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RESUMO

As pesquisas que relacionam informacdes contdbeis e mercado de acbes tem
crescido nos ultimos anos. Uma das metodologias mais comumente destacadas na literatura
contabil e financeira é a Analise Fundamentalista. Entretanto, tal metodologia ndo tem
aceitacdo unanime entre analistas e pesquisadores quanto a sua utilidade como instrumental
eficaz no auxilio a tomada de decisbes sobre investimentos. Este trabalho investiga se a
Anélise Financeira Fundamentalista — AFF — é capaz de prever varia¢des do valor de mercado
das empresas ndo-financeiras listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Foram
selecionadas, como varidveis explicativas, 23 indices econdmico-financeiros — IEF —
tradicionais, comumente utilizados por analistas e pesquisadores nas avaliacbes de
oportunidades de investimento. As amostras do estudo correspondem a 2/3 das empresas com
dados disponiveis no banco de dados da Economatica nos anos de 2005, 2006 e 2007, e estdo
divididas em dois grupos: Perdedoras e Vencedoras. Cada amostra é segregada em duas
subamostras: de analise, para definicdo das funcOes estatisticas; e de teste, para suas
validagOes. O tratamento econometrico dos dados € realizado com o uso de trés métodos de
andlise multivariada — a Regra do Qui-quadrado Minimo, a Andlise Discriminante e 0 Modelo
Logit — procurando verificar se os resultados de um método sdo ratificados pelos demais, o
que pode atribuir maior robustez aos achados. Aplicados os trés métodos, foi possivel
verificar que apenas um ou dois IEF diferentes apresentaram significancia estatistica na
segregacdo das empresas entre 0s grupos em cada exercicio. As classificagdes corretamente
previstas nos trés exercicios sociais (71,2%, 62% e 62,5%, nesta sequéncia), indicam que o
uso da AFF contribui para melhorar os resultados das decisbes de investimentos.
Adicionalmente, constatou-se grande similaridade nos percentuais de acertos nas previsoes de
pertinéncias aos grupos de Perdedoras e Vencedoras ao se compararem os trés métodos.
Portanto, considerando os resultados deste estudo, conclui-se que ndo é possivel rejeitar a
hipdtese de que a AFF é capaz de prever variagdes de valor da empresa, contribuindo para a

escolha entre melhores e piores alternativas de investimentos no mercado de acGes brasileiro.

Palavras-chave: Anélise Fundamentalista. Valor da Empresa. indices Econdmico-Financeiros.



ABSTRACT

The research linking financial information and stock market has boomed in recent
years. One of the methods most commonly detached in accounting and financial literature is
the Fundamental Analysis. However, this methodology does not have unanimous acceptance
among analysts and researchers as to its usefulness as an effective instrument in helping to
making investment decisions. This study has investigated whether the Fundamental Financial
Analysis - FFA is able to predict changes in market value of non-financial companies listed
on Stock Exchange of S&o Paulo (BOVESPA). They were selected as explanatory variables,
23 financial economic ratios - traditional FER, commonly used by analysts and researchers in
assessing investment opportunities. Study samples correspond to two thirds of companies
with available data in the Economatica database in the years 2005, 2006 and 2007, and are
divided into two groups: Winners and Losers. Each sample is segregated into two sub-
samples: analysis, to define the statistical functions, and testing for its validations. The
econometric treatment of data is performed using three methods of multivariate analysis: the
Minimum Chi-square Rule, the Discrimining Analysis and Logit Model, trying to verify
whether the results of a method are ratified by the others, which can give higher robustness to
the findings. By applying the three methods, it was observed that only one or two different
FER has shown significant statistics to segregation of companies between the groups in each
exercise. The correctly provided ratings in the three fiscal years (71.2%, 62% and 62.5% in
this order), indicate that the FFA contributes to improving the results of investment decisions.
Additionally, there was great similarity in the percentage of correct in outlook of pertinence to
the groups of Winners and Losers when comparing the three methods. Therefore, considering
the results of this study, it was conclude that it is not possible to reject the hypothesis that the
FFA is able to predict changes in the value of the company, contributing to the choice

between best and worst alternatives of investments in the Brazilian stock market.

Key-words: Fundamental Analysis. Enterprise Value. Financial Economic Ratios.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTO GERAL

Dois tipos de analise sdo comumente destacados na literatura para avaliacéo e
escolha entre alternativas de investimento: a analise fundamentalista e a analise técnica. A
primeira baseia-se em informacdes extraidas das demonstra¢fes contabeis, além da analise do
mercado, do panorama econdmico e de projecBes de resultados. A segunda, também
denominada analise grafica, tem por base dados historicos relativos a precos e volumes dos
ativos em periodos prévios, a partir dos quais o investidor analisara as tendéncias para decidir

entre as alternativas de investimento.

Embora a analise fundamentalista dependa de um processo mais amplo,
envolvendo estudos acerca das estratégias da empresa, da qualidade da contabilidade, dos
dados financeiros e das projecdes de resultados, esta pesquisa concentrara esforcos na analise
financeira, que utiliza dados financeiros, comumente na forma de indices, para sumariar as

performances das empresas.

A analise financeira fundamentalista (AFF), foco principal desta pesquisa, ndo €
uma metodologia que tem aceitacdo unanime entre analistas e pesquisadores quanto a sua
utilidade como instrumental eficaz no auxilio a tomada de decisdo sobre investimentos.
Exemplos de criticas encontradas na literatura tratam da incompatibilidade na comparacdo
entre ativos e passivos, devido a forma de avaliacdo de cada um; da ndo consideracdo de uma
rentabilidade minima sobre o capital préprio na apuracdo dos resultados; e da falta de
informacOes detalhadas que permitam a reducdo da assimetria informacional (BASTOS,
1999; LYRA, 2008).

No entanto, ha estudos em varios paises, tais como Japdao (CHAN; HAMAO;
LAKONISHOK, 1991), Estados Unidos (PIOTROSKI, 2000), Brasil (LOPES; GALDI, 2006)
e Reino Unido (CLUBB; NAFFI, 2007), que tém apresentado resultados favoraveis ao uso de
dados fundamentalistas na selecdo entre alternativas de investimentos. Adicionalmente, as
empresas brasileiras tém apresentado analises acerca da situacdo econdmico-financeira,
comumente nos relatérios de administracdo, divulgados junto com as demonstracdes

contabeis, a partir da interpretacdo de indices de liquidez, estrutura de capital, rentabilidade e
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outros. Portanto, pode-se inferir que haja uma expectativa por parte da gestdo de que estas

informagdes venham a contribuir no processo decisorio dos usuérios dos relatorios contébeis.

Considerando que o mercado de acdes no Brasil tem se desenvolvido de forma
mais vigorosa, e presumindo-se que, por esta razdo, os analistas precisam ter disponiveis
ferramentas que lhes proporcionem maior seguranga nas tomadas de decisOes, surge a
seguinte questdo de pesquisa: A analise financeira fundamentalista é capaz de prever

variagdes do valor das empresas?

Espera-se que a resposta a esta pergunta possa contribuir para uma reflexao acerca
da adequabilidade das metodologias atualmente utilizadas, no mercado brasileiro de acdes,

para avaliagéo e escolha entre alternativas de investimentos.

1.2 HIPOTESE DE PESQUISA

As hipoteses sdo inferéncias feitas pelo pesquisador, no inicio do processo
investigatdrio, acerca das possiveis respostas ao problema de pesquisa e, consequentemente, 0
alcance do seu objetivo geral. Nas palavras de Matias-Pereira (2007, p. 63), sdo “as
suposi¢des propostas como respostas plausiveis (e provisérias) para o problema de pesquisa”.
Mantendo o foco no problema de pesquisa apresentado anteriormente, é levantada uma
hipdtese para avaliar a capacidade de previsao de variacdes no valor da empresa pela analise
baseada em indices econémico-financeiros (IEF): a analise financeira fundamentalista é capaz

de prever variagdes de valor da empresa.

Esta hipoOtese tem por base o entendimento de que o uso de informacgdes
provenientes das demonstracdes contabeis, tais como os indices de analise de balancos
tradicionais, pode prover uma analise adequada para subsidiar o processo decisorio
(PIOTROSKI, 2000; SWANSON; RESS; JUAREZ-VALDES, 2001).

Se o resultado da pesquisa ndo rejeitar a hipotese do trabalho, sera possivel
concluir, a priori, que a analise baseada em IEF, também comumente denominada analise de
balancos, é capaz de prever mudancas no valor da empresa no mercado brasileiro, dentro das
limitacGes de amostra e periodo.
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1.3 OBJETIVOS

Neste trabalho, os objetivos geral e especificos sdo definidos a seguir:

1.3.1 Objetivo Geral

e Avaliar a capacidade de a analise financeira fundamentalista prever variagcdes no

valor das empresas.

1.3.2 Objetivos Especificos

o Classificar as empresas que tiveram acdes negociadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo — BOVESPA — em 2005, 2006 e 2007, com base na variagdo

percentual do valor da empresa entre o inicio e o final de cada exercicio.
e Levantar os indices econémico-financeiros de interesse deste estudo.

e Definir modelos a partir de subamostras de andlise, utilizando ferramentas

estatisticas de analise multivariada de dados.

e Aplicar os modelos as subamostras de teste, a fim de responder a questdo de

pesquisa.

1.4 JUSTIFICATIVA

As demonstracdes contabeis® tém o objetivo de fornecer informacdes acerca da

posicdo patrimonial e financeira da entidade, bem como da sua performance econdmico-

L As demonstragdes contabeis sdo parte integrante das informaces financeiras divulgadas por uma entidade. O
conjunto completo de demonstrag8es contabeis inclui, normalmente, o balango patrimonial, a demonstragdo do
resultado, a demonstracdo das mutacfes na posigdo financeira (demonstragdo dos fluxos de caixa, de origens e
aplicacGes de recursos ou alternativa reconhecida e aceitavel), a demonstracdo das mutagfes do patrimonio
liquido, notas explicativas e outras demonstracbes e material explicativo que sdo parte integrante dessas
demonstragdes contabeis.
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financeira em determinado periodo e seus fluxos de caixa, informagdes estas que sejam Uteis
ao processo decisério de um grande numero de usuarios (CONSELHO FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2008).

Ao realizar a AFF, o analista busca subsidios que Ihe auxiliem na resolucdo de
diversos problemas, tais como aqueles relacionados a gestao de ativos e passivos, a concessao
e obtencdo de créditos, & escolha entre alternativas de investimentos, dentre outros assuntos

que integrem o seu processo decisorio.

A falta de consenso entre os analistas e pesquisadores acerca da eficacia dessa
metodologia de andlise constitui um dos fatores relevantes ao estudo mais minucioso do
assunto, pois seus resultados poderdo contribuir para o avango nas pesquisas que busquem o
aprimoramento de pontos criticos destacados pelos opositores da AFF. Na busca pela reducgéo
das divergéncias existentes, ha necessidade de que sejam apresentadas evidéncias que
comprovem a eficacia, ou ndo, do instrumento em mitigar o nivel de incerteza na avaliacdo de
investimentos. Acredita-se que tais evidéncias possam ser obtidas a partir da utilizacdo de
ferramentas de métodos quantitativos que sinalizem a capacidade de os indices econémicos
financeiros preverem comportamentos, a exemplo das ferramentas utilizadas nesta pesquisa,
ao invés da simples critica & metodologia utilizada na preparacdo das demonstracBes
contabeis, dado o cumprimento de normas emanadas dos 6rgdos competentes para tal no
Brasil.

Os métodos econométricos utilizados no desenvolvimento desta pesquisa sdo a
Regra do Qui-quadrado Minimo, a Andlise Discriminante e 0 Modelo Logit. A escolha desses
métodos deve-se, principalmente, aos seguintes fatores: a) a tese busca analisar a capacidade
preditiva de IEF a classificacdo de empresas em dois grupos mutuamente exclusivos —
demanda esta que constitui-se no foco principal das trés ferramentas; b) as variaveis
dependentes nas funcdes estatisticas sdo de natureza categorica (ndo-metrica) e binaria —
sendo esta uma das principais caracteristicas das funcfes discriminante e logistica, e que
inviabilizam o uso de algumas ferramentas de uso mais freqlientes como a analise de
regressdo multipla; e ¢) ha possibilidade de que parte das premissas de um método nédo sejam
atendidas, tornando os resultados pouco robustos — como no caso das premissas de
normalidade multivariada e homogeneidade das matrizes de dispersdo, que sdo decisivas a
validade dos resultados da analise discriminante — 0 que requer o uso de uma alternativa que
dispense tais premissas, como o modelo Logit. Logo, o0 uso de trés métodos busca que haja

ratificacdo, ou mesmo retificacdo, dos resultados obtidos em cada um em relacdo aos demais.
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Esta pesquisa justifica-se, portanto, pelo fato de buscar uma anélise objetiva acerca
da capacidade de a AFF de prever as variagdes no valor de mercado das companhias listadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA. Adicionalmente, ela contribui para uma
reflexdo acerca da adequabilidade das metodologias utilizadas atualmente no mercado de
acoOes brasileiro para avaliacdo e escolha entre alternativas de investimentos, bem como pode
abrir novos caminhos para pesquisas que relacionam informacdes contabeis e valores de

mercado.

1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo é delimitado a anélise da eficacia de um conjunto de IEF, obtidos a partir
da relagdo entre contas, ou grupos de contas, das demonstracdes contdbeis publicadas
anualmente pelas empresas ndo-financeiras listadas na BOVESPA, em prever variacdo
positiva ou negativa no valor da empresa. Procurar-se-a selecionar os indices mais
comumente utilizados pelos analistas de mercado e, fazendo uso de ferramentas estatisticas de

analise multivariada de dados, buscar-se-a atender ao objetivo geral proposto neste trabalho.

Os dados da pesquisa serdo do ultimo dia Gtil de cada exercicio social no periodo
de 2004 a 2007. Dados posteriores ao citado periodo ndo serdo objeto de amostra em razédo
das mudancas implementadas nas praticas contabeis, decorrentes do processo de convergéncia
das normas brasileiras as normas internacionais de Contabilidade. Os ajustes nas praticas
contabeis comecaram a ser efetivados em 2008 e prosseguiram pelos exercicios sociais de
2009 e 2010, produzindo impactos relevantes nos modelos contébeis dantes utilizados para o

reconhecimento, mensuracéo e divulgacao das informacg6es contabeis das empresas.

Outro fator relevante na delimitacdo do periodo das amostras utilizadas foi a
instabilidade dos mercados financeiros de diversos paises a partir de 2008, decorrente da
Crise do Subprime. Conforme Silber (2008), essa crise teve inicio no mercado norte-
americano, em decorréncia da supervalorizacdo de imoveis por longo periodo de tempo —
principalmente de 1997 a 2007, seguida de uma abrupta desvalorizagdo no ano de 2007,
levando ao aumento da inadimpléncia, reducdo do crédito e desalavancagem dos bancos. A
partir de setembro de 2008 a crise atingiu os paises desenvolvidos e, em seguida, 0s paises em

desenvolvimento, trazendo consigo a ameaca de recessdo a economia mundial. No Brasil,
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alguns dos efeitos imediatos foram a redugdo da producéo e exportacdo, redugdo do crédito e
dos precos internacionais, redugdo na venda de automoveis e de materiais para a construcdo
civil, para os quais foram implementadas politicas econémicas para estimular o consumo e
reduzir os impactos da crise. Portanto, como as informacdes contabeis divulgadas pelas
companhias podem estar carregadas pelos efeitos da crise, e considerando a fase de transicédo
do processo de convergéncia, foram evitados os exercicios de 2008 a 2010.

A amostra foi obtida dentre as empresas ndo-financeiras com sede no Brasil,
listadas na BOVESPA, constantes no banco de dados da Economaética e que possiam

informacdes necessarias a pesquisa em cada exercicio social.

Do total das empresas ndo-financeiras naquele banco de dados, foram excluidas
aquelas que: a) tiveram registros cancelados na BOVESPA,; b) ndo apresentaram informacoes
sobre valor de mercado, c) possuiam patriménio liquido negativo; d) apresentaram fatos
extraordinarios que pudessem distorcer seus resultados; e e) ndo possuiam a maioria dos
dados requeridos ao estudo. Por fim, as empresas remanescentes foram classificadas em
ordem crescente de agregacao de valor, com base na variacdo percentual de valor de mercado
de cada empresa entre o inicio e final de cada exercicio social e selecionadas para compor a
amostra aquelas pertencentes ao terco inferior (menos valorizaram) e ao terco superior (mais
valorizaram). O tamanho da amostra e a forma de selecdo visam a dar maior
representatividade as conclusGes do estudo, visto que o estudo contara com dois grupos
extremos do total de empresas ndo-financeiras cotadas na Bolsa. Portanto, evita-se trabalhar
com aquelas empresas que apresentaram valorizacdo em torno da mediana que, em principio,

podem exibir caracteristicas pouco discriminantes entre 0s grupos.

Né&o consta do escopo desta pesquisa efetuar qualquer comparacgéo entre a AFF e
outros métodos de andlise (por exemplo, a anélise técnica), mas analisar a sua eficacia como

metodologia com capacidade preditiva.

O mercado de capitais brasileiro ainda estad em fase de desenvolvimento e pode ser
considerado pequeno quando comparado a outros mercados, tais como os dos Estados Unidos
e da Inglaterra, o que pode limitar a expansdo no tamanho de amostra em estudos que
envolvam companhias abertas. Ha também todo o arcabouco contabil que estd em vias de
convergéncia as normas internacionais, mas que provavelmente manterd alguns tratamentos as
demonstragcfes contdbeis que atendam as especificidades do ambiente nacional. Portanto,
diante do exposto e considerando a amostra utilizada, as conclusfes advindas desta pesquisa

estardo restritas ao mercado brasileiro de capitais.
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1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Além deste Capitulo 1, que introduz o leitor ao estudo desenvolvido, este trabalho
tem a seguinte organizacdo: o Capitulo 2 apresenta o referencial tedrico sobre o processo de
analise fundamentalista e pesquisas desenvolvidas sobre o tema, a hip6tese de eficiéncia de
mercado como assunto indissocidvel da analise baseada nos fundamentos da empresa, 0 uso
de informac6es contabeis no processo de tomada de decisdo e a anélise por meio de IEF; o
procedimento metodoldgico da pesquisa esta descrito no Capitulo 3, onde constam a selecéo e
tratamento da amostra, a selecdo e descri¢do dos IEF e os métodos econométricos utilizados;
no Capitulo 4 sdo apresentados os resultados do estudo empirico e as respectivas analises; por

fim, no Capitulo 5 séo apresentadas as consideracdes finais e sugestdes de novas pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A analise fundamentalista constitui-se numa ferramenta a disposicdo dos analistas
de mercado para avaliacdo e escolha entre alternativas de investimentos a partir de diversas
informacdes, inclusive aquelas disponibilizadas pelas empresas. Esta andlise leva em
consideragdo o panorama macroeconémico, 0s aspectos relevantes do ambiente setorial no
qual a empresa atua, a analise das demonstragcdes contabeis e as projecdes de seu desempenho
para o horizonte desejado (QUIRIN; BERRY; O’BRYAN, 2000). Esta ideia € compartilhada
por Silva (2004), que entende que a andlise financeira deve ser desenvolvida sob um enfoque
holistico, englobando as estratégias, as decises de investimento e financiamento, bem como

as operacdes da empresa.

Na visdo de Swanson, Rees, Juarez-Valdes (2001), a analise fundamentalista
pode ser interpretada, de uma maneira geral, como o conjunto de métodos
desenvolvidos pelos analistas para estimar o valor de uma companhia, com a
finalidade de avalid-la como possivel oportunidade de investimento. A partir do uso
de informacbes detalhadas, extraidas das demonstracfes contabeis, os analistas
projetam resultados futuros, que subsidiardo as previsbes de valores relacionados
aos fluxos de caixa e dividendos, dentre outros itens relevantes a analise. Por fim,
esses montantes serdo utilizados em um dos diversos modelos de avaliagcado para
estimacédo do valor fundamental da empresa. Entretanto, a analise fundamentalista
ndo esta limitada a estimacdo de valor da companhia para subsidiar decisdes de
investimentos, tendo relevante utilidade na andlise para concessao de créditos, nos

processos decisorios dos usuarios internos, dentre outras demandas.

Esta analise procura identificar as causas que explicam as variacGes nos precos das
acdes (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2002), utilizando as demonstracdes contéabeis
como uma de suas principais fontes informativas, das quais sdo extraidas informacdes sobre a
liquidez, a rentabilidade, o endividamento, os niveis de atividade operacional, dentre outras.
Tais informacdes sdo utilizadas para previséo de resultados, de oferta e demanda, da forca da

industria, da capacidade gerencial e de outras questdes que afetam o valor de mercado e 0
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potencial de crescimento de uma a¢do (THOMSETT, 1998). Disponibilizados esses dados
para andlise, a contabilidade desempenha o papel de contestadora de crengas especulativas,

buscando ancorar o investidor aos fundamentos da empresa (PENMAN, 2003).

De acordo com Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2002), a premissa teorica
subjacente a analise fundamentalista € de que existe uma correlagdo logica entre o valor

intrinseco de uma acéo e o0 seu pre¢o de mercado.

Entende-se que o preco de mercado de uma acgdo é a cotacdo que os compradores e
vendedores estabelecem quando negociam o titulo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).
A definicdo de precos de acbes no mercado de capitais leva em consideragdo diversas
variaveis, dentre as quais constam as expectativas do investidor em relacdo aos resultados
econémico-financeiros da empresa, ao ramo de atividade em que a entidade esta inserida, ao

ritmo da economia nacional e ao panorama internacional.

O valor intrinseco de uma agdo e o valor presente dos fluxos futuros de caixa
esperados de uma empresa, descontado pela taxa de retorno exigida (BODIE; KANE;
MARCUS, 2000). Numa visdo mais tradicional, Graham e Dodd (1934) definiram o valor
intrinseco como aquele valor que pode ser justificado pelos fatos (ativos, lucros, dividendos),
diferentemente das cotacOes das acOes estabelecidas pelo mercado, que estdo sujeitas as
distorgcdes decorrentes, por exemplo, de efeitos psicologicos causados aos investidores pela

dindmica dos mercados.

O processo de analise focado nos principais fundamentos econdmicos e
financeiros de uma empresa adota a hipdtese da existéncia de um valor intrinseco para cada
ativo (FOSTER, 1986; ASSAF NETO, 2007). O confronto entre o pre¢co de mercado da agéo
e 0 seu valor intrinseco propiciara ao analista uma viséo do potencial de geracdo ou destruicdo
de valor daquele titulo (QUIRIN; BERRY; O’BRYAN, 2000), o que subsidiard a tomada de

decisbes pelo investidor.

Corroborando com este entendimento, Kothari (2001) defende que o foco principal
da AFF repousa sobre a avaliagdo de ativos com o objetivo de identificar titulos
malprecificados, procedimento esse que se tornou popular desde a publicacdo do livro
Security Analysis, em 1934, por Graham e Dodd. Estes autores estdo entre 0s primeiros a
discutir formalmente a importancia de fatores fundamentais no exercicio da avaliacdo de
acoes (BETTMAN; SAULT; WELCH, 2006).
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O processo de analise fundamentalista tem por premissa que as informacGes
contébeis historicas tém valor preditivo (OLSON; MOSSMAN, 2003). Ele envolve o uso de
informacOes correntes e passadas, extraidas das demonstracdes contabeis, que em conjunto
com dados macroeconémicos e do setor de atuacao de cada empresa, propiciara a obtencdo do
valor da empresa (KOTHARI, 2001).

Na visdo de Miltersteiner (2003), as informagbes mais relevantes nos campos
setorial e macroecondmico sao aquelas que se referem a concorréncia, as politicas de crédito,
fiscal e cambial que envolvem a entidade. Ele assevera que quanto melhor for o conhecimento
acerca desses aspectos, e das possiveis implicacdes que eles venham a ter sobre a atividade da
empresa sob analise, melhor ela podera ser avaliada.

Um aspecto importante, destacado por Thomsett (1998), é que o analista, na
posicao de defensor da analise fundamentalista e de seu valor, deve acreditar que pode tomar
decisdes de forma l6gica, racional, sem permitir que haja qualquer viés forte contra ou a favor
de determinada companhia ou industria, pois, se houver, o valor da analise ja estara
comprometido. Deve-se, portanto, dar a importancia apropriada a cada informagdo com base

no seu mérito, sem considerar os vieses que todo analista traz ao processo.

Acerca da imparcialidade do analista, Malkiel (1999) afirma que o analista
fundamentalista procura fazer uma nitida distin¢éo entre o preco corrente e o verdadeiro valor

da acdo, esforgando-se para permanecer isento ao otimismo ou pessimismo do mercado.

Nesta mesma visdo, Silva (2004) entende que as percepcOes subjetivas de
analistas, baseadas em intuicGes, experiéncias, desconfiancas e capacidade de imaginacéo,
ndo sdo suficientes para orientar decisbes que envolvam perspectivas de risco e retorno,
requerendo suporte em referenciais quantitativos que venham a reduzir o grau de incerteza nas
tomadas de decisGes. Essa reducdo no grau de incertezas € obtida, conforme Silva (2004), a

partir da analise desenvolvida com base em dados confiaveis fornecidos pela contabilidade.

Pode-se entender que a analise fundamentalista, ao buscar ancorar o investidor aos
fundamentos da empresa (PENMAN, 2003), desempenha um papel importante na reducdo da

assimetria informacional entre a administracdo da empresa e os investidores.

O problema de assimetria pode trazer aos investidores dificuldades de distin¢ao
entre boas e mas oportunidades de investimentos, provocando a selecdo adversa - assunto

tratado inicialmente por Akerlof (1970), que pode ser vista como um desvio de eficiéncia no
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mercado, visto que as partes envolvidas tém niveis distintos de informagdes acerca da

qualidade dos ativos.

O processo completo de andlise fundamentalista, conforme Palepu, Healy e
Bernard (2004), envolve:

a)

b)

d)

a analise das estratégias de negocios — com o propdésito de identificar os
direcionadores-chave do lucro e os riscos do negocio, e avaliar o potencial de
lucro da companhia em um nivel qualitativo. Tal estudo gera expectativas de
desempenho através da analise da indUstria na qual a empresa esta inserida e da

analise de suas estratégias competitivas;

a analise contabil — tem por fim avaliar o grau em que a contabilidade captura
a realidade subjacente aos negocios. Isso € obtido a partir do estudo da
qualidade da contabilidade através da avaliacdo das politicas e das estimativas
contabeis da empresa. Uma analise segura da contabilidade aumenta a
confiabilidade das conclus@es a que se chegam na analise financeira;

a analise financeira — usa dados financeiros para avaliar as performances
passada e atual da empresa, bem como sua sustentabilidade. Tal analise deve
ser sistematica e eficiente, e permitir aos analistas o uso de dados financeiros
para exploracdo de oportunidade de negdcios. As duas ferramentas mais

comumente utilizadas sdo a analise de indices e a analise dos fluxos de caixa;

a analise prospectiva — se constitui numa sintese da visdo do analista, a partir
da analise de negdcios, da analise contabil e da analise financeira , a fim de
fazer previsdes sobre o futuro da firma. As duas técnicas de utilizagdo mais

comuns sdo a projecdo dos demonstrativos contabeis e valoragdo da empresa.

Neste trabalho, a busca da resposta a questdo de pesquisa estara focada na analise

financeira através de indices, obtidos a partir das demonstracdes contabeis e informacdes de

mercado.

Considera-se importante destacar que as analises deste trabalho sdo desenvolvidas

com o0 uso de dados extraidos de demonstragdes preparadas de acordo com 0s modelos

contabeis para reconhecimento, mensuracéo e evidenciacao vigentes no Brasil até o exercicio

social de 2007. Portanto, resultados diferentes a que possa se chegar a partir do uso de dados

nos exercicios posteriores ndo indicam, necessariamente, problemas nas estruturas dos

indicadores, mas eles refletirdo os impactos das mudangas nos modelos contébeis. Por
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exemplo, as mudangas implementadas no processo de convergéncia as normas internacionais
de contabilidade ao reconhecimento e mensuracdo de arrendamentos mercantis e intangiveis
provocam mudancas nos indices de liquidez, estrutura e rentabilidade de uma empresa,
medidos em um mesmo periodo; mas isso ndo significa que os indices sdo bons ou ruins,
apenas que houve ajustes nos modelos contabeis que requerem uma interpretacdo adequada

aos esses novos modelos.

O topico seguinte apresenta uma breve revisdo bibliografica de pesquisas
realizadas em varios paises, testando a utilidade das informacbes fundamentalistas na

avaliacdo de desempenho e escolha entre oportunidades de investimentos.

2.2 PESQUISAS SOBRE ANALISE FUNDAMENTALISTA

As pesquisas que relacionam o mercado de capital e informacgdes oriundas de
demonstracdes contabeis tém crescido rapidamente ao longo das ultimas décadas, conforme
Kothari (2001), superando o numero de mil papers nas décadas de 1970, 1980 e 1990. Os
topicos mais explorados nesses papers estdo relacionados a analise fundamentalista e a
valoracao, aos testes de eficiéncia de mercado e ao papel dos nimeros contabeis em contratos

e processos politicos.

No Brasil, Riccio, Carastan e Sakata (1999) investigaram as caracteristicas das
dissertacOes e teses desenvolvidas no periodo de 1962 a 1999, num total de 386 trabalhos,
pelos programas de pos-graduacdo em Contabilidade oficialmente reconhecidos pelas
autoridades educacionais. Eles identificaram que as pesquisas que relacionaram contabilidade
e mercado de capitais correspondiam a, aproximadamente, 1% do total dos trabalhos, o que

denota um campo de oportunidades para novas pesquisas.

Neste topico do trabalho sdo apresentadas, em ordem cronoldgica, sinteses de
alguns estudos desenvolvidos por pesquisadores em mercados como os Estados Unidos, o
Reino Unido, o Japdo, a Suécia e o Brasil, relacionando informacgfes fundamentalistas a
precificacdo de acOes e ao desempenho da gestdo econdmico-financeiro das empresas. A fase
do processo de analise fundamentalista destacada na maioria dos trabalhos é a analise
financeira, que utiliza IEF para avaliar a performance de acdes no mercado e a performance

da gestéo.
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2.2.1 Informagdes fundamentalistas e performance de agoes

Conforme Lopes e Martins (2007) e Kothari (2001), os estudos empiricos da
relacdo entre a contabilidade e 0 mercado financeiro tiveram inicio com Ball e Brown (1968),
que analisaram a reacdo dos precos de mercado a divulgacao de lucro contabil anormal. Ball e
Brown (1968) verificaram que os resultados anormais comecaram a crescer alguns meses
antes dos anuncios dos lucros, e atribuiram esses resultados a existéncia de outras fontes de
informacdo, além da contabilidade, sobre o desempenho da empresa. Outro trabalho
contemporaneo foi o de Beaver (1968), que estudou o comportamento dos precos e do volume
de acbes negociadas nas semanas proximas a divulgacdo de informacgdes contébeis,
concluindo que eles reagem fortemente a esta informagéo, principalmente na semana dos
anuncios. Apés o trabalho de Ball e Brown (1968), varios estudos empiricos foram
desenvolvidos com a finalidade de analisar a relacdo existente entre as informacdes contabeis

e as reacOes do mercado de acoes.

Com o proposito de explorar a previsibilidade cross-sectional de retornos de agdes
no Japdo a partir do estudo de varidveis fundamentalistas, Chan, Hamao e Lakonishok (1991)
utilizaram dados mensais das agdes listadas na Tokyo Stock Exchange — TSE, no periodo de
janeiro de 1971 a dezembro de 1988. As variaveis independentes selecionadas foram earnings
yield, cash flow yield, tamanho (capitalizacdo de mercado da agédo) e indice book-to-market
(da acdo), em razédo da popularidade de cada uma entre os analistas e os muitos estudos nos
Estados Unidos utilizando estes dados. Devido as limitadas evidéncias empiricas, até aquele
momento, sobre o comportamento do mercado de acles japonés, foram utilizados varios
métodos de estimacdo, dentre eles a Regressdo Aparentemente Nao-Relacionada (Seemingly
Unrelated Regression — SUR) e a metodologia de Fama-MacBeth (1973). Os resultados da
pesquisa revelaram uma relacdo cross-sectional significante entre as variaveis
fundamentalistas estudadas e os retornos esperados no mercado japonés. Os autores
destacaram, entretanto, que, das quatro variaveis, os indices book-to-market e cash flow yield
tiveram impactos mais significativos sobre os retornos esperados, embora a época da
pesquisa, mesmo sendo populares na comunidade financeira, recebiam pouca atengdo na
literatura académica em comparacdo as demais — tamanho e earnings yield. Uma suposta

razdo para que a variavel cash flow yield tenha maior poder preditivo do que a variavel
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earnigs yield, na opinido dos autores, era a distor¢do nos resultados das empresas japonesas,
decorrentes da permissao ao uso da depreciacdo acelerada.

Abarbanell e Bushee (1998), a partir de dados de empresas listadas em bolsas de
valores do mercado americano (NYSE e AMEX) no periodo de 1974 a 1988, analisaram se a
aplicacdo de estratégias de analise fundamentalista poderia render retornos anormais em
relacdo ao mercado. Para tanto, selecionaram 9 indices (que denominaram fundamental
signals) relacionados as mudancas nos inventarios, contas a receber, margens brutas, despesas
de vendas, despesas de capital, aliquota efetiva de tributo, métodos de avaliacdo de estoques,
qualificagdes de auditoria, e produtividade da forga de trabalho em relagdo as vendas. Os
autores buscaram identificar se os indices continham informagdes ndo incorporadas
imediatamente aos precos das acdes dado as evidéncias documentadas na literatura por Ball e
Brown (1968), e sustentadas em pesquisas subsequentes, tais como as de Ou e Penman
(1989), de que o mercado reage abaixo do esperado (underreact) as informagdes contabeis.
Eles examinaram um periodo de até 36 meses de retornos acumulados apds anuncio dos
indices (signals) na busca de evidéncias de corre¢cdes nos precos. Os resultados da pesquisa
mostraram que (1) uma grande porcentagem dos retornos anormais para a estratégia
fundamentalista descrita no paper podia ser atribuida ao periodo de um ano a frente das
noticias de lucros; (2) havia uma concentragdo ndo comum de retornos anormais em torno do
periodo posterior a divulgacdo dos lucros; e (3) os retornos acumulados para o nivel de

estratégia fundamentalista estavam fora apds um ano da divulgacéo dos indices.

Piotroski (2000), usando uma amostra de 14.043 firmas de alto indice book-to-
market no periodo de 1976 a 1996, concluiu que uma simples estratégia de analise
fundamentalista baseada em dados contabeis, quando aplicada a um amplo portfélio de firmas
com alto indice book-to-market, poderia mudar a distribuicdo de retornos obtidos pelo
investidor. Ele encontrou que o retorno médio dos investidores naquelas empresas poderia ser
aumentado em, no minimo, 7,5% anualmente pela selecdo de firmas financeiramente fortes,
com alto book-to-market. Por fim, encontrou evidéncias que sugerem que o0 mercado nao
incorpora totalmente as informacdes financeiras historicas nos precos de uma maneira
tempestiva. Tal fato denota a inexisténcia de um mercado eficiente, o que contribui para
aumentar a importancia da andlise fundamentalista como instrumento para a selecdo entre

alternativas de investimento.
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Buscando identificar a relagcdo entre os retornos de acgdes obtidos pelos short-
sellers? e os fundamentos das empresas, Dechow et al. (2001) analisaram quatro indices cuja
relacdo é do tipo fundamento/preco, relativos a amostra de 34.037 firmas listadas na NYSE e
AMEX no periodo de 1976 a 1993. Os indices selecionados foram: cash-flow-to-price,
earnings-to-price, book-to-market e value-to-market. Os resultados do estudo mostraram que
os short-sellers se posicionavam em acdes de firmas com baixos indices fundamento/preco,
vendendo os titulos quando estavam superavaliados pelo mercado e realizando a recompra
desses quando 0s seus precos revertiam a média, aproximando-se dos fundamentos. Embora
tais evidéncias j& tivessem sido verificadas em outros estudos, eles afirmaram que a
contribuicdo de seu estudo era demonstrar que os short-sellers agiam como se eles usassem
esses indices para identificar acGes superavaliadas pelo mercado. Os autores concluiram,
ainda, que os short-sellers refinavam suas estratégias de negocios pelo uso de informacdes
fundamentalistas, minimizando seus custos de transacdo e maximizando os retornos sobre

seus investimentos.

Armstrong, Davila e Foster (2007), com uma amostra de 502 companhias
baseadas em capital de risco de seis industrias (software, servicos, telecomunicages e redes,
biotecnologia, equipamentos médicos e hardware), examinaram a relagdo entre as avaliacbes
do mercado de agdes de companhias abertas e as informacfes das demonstracdes contébeis,
ao longo do periodo de 1993 a 2003. Eles usaram informagGes das demonstrages contabeis
(caixa, ativos ndo-caixa, dividas de longo prazo, receitas, custos de vendas, despesas gerais e
administrativas, marketing e vendas, e despesas de pesquisa e desenvolvimento), informacdes
ndo-financeiras das companhias (idade da companhia, séries de financiamento, diluigdo de
acbes que tenha ocorrido e numero de patentes arquivadas) e informagdes do mercado de
capitais (nivel do indice composto da NASDAQ). Com o0 uso de regressdes multiplas, os
autores observaram que as mudancas nas varidveis das demonstracbes contabeis estavam
simultaneamente associadas as mudancas na avaliagdo de acGes das companhias. Este
resultado € consistente com pesquisas anteriores que utilizaram agbes negociadas
publicamente e sugeriam que o sistema contabil refletia muito da criacdo de valor em

companhias em estagio inicial numa base tempestiva.

2 Em finangas, short selling (também conhecido como shorting ou going short) é a pratica de vender ativos,
geralmente titulos mobiliarios, que foram emprestados de terceiros (geralmente um broker) com a intencao de
comprar de volta ativos idénticos em data futura para devolver ao credor. O short seller espera lucrar com o
declinio no prego dos ativos entre a venda e a recompra, uma vez que, se confirmada sua expectativa, ele
pagara menos para comprar 0s ativos do que o recebido pelas suas vendas.
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Clubb e Naffi (2007) analisaram os indices ROE (Return on Equity) e BM (Book-
to-Market) esperados, em cross-section, relativos as empresas ndo-financeiras do Reino
Unido, no periodo de 1991 a 2000, com o objetivo de verificar a utilidade dessas varidveis na
explicacdo dos retornos de acdes. Os autores desenvolveram um modelo log linear que incluia
como varidvel explanatoria para o retorno de a¢des futuro, além das varidveis ja mencionadas,
o valor Book-to-Market corrente, e encontraram fortes evidéncias de que o modelo explica
uma porcdo significante das variacGes cross-sectional nos retornos futuros das acoes.
Portanto, concluem que a avaliacdo baseada nos fundamentos da empresa € relevante na

explicacdo de retornos de agoes.

Jordan, Clark e Donald (2009) examinam 25 indices de demonstrativos
financeiros relacionados a liquidez, ao endividamento, a lucratividade e a rotatividade, a fim
de verificar se estas medidas forneciam informacdes Uteis na explanacdo das variaces dos
valores das acOes das firmas em relacdo aos seus lucros correntes. Os autores utilizaram uma
amostra composta de 73 empresas da indUstria de petréleo e gas americana. Inicialmente,
calcularam um modelo de regressdo linear simples para cada variavel em relagdo ao indice
earnings-price, verificando que as variaveis independentes margem de lucro, percentual de
variacdo do ROI e percentual de variacdo no log de ativos totais, apresentavam relagédo
estatisticamente significante com a varidvel dependente. Por fim, utilizando um modelo de
regressdo multipla com as variaveis significativas e mais uma variavel relacionada ao
tamanho da firma, o estudo concluiu que estas medidas eram Uteis para explicar uma por¢éo

consideravel (62%) das variaces nos indices earnings-price das firmas.

No Brasil, 0 uso de modelos de avaliacdo de empresas baseados em ndmeros
contabeis tem se tornado popular, especialmente na academia (OHLSON; LOPES, 2007).

Nagano, Merlo e Silva (2003) analisaram oito variaveis fundamentalistas a fim de
descobrir se elas eram estatisticamente significantes, além do risco ndo-diversificavel medido
pelo beta no Capital Asset Pricing Model — CAPM, na explicacdo dos retornos das acdes de
empresas ndo financeiras que compuseram a carteira do Ibovespa no periodo de 1995 a 2000.
As variaveis escolhidas foram: liquidez em bolsa, valor de mercado, vendas/preco, fluxo de
caixa/preco, valor patrimonial/preco, dividendos/preco, lucro/preco e endividamento
(expresso pelas relagdes ativo total sobre valor de mercado e ativo total sobre valor
patrimonial). Aplicando as técnicas de regressdo linear univariada e multivariada, numa cross-
section entre os retornos das acdes (varidvel dependente) e as variaveis independentes, 0s

autores encontraram que, além do beta, as variaveis valor de mercado, vendas/preco, valor
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patrimonial/preco, liquidez e lucro/preco estavam significativamente associadas aos retornos
obtidos pelas acOes. Tais resultados levaram os autores a concluir que o CAPM estad mal
especificado devido a possibilidade de inclusdo de outros fatores no comportamento dos

retornos dos ativos além do beta.

Rangel, Dalmécio e Teixeira (2005) desenvolveram um estudo a fim de verificar
se os indicadores contabeis poderiam ser considerados direcionadores para estimativas de
retornos das acGes de empresas negociadas na BOVESPA. Para tanto, selecionaram uma
amostra de 187 empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia que tiveram suas acOes
negociadas na Bolsa no periodo de 1995 a 2003. A amostra foi dividida em empresas “boas” e
“ruins” para formagcao de carteira. Foram calculados 11 indices (quatro de estrutura de capital,
trés de liquidez e quatro de rentabilidade) para cada empresa, além do levantamento da
cotacdo de fechamento das acgdes. Eles partiram da hipdtese de que as empresas que
apresentassem melhores indices de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade apresentariam
maiores retornos de suas a¢bes. Apos a formacdo das carteiras e a aplicagdo do teste nao-
paramétrico Mann-Whitney, a fim de testar se havia diferencas entre os retornos das empresas
“boas” e “ruins” na avaliacdo global, os autores constataram que, para cinco (1995, 1996,
1997, 2000 e 2001) dos oito anos analisados, ndo € possivel rejeitar a hipotese de que as
empresas que apresentaram melhores indicadores para aqueles periodos, no ano seguinte,

obtiveram maiores retornos de suas agoes.

Lopes e Galdi (2006) procuraram investigar se a estratégia da analise
fundamentalista baseada nas informacOes contabeis podia ajudar os investidores a obter
retornos em excesso sobre um portfolio de firmas de altos indices book-to-market, imersas em
um regime de contabilidade de baixa qualidade. Utilizando dados das empresas brasileiras,
Lopes e Galdi (2006) encontraram evidéncias de que a estratégia de analise das
demonstracdes financeiras baseada na selecdo de firmas com indices book-to-market
financeiramente fortes pode separar vencedores de perdedores em um ambiente de condigdes
adversas, como as do Brasil.

Salvi (2007) desenvolveu um estudo a fim de verificar se, no mercado brasileiro,
as medidas de desempenho econdmico (Lucro Residual e EVA®)? possuem melhor poder de
explicacdo do retorno das acbes em comparacdo com as medidas contdbeis tradicionais
(Lucro Liquido e Fluxo de Caixa Operacional), no periodo de 1997 a 2006. Para tanto, foram

realizados testes de regressao com efeitos fixos e efeitos aleatorios a amostra de 148

® EVA ¢é a abreviatura de Economic Value Added, uma marca registrada da Stern & Stewart Co.
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companhias abertas ndo-financeiras negociadas na Bovespa, considerando as variaveis
independentes ndo-ajustadas, em um primeiro momento, e depois ajustadas por fatores de
correcdo de valor da moeda. Os resultados dos testes mostraram que o poder explicativo,
medido pelo R? foi muito baixo, ndo permitindo identificar uma clara superioridade das
medidas de desempenho econdmico em relacdo as medidas contabeis tradicionais na

explicacdo dos retornos das acdes”.

2.2.2 Informacgdes fundamentalistas e performance da gestéo

A fim de analisar as mudancas na capacidade dos demonstrativos contabeis de
prever faléncia de empresas, Beaver, McNichols e Rhie (2005) utilizaram uma amostra de
4.781 entre firmas ndo financeiras e ndo utilities, listadas na NYSE e AMEX, no periodo de
1962 a 2002. Foram utilizadas como variaveis financeiras explanatorias os indices ROA —
Return on assets —, ETL — Ebitda to total liabilities — e LTA — Liabilities to total assets —,
buscando capturar os elementos-chave para previsdo de faléncia: lucratividade, geracdo de
fluxo de caixa e alavancagem. Posteriormente, foram adicionadas as seguintes varidveis de
mercado: LSIZE - logarithm of market capitalization —, LERET — lagged cumulative security
residual return —, e LSIGMA - lagged standard deviation of security residual returns.
Utilizando um modelo de risco, os autores chegaram a conclusdo de que a robustez dos
modelos preditivos era forte ao longo de todo o periodo, mostrando apenas uma leve
mudanca, e que o leve declinio no poder preditivo dos indices financeiros era compensado

pela melhoria na capacidade preditiva incremental das variaveis relacionadas ao mercado.

Beaver, Correa e McNichols (2008) expandiram o trabalho de Beaver, McNichols
e Rhie (2005), examinando os efeitos de quatro forgas sobre a capacidade dos demonstrativos
financeiros predizerem faléncia: aumento da capacidade discricionaria sobre 0s
demonstrativos, aumento de ativos intangiveis, mudanca da capacidade de as normas
contabeis capturarem os fundamentos da empresa e eventos de perdas. Foram adicionadas a
amostra do trabalho anterior as empresas listadas na NASDAQ, onde a probabilidade de
faléncia de empresas era, aproximadamente, 1,4 vezes maior do que aquela da NYSE e

* Para artigos sobre o tema no mercado de capitais americano vide, por exemplo, Biddle et al. (1997) e Feltham
et al. (2004).
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AMEX. Além das variaveis da pesquisa anterior, foram utilizadas variaveis relacionadas aos
accruals discricionarios, despesas com P&D sobre vendas, bem como variaveis dummy para
indicar valores positivos ou negativos do ROA e ocorréncia de republicacdo de
demonstracdes contabeis. Os resultados da pesquisa sugeriram que as mudancas nos atributos
dos reportes financeiros contribuiam para indices financeiros menos informativos em relagdo

a previsdo de faléncia.

Skogsvik (2008) utilizou dados contébeis e do mercado de a¢des sueco, do periodo
de 1970 a 1994, a fim de examinar se a informacdo do demonstrativo financeiro poderia ser
usada para prever lucratividade futura da companhia, e se 0 mercado de agdes era eficiente
com relacédo a cada previsdo. Foram selecionadas apenas companhias manufatureiras listadas
na Stockholm Stock Exchange, com a finalidade de aumentar a homogeneidade da amostra. Os
resultados da pesquisa mostraram que um modelo baseado apenas no indice Return on Equity
(ROE) podia apresentar-se melhor para previsdo de mudangas no ROE de médio-prazo do que
modelos de previsdo mais elaborados (e caros) baseados em grande conjunto de indices
contabeis. Em relacdo a eficiéncia de mercado, os resultados foram consistentes com
pesquisas anteriores, implicando que a informacdo do demonstrativo financeiro publicado

parecia ser Util na geracdo de lucros anormais.

Utilizando IEF, Aradjo Janior (2009) buscou verificar se a andlise
fundamentalista, com a finalidade de precificar as a¢fes da Sadia S.A., poderia ser simulada
com eficacia utilizando um modelo econometrico de Vetores Auto Regressivos (VAR).
Foram usadas séries historicas trimestrais das variaveis fundamentalistas enddgenas — Retorno
da Acdo, Retorno do Patriménio Liquido, Price-to-Book, Liquidez Geral, Dividend Yield,
Margem Operacional e Vendas por A¢do — e variaveis exdgenas — Retorno Ibovespa, o PIB, a
Taxa Selic, a Taxa de Cambio e os Precos Internacionais das Commaodities Frango e Milho —
no periodo de 1990 a 2007, para estimar um modelo de VAR, e com este, projetar novos
indices, o retorno acionério e o preco da agdo que serviram de base & simulagdo do processo
de anélise fundamentalista. A versdo final do modelo estimado foi do tipo Vetor de Correcdo
de Erros (VEC), em funcdo da relacdo de cointegracdo entre as variaveis, da nao-
estacionariedade de algumas variaveis enddgenas e de variaveis exogenas em sua forma
estaciondria. Os resultados do estudo mostraram que foi possivel estimar um modelo
econométrico bastante robusto, cujas projecGes resultaram em baixos erros de previsdo,
levando o autor a concluir que a analise fundamentalista, efetuada com base na modelagem

economeétrica VEC, pode ser simulada com eficacia e fornecer ao investidor sinalizacdes
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adequadas quanto a compra, venda ou manutencdo das acGes da Sadia S.A. no periodo
analisado.

As evidéncias encontradas nas pesquisas realizadas em paises de economia
desenvolvida, tal como os Estados Unidos, bem como em paises que a tém em
desenvolvimento, tal como o Brasil, apontam para um entendimento de que os modelos de
avaliacdo baseados em dados contébeis, a despeito das criticas de opositores da analise
fundamentalista, tém alcancado éxito como instrumentos Uteis a avaliacdo de desempenho e
selecdo de investimentos em ac¢des (OJAH; KAREMERA, 1999).

Um aspecto subjacente ao éxito das analises a partir de dados contabeis € o nivel
de eficiéncia do mercado, tema abordado nas conclusfes das pesquisas de Piotroski (2000) e

Skogsvik (2008), e que € tratado no topico seguinte.

2.3 EFICIENCIA DE MERCADO

A relevéncia do estudo da anélise fundamentalista deve-se, dentre outras razdes, ao
fato que algumas pesquisas tém discutido o nivel de eficiéncia do mercado de capitais em
diversos paises do mundo e questionado a existéncia de mercados efetivamente eficientes.
Lopes e Galdi (2006) entendem que as evidéncias encontradas na literatura econdémico-
financeira, de que os mercados de capitais ndo séo eficientes na incorporacao de informacdes
aos precos dos ativos de uma forma tempestiva, tém tornado as pesquisas sobre analise

fundamentalista um tema popular em anos recentes.

O interesse dos académicos, dos profissionais de contabilidade e dos 6rgaos
responsaveis pela normatizacdo contabil pela pesquisa acerca da eficiéncia dos mercados
deve-se ao fato de que os pregos dos titulos s&o influenciados pela informagdo emanada da
contabilidade. A eficiéncia do mercado tem implicagOes significativas para a profisséo
contabil, uma vez que os beneficios da analise fundamentalista diminuiriam em um mercado
eficiente (KOTHARI, 2001).

O mercado eficiente corresponde aquele em que os precos das agdes refletem, a
qualquer tempo, toda e qualquer informacgdo disponivel, isto é, aquele em que toda
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informacdo relevante ajustara de imediato o preco da agdo da companhia (FAMA, 1970;
MALKIEL, 2005).

Um dos temas que contribuiram sobremaneira para o0 avan¢o do conhecimento nas
areas de financgas e contabilidade foi a Hipotese do Mercado Eficiente (HME) — uma hipotese
que progrediu de uma curiosidade levada a sério por poucos cientistas das comunidades de
economia e finangas a um paradigma em financas e a base de uma revolugdo emergente na
macroeconomia (JENSEN, 1978).

Havia, durante os anos 1960 e 1970, abundancia de evidéncias de elevado grau de
eficiéncia nos mercados de valores mobiliarios priméarios nos Estados Unidos. Tais
evidéncias, porém, eram tdo unilaterais que a hipdtese ganhou aceitagdo generalizada no seio
da comunidade académica e teve grande impacto sobre a comunidade profissional (PALEPU;
HEALY; BERNARD, 2004; DENG, 2007).

Entretanto, a partir de meados da década de 1970 foi possivel assistir ao
aparecimento de diversos trabalhos questionando o pensamento outrora amplamente aceito.
Evidéncias desses primeiros trabalhos podem ser encontradas, por exemplo, no trabalho de

LeRoy (1976) e numa edicéo especial do Journal of Financial Economics, em 1978.

A relevancia dos papers foi tal que levou Jensen (1978, p. 2) ao seguinte

comentario:

As Ball (1978) points out in his survey article: taken individually many
scattered pieces of evidence on the reaction of stock prices to earnings
announcements which are inconsistent with the theory don’t amount to
much. Yet viewed as a whole, these pieces of evidence begin to stack up in a
manner which make a much stronger case for the necessity to carefully
review both our acceptance of the efficient market theory and our
methodological procedures®.

Conforme Watts e Zimmerman (1986), o conflito entre a HME e outras hipoteses

subjacentes levou a introducdo e a popularizacdo da teoria e metodologia positivas na

5 Conforme Ball (1978) ressalta em seu trabalho: tomadas individualmente, muitas pecas de evidéncias sobre a
reacdo dos precos das agdes aos anincios de lucros que sejam inconsistentes com a teoria ndo tém grande
significado. No entanto, visto como um todo, esses elementos de prova come¢am a amontoar de uma maneira
que torna o caso muito mais forte a necessidade de rever cuidadosamente tanto a nossa aceitacdo da teoria de
mercado eficiente como nossos procedimentos metodolégicos. (Traducéo livre)
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literatura contébil, produzindo estudos empiricos sobre as relacbes entre lucros contabeis e
precos de acles, e entre as mudancgas nos procedimentos contabeis e 0s precos das agoes.

Fama (1995) destaca que em um mercado eficiente hd um grande ndmero de
maximizadores racionais de lucro competindo ativamente, cada um tentando prever o valor de
mercado futuro de titulos individuais, e onde a informagdo corrente importante esta quase
livremente disponivel a todos os participantes. Ele relata, ainda, que a competicdo entre
muitos participantes inteligentes leva a uma situacdo em que, a qualquer momento, 0 preco

atual de um titulo é uma boa estimativa de seu valor intrinseco.

Neste caso, ndo se espera que haja ganhos anormais, em relagdo ao retorno do
mercado, decorrentes do conhecimento da informacéo que esta sendo divulgada, pois o ajuste
do preco ocorrera antes que o investidor possa negociar suas agdes. Isto decorre do fato de
que os precos, em um mercado eficiente, apresentam grande sensibilidade a novos dados,
ajustando-se rapidamente a outros cenarios (JENSEN, 1978; ASSAF NETO, 2007).

A exigéncia basica de mercados eficientes € de que 0s precos ndo sejam
tendenciosos, ou seja, formados de acordo com alguma intencdo ou interesses individuais.
Portanto, ressalta-se que o conceito de eficiéncia, neste caso, ndo implica a permanente
presenca de precos perfeitos dos diversos ativos negociados (pregos exatamente iguais aos
seus valores reais) (ASSAF NETO, 2007).

Foster (1986), ao tratar sobre eficiéncia informacional do mercado, destaca alguns
fatores que contribuem para explicar a amplitude do conjunto de informacGes incorporadas
aos precos das acOes, dentre eles o nivel de disclosure realizado pelas empresas e a proibigédo
legal contra insider trading. Conforme Singhvi e Desai (apud Foster, 1986), se as
informacdes forem divulgadas de forma adequada as anélises dos usuarios, elas contribuirdo

para minimizar a assimetria e possibilitardo que o mercado reflita o verdadeiro valor da acéo.

Entretanto, Foster (1986) afirma que uma consideravel parcela da comunidade do
ramo de investimentos rejeita 0 modelo de mercado eficiente para o0 mercado de capitais, seja

por meio de palavras ou de suas acoes.

Em artigo publicado no Financial Times sobre a Teoria do Mercado Racional, Tett
(2009) divulga o resultado de uma pesquisa realizada pelo Chartered Financial Analyst —
CFA com os seus membros britanicos, acerca da eficiéncia do mercado. Quando inquiridos
sobre sua confianca na eficiéncia do mercado de capitais, dois tercos deles responderam que

ndo acreditam que os precos de mercado refletem toda a informacdo disponivel. Pode-se
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inferir, a partir dessa pesquisa, que o entendimento de Foster (1986), divulgado ha mais de

duas décadas, permanece valido em mercados atuais.

Algumas informacgdes podem afetar os precos das acdes de forma mais rapida que
outras. Elas sdo classificadas em trés tipos: informacdo a respeito de precos passados,
informacdo publicamente disponivel e toda informagdo. O efeito desses trés conjuntos de
informagdes sobre o preco resulta na classificagdo em trés niveis de eficiéncia do mercado:
forma fraca, forma semiforte e forma forte (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Na forma fraca de eficiéncia de mercado, os precos dos titulos refletem
completamente as informagdes implicitas na sequéncia passada dos proprios precos, bem
como dividendos e volume negociado (TIMMERMMAN; GRANGER, 2004). Estudos da
teoria random walk constatam que as variacGes dos precos dos titulos s@o aleatdrias, isto &,
independentes de precos historicos, ndo possibilitando, portanto, ganhos extraordinarios pelo
simples conhecimento de precos passados (MALKIEL, 1999; OJAH; KAREMERA, 1999).
Ao negar que os movimentos futuros do mercado possam ser previstos com base em
movimentos passados, nega-se a rentabilidade de uma série de ferramentas classificadas sob a
rubrica de analise técnica (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Corroborando o entendimento de que a analise do histdrico de pregos das a¢bes
ndo garante ganhos extraordinarios, Timmermman e Granger (2004) argumentam que é
improvavel que padrbes de previsdo nos movimentos dos precos no mercado persistam por
longos periodos de tempo, pois eles se ajustardo logo que descobertos por um grande ndmero
de investidores. Assim, elimina-se a possibilidade de que um determinado investidor possa

superar 0 mercado.

A eficiéncia na forma semiforte considera que os pregos refletem todas as
informacbes publicamente disponiveis, tais como aquelas decorrentes das demonstracdes
contabeis publicadas, além das séries historicas de precos (TIMMERMMAN; GRANGER,
2004; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). Neste caso, 0s investidores ndo conseguem
obter retornos anormais ao utilizar estratégias que tenham por base as informacg6es divulgadas

publicamente, dada a sua incorporacao imediata aos pregos.

A forma forte de eficiéncia de mercado considera que os precos das acGes refletem
integralmente tanto as informagdes privilegiadas (ou privadas) quanto aquelas publicamente
disponiveis (TIMMERMMAN; GRANGER, 2004). Entretanto, evidéncias ndo tém mostrado
que tal hipdtese seja verdadeira (PIOTROSKI, 2000; SKOGSVIK, 2008). No entendimento
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do Jensen (1978) essa forma forte da hipdtese de eficiéncia de mercado é uma forma extrema
gue muitos tém tratado apenas como uma conclusdo légica do conjunto de hipdteses
possiveis. Logo, pode-se supor que o mercado € ineficiente em relacdo a informacéo privada,
havendo possibilidade de ganhos extraordinarios ao operar com base em tal informacéo
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Ademais, esta forma de eficiéncia € dificil de provar por varios motivos.
Hendriksen e Van Breda (1999) destacam como exemplos desses motivos no mercado
americano: (a) a existéncia de leis que proibem os agentes (analistas financeiros, diretores e
empresas) de negociar com base em informagGes privadas; (b) a dificuldade de observar e
estudar tais informagdes devido ao fato de elas ndo estarem disponiveis ao publico; e (c) a
falta de clareza sobre como elas poderiam refletir-se integralmente nos precos de mercado,

pois esta disponivel somente a um pequeno segmento dos participantes do mercado.

Ao discorrer sobre o mercado eficiente na forma forte, Galdi (2008) afirma que em
tal mercado as informagdes seriam completas e perfeitas, sem custos de transagdes e que 0s

gestores estariam orientados a sempre maximizar a riqueza dos acionistas.

Em um mercado perfeito, pode-se inferir que ndo ocorreria a assimetria de
informacgdes, ndo havendo necessidade da utilizagdo de instrumentos que tenham por objetivo
mitigar as incertezas, uma vez que todos teriam um mesmo nivel de conhecimento acerca do
mercado. Portanto, 0 uso de estratégias de investimento que tivessem por suporte as
informacdes constantes das demonstracGes contabeis em um mercado eficiente na forma forte
talvez pudesse ser considerado dispensavel. Entretanto, o mercado brasileiro, conforme os
estudos realizados por alguns autores, a exemplo de Irrutia (1995), Karemera, Ojah e Cole
(1999) e Ojah e Karemera (1999), ndo pode ser classificado como eficiente na forma forte.

Em um mercado eficiente, conforme Fama (1995), os precos das acdes
representam uma boa estimativa do valor intrinseco ou fundamental a qualquer momento.
Portanto, a andlise fundamentalista tem valor apenas quando o analista tem alguma nova
informacdo que ndo tenha sido incorporada totalmente ao preco dos titulos, ou mesmo algum
insight concernente aos efeitos das informacGes disponibilizadas que ainda ndo estejam

implicitas nos precos correntes.

A utilizacdo da analise fundamentalista pode ser associada & situacdo de mercados

eficientes na forma semi-forte, que considera que os pregos das acdes refletem informacoes
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disponibilizadas ao mercado, como é o caso das demonstracfes contébeis que sdo divulgadas

periodicamente.

As crescentes evidéncias, na literatura contabil e de financas, de que os precos
falham em refletir imediatamente as informacgdes publicamente disponiveis (BASU, 1977;
PIOTROSKI, 2000; LA PORTA, 1997), especialmente noticias relacionadas a ganhos, séo
citadas como justificativas para o engajamento nos processos de analise dos fundamentos das
empresas (ABARBANELL; BUSHEE, 1998).

Ratificando o entendimento dos autores citados anteriormente, Kothari (2001)
assevera que um estimulo as pesquisas em andlise fundamentalista tem sido a aceitacdo, por
parte de académicos de renome, de que “a convergéncia do preco de mercado de um ativo ao
seu valor intrinseco € um processo muito mais lento do que evidéncias anteriores sugerem
(FRANKEL; LEE, 1998)”. Portanto, como a pesquisa sobre analise fundamentalista no
mercado de capitais busca identificar se os titulos estdo mal precificados, ela ndo pode
prescindir dos estudos acerca da eficiéncia do mercado.

Neste caso, conforme Baesso et al. (2008), a analise permitiria a identificacdo de
ativos que apresentassem pregos superestimados ou subestimados, proporcionando ao
investidor retornos superiores aos da estratégia buy-and-hold®, desde que ele pudesse
mensurar, de forma mais rapida que os demais analistas, as diferencas significativas entre o

preco de mercado e o valor intrinseco de cada ativo.

Com o objetivo de testar a hipdtese de eficiéncia do mercado bursatil brasileiro no
periodo de 2003 a 2007, Baesso et al. (2008) aplicaram a estratégia de filtros 6timos’ a 49
acOes que compBem o indice IBOVESPA, com o intuito de superar a estratégia buy-and-hold.
Os resultados da pesquisa sugerem a ocorréncia da eficiéncia de mercado bursatil brasileiro

pelo menos em sua forma fraca.

Apo0s analisar brevemente a relacdo entre a analise fundamentalista e a eficiéncia
de mercado, busca-se discutir no proximo tdpico alguns aspectos relacionados ao uso das
demonstragfes contabeis para a analise econémico-financeira e patrimonial das empresas,

com a finalidade de tomadas de decisodes.

® A estratégia buy-and-hold consiste na compra e manutengéo da propriedade de ativos por longo periodo de
tempo, independente das flutuacdes de mercado.

" As regras de filtro consistem na compra e venda de ativos quando seu valor oscila mais do que um percentual
predeterminado.
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2.4 INFORMACOES CONTABEIS NO PROCESSO DE TOMADA DE DECISOES

O processo de tomada de decisdes engloba a anélise e a escolha entre alternativas
disponiveis de cursos de agdo (estratégias) que um individuo pode seguir. Tal escolha é
orientada a partir do foco no objetivo a ser alcangado e segue uma racionalidade. Entretanto,
sua decisdo sera considerada racional apenas se o individuo escolher a(s) alternativa(s)

considerada(s) adequada(s) aos fins pré-estabelecidos (SIMON, 1979).

Conforme Simon (1979, p. 70), a tarefa de decidir dentro de um enfoque de
racionalidade objetiva compreende trés etapas:

a) o relacionamento de todas as possiveis estratégias;

b) a determinagdo de todas as consequéncias que acompanham cada uma dessas

estratégias; e
c) aavaliacdo comparativa desses grupos de consequéncias.

Entretanto, é impossivel que o individuo conheca todas as alternativas que estdo a
sua disposicdo, bem como as consequéncias de cada uma delas, pois, na pratica, o
conhecimento das consequéncias é fragmentario. Dados futuros podem ser antecipados de
maneira imperfeita devido ao carater subjetivo da anélise e apenas uma fracdo das possiveis
alternativas é considerada. Logo, o comportamento efetivo do analista huma situagéo real

apresenta discrepancia em relacdo ao modelo de racionalidade objetiva (SIMON, 1979).

Como a racionalidade completa é limitada pela falta de conhecimento, o ser
humano procurou desenvolver processos de trabalho que permitam mitigar esse problema,
baseado no pressuposto de que é possivel isolar um problema da realidade, com nimero

limitado de variaveis e uma série limitada de consequéncias (SIMON, 1979).

Esse fenbmeno é denominado racionalidade limitada: os individuos tomam
decisOes racionais apenas em relacdo aos aspectos que conseguem perceber e interpretar, dada
a incapacidade da mente humana de aplicar a uma decisdo todos os aspectos relacionados a
valor, conhecimento e comportamento que seriam importantes para uma decisdo totalmente
racional (SIMON, 1979).

E possivel perceber os aspectos relacionados & racionalidade limitada nos

processos decisorios do ambiente econdmico-financeiro nos mais diversos setores. Por
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exemplo, para decidir sobre a alocagdo de recursos a um determinado ativo, o investidor
procura coletar informagdes acerca das caracteristicas daquele bem (tais como o risco, o valor
da empresa, a sua liquidez, a perspectiva de rentabilidade futura, dentre outros aspectos que
venham subsidiar sua tomada de decisdo), mas, certamente, ndo conseguira reunir e mensurar

todos os aspectos que influenciam na variagao de valor daquele ativo.

Ao optar pelo investimento em acOes de determinada companhia, o valor de
mercado daquela empresa € um dado de relevante interesse do analista. Esse valor pode ser
representado pelo produto da cotacdo de suas acfes em bolsa numa determinada data e o
nimero total de acBes que integram o capital naquele mesmo momento (FERNANDEZ;
REINOSO, 2002).

Para conhecer aspectos relacionados a saude econémico-financeira de uma
empresa, tais como a liquidez, a rentabilidade, o endividamento, a estrutura do capital
empregado, e outras informacgdes que suportem sua decisdo, o investidor pode utilizar as
demonstragfes contabeis disponibilizadas ao mercado periodicamente pelas companhias
abertas. Tais demonstracdes se constituem em canais de informacéo sobre a empresa e visam

a subsidiar o processo decisorio (SILVA, 2004).

A analise dos relatérios contabeis integra a analise fundamentalista, que tem por
fim estimar o valor de mercado das acdes, e, consequentemente, o valor de mercado da
empresa a partir do estudo de informagdes econdmico-financeiras produzidas sob as normas

contabeis vigentes.

O objetivo da analise dos relatorios contabeis, conforme Assaf Neto (2007), é
avaliar como as decisbes tomadas impactam a liquidez, a estrutura patrimonial e a
rentabilidade da empresa. Isto é feito a partir do estudo do desempenho econdmico-financeiro
alcancado por uma empresa em periodos precedentes a fim de entender as razdes que

conduziram a situacdo atual e gerar insumos que sirvam a previsdo de tendéncias.

Macedo e Corrar (2008) comentam que, a despeito da indiscutivel importancia dos
aspectos ndo-financeiros na analise de desempenho, verifica-se que a analise contabil-
financeira ainda € o principal foco de muitos estudos. Este entendimento é compartilhado por
Omaki (2005), que reconhece o uso de medidas de desempenho financeiro, independente das
limitagOes, como o procedimento mais comum e para o qual existem diversos estudos dando
validade a seu papel, ao menos como estimador razoavel do desempenho organizacional como

um todo.
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A andlise das demonstracdes contabeis € um instrumento que pode ser utilizado
tanto para decisdes internas a empresa, através dos seus administradores, quanto para decisdes

dos usuérios externos como, por exemplo, investidores, analistas, governos e fornecedores.

Conforme Bushman e Smith (2001), o que se espera € que as informacdes
contabeis da empresa e de seus concorrentes norteiem tanto os administradores quanto 0s

usuarios externos nas escolhas entre boas e mas oportunidades de investimentos.

Quando o foco estd nas decisbes internas, conforme ludicibus (1998), o
entendimento de tal analise deve levar em conta suas possibilidades e limitagdes, pois se por
um lado a andlise econdmico-financeira aponta mais problemas do que solugdes, por outro
pode transformar-se num poderoso “painel de controle” da administragdo se

convenientemente manuseada.

O analista interno (o administrador da empresa) direciona o foco de sua analise
para avaliar o impacto das decisdes tomadas sobre o desempenho global ou setorial da
empresa. Por exemplo, esta interessado em saber como suas decisdes afetaram a liquidez, a
rentabilidade, a estrutura dos ativos, o ciclo operacional, sem contanto preferir um aspecto em

detrimento dos demais, dada a necessidade de gerir a todos.

Por sua vez, o analista externo geralmente tem preferéncia por avaliar o resultado,
os dividendos, o aumento do pre¢o da agdo no mercado, a liquidez, pois seu foco estd no
retorno do capital investido (ou a investir) nos papéis da companhia.

Devido a assimetria de informacGes entre usuarios internos e externos, as analises
realizadas pelos ultimos podem tornar-se mais dificeis, pois, em relacdo a dados contabeis,

eles ficam restritos as informacdes disponibilizadas pela empresa ao mercado.

Os usudrios externos ndo tém acesso, muitas das vezes, as informacGes de carater
gerencial, cujas formas de elaboracdo ndo estdo limitadas pelas normas contabeis e que
poderiam prover melhor suporte as tomadas de decisfes, quando comparadas aquelas geradas
a partir do atendimento as regras emanadas dos 6rgdos competentes para tal. No entanto,
ambos usudrios procuram conhecer a situacdo econdmico-financeira atual da entidade para

fazer previsdes acerca do desempenho futuro que lhes permitam decisdes mais adequadas.

As anélises desenvolvidas a partir das demonstracfes contabeis requerem,
portanto, que os usuarios estejam habilitados a ler e extrair daqueles relatérios informacGes
historicas que Ihes sejam Uteis ao processo decisorio.
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Numa visdo tradicional, a anélise das demonstracdes contdbeis pode se constituir
num trabalho artesanal, cujo resultado dependera, sobremaneira, da capacidade e experiéncia

do analista, o que denota um carater subjetivo ao trabalho (KASSAI, 2002).

De acordo com Piotroski (2005), a premissa subjacente as estratégias de
investimento baseadas na andlise das demonstragbes contébeis tradicionais é que o0s
investidores sofisticados sdo capazes de selecionar oportunidades lucrativas pelo uso de
informacOes histdricas. Neste caso, infere-se que as informacfes acerca das situagdes
econémico-financeiras passadas e atuais das empresas sdo dotadas de grande valor e servem

de inputs a analise prospectiva da rentabilidade de seus ativos.

A relevancia da informagéo € um fator que define a necessidade de inclui-la nas
demonstracdes contabeis. Uma informacéo € relevante “quando pode influenciar as decisfes
econdmicas dos usuarios, ajudando-os a avaliar o impacto de eventos passados, presentes ou
futuros ou confirmando ou corrigindo as suas avaliagbes anteriores” (CONSELHO
FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2008).

A omissdo de informacdes relevantes, devido a complexidade ao entendimento
de alguns usuérios, ndo deve ocorrer, pois procedendo desta maneira deixa-se de atender a
outra caracteristica da boa informacdo contabil: a integridade. Conforme a estrutura
conceitual do International Accounting Standard Board — IASB, uma omissdao pode
distorcer a informacéo, tornando-a ndo confiavel e deficiente em relevancia. Portanto, ndo
se deve excluir informacdes relevantes dos relatorios contabeis simplesmente sob a alegacao

de que sdo de dificil entendimento por um grupo de usuarios.

Cabe aqueles usuarios que enfrentam dificuldades na avaliacdo da situagdo
econdémico-financeira de uma empresa a busca de especialistas que possam ajuda-los a

suprir esta necessidade.

As informacdes acerca da performance, das mudangas na posicao patrimonial, dos
fluxos de caixa, dentre outras, devem ser disponibilizadas ao mercado de forma adequada,
dotadas de caracteristicas como acurécia e tempestividade, a fim de que possam contribuir

para 0 processo decisorio dos usuarios.

Outra caracteristica importante as informacOes prestadas € que elas sejam

prontamente compreensiveis pelos usuarios (IASB, 2001).
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Mais um fator importante para o processo decisorio diz respeito ao nivel de
evidenciacdo de informacdes contdbeis pelas empresas, pois ele pode ter influéncia

significativa sobre o risco da alternativa de investimento.

Sendo o administrador aquele que, potencialmente, mais conhece dos negécios da
empresa, 0s shareholders confiam-lhe a tarefa de julgar que elementos patrimoniais e de
resultado da corporacdo devem ser divulgados, bem como a forma de divulgacéo, dentro da

margem de flexibilidade existente nas normas emanadas dos orgaos reguladores.

Essa discricionariedade também se constitui num fator que pode influenciar,
sobremaneira, a anélise da situacdo econdmico-financeira da empresa e aumentar a assimetria
informacional entre analistas internos e externos. Acerca desse aspecto, Palepu, Healy e
Bernard (2004) alertam que, como os investidores usam os lucros como uma medida de
desempenho dos gestores, estes tém incentivos para distorcer os resultados usando a

discricionariedade em seu favor, em detrimento da qualidade da informagéo.

Neste caso, cabe ao analista externo refinar, cada vez mais, seus estudos acerca
das demonstracdes contabeis disponibilizadas, através de analises comparativas, conciliacdes
e outros testes que o permitam avaliar a robustez dos dados divulgados pela alta

administracdo da empresa.

Com o propdsito de analisar a relacdo entre o nivel de disclosure de informacdes
financeiras e a volatilidade do retorno das agdes de empresas brasileiras, Medeiros e Quinteiro
(2006) utilizaram uma amostra de 40 acOes de trinta empresas listadas na Bovespa que
tiveram suas classificagbes de disclosure divulgadas pela Standard & Poor’s em 2001.
Utilizando um modelo de regresséo linear e testes de robustez, os autores encontraram que 0s
testes empiricos foram robustos e confirmaram a hip6tese de que as empresas com mais altos

niveis de disclosure apresentam as menores volatilidades de retornos de acdes.

Lima (2009) também realizou uma andlise do nivel de disclosure das companhias
abertas brasileiras, porém buscando verificar a magnitude de sua relacdo com o custo de
capital de terceiros em cada uma. Com base nas demonstra¢fes contébeis de 23 empresas do
indice Bovespa, no periodo de 2000 a 2005, foram estabelecidos o nivel de disclosure
voluntario, o custo de capital de terceiros e as variaveis de controle de cada empresa. E,
utilizando o método dos minimos quadrados generalizados, os resultados empiricos

demonstraram que quanto maior o nivel de disclosure menor o custo de capital de terceiros.



45

Os resultados das pesquisas de Medeiros e Quinteiro (2006) e Lima (2009)
reforcam a importancia da informagdo econdmico-financeira disponibilizada pela
contabilidade para o processo de tomada de decisdes dos investidores, haja vista que elas tém
o0 potencial de promover a reducdo da assimetria informacional entre 0s agentes internos e
externos as entidades e, consequentemente, possibilitar o0 aumento no grau de eficiéncia do

mercado.

Quaisquer informagfes relevantes que atenderem 0s requisitos para o
reconhecimento de ativos, passivos, receitas, ganhos, despesas ou perdas devem ser
evidenciadas nas demonstracdes contabeis, pois estas constituem os principais instrumentos
gerados pela Contabilidade para processo de analise. As notas explicativas, e outros materiais
de divulgacéo, sdo ferramentas adicionais que visam a complementar as informacdes contidas,
principalmente, no balango patrimonial e na demonstracdo do resultado do exercicio. Logo,
pode-se inferir que os valores reconhecidos nas demonstracdes contabeis tendem a influenciar
as tomadas de decisbes mais do que aqueles que tenham sido divulgados apenas em notas

explicativas.

Conforme Nelson e Tayler (2007), a informagdo divulgada apenas em notas
explicativas pode ter menos poder de influenciar as decisdes, porque 0S proprios Usuarios
acreditam que elas sdo menos Uteis devido aos critérios estabelecidos pelas normas contabeis

relativas ao reconhecimento e disclosure.

Uma razdo adicional para considerar que o0s Vvalores reconhecidos nas
demonstracdes contabeis sdo mais provaveis de influenciar as tomadas de decisGes do que
aqueles divulgados apenas em notas explicativas € o fato de, comumente, a atencdo maior das
auditorias estar voltada para a acuracia dos montantes registrados nas demonstracdes, 0 que

pode lhes atribuir maior confiabilidade.

Em pesquisa realizada por Libby, Nelson e Hunton (2006), a fim de examinar se as
notas explicativas careciam de confiabilidade quando comparadas as informacoes
reconhecidas nos demonstrativos, foi constatado que os auditores tém maior probabilidade de
exigir correcbes de inexatiddes encontradas em valores reconhecidos do que aquelas
constatadas em valores divulgados em notas. No entanto, Nelson e Tayler (2007) forneceram
evidéncias de que as informacdes poderiam afetar o julgamento dos usuarios mais do que se
elas tivessem sido reconhecidas inicialmente, desde que o0s usuarios realizassem as analises
necessarias para transformar os demonstrativos financeiros de modo a parecer que as

informac0es divulgadas tivessem sido reconhecidas.
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A partir de demonstragdes contabeis devidamente auditadas, e que busquem
expressar de forma mais fidedigna a situacdo econdmico-financeira da entidade, é possivel

utilizar as ferramentas de analise para subsidiar as tomadas de decisdes.

O item seguinte faz uma breve explanacgéo acerca das motivagdes ao uso de indices
nas analises econémico-financeiras, suas caracteristicas e as criticas comumente dirigidas a

utilizacdo de indices tradicionais.

2.5 INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

A utilizacdo de indices no estudo da saude econdmico-financeira das empresas ja
ocorre ha mais de um século. Conforme Myer (1976), ha evidéncias de que em 1908 a
medicdo quantitativa por meio de indices ja havia sido adotada pelos banqueiros, dado que as
exigéncias a concessdo de créditos levavam em consideracdo a liquidez, cuja medida

considerava a razao entre o ativo a curto prazo e o passivo do tomador do credito.

Para Myer (1976), a atividade de concessdo de crédito nos Estados Unidos foi o
que impulsionou o desenvolvimento da andlise das demonstracGes contébeis, a fim de
conhecer a capacidade de pagamento do tomador e mitigar o risco de inadimpléncia. Os
banqueiros desenvolveram a nocdo de comparacdo entre itens das demonstracdes, sendo

considerada mais importante a comparagao entre ativos e passivos correntes.

Por volta de 1913 comecaram a surgir criticas a supremacia do quociente de
liquidez em relacdo aos demais critérios de analise. Dentre os criticos estava Alexander Wall,
que, em 1919, publicou um artigo intitulado “Study of Credit Barometrics” no Federal
Reserve Bulletin, criticando os banqueiros que usavam apenas o indice de liquidez como base
para suas tomadas de decisGes e mostrando que era necessario considerar outras relacdes além
de ativos e passivos correntes para ter um quadro completo da situagéo da empresa (MYER,
1976).

A analise através de IEF ainda € uma das técnicas mais largamente utilizadas. Os
indices sdo obtidos, principalmente, a partir de relagdes entre valores extraidos das

demonstragfes contabeis.
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Conforme Clubb e Naffi (2007), os resultados da pesquisa de Fama e French
(1992) estimularam a ampliacdo dos estudos relacionados ao papel dos indices baseados em
informacdes contabeis e financeiras como preditores de retornos de a¢fes, ao apontarem que a
variavel tamanho e o indice book-to-market mostraram maior poder explicativo dos retornos

futuros dos titulos do que as estimativas dos betas do CAPM.

O que o analista busca com esses indices, conforme Lyra (2008), é medir,
comparar e projetar desempenhos, quer sejam econémicos, financeiros ou patrimoniais e, para

tanto, os indicadores utilizados devem conter os seguintes aspectos basicos:
- Objetividade: permitir sua avaliagéo;
- Mensurabilidade: ser quantificAveis em determinada escala;
- Compreensibilidade: possuir um significado compreensivel; e
- Comparabilidade: ter comparabilidade, tanto intertemporais quanto entre firmas.

Além desses, Kassai (2002) destaca que deve ser dispensada atencdo a analise
custo/beneficio. Isto é, o analista deve sempre fazer uma comparacdo entre a utilidade (o
beneficio) e os encargos suportados (custos) para a obtencéo da informacao, uma vez que ele
estara disposto, normalmente, a buscar informagdes que tenham custos menores do que 0s

beneficios esperados.

Conforme Foster (1986), as principais motivacfes para a analise atraves de indices

Sao:

a. realizar o controle por diferencas de tamanho na comparacgéo entre firmas e ao

longo do tempo;

b. fazer com que os dados satisfagam melhor as premissas subjacentes as

ferramentas estatisticas, tais como a analise de regressao;
c. provar uma teoria na qual um indice é a variavel de interesse;

d. explorar uma regularidade empirica observada entre um indice financeiro e a
estimacgdo ou predi¢do de uma varidvel de interesse (ex: o risco de um titulo ou

a probabilidade de uma firma declarar faléncia).

O estudo dos indices desenvolvido por Assaf Neto (2007) classifica-0s nos
seguintes grupos: liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e anélise de

acoes.
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Indices de Liquidez: Tém por fim medir a capacidade de pagamento (folga
financeira) de uma empresa, isto é, sua capacidade de cumprir corretamente as
obrigacOes passivas assumidas. A liquidez de uma empresa resulta da sua
capacidade de ser lucrativa, de como € administrado o seu ciclo financeiro e de

suas decisdes estratégicas de investimento e financiamento (SILVA, 2004).

Iindices de Atividade: Objetivam a mensuracio das diversas duragdes de um
“ciclo operacional”, o qual envolve todas as fases operacionais tipicas de uma
empresa, que vao desde a aquisi¢cdo de insumos basicos ou mercadorias até o

recebimento das vendas.

Indices de Endividamento e Estrutura: So utilizados, basicamente, para aferir

a composicéo das fontes passivas de recursos de uma empresa.

Indices de Rentabilidade: Tém por fim avaliar os resultados auferidos por uma
empresa em relacdo a determinados parametros que melhor revelem suas

dimensoes.

Indices de Analise de Acdes: A finalidade destes indicadores é avaliar os

reflexos do desempenho da empresa sobre suas acgoes.

No entanto, Lyra (2008) destaca algumas criticas bésicas aos indicadores
comumente utilizados nas andlises de desempenho de empresas, identificadas por ele na

revisao tedrica de sua tese de doutorado. Dentre elas, constam que:

- a liquidez obtida a partir de indices € uma relacéo estatica do passado, podendo
ndo mais refletir a capacidade financeira no momento da analise; ndo revelam a
qualidade dos ativos e passivos envolvidos, nem a sincronizagdo e
conversibilidade em efetivos recebimentos e pagamentos; bem como é um
equivoco analisa-los como a capacidade de pagamento da empresa, pois ndo séo

extraidos do fluxo de caixa;

- h& incompatibilidade na comparacdo de alguns itens relacionados aos indices de
estrutura de capital, pois, enquanto itens do circulante sdo registrados a valores
de realizacdo (ou muito proximos destes), o ativo imobilizado e itens do

patriménio liquido estdo registrados a valores historicos;
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- 0s indices de rentabilidade possuem itens extraidos de demonstracdes de
resultados que ndo consideram o custo do capital préprio, ndo identificam a
capacidade de geracdo de lucro dos ativos e sofrem influéncia da idade dos

ativos;

- 0s célculos dos indices de atividades realizados por usuarios externos sofrem
limitacGes, devido a falta de detalhamento das demonstragbes contabeis, tais
como: impossibilidade de determinar as vendas a prazo de forma objetiva;
impossibilidade de determinar o valor correto das compras, e muito menos o
valor das compras a prazo, bem como associar estes valores as contas de

fornecedores.

Por sua vez, Gasparetto (2004) entende que a contabilidade se constitui num
importante provedor de informacdes a avaliacdo do desempenho da empresa, e que, embora
haja criticas a utilizacdo de diversos indicadores tradicionais nos modelos de avaliacdo
desenvolvidos, eles tém revelado grande importancia nessa tarefa. Ainda segundo Gasparetto
(2004), as criticas a utilizacdo de indices financeiros tradicionais ndo devem levar a
substituicdo desses, como apregoam muitos autores, mas a complementacdo com outros

indicadores, tais como 0s ndo-financeiros.

A defini¢do do nimero de indices, e quais devem ser utilizados, de forma a obter
um critério justo de analise de desempenho das empresas, € um assunto presente em diversos
estudos e no dia-a-dia das empresas (MACEDO; CORRAR, 2009).

O uso de grande quantidade de indices pode confundir o usuario em sua analise,
ao passo que uma quantidade muito pequena pode ser insuficiente as conclusfes acerca da
salde financeira da empresa (SILVA, 2004). Portanto, o analista devera ser cuidadoso, pois a
pratica tem revelado que ndo ha proporcionalidade entre os rendimentos nas informacoes
obtidas e a quantidade de indices analisados (SILVA, 2007).

No desenvolvimento de modelos de insolvéncia, por exemplo, Silva (2004)
iniciou os estudos com 85 indices e verificou que, a medida em que os estudos foram
evoluindo, a reducdo do numero de indices utilizados ndo tendia a enfraquecer a qualidade
dos modelos de analise na mesma proporc¢éo da reducdo no numero de indices, como pode ser

verificado no Quadro 1.
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Modelos NUmero de Percentual Variac6es % Acumuladas
de Analise | indices utilizados | de Acertos | Variaveis (indices) Acertos
1 6 87,45 - -
2 13 90,20 116,67 3,14
3 28 91,76 366,67 4,93
4 31 94,11 416,67 7,62

Quadro 1: Quantidade de indices versus qualidade da analise
Fonte: Adaptado de Silva (2004, p. 249).

Pela leitura do Quadro 1, percebe-se que, mesmo havendo uma grande variagdo
percentual no nimero de indices utilizados entre os modelos, 0s ganhos podem ndo ser tdo

substanciais, a depender do objetivo da analise que se pretende desenvolver.

Portanto, cabe ao analista 0 planejamento e 0 uso de suas habilidades a fim de
adequar o modelo utilizado aos objetivos da analise a ser desenvolvida, levando em

consideracdo a andlise custo/beneficio da obtencdo e uso da informacé&o.

No que diz respeito aos indices a serem utilizados nas analises, Bastos et al.
(2008) realizaram uma pesquisa com o objetivo de verificar quais indicadores econdémico-
financeiros podiam ser considerados relevantes para avaliacdo de empresas nos setores
atividade do comeércio, servico, industria, agroinduistria e servi¢os publicos. Eles utilizaram
uma amostra composta de 40 empresas, 8 de cada setor de atividades, no periodo de
31/12/2000 a 31/12/2006. Fazendo uso da Analise Fatorial para avaliar os 36 indicadores
previamente estabelecidos, foi possivel: identificar os indicadores mais relevantes para cada
setor; verificar que os indicadores de liquidez foram considerados relevantes em todos os
setores; verificar que os indicadores margem operacional, necessidade liquida de capital de
giro, imobilizacdo de recursos ndo correntes, EBITDA, rentabilidade do investimento,
rentabilidade do ativo, margem bruta e giro do ativo aparecem como relevantes para a maioria

dos setores.

Outra maneira de analisar as demonstragdes contdbeis é através das técnicas de
analises Horizontal e Vertical. A analise horizontal proporciona uma visdo da evolucgédo
temporal de cada item da demonstracdo contabil. Ela permite fazer inferéncias acerca de
tendéncias de aumento/reducgéo de valores dos ativos, passivos, receitas ou despesas. Por sua
vez, a analise vertical permite uma comparacgéo entre itens afins de uma mesma demonstragdo

contabil no mesmo periodo.

A evolucdo das técnicas de analise das demonstracdes contabeis conduziu ao uso

de modelos integrados, que surgiram para organizar e condensar as informagoes e permitir a
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reducdo da subjetividade do analista. Conforme Assaf Neto (2007), é de fundamental
importancia que modelos de avaliagdo mais dindmicos sejam desenvolvidos como ferramental

para auxiliar o processo de analise, e que sejam menos dependentes das opinides pessoais.

O entendimento subjacente a esses modelos é de que a medida de desempenho de
uma empresa é um fator pluridimensional, requerendo a andlise conjunta de diversos
indicadores na sua avaliacdo. Busca-se, portanto, conhecer uma medida singular que sintetize
todos os fatores determinantes do desempenho econdmico-financeiro, ponderados pelos seus
niveis de importancia, utilizando-se ferramentas econométricas (KASSAI, 2002). O uso de
ferramentas quantitativas para auxiliar o trabalho de anélise econémico-financeira pode tornar
seus resultados mais confiaveis, pois possibilitam uma melhor selecdo e agrupamento dos
indicadores a serem estudados em cada caso. Entretanto, é necessario um conhecimento
adequado das caracteristicas do ferramental estatistico utilizado em cada tipo de analise, a fim
de minimizar o risco de produzir resultados incoerentes devido ao uso de ferramenta

inadequada, prejudicando o processo decisorio (LYRA, 2008).

No Brasil, a divulgacdo de estudos envolvendo IEF extraidos de demonstragdes
contabeis associados a ferramentas quantitativas vem crescendo gradativamente, mas ainda €

muito incipiente em obras destinadas ao ensino académico.

Lyra (2008) realizou um estudo exploratorio nos indices dos livros que tratam de
analise das demonstracGes contabeis, editados no Brasil a partir da década de 1980, com o
objetivo de verificar o contetido das obras e sua relacdo com metodos quantitativos. Nas 15
obras do estudo, foram analisados mais de 150 capitulos e, destes, trés utilizaram estatistica
descritiva para substanciar a formagédo de indices-padrdes e apenas um capitulo empregou a
analise discriminante, levando o pesquisador a concluir que o uso de técnicas estatisticas nos
livros pesquisados € insignificante. Ele estendeu o mesmo estudo aos trabalhos publicados nos
anais do Encontro da Associacdo Nacional de Pds-graduacdo e Pesquisa em Administracdo
(EnANPAD) e nos anais do Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, no periodo de
2001 a 2007, tendo verificado a seguinte evolucao:



FERRAMENTA / ANOS 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Redes Neurais 1

Estatistica Descritiva 1 2 1 2
Regressao 1 4 3 3 3
Fuzzy Logic 1

Estudo de eventos 1 1

Custer 1

Analise Envoltéria — DEA 2 1 2 3 3
Analise Discriminante 2 2
Regressdo Logistica 1

Anéalise Fatorial 1 2
Testes de Médias 1 2 2 3
Outras® 3 1 2 2 1 1
TOTAL 5 4 8 11 10 13 11

Quadro 2: Uso de métodos quantitativos no ENANPAD e Congresso da USP

Fonte: Lyra (2008, p. 26)
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A constatacdo de que o uso de ferramentas de métodos quantitativos na literatura

brasileira sobre andlise de demonstragdes contabeis ainda é incipiente demonstra o vasto

campo de estudos que pode ser explorado pelos pesquisadores de uma forma mais objetiva.

Neste estudo, sdo utilizados recursos economeétricos para verificar a relagdo

existente entre IEF tradicionais e a previsdo de movimentos ascendentes ou descendentes nos

valores de mercado das empresas. O item seguinte discorre, passo a passo, cada método

utilizado no estudo.

® Neste item foram incluidos artigos que utilizaram outras ferramentas como: Value-at-Risk (VAR), Anélise de
Sobrevivéncia e Cox, questionario, Q de Tobin e Semiotica.
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3 METODOS E PROCEDIMENTOS

3.1 SELECAO DAS AMOSTRAS

A populacdo neste estudo € composta de empresas ndo-financeiras listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA, nos exercicios de 2005, 2006 e 2007.

O tamanho da populagéo ou a indisponibilidade de dados, por vezes, sdo fatores
gue tornam inviavel uma analise geral de todos os elementos que a compdem. Portanto, a
selecdo de uma amostra formada por apenas alguns itens da populacdo tem a capacidade de
direcionar os esforgos para um grupo de elementos e tornar factivel a pesquisa. Ressalta-se,
entretanto, que a amostra deve ser representativa da populacéo de interesse e selecionada de

forma aleatéria.

Para este trabalho, foi realizado, em novembro de 2008, um levantamento de todas
as empresas nao-financeiras com sede no Brasil que constavam no banco de dados da
Economatica no periodo de 2005 a 2007. Essas empresas, num total de 561, tém ou ja tiveram
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA. As empresas financeiras
(bancos, sociedades de crédito, dentre outras) ndo foram consideradas na amostra em razado de
possuirem caracteristicas proprias, por exemplo a regulacdo emanada do Banco Central do
Brasil, que as distinguem dos demais ramos de atividade. Do conjunto de empresas ndo-
financeiras encontradas, foram excluidas todas aquelas que tiveram seus registros cancelados

na BOVESPA e que ainda constavam no banco de dados da Economatica.

Para constar na amostra, foi exigido como primeiro requisito que o valor de
mercado de cada empresa estivesse disponivel no banco de dados no ultimo dia util do ano
anterior, bem como no ultimo dia Util de cada exercicio social em analise, de 2005 a 2007.
Esta exigéncia teve por fim uma anélise das variagdes percentuais positivas ou negativas nos
valores de mercado das empresas durante o exercicio social para a formacao de um ranking de

valorizacdo/desvalorizagéo.

Os indicadores econdmico-financeiros que tém por denominador o patrimonio

liquido das empresas podem ndo ter uma interpretacdo 6bvia quando estes apresentam valores
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negativos (FOSTER, 1986). Portanto, foram excluidas do processo de selecdo da amostra
todas as empresas que apresentaram tal situacdo patrimonial.

A fim de evitar informagdes enviesadas, outro aspecto avaliado foi a possivel
existéncia de fatos extraordindrios ocorridos durante o exercicio social que pudessem
provocar elevagdo ou declinio das cotacGes de agdes de forma “artificial”. Isto é, aumentos ou
diminui¢des que ndo decorressem do desempenho econdmico-financeiro e operacional nas
atividades normais da companhia, tais como incorporacoes, fusdes e acdes especulativas do

mercado.

Por fim, foram verificadas ainda algumas empresas que, embora atendessem aos
demais pré-requisitos, ndo apresentaram quaisquer dados (ou a maioria deles) para as

variaveis utilizadas no estudo.

ApOls esse tratamento inicial, remanesceu uma populacdo de 195, 188 e 203
companhias nos exercicios de 2005, 2006 e 2007, respectivamente. A listagem das empresas
que participaram do estudo encontra-se no Apéndice A.

Tabela 1: Dados quantitativos da selegdo da amostra de cada exercicio social

Empresas Empresas Excluidas Empresas
Ano N&o- Registro | Sem Vr. PL Fatos | Sem | Remanescentes | ~\Mostras
Financ. | Cancelado | Mercado | Negativo | Extraord. | Dados
2005 561 123 212 26 2 3 195 132
2006 561 144 200 24 3 2 188 126
2007 561 156 160 31 3 8 203 136

Fonte: Dados da pesquisa

Para a totalidade das empresas que atenderam as exigéncias iniciais, foram
levantadas as varia¢Ges percentuais dos valores de mercado entre o fechamento do exercicio
social precedente e o fechamento de cada exercicio social em andlise. Dispondo destas
informac0es, as empresas foram classificadas em ordem crescente de geragéo de valor, tendo

por referencial as variacOes relativas de valores de mercado (vide Apéndice A).

Por fim, integraram a amostra de cada exercicio social as empresas do primeiro
terco (33,33% da populacdo), ou seja, aquelas que obtiveram menor agregacéo de valor, bem
como as empresas do terceiro ter¢o (outros 33,33% da populacdo) — que apresentaram maior

agregacdo de valor, o que corresponde a 2/3 das empresas da amostra disponivel nos anos
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2005 a 2007. A escolha dos grupos mais afastados da mediana da populacéo visa a identificar
perfis mais bem definidos das empresas integrantes de cada um deles, na busca de uma

melhor discriminagédo das empresas a serem classificadas.

3.2 SELECAOQ DOS iNDICES

No banco de dados da Economaética, foram selecionados os indices comumente
divulgados para andlise da situacdo econdmico-financeira das companhias, que sdo
nominados adiante. Em razédo da diversidade de setores de atividades aos quais pertencem as
companhias listadas na BOVESPA, foi utilizada uma ampla faixa de indices que, em
principio, pudessem adequadamente servir as anélises de desempenho econdmico-financeiro

de todas as empresas da amostra.

Para a selecdo dos indices, foi utilizado, inicialmente, o resultado de um dos
topicos da pesquisa realizada por Anjos (2008) com analistas de investimento das cidades de
Brasilia-DF, S8o Paulo-SP, Rio de Janeiro-RJ e Belo Horizonte-MG. Essa pesquisa buscava,
dentre outros aspectos, conhecer o nivel de importancia dispensado por esses profissionais a
cada um dos indices relacionados pela autora. As respostas dos participantes da pesquisa
resultaram em um ranking no qual figuram como os dez indices mais importantes,
respectivamente: o EBITDA, indice de Endividamento, a Margem de Lucro, o Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE), o Lucro por Agdo (LPA), os Fluxos de Caixa das Atividades
Operacionais, o Indice Prego/Lucro, o Dividend Yield, os Fluxos de Caixa das Atividades de

Investimentos e os Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamentos.

Os resultados da pesquisa de Anjos (2008) sdo corroborados pelo estudo
desenvolvido por Lyra (2008), cujo objetivo era desenvolver e analisar um instrumento de
avaliacdo e comparacdo de desempenho econdmico-financeiro das empresas (neste caso a
técnica AHP — Analytic Hierarchy Process), a partir da associacdo de indicadores contabeis a
expertise de analistas. Utilizando a técnica Delphi, em trés rodadas dirigidas a 19 especialistas
(todos docentes de IES), foram identificados os seguintes indicadores pelo consenso de
opinides: Rentabilidade sobre o Patrim6nio Liquido, Rentabilidade sobre o Ativo, Liquidez
Corrente, Composicao do Endividamento, Giro do Ativo e Margem Liquida. Os resultados da

pesquisa indicaram a viabilidade do uso da técnica AHP no processo de hierarquizacao das 15
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melhores empresas nos setores econdémicos atacado, téxtil e mineragdo, segundo o anuério
Melhores e Maiores/2007.

Devido ao fato de que mais de dois tercos das informagdes sobre Dividend Yield e
a maioria das informaces sobre fluxos de caixa das empresas constantes no banco de dados
da Economatica ndo estdo disponiveis, os indices que tém por base tais informacfes néo

foram incluidos na pesquisa.

O indice Preco/Lucro é tratado como uma varidvel independente no presente
estudo, tendo como principal componente o preco de mercado da acdo da companhia, e
testado na previsdo de uma varidvel dependente que esta fundamentada na variacdo do valor
de mercado da empresa. A fim de evitar possiveis problemas de endogeneidade entre as

variaveis, esse indice nao foi incluido nas analises desta pesquisa.

Mais alguns indices foram selecionados a partir do trabalho realizado por Pinto e
Hein (2008), que teve por objetivo verificar qual conjunto de indices permite identificar o
estado de solvéncia das empresas do ramo téxtil listadas na Bovespa, a que o0s autores
denominaram de nudcleo declaratorio. Os autores analisaram indices extraidos das
demonstracdes contabeis de 21 empresas daquele ramo de atividade, do periodo de 2002 a
2006, e constataram que o nucleo declaratério contabil dos indices é composto de: liquidez
seca, endividamento, dependéncia financeira, giro dos estoques, prazo médio de recebimento,

prazo médio de pagamento, rentabilidade sobre o patriménio liquido e retorno sobre o ativo.

Por fim, foram adicionados ao estudo outros indices que receberam menor
pontuacdo na pesquisa de Anjos (2008), mas que, em principio, servem como complemento

aqueles mais utilizados nas analises econdmico-financeiras.

Os IEF utilizados como variaveis independentes neste estudo, com as suas
Férmulas de calculo, estdo relacionados a seguir. Os itens patrimoniais utilizados nos célculos

dos indices apresentam valores de final de exercicio social, e ndo valores médios ou iniciais.

indices de Liquidez:

- Liquidez Imediata: corresponde a razéo entre as disponibilidades e o passivo

circulante.
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_ Disponibilidades
PC

LI

@

- Liquidez Corrente: corresponde a razdo entre o ativo circulante e o passivo

circulante.

_AC

LC=—
PC

(2)

- Liquidez Seca: corresponde a razdo entre o ativo circulante, liquido dos

estoques, e 0 passivo circulante.

_ AC — Estoques
PC

LS

©)

indices de Atividades:

- Prazo de Pagamento a Fornecedores: obtido pela razdo entre fornecedores a

pagar, no final do exercicio, e as compras a prazo. Para obter o tempo em

numero de dias, multiplica-se o resultado da razéo por 360.

_ Fornecedores a pagar .
Compras a Prazo

PF 360 (4)

- Prazo de Recebimentos: obtido pela razdo entre duplicatas a receber, no final do

exercicio, e as vendas a prazo. Para obter o tempo em numero de dias,

multiplica-se o resultado da razéo por 360.

_ Duplicatas a receber y
Vendas a Prazo

PR 360 (5)

- Prazo de Estocagem: obtido pela razdo entre estoques, no final do exercicio, e 0

custo dos produtos vendidos no periodo. Para obter o tempo em numero de dias,

multiplica-se o resultado da razéo por 360.

_ Estoque de Mercadorias/Produtos
Custo dos Produtos Vendidos

PE x 360 (6)
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- Giro do Ativo: obtido pela razdo entre a receita liquida operacional e o total do

ativo.

_ Receita Liquida Operacional
Total do Ativo

GA

(7)

- Giro do Patrimdnio Liquido: obtido pela razdo entre a receita liquida operacional

e 0 patrimonio liquido.

Receita Liquida Operacional
Patriménio Liquido

GPL = 8

indices de Endividamento e Estrutura:

- Relacdo Capital de Terceiros/Passivo Total: calculado pela razéo entre o exigivel

total e o total do passivo no final do exercicio. Para este indice, considera-se

total do passivo o somatdrio do exigivel total mais o patriménio liquido.

Exigivel Total
Passivo Total

CT/PT = (9)

- Relacdo Capital de Terceiros/Capital Préprio: calculado pela razdo entre o

exigivel total e o patrimdnio liquido no final do exercicio.

Exigivel Total
Patriménio Liquido

CTICP =

(10)

- Divida Financeira/Ativo Total: calculado a partir da razdo entre empréstimos e

financiamentos e o total do ativo no final do exercicio.

Empréstimos e Financiamentos
Total do Ativo

DF/AT =

(11

- Divida Financeira/Patrimdénio Liquido: calculado a partir da razdo entre

empréstimos e financiamentos e o patriménio liquido no final do exercicio.



59

Empréstimos e Financiamentos
Patriménio Liquido

DF/AT = (12)

- Divida Financeira de Curto Prazo/Divida Financeira Total: calculado a partir da

razdo entre empréstimo e financiamento no passivo circulante e o total de

empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo no final do exercicio.

Emprést. e Financ. (Curto Prazo)

DFCP/DFT = - -
Emprést. e Financ. (Curto e Longo Prazos)

(13)

- Lucro Operacional/Divida Financeira: calculado a partir da razdo entre o lucro

operacional do periodo e empréstimos e financiamentos no final do exercicio.

Lucro Operacional
Empreéstimos e Financiamentos

LO/DF =

(14)

indices de Rentabilidade:

- Margem Bruta: obtido pela raz&o entre o lucro bruto e a receita liquida de vendas

do exercicio.

Lucro Bruto

MB = - —
Receita Liquida de Vendas

(15)

- Margem Operacional: obtido pela razéo entre o lucro operacional e a receita de

liquida de vendas do exercicio.

MO — Lucro Operacional

= — (16)
Receita Liquida de Vendas

- Margem Liquida: obtido pela razéo entre o lucro liquido do exercicio e a receita

de liquida de vendas.

_ Lucro Liquido do Exercicio
Receita Liquida de Vendas

ML 17)
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- Grau de Alavancagem Operacional: obtido pela razdo entre o lucro bruto e o

lucro operacional préprio, que corresponde ao lucro antes do resultado

financeiro, do resultado nao operacional e dos tributos sobre o lucro.

B Lucro Bruto
Lucro Operacional Proprio

GAO (18)

- Retorno sobre o Ativo®: obtido pela razéo entre o lucro liquido do exercicio e o

ativo total, no final do exercicio.

Lucro Liquido do Exercicio
Ativo Total

ROA = (19)

- Retorno sobre o Patriménio Ligquido: obtido pela razdo entre o lucro liquido do

exercicio e o patrimdnio liquido no final do exercicio.

Lucro Liquido do Exercicio
Patriménio Liquido

ROE = (20)

- EBITDA por acdo: obtido pela razdo entre o somatério do lucro operacional

préprio, as depreciacdes e amortizagdes, e 0 numero de a¢des no final do

exercicio.

Lucro Operacional + Depreciagdo + Amortizagao

EBITDA/Agéo = —
N° de AcOes

(21)

indices Analise de Acdes:

- Lucro por Acdo: mensurado pela razdo entre o lucro liquido do exercicio e 0

numero de ac¢bes no ultimo dia util do exercicio.

Lucro Liquido do Exercicio
Ndamero de Acdes

LPA =

(22)

° Embora haja restricdes teéricas (ASSAF NETO, 2006), o indicador ROA foi apresentado como a razéo entre o
lucro liquido do exercicio e o ativo total em razdo da constatacdo empirica de que 0 mesmo era aplicado desta
forma no dia-a-dia.
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- Patriménio Liquido por Acdo: mensurado pela razdo entre o patriménio liquido,

no Ultimo dia util do exercicio, e 0 niUmero de a¢bes emitidas.

PL por Acdo = LN (23)
N° de AcOes
A cada indice foi associado um cédigo no formato X', onde “i”” pode assumir os
valores de 1 a 23, servindo para identifica-lo conforme a Tabela 2, de forma que ndo seja

necessaria a continua repeticdo do nome da variavel que estiver sendo utilizada.

Tabela 2: Cédigos identificadores dos indices econdmico-financeiros

Cédigo indice Cédigo indice
X? Liquidez Imediata X® | Giro do Ativo
X? Liquidez Corrente X* | Giro do Patriménio Liquido
X3 Liquidez Seca X* | Margem Operacional
X* | Prazo de Pagamento Fornecedores X* | Margem Liquida
X® | Prazo de Recebimentos X' | Grau de Alavancagem Operacional
X° Prazo de Estocagem X®® | Retorno sobre o Ativo
x7 | Relagdo Capital de Terceiros/ X | Retorno sobre o Patriménio Liquido

Passivo Total
Relacdo Capital de Terceiros/

8 20
X Capital Proprio X Margem Bruta
X? | Divida Financeira/Ativo Total X# | EBITDA por Agéo
10 Eil(\l/llj(ijgoFmance|ra/Patr|mon|o X2 Lucro por Acio

1 Divida Financeira de Curto 23 . u
X Prazo/Divida Financeira Total X Patrimonio Liquido por Agdo
X2 Lucro Operacional/Divida

Financeira
Fonte: Elaboragdo propria

No tratamento estatistico dos dados, buscar-se-a associar a cada empresa todos 0s
indices de desempenho econémico-financeiro definidos acima. Logo, a uma empresa Beta

S.A., por exemplo, estardo associados os valores dos indices de X* a X%.
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3.3 TRATAMENTOS DAS AMOSTRAS

3.3.1 Dados Faltantes

A auséncia de dados em andlises multivariadas tem como impacto pratico a
reducdo da amostra disponivel ao estudo. Dependendo do nimero de dados faltantes e da
disposicdo deles na amostra, 0 nimero de observagdes eliminadas pode ser de magnitude tal
gue o que era uma amostra adequada pode tornar-se inadequada (HAIR et al., 2009). Apds a
definicdo da amostra de cada exercicio social, verificou-se que algumas empresas ainda
apresentavam lacunas por falta de dados para algumas varidveis, invocando uma agéo

corretiva ou a eliminagéo delas do estudo.

Como primeiro passo para reducdo do numero de dados faltantes, foram
consultadas as demonstracdes contabeis divulgadas anualmente ao mercado de acdes pelas
empresas integrantes do estudo e disponiveis no site da CVM, e calculados alguns IEF néo

encontrados no banco de dados da Economatica.

Apdbs este procedimento, as amostras anuais para o estudo apresentaram o

seguinte panorama:

Tabela 3: Impacto dos dados faltantes nas amostras anuais

Exercicio N° de N° de N° Maximo Dados Faltantes Empresas Afetadas
Social | Variaveis | Empresas | de Dados® | Absoluto | Relativo® | Absoluto | Relativo®
2005 23 132 3.036 55 1,81% 29 21,97%
2006 23 126 2.898 41 1,41% 23 18,25%
2007 23 136 3.128 66 2,11% 31 22,79%

Produto entre o nimero de variaveis e 0 nimero de empresas de cada amostra.
Razdo entre o nimero absoluto de dados faltantes e 0 nimero maximo de dados.
. Razdo entre 0 nimero absoluto de empresas afetadas e o nimero de empresas de cada amostra.

o o

onte: Dados da pesquisa

Apesar dos baixos percentuais de dados faltantes, a manutencdo de tal situacao
provocaria uma consideravel redugdo no nimero de empresas disponiveis para o estudo, como

pode ser verificado na Tabela 3. A fim de sanar esse problema, buscou-se uma técnica de
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atribuicdo™® que possibilitasse a complementagdo dos dados sem, contudo, provocar
alteracOes relevantes nos perfis das amostras. O calculo de valores de substituicdo a partir de
um conjunto de dados validos tem por premissa que um valor obtido de todas as outras
observacOes da amostra é o mais representativo valor de substituicdo (HAIR et al., 2009). Em
funcdo dos niveis relativamente baixos de dados faltantes (menos que 10%) e da facilidade de
implementacdo, foi adotada a atribuicdo da media aritmética dos dados existentes em cada
grupo aos dados faltantes (HAIR et al., 2009).

3.3.2 Observac0es Atipicas (outliers)

Sao considerados outliers as observacfes que apresentam caracteristicas unicas e
notadamente distintas, que parecem ndo se ajustar ao padrdo geral do restante dos dados
(HAIR et al., 2009).

Os outliers podem ter efeitos significativos sobre qualquer tipo de andlise
empirica. Comumente, podem tornar a soma dos residuos muito alta e influenciar na
estimacdo dos coeficientes de funcles estatisticas em estudos, mas ndo devem ser
categoricamente rotulados de benéficos ou problemaéticos. Eles devem ser analisados no
contexto do estudo e avaliados pelos tipos de informacdo que possam fornecer (HAIR et al.,
2009).

As analises das amostras para identificagdo de outliers foi realizada utilizando
técnicas de detecgdo univariada e multivariada. A técnica de deteccdo univariada examina a
distribuicdo dos dados para cada variavel do estudo e seleciona como outliers aquelas
observacdes extremas (altas e baixas) dos intervalos da distribuicdo (HAIR et al., 2009). Para
a designacdo de observagdes como outliers na perspectiva univariada, foram realizados os

seguintes procedimentos:

1°) conversdo das observacgdes de cada variavel em escores padrao, de forma que

a distribuicao apresentasse media 0 e desvio-padrdo 1; e

19 Atribuicdo é o processo de estimagéo de valor perdido baseado em valores validos de outras variaveis e/ou
casos na amostra (HAIR et al., 2009).
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2°) identificagdo como outliers de todas as observagdes com escores padréo

maiores ou iguais a 3,5 **.

A técnica de deteccdo multivariada procura mensurar a posicdo de cada caso
(empresa) relativamente a um ponto comum, ao longo de um conjunto de variaveis. Para
tanto, utiliza a Distancia de Mahalanobis (D? de Mahalanobis), uma medida de distancia de
cada caso em um espaco multidimensional a partir do centro médio de todos os casos,
gerando um unico valor para cada empresa, independentemente do nimero de variaveis do
estudo (HAIR et al., 2009). A D? de Mahalanobis pode ser calculada a partir da Férmula a

sequir:

Di2 = (Xi _ﬂ) Z_l(xi _ﬂ) (24)
Onde:
X = vetor multivariado de observac¢des de uma empresa.
U = médias das variaveis independentes da amostra

Y = inversa da matriz de variancias-covariancias da amostra

Os valores mais elevados de D? de Mahalanobis sugerem casos mais afastados da
distribuicdo geral da amostra e, portanto, possiveis outliers. Conforme Hair et al. (2009), a
razdo entre a medida D? e o nimero de varidveis envolvidas (graus de liberdade — gl) é
aproximadamente distribuida como um valor t. Portanto, sugere que casos com valores D?/dg
gue excedam 2,5 em amostras pequenas € 3 ou 4 em grandes amostras sao considerados
possiveis outliers. Considerando que as amostras deste estudo apresentam um numero
significativo de empresas, a técnica de deteccdo multivariada teve como parametro valores de
D’/dg que excederam 3,5 (HAIR et al., 2009; CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2007).
Como a D? de Mahalanobis fornece apenas uma avaliacdo geral de cada caso, sem destacar
quais variaveis sdo responsaveis pela elevacdo da medida, o passo seguinte foi o cruzamento
dos outliers gerados pelas duas técnicas de deteccdo, identificando as intersecdes entre elas

para uma avaliagcdo minuciosa acerca da manutengdo ou exclusao dos dados.

1 Conforme Hair et al. (2009), pequenas amostras (80 observacfes ou menos) geralmente utilizam o escore
padrdo 2,5 para identificacdo de outliers. Para amostras maiores, o valor de referéncia do escore padréo pode ser
aumentado até 4.
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A intersecdo dos resultados das duas técnicas mostrou que, nos anos de 2005,

2006 e 2007, poderiam ser considerados outliers, inicialmente, 8, 11 e 7 empresas, com 21, 26

e 17 dados, respectivamente. Apos a analise de cada caso, a situacdo dos outliers nas amostras

resultou:

Tabela 4: Impacto dos outliers nas amostras anuais

Exercicio N° de N° de N° Méaximo Outliers Empresas Afetadas
Social | Variaveis | Empresas | de Dados® | Absoluto | Relativo® | Absoluto | Relativo®
2005 23 132 3.036 16 0,53% 6 4,54%
2006 23 126 2.898 20 0,69% 11 8,73%
2007 23 136 3.128 16 0,51% 7 5,15%

Produto entre o nimero de variaveis e o nimero de empresas de cada amostra.

Razdo entre o nimero absoluto de outliers e o nimero maximo de dados.

. Razdo entre 0 nimero absoluto de empresas afetadas e o nimero de empresas de cada amostra.
onte: Dados da pesquisa

oo

Como a manutencao dos outliers provocaria mudangas substanciais nos valores
médios das variaveis, além dos outros aspectos ja tratados no inicio deste topico, eles foram
substituidos pelos valores médios das variaveis, calculados sem a inclusdo daqueles valores.
Os outliers ndo foram apenas excluidos, porque isso provocaria a perda de casos (empresas) a
andlise, reduzindo as amostras em 4,54%, 8,73% e 5,15% nos exercicios de 2005, 2006 e

2007, respectivamente.

3.3.3 Segregacdo das Amostras

Ap0s a selecdo e o tratamento de cada amostra anual, foi procedida a sua divisdo

em 2 subamostras — subamostra de analise e subamostra de teste.

A subamostra de anélise é usada para a estimacao das funcfes estatisticas a partir
do estudo dos dados, e a subamostra de teste destina-se a validacdo daquelas funcdes.
Conforme Hair et al. (2009), ndo ha qualquer orientacdo definitiva acerca do tamanho de cada
subamostra, sendo comuns divisdes nas proporc¢des do tipo 50-50, 60-40 ou mesmo 75-25
para analise e teste, respectivamente. E importante, entretanto, seguir um procedimento de
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amostragem proporcionalmente estratificada e que o tamanho de cada categoria integrante da

subamostra tenha no minimo 20 casos, a fim de proporcionar mais robustez as analises.

As subamostras foram selecionadas aleatoriamente utilizando a rotina Random
Number Generators do SPSS, numa proporcao 60-40 entre andlise e teste, respectivamente,

resultando nos seguintes perfis:

Tabela 5: Segregacdo das amostras anuais em subamostras de analise e teste

Subamostra de Subamostra de
Ano Amostra .
Andlise Teste
2005 132 80 52
2006 126 76 50
2007 136 80 56

Fonte: Dados da pesquisa

Ressalta-se, ainda, que as subamostras de analise e de teste da Tabela 5 seguem
uma estratificacdo entre Vencedores e Perdedores, numa proporcdo 50-50. Portanto, esta

disposi¢do atende a todos 0s pré-requisitos mencionados acima.

ApoOs realizar os ajustes necessarios as amostras coletadas e a segregacdo em
subamostras, 0 proximo passo sera o tratamento econométrico dos dados em busca de
respostas a questdo de pesquisa. Este tratamento sera realizado a partir de trés métodos de
analise: Regra do Qui-quadrado Minimo, Analise Discriminante e Modelo Logit, apresentados

em seguida.

3.4 APLICACAO DA REGRA DO QUI-QUADRADO MINIMO

Cada subamostra anual foi segregada em dois grupos distintos: o grupo daquelas
empresas que menos agregaram valor, denominado Empresas Perdedoras, e o grupo das

empresas que mais agregaram valor, Empresas Vencedoras.
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Xl X2 X22 X23

Empresa 1 X X X%, X2 | 2
Empresa 2 X X% X%, X% .
o
o
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o
Empresa k-1 Xl(k_l)l xz(k_l)z ..... xzz(k_l)gz X23(k_1)23 > §
c
Empresa k Xt X X%0 X3 ) 2

Conforme tratado no item 3.1, essa segregacdo tem por base as variagdes
percentuais dos valores de mercado das empresas nao-financeiras da BOVESPA no exercicio

em analise.

Na avaliagdo da adequabilidade do uso da AFF a previsdo de aumento ou reducéo
de valor, sera utilizada a estatistica do qui-quadrado (x%). Por esse método, valores menores do
% sugerem que a empresa em andlise aproxima-se mais de um grupo, ao passo que valores
maiores para o y° significam que o perfil da empresa analisada desvia da média do grupo e,
provavelmente, ela ndo poderia ser classificada no grupo com o qual estd sendo comparada.
Isto é conhecido como a “regra do qui-quadrado minimo” (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Este entendimento € sustentado por Besley e Osteryoung (1991), segundo o0s
quais, para avaliar o grau de similaridade entre os atributos de um determinado elemento e os
atributos de dois grupos distintos, pode ser utilizada uma medida de dissimilaridade, tal como

a estatistica do qui-quadrado (x%), em relagéo a cada grupo.

Este método requer que os dados tenham uma distribuicdo normal multivariada. A
funcdo de densidade de probabilidade normal de uma populacdo com p variaveis pode ser
escrita da seguinte forma (TATSUOKA, 1971; BESLEY; OSTERYOUNG, 1991):

(Zn)’% 1z K exp[—% (x'Z‘lx)] (25)

Onde: Y € a matriz de varidncias-covariancias da populacdo e |Z| 0 seu

determinante; x’ é o vetor linha dos desvios das observacdes de cada variavel p em relacdo a
média (X — ), tendo X como a sua transposta, e exp € o inverso da funcao logaritmo natural,

isto é, exp x = & = exp[x (In e)].
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Conforme Besley e Osteryoung (1991), a doutrina estatistica aceita que a relacdo

xTx seja simbolizada por uma estatistica y°. Assim, a superficie de frequéncia de uma

distribuicdo normal multivariada em um determinado ponto X; pode ser dada por

N (27[)7%

5 exp(74) (26)

Onde N é o tamanho de cada grupo distinto da populacao.

Observando a Equacédo 26, € possivel constatar que quanto maior (menor) for o
valor do y°, menor (maior) serd a frequéncia naquele ponto analisado. Logo, quando o 2
assume um valor extremamente alto, pode-se inferir que o ponto tem uma localizagéo extrema
na funcdo de densidade (semelhante a cauda de uma distribuicdo univariada), dado que a

frequéncia naquele local € pequena (BESLEY; OSTERYOUNG, 1991).

Uma forma de realizar a classificacdo de um elemento em um dos grupos da
populacdo ¢ através do célculo da superficie de frequéncia, partindo do pressuposto de que ele
pode ser membro de qualquer dos grupos. Portanto, considerando que a aplicagdo da Equacao
26 tenha resultado em um valor grande para determinado Grupo A, e outro pequeno para o
grupo B, é mais provavel que o elemento sob analise pertenca ao grupo que exibiu o maior
valor para a funcdo densidade (Grupo A), pois isso denota que ele possui mais tragos em

comum com €esse grupo.

Entretanto, se for assumido que tanto as matrizes de variancias-covariancias dos
grupos quanto seus tamanhos sao idénticos, todos 0s compenentes da Equacéo 26, exceto o %,
sdo equivalentes para ambos 0s grupos. Neste caso, poder-se-i-a chegar a mesma classificacdo
do elemento apenas com o calculo dp 2 para cada grupo, designando-o aquele grupo que
apresentar o valor minimo (TATSUOKA, 1971).

A regra do qui-quadrado minimo foi apresentada por Tatsuoka (1971) como uma
metodologia que tem a propriedade de minimizar a probabilidade de erros de classificacdo
quando uma determinada populagdo apresenta distribuicdo normal multivariada com matrizes
de disperséo iguais. Posteriormente, Besley e Osteryoung (1991) e Assaf Neto e Silva (2002)
propuseram 0 uso da mesma metodologia para detectar probabilidade de insolvéncia de
clientes na concessdo de créditos. Com base em variaveis que denotam os perfis dos clientes

de uma carteira pré-existente, onde ha inadimplentes e adimplentes, estes autores procuram
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avaliar a probabilidade de inadimpléncia de novos clientes, usando a estatistica do qui-
guadrado para classifica-los em um dos grupos de acordo com essa medida de

dissimilaridade.

Neste trabalho, busca-se antever se os valores das empresas terdo aumento ou
diminuicdo de valor a partir do estudo de seus fundamentos (expressos nos IEF oriundos de
suas demonstracdes contabeis). Para tanto, sdo calculados dois valores de y* para cada
empresa integrante da amostra: um em relacdo ao grupo das Empresas Perdedoras, e outro

em relacdo ao grupo das Empresas Vencedoras.
Para os célculos dos y? sd0 seguidos os seguintes passos:

1° Passo: Calcular as médias aritméticas de cada variavel (X}, X, ..., X®), tanto
para 0 grupo Empresas Perdedoras quanto para Empresas Vencedoras que integram a
subamostra de analise. Por exemplo, as médias aritméticas X da variavel X', para

Perdedoras e Vencedoras, sdo calculadas da seguinte forma:

X}
X :72 (27)
P kp
$xe
Xi
)?1 _ =1 (28)
\ kV

Onde: kp e ky correspondem aos nimeros de empresas da subamostra classificadas
como Empresas Perdedoras e Vencedoras, respectivamente. As médias resultantes desse

calculo podem ser representadas pelos vetores linha

‘)Té X2 ... Y?‘ , para Empresas Perdedoras, e

‘)T\} X2 .. )Tvze",para Empresas Vencedoras

que apresentam os perfis médios das variaveis para as empresas que menos agregaram e as

gue mais agregaram valor no exercicio social.
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2° Passo: Confrontar as variaveis de cada empresa i da subamostra de teste com
as médias aritméticas das varidveis dos grupos Empresas Perdedoras e Vencedoras. Este
procedimento resulta em dois vetores linha correspondentes aos desvios das variaveis em

relacdo as médias de cada grupo:

Xp = ‘(Xi1 —~ )T;) (Xi2 —~ )Tﬁ) (Xf3 —~ )Tﬂ, para os desvios das variaveis da

empresa i em relacdo ao grupo de Empresas Perdedoras, e

Xy = ‘(Xi1 —~ )Tvl) (X Z— )T\f) (st —~ )Tvze’}, para os desvios das variaveis da

empresa i em relacdo ao grupo de Empresas Vencedoras.

3° Passo: Calcular a matriz de variancias-covariancias™ (S;) das variaveis de

todas as empresas da subamostra de analise, com uma dimenséo 23 x 23.

var, CoV,, .. COV,

COV,, Vary, .. COV,y,
S =

COVyy COV,g ... VAl

4° Passo: Calcular a inversa da matriz de variancias-covariancias (S;*) das

variaveis da subamostra de analise, com uma dimensao 23 x 23.

-1
var, COV,, .. COV,
COV,, Vary, .. COV,y,

-1
St =
COViyy COVpgp ... Valpgy,

12 Neste caso, a matriz de variancias-covariancias é representada pela letra S, por se tratar da dispersdo dos
valores da subamostra de analise, que é uma estimativa da matriz de variancias-covariancias da populagéo (%).
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Os vetores de desvios, bem como as inversas das matrizes de variancias-

covariancias séo utilizados na aplicacdo do modelo proposto a seguir.

Os célculos dosy ® para cada empresa sdo realizados a partir da

seguintes Equacoes:

aplicacdo das

var,,  Ccov,, cov,,, | (X =X Fl,)
B B __|cov, var, OV, (X 2-X32 )
Amlxi-RE) (xE-%E) (ke -x2) e
COVy3  COVyy Varys,s (X iza -X 53
var, cov, OV | | (X2 = X3)
7 7 __|covy, vary, OV, (X Z- )?VZ)
A :‘(Xil_x\}) (Xi2 —X\f) (Xi23_x\33] . (30)
COVy3  COVyy, Varys:s (X i23 - X\fs
Estas Equacbes podem ser escritas, também, com as seguintes notagoes:
2 1o0-1
Xip = Xip St Xip (31
para a empresa i, em relacdo ao grupo Empresas Perdedoras, e
2 101
Xiv =Xy' St Xy (32)

para a empresa i, em relacdo ao grupo das Empresas Vencedoras.

Onde: S;'é a inversa da estimativa da matriz de varidncias-covariancias das
variaveis da populacéo; X' e x,, ' séo os vetores linhas dos desvios das variaveis da empresa

i da subamostra de teste em relacdo aos valores médios das variaveis dos grupos Empresas
Perdedoras e Empresas Vencedoras da subamostra de analise; e x,, € X,, S0 as transpostas

daqueles vetores.
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Na estimacdo da matriz inversa das varidncias-covariancias das varidveis da
populacdo, sdo utilizados os dados da subamostra de analise, uma vez que os pardmetros da

populacdo nem sempre séo totalmente conhecidos.

Em razdo das dimensdes dos vetores e matriz que compdem as Formulas dos .

e x. , o resultado de cada equagdo é um escalar (1 x 1), que corresponde, relativamente a
cada grupo, a medida de dissimilaridade da empresa em analise.

E importante observar que, para aplicacdo da regra do qui-quadrado minimo, os
grupos classificatorios devem ser mutuamente exclusivos e coletivamente exaustivos
(BESLEY; OSTERYOUNG, 1991). A classificacdo pretendida nesta pesquisa atende

plenamente a essas exigéncias, pois qualquer empresa que venha a ser avaliada s6 podera ser

classificada em um dos grupos, e somente neles: Perdedoras ou Vencedoras.

Se as dispersfes das variaveis das empresas componentes do grupo Empresas
Perdedoras forem diferentes das dispersdes das varidveis daquelas empresas do grupo

Empresas Vencedoras, torna-se mais adequado o uso de uma matriz inversa de variancias-
covariancias para cada grupo (S;' e S,'), ao invés de uma s6 matriz inversa (S;') para

representar as variaveis de toda a populacdo. O uso de apenas uma matriz inversa para toda a

amostra pode conduzir a resultados enviesados se as distribui¢des das varidveis nos dois

grupos ndo forem idénticas. Neste caso, ao realizar os calculos dos y7 e y’ para avaliagio

de uma empresa entre Perdedoras ou Vencedoras, deve-se utilizar S;* para o primeiro, e S;*

para o segundo.
Assim, as Formulas sdo ajustadas para:
2 [ -1
Xip = Xip Sp Xip (33)
para a empresa i, em relacdo ao grupo Empresas Perdedoras, e
2

Xiv = Xivl S\;l Xiy (34)

para a empresa i, em relacdo ao grupo Empresas Vencedoras.

Voltando & Equacgdo 26, é possivel perceber que, para manter a propriedade de

minimizar os erros de classificacio, o y* necessitara de mais algum ajuste quando for utilizada
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uma matriz de variancias-covariancias para cada grupo. Para tornar o entendimento mais
claro, Besley e Osteryoung (1991) sugerem a eliminacdo da funcdo exponencial pelo calculo

do logaritmo natural da Equacéo 26.

In|N (22) % |=

o)

= InN + (%) In(2z)+ (#)In| =] + Infexp (-4 )

= (%){-2(nN)+ p [In(2x)]+In|=|+ £} (35)

2

A partir da Formula 35 é possivel verificar que, além do <, o logaritmo do

determinante da matriz de variancias-covariancias sofrera alteracdo na funcéo de densidade de
cada grupo integrante da populacdo. Os demais itens permanecerdo inalterados, dado o
pressuposto de que os grupos tém igual tamanho.

Como os logaritmos naturais (In) dos determinantes das matrizes de variancias-

covariancias S, e S, serdo diferentes, as medidas de »* ndo mais capturaro integralmente as

variagdes entre os grupos. A fim de preservar o principio da regra do qui-quadrado minimo,
deve-se calcular a medida de »* ajustado (%), da seguinte forma (BESLEY; OSTERYOUNG,
1991):

Ao =y + In‘SE‘ (36), para o grupo Empresas Perdedoras, e

XA = ph o+ In‘SVD‘ (37), para o grupo Empresas Vencedoras.

Onde: In é o logaritmo natural; ‘SF'?‘ e ‘SVD‘ sdo os determinantes das matrizes de

variancias-covariancias*® para Perdedoras e Vencedoras.

. . A . A - ~ ~ D D
3 Os determinantes das matrizes de variancias-covariancias sio representados pelas expressdes ‘SP ‘ e ‘SV ‘

por se tratarem dos determinantes das disperses dos grupos na subamostra de analise, que sdo estimativas dos
determinantes das dispers6es dos grupos da populacéo |Z| .
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Considerando que a subamostra de analise contempla 0 mesmo numero de
empresas que menos agregaram valor (Empresas Perdedoras) e empresas que mais agregaram
valor (Empresas Vencedoras), as Formulas acima sdo adequadas. Entretanto, havendo
diferenca no numero de empresas dos grupos, € importante que seja feita uma correcéo desta

distorgéo.

Observando a Formula 35, constata-se que mais um item é afetado pela diferenca
no tamanho dos grupos: —2(In N). Entretanto, em vez do tamanho de cada grupo (N),
geralmente, € mais desejavel usar a probabilidade a priori para representar a chance de
selecionar as observagdes de cada grupo. Neste caso, substitui-se N por px, onde px representa
a probabilidade de se extrair um membro do grupo k a partir de uma populagdo que consiste
de todas as observacdes de grupos distintos (BESLEY; OSTERYOUNG, 1991).

A insercdo da proporco p no calculo do ¥ ajustado, ou ¥, resulta em:
Ao =y + In‘SF'?‘— 2(In pp) (38), para o grupo Empresas Perdedoras, e

A=l + In‘SVD‘— 2(In pv) (39), para o grupo Empresas Vencedoras.

Onde: pp € a proporcao de Empresas Perdedoras e py, de Empresas Vencedoras.

Esta correcdo é necessaria sempre que a propor¢do de empresas de cada grupo na
amostra for diferente de 1:1, a fim de evitar erro de classificacdo decorrente de resultados

enviesados.

Por fim, a empresa em andlise € classificada em um dos dois grupos, Perdedoras

ou Vencedoras, de acordo com o menor dos valores dos x* calculados. Por exemplo, se 0s

célculos dos x* de uma determinada empresa i resultar em y2=25e 2 =32, a empresa sera

classificada como Perdedora, conforme a regra do qui-quadrado minimo, pois o valor minimo

demonstra menor grau de dissimilaridade em relacdo aquele grupo.

Uma vez que os calculos ydos 2 da empresa do exemplo levaram & sua
classificacdo no grupo das Empresas Perdedoras, verificar-se-a se a variacdo no valor de
mercado da empresa permitiu, efetivamente, a sua classificagdo entre as que menos
valorizaram no periodo. Como o ranking da amostra e, consequentemente, a classificagdo
entre Perdedoras e Vencedoras tém por base as variacGes relativas dos valores de mercado

das empresas, a adequabilidade da utilizacdo dos indicadores para previsdo de aumento ou
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reducdo no valor da empresa pode ser verificada pelo confronto entre a classificacdo
resultante do teste estatistico e a classificacdo real ao final de cada exercicio. Se a empresa i
estiver classificada efetivamente no grupo Empresas Perdedoras, isto é, fizer parte do
primeiro terco da amostra, pode-se inferir que houve eficacia na utilizacdo dos indicadores

para previsdo de variagdo no valor dessa empresa.

O modelo é testado nos trés exercicios sociais: 2005, 2006 e 2007. A metodologia
sera considerada eficaz para este estudo se o nivel de similaridade entre a classificacao prévia
e aquela encontrada a partir do célculo dg 2 for significativo. Neste caso, concluir-se-a que
ndo ha indicios para rejeicdo da hipdtese de que a AFF é capaz de prever variagdes de valor

da empresa.

As mesmas subamostras de analise e teste selecionadas para a aplicacdo da Regra
do Qui-Quadrado Minimo serdo utilizadas na Analise Discriminante e no Modelo Logit, com

a finalidade de dar mais robustez aos resultados alcangados no primeiro tratamento estatistico.

3.5 APLICACAO DA ANALISE DISCRIMINANTE

A Analise Discriminante, conforme Mario (2007, p. 234), “é uma técnica que
auxilia a identificar as varidveis que diferenciam 0s grupos e quantas dessas variaveis sao

necessarias para obter a melhor classificacdo dos individuos em uma determinada populagéo”.

Envolve determinar uma varidvel estatistica discriminante, também denominada
funcdo discriminante, que é a combinagdo de duas ou mais varidveis independentes que
melhor discriminardo entre os objetos (pessoas, empresas etc.) nos grupos definidos a priori
(HAIR et al., 2009).

A fungéo assume a seguinte forma:
Zy =a+W Xy +W, X, + . +W X+ ey (40)
Onde:
Zj« = escore Z discriminante da fungéo discriminante j para o objeto k
a = intercepto

W; = peso discriminante para a variavel independente i
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Xik = variavel independente i para o objeto k.

&y = termo de erro estocastico

A funcédo discriminante tem uma aparente semelhanga com a regressdo multipla.
Entretanto, enquanto a regressdao multipla requer que a variavel dependente seja metrica
(quantitativa, continua), na analise discriminante tal variavel ¢ de natureza qualitativa (ndo
métrica, categorica, discreta), pois seu valor representa uma classificagdo (bom ou mau, alto
ou baixo risco, solvente ou insolvente), funcionando mais como um rétulo do que como um
valor em si (MARIO, 2007).

A analise discriminante pode ser utilizada tanto para classificacGes dicotdmicas
(principal aplicacdo) como para classificacbes em mais de dois grupos, ou seja, k grupos (k >
2, para k N). Quando k > 2, utiliza -se a denominacdo Analise Discriminante Multipla
(MDA), e esta produzird um numero de fungdes discriminantes igual a k — 1, com nimero de

variaveis independentes maior do que k, ou, no maximo, igual a k.

A questdo de pesquisa deste estudo requer a segregacdo dos componentes da
amostra em dois grupos, ou seja, uma classificacdo exaustiva e dicotbmica entre Empresas
Vencedoras e Empresas Perdedoras a partir da analise das variaveis independentes (IEF)
extraidas dos demonstrativos contabeis das empresas no exercicio social anterior. Portanto,
entende-se que a aplicacdo da andlise discriminante simples constitui um tratamento

estatistico adequado a solucdo do problema de pesquisa.

Os passos para a construcdo da funcdo discriminante sédo os seguintes (HAIR et
al., 2009; MARIO, 2007):

- Identificar o problema e classificar os elementos em grupos;

- Selecionar as varidveis independentes, avaliar o tamanho da amostra e segregé-la

em duas subamostras: de analise e de teste;
- Testar as premissas da analise discriminante;

- Estimar os coeficientes da funcdo discriminante e avaliar a significancia

estatistica da funcao e seu grau de acurécia;
- Interpretar o resultado da fungéo discriminante e sua validade.

A segregacdo da amostra inicial em duas subamostras tem por finalidade usar uma

delas para obtencdo da funcdo discriminante e analises das relacbes entre as variaveis
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preditoras (indices) e o problema de classificacdo. A outra subamostra tem por fim a avaliacéo
final da capacidade classificatoria da funcdo discriminante, com novos elementos néo
utilizados para o seu desenvolvimento. Este método de validacdo € denominado validacéo

cruzada.

Uma vez definida a equagéo discriminante, ela seré aplicada aos dados da amostra
de andlise para chegar a variavel dependente Z de cada empresa. Depois, calcula-se a média
dos Zs de cada grupo e, por fim, o valor médio entre as médias dos grupos, denominado ponto
de corte (cut-off point) ou escore critico, que servira para discriminar a qual grupo pertence a

nova empresa.

Como o tamanho da subamostra do teste é diferente da subamostra usada para
construir o modelo (Tabela 5), far-se-a necessaria a ponderacdo aos pontos centroides em

razdo do numero de empresas de cada grupo, utilizando a seguinte Férmula:

ZEC = M (41)
n, +n,

onde

Zec = escore critico para n diferente;

Ny = numero de observacgdes do grupo 1;
n, = numero de observacgdes do grupo 2;
Z, = ponto centroide do grupo 1;

Z, = ponto centroide do grupo 2.

Destaca-se como de suma importancia, para o tratamento estatistico com o uso da
analise discriminante, a atencdo aos pressupostos apresentados abaixo, que serdo testados
estatisticamente, a fim de que possa ser conferida robustez aos resultados obtidos (MARIO,
2007; HAIR et al., 2009):

- Normalidade multivariada: analisada a partir da estatistica Kolmogorov-
Smirnov em um nivel de significancia 0,05 aplicada aos residuos da funcgéo

discriminante de cada exercicio social.
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- Linearidade: verificada a partir das relagdes entre as variaveis independentes e a

variavel dependente na funcdo discriminante.

- Auséncia de outliers: constatada a partir da aplicacdo de técnicas de deteccéo
univariada e multivariada, utilizando a medida D® de Mahalanobis, conforme

item 3.3.2 Observacdes Atipicas (outliers).

- Auséncia de multicolinearidade: avaliada a partir da medida de Tolerancia e do
Fator de Inflagdo da Variancia* (VIF).

- Homogeneidade das matrizes de variancias-covariancias: mensurada pelo teste
Box’s M, que tem por premissa que as covariancias das categorias na amostra
sdo iguais.

Os procedimentos para a discriminacdo cross-sectional das subamostras entre

Empresas Vencedoras e Empresas Perdedoras sdo realizados com a utilizacdo do software

Statistical Package for the Social Sciences — SPSS®.

3.6 APLICACAO DO MODELO LOGIT

O modelo Logit é uma das abordagens comumente utilizadas em estudos que tém
por fim classificar elementos de uma amostra em grupos distintos, e que tém a vantagem de
superar algumas das limitagdes impostas pelos modelos lineares, tais como a normalidade

multivariada e a homogeneidade das variancias dos grupos.

Além de ter a possibilidade de classificar os elementos do estudo em categorias
especificas, 0 modelo Logit tem ainda o objetivo de estimar a probabilidade de ocorréncia de
um evento ou de que o fendmeno venha a se enquadrar em uma de duas categorias (DIAS
FILHO; CORRAR, 2007).

Este modelo utiliza a fungdo de distribui¢do logistica (F), que tem a seguinte

representacao:

1 Resultados dos calculos das medidas de Tolerancia e VIF, vide item 4.3 Metodologia da Anélise
Discriminante. Para mais detalhes, sugere-se consultar Hair et al. (2009).
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Z

F(z)= o O simplificando, pode ser escrito (42)
+ e’
1

Flz)= 43

@)=T 4= (43)
Onde:
Zi =B+ B Xy + ot B Xy U (44)
Com:

e = namero de Neper de valor aproximado 2,7183;
B, = coeficiente da variavel independente i;

X, = variavel independente i para o objeto k;

u, = residuos.

Logo, a probabilidade (P;) de que um determinado evento ocorra (Y; = 1) pode ser
estimada pelo modelo

B 1
l+e™

P

(45)

E possivel verificar no modelo Logit que, 8 medida em que Z; varia entre -oo e +oo,

P; varia entre 0 e 1 numa relagéo ndo linear com Z;. Em outras palavras, quando Z; — +oo,

e “ tende a zero e, consequentemente, P; se aproxima de 1. Por outro lado, quando Zj — -oo,

-z

e % aumenta indefinidamente e, consequentemente, P; tende a 0. Destaca-se, entretanto, que a
aproximacdo de Pja 0 ou 1 serd a taxas cada vez menores a medida em que Z; diminuir ou
aumentar. Logo, nestes casos, 0 modelo linear ndo seria adequado, pois 0s resultados

poderiam ser menores que 0 ou maiores que 1 (DIAS FILHO; CORRAR, 2007).

Embora o modelo apresentado na Equacdo 45 resulte em valores entre 0 e 1 para
Pi, a ndo linearidade ndo se restringe as variaveis X;, mas se estende aos parametros f;. Para
contornar essa dificuldade, pode-se efetuar uma transformagdo logistica na varidvel
dependente, que consiste em duas etapas (DIAS FILHO; CORRAR, 2007):

A primeira é a sua conversdo em Razdo de Chance, que corresponde a razdo entre

a probabilidade de sucesso (P;) e a probabilidade de fracasso (1 — P;).
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Raz&o de chance = % (46)

a Razdo de Chance sera escrita

Dado que Piz;_z_,eque (1-P)=
l+e

S l+ed
P 1+e” . ,
= — = e" , OU Seja,
1-P 1+e™
—P' = glu+hXat -+ hXia+ui) (47)
I-R

A segunda etapa é transforméa-la numa variavel de base logaritmica.

P
In(l—Pi j_,b’l+ﬁ2X2i+...+,Bkai+ui (48)

O logaritmo da Razdo de Chance, também conhecido como Logit, € linear tanto

nas varidveis (X;) quanto nos parametros (;).

Para estimar os parametros no modelo Logit, é utilizado o método da méaxima

verossimilhanca. Neste método, sdo calculados os parametros que conjuntamente maximizam

a funcdo pelo uso do procedimento de busca iterativa (HAYASHI, 2000).

O pequeno nimero de pressupostos para a aplicacdo do modelo Logit tem tornado

seu uso frequente. Com o uso do Logit, é possivel liberar algumas restricbes comuns a outros

modelos multivariados, tais como a homogeneidade da variancia e a normalidade dos erros

(HAIR et al., 2009). Portanto, restam o0s seguintes pressupostos a serem observados (DIAS
FILHO; CORRAR, 2007):

- incluir todas as variaveis preditoras no modelo para que ele obtenha maior

estabilidade;
- 0 valor esperado do erro deve ser zero;
- inexisténcia de autocorrelacdo entre os erros;

- inexisténcia de correlag&o entre os erros e as variaveis independentes;
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-auséncia de multicolinearidade perfeita ou elevada entre as variaveis

independentes.

Semelhantemente ao modelo multivariado anterior, os procedimentos para a
discriminacdo da amostra entre Empresas Vencedoras e Empresas Perdedoras, utilizando o
modelo Logit, serdo realizados com a utiliza¢do do software Statistical Package for the Social
Sciences — SPSS®.
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4 RESULTADOS E ANALISES

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

As Tabelas 6, 7 e 8 apresentam o0s resultados das estatisticas descritivas das

variaveis das amostras do estudo.

Tabela 6 — Estatistica descritiva da subamostra de analise — Exercicio social 2005

Variavel n | Média F?:g\rlzii% Minimo | Mediana | Maximo | Assimetria | Curtose
Xt 80 053] 1,02 0,00 0,24 8,02 5,54 38,01
X? 80 1,80 1,28 0,05 1,47 8,56 2,55 9,76
X3 80 1,43 1,20 0,05 1,07 8,56 3,40 16,19
x* 80 | 50,13| 41,69 0,00 38,25| 201,71 1,80 3,41
X® 80 | 64,77| 4243 0,00 60,73| 313,10 2,82 14,55
X° 80 | 75,63| 89,70 0,00 71,60| 759,68 5,85 43,56
X’ 80 | 57,00/ 21,10 1,74 57,49| 97,20 -0,06 -0,48
X8 80 |311,57| 569,08 1,77| 135,26 | 3473,57 3,81 15,69
x® 80 | 22,19| 16,11 0,00 20,64| 81,87 0,79 1,21
Xt 80 |134,36| 290,47 0,00 49,88 | 1690,08 4,10 17,88
Xt 80 | 47,32| 2828 0,00 42,83| 100,00 0,37 0,82
X 80 2,46| 10,90| -0,54 059| 97,25 8,55 75,10
X 80 091 055 0,00 0,91 2,30 0,36 -0,18
X 80 3,38 455 0,00 221| 26,42 3,34 12,71
X 80 8,38 | 103,37 | -789,94 9,50| 338,86 -5,25 47,82
X1 80 | 19,83| 67,56| -15.24 7,71| 512,20 6,08 39,81
X 80 263 511 -933 1,72| 38,06 4,74 31,56
X8 80 6,58| 8,18| -28,96 6,45| 29,54 -0,58 3,97
X 80 | 17,30| 33,08| -121,29 17,04| 178,79 0,92 10,79
X% 80 031| 019| -051 0,31 1,00 -0,14 5,03
X% 80 382| 637| -2507 1,96 22,09 -0,14 5,84
X# 80 1,55 4,31| -23,30 0,75| 21,30 -1,02 18,51
X 80 | 12,80| 19,99 0,00 6,55| 142,84 4,16 23,27

Fonte: Dados da pesquisa



Tabela 7 — Estatistica descritiva da subamostra de analise — Exercicio social 2006

Variavel n Média PDae(j\lffi?\(()) Minimo | Mediana | Maximo | Assimetria | Curtose
x* 76 050 0,63 0,00 0,29 3,25 2,45 6,93
X? 76 1,83 1,19 0,10 1,47 6,45 2,03 4,89
X3 76 1,40| 0,89 0,10 1,16 5,53 2,22 6,85
x* 76 | 60,21| 51,38 6,87 49,00| 276,15 1,83 3,97
X® 76 | 66,07| 4517 0,00 56,02 | 231,27 1,38 2,38
x® 76 | 65,39| 59,87 0,00 58,90 | 373,63 2,44 9,27
X7 76 | 56,07| 2255 8,17 57,12| 95724 -0,12 -0,83
X8 76 |274,06| 394,04 8,90| 133,22| 1998381 2,70 7,27
X° 76 | 20,11| 17,08 0,00 18,62| 79,69 0,78 0,44
X 76 | 9553| 144,37 0,00 37,81| 624,64 2,19 4,03
X 76 | 52,35| 31,91 0,00 44,63| 100,00 0,26 -1,40
X1 76 482| 2056| -3,99 0,42| 170,83 7,35 58,53
X 76 091| 0,59 0,00 0,78 2,98 1,11 1,65
X 76 286 3,31 0,00 2,02| 24,98 4,40 26,60
X 76 | 15,10| 50,18| -29,41 7,60| 42553 7,53 61,63
X 76 | 14,47| 7246| -31,36 6,31| 629,23 8,35 71,71
X 76 337| 496| -1511 2,34| 21,19 1,15 5,75
X1 76 468| 1043| -4873 536| 38,74 2,15 12,57
X 76 | 11,09| 2590 -142,13 12,53| 96,68 -2,45 17,61
X% 76 0,35| 0,20 0,01 0,31 1,00 1,57 3,18
X% 76 330| 553| -851 1,12 28,02 2,06 5,86
X% 76 1,04 2,94| -12,06 0,49 8,89 -0,30 6,11
X% 76 | 1150| 16,85 0,00 4,71| 10551 3,01 12,49

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 8 — Estatistica descritiva da subamostra de analise — Exercicio social 2007

Variavel n | Média PD;S\;;% Minimo | Mediana| Maximo | Assimetria| Curtose
x* 80 071 1,20 0,00 0,29 8,09 3,92 19,47
X? 80 1,92| 1,59 0,17 1,60 11,75 3,53 18,23
X3 80 1,50 1,28 0,17 1,13 9,11 3,38 15,96
x* 80 | 57,46 35,01 0,00 50,00| 172,85 1,09 1,30
X® 80 | 64,05| 37,57 0,00 6256| 182,02 0,96 1,46
x® 80 | 100,90 | 137,52 0,00 7563| 851,71 3,97 17,74
X7 80 | 5501 19,26 1851| 57,70 98,64 0,05 -0,72
X8 80 | 188,76 231,03 22,71| 136,50| 1497,58 3,87 18,25
X° 80 | 23,26 15,62 0,00 21,16 57,89 0,31 -0,75
X 80 | 81,51| 113,00 0,00 4853| 722,82 3,53 15,64
Xt 80 | 4550| 31,66 0,00 37,56 100,00 0,41 -1,07
X1 80 3,47| 19,25 -2,66 0,29 170,06 8,44 73,57
X 80 0,76| 0,55 0,00 0,69 3,13 1,28 3,25
X 80 297 9,30 0,00 1,56 84,08 8,60 75,77
X 80 | 20,10| 242,76 | -1060,15 9,16| 1826,61 4,27 44,24
X 80 | 18,63| 243,73| -1003,12 567| 1899,08 5,02 49,51
XY 80 2,70 872| -46,22 1,81 37,95 -0,31 18,52
X1 80 410| 7,40| -16,05 3,74 29,67 -0,08 1,67
X 80 | 16,36| 7355| -84,83 10,36| 640,21 7,86 67,66
X% 80 0,32| 0,24 -0,95 0,31 1,00 -1,26 10,40
X% 80 2,79 3,39 -1,46 1,50 15,97 1,62 3,00
X% 80 084 258| -17,37 0,60 6,89 -4,14 31,45
Xz 80 | 12,09| 18,69 0,00 562| 134,06 4,25 23,68

Fonte: Dados da pesquisa
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Analisando as medidas de tendéncia central — média e mediana — nas Tabelas 6, 7

e 8, encontra-se que os valores das médias, para a maioria dos indicadores, sdo maiores que

suas medianas, com algumas excecdes. Por exemplo, a variavel X', cuja mediana supera a

meédia aritmética nos trés exercicios sociais em analise. Numa avalia¢do individualizada por

variavel, este fato sugere que a disposicdo dos dados da maioria dos indices ndo pode ser

classificada como uma distribuicdo normal.

A partir da aplicacdo do Coeficiente de Variagdo (CV)™ aos dados das Tabelas 6,

7 e 8, é possivel verificar que ha maior e menor dispersdo de dados nos seguintes indicadores:

> Vide Levine, Berenson e Stephan (2000, p.138)
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Tabela 9 — Maiores e menores dispersdes de dados das subamostras

Exercicio Maiores Menores
Social Dispersdes Dispersdes
X15 x7
2005 X2 N
XlG X13
X16 x7
2006 X2 X2
X15 Xll
X12 X7
2007 X1 X5
XlG X4

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 9 mostram que as variaveis X*2, X**> e X* destacam-se
nos trés anos com as maiores dispersdes de dados. Nestes casos, trata-se da analise da
capacidade de cobertura de empréstimos e financiamentos com o lucro operacional, bem
como os retornos que os lucros operacional e liquido proporcionam sobre as receitas liquidas
geradas pelas vendas. Esta situacdo mostra que grande parte da distribui¢do esta concentrada
em torno de uma pequena faixa de valores, e que poucas empresas estdo influenciando na

assimetria.

Destaca-se, ainda, que a variavel X' apresentou as menores dispersdes nos trés
exercicios sociais. Isto denota que a estrutura de financiamento das empresas das amostras,
medida pela relacdo entre capitais de terceiros e o total do passivo, tem um comportamento

menos heterogéneo no periodo em analise do que as demais variaveis do estudo.

Os resultados da estatistica de assimetria (Tabelas 6, 7 e 8) indicam que a maioria
dos indicadores apresenta distribuicdo assimétrica a direita, sugerindo a existéncia de alguns
valores altos que tornam a média aritmética maior que a mediana nos trés exercicios. Dentre
eles, encontram-se os indicadores de liquidez e de atividades, que tém valores essencialmente

positivos, com limite inferior igual a zero.

Por sua vez, alguns indicadores de endividamento e estrutura (X') e de
rentabilidade (X*3, X*°, X, X e X?) apresentam distribuicdo assimétrica a esquerda em
pelo menos um exercicio social. Vale ressaltar, ainda, que alguns indicadores sugerem
assimetrias fracas (valores pertencentes ao intervalo -1 e 1), tendendo a normalidade, como

por exemplo X, X? e X* nos trés exercicios sociais.

As estatisticas da curtose (Tabelas 6, 7 e 8) indicam que a maioria dos indicadores

tem um conjunto de valores bem concentrados na distribui¢do, formando uma curva bastante
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acentuada, o que caracteriza uma distribuicdo leptocurtica. Além das varidveis relacionadas a
liguidez e as atividades, apresentam esta mesma caracteristica algumas varidveis que
mensuram a rentabilidade dos lucros operacionais e liquidos, bem como os retornos sobre as
acBes. Existem apenas quatro variaveis com resultados negativos (X7, X°, X' e X% e
préximos a zero em pelo menos um dos trés exercicios sociais, mostrando que os indicadores
tém distribuicbes levemente platicurticas; ou seja, hd um leve achatamento das curvas da
distribuicdo quando comparadas a curva normal. Uma vez que estas variaveis também
apresentam assimetrias fracas, elas terdo maior probabilidade de apresentar uma distribuicéo

normal.

A Tabela 10 apresenta as estatisticas do teste Kolmogorov-Smirnov de
normalidade para cada uma das variaveis do estudo. Constata-se que as variaveis X', X°, X',
X2 e X®™ (destacadas abaixo) apresentam estatisticas nao-significativas, denotando

normalidade na distribui¢do dos dados em, pelo menos, um exercicio social.

Tabela 10 — Teste da distribuicdo das subamostras para a normalidade.
Kolmogorov-Smirnov®

o Exercicio 2005 Exercicio 2006 Exercicio 2007
Variaveis
Statistic df Sig. Statistic df Sig. Statistic df Sig.
NG 0,3 80 0,000 0,214 76 | 0,000 0,277 80 0,000
NG 0,161 80 0,000 0,207 76 | 0,000 0,202 80 0,000
NG 0,214 80 0,000 0,158 76 | 0,000 0,215 80 0,000
x4 0,18 80 0,000 0,168 76 | 0,000 0,111 80 0,016
X5 0,162 80 0,000 0,143 76 | 0,001 0,132 80 0,002
X5 0,264 80 0,000 0,207 76 | 0,000 0,302 80 0,000
X7 0,059 80 | 0,200* 0,07 76 | 0,200* 0,072 80 | 0,200*
X8 0,313 80 0,000 0,292 76 | 0,000 0,236 80 0,000
x° 0,084 80 | 0,200* 0,119 76 | 0,009 0,078 80 | 0,200*
x10 0,335 80 0,000 0,254 76 | 0,000 0,235 80 0,000
N 0,092 80 0,093 0,133 76 | 0,002 0,143 80 0,000
x12 0,392 80 0,000 0,371 76 | 0,000 0,405 80 0,000
X" 0,077 80 | 0,200* 0,101 | 76| 0,051 0,113 | 80| 0,013
x14 0,278 80 0,000 0,222 76 | 0,000 0,375 80 0,000
x15 0,409 80 0,000 0,354 76 | 0,000 0,441 80 0,000
X6 0,42 80 0,000 0,412 76 | 0,000 0,446 80 0,000
X 0,296 80 0,000 0,278 76 | 0,000 0,264 80 0,000
x18 0,087 80 | 0,200* 0,186 76 | 0,000 0,089 80 0,179
N 0,179 80 0,000 0,223 76 | 0,000 0,357 80 0,000
NG 0,116 80 0,009 0,128 76 | 0,004 0,17 80 0,000
NG 0,24 80 0,000 0,248 76 | 0,000 0,198 80 0,000
N 0,263 80 0,000 0,22 76 | 0,000 0,256 80 0,000
NG 0,261 80 0,000 0,247 76 | 0,000 0,259 80 0,000

* Este € um limite inferior da verdadeira significancia.
(a) Correcao de Significancia de Lilliefors
Fonte: Dados da pesquisa
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4.2 METODOLOGIA DO QUI-QUADRADO MINIMO

Os resultados da aplicacdo da Regra do Qui-quadrado Minimo, discutida no item

3.4 deste estudo, foram obtidos com o auxilio do aplicativo Microsoft Office Excel 2007®.

Utilizando a subamostra de analise de cada exercicio social, foram calculadas,
inicialmente, as médias aritmeticas das observacdes das variaveis para cada grupo
(Vencedoras e Perdedoras) e para as variaveis da subamostra como um todo (Quadros Al, A3
e A5 do Apéndice A).

Devido a presenca de alta multicolinearidade (vide Tabela 14 do item 4.3.1 Testes
dos Pressupostos da Andlise Discriminante), foram excluidas algumas varidveis nos
exercicios de 2006 e 2007, de forma a ndo comprometer a confiabilidade dos resultados
obtidos. Portanto, a aplicacdo inicial da regra do qui-quadrado minimo foi realizada com 23,
22 e 20 variaveis nos exercicios sociais de 2005, 2006 e 2007, respectivamente.

O passo seguinte foi o calculo das matrizes de variancias-covariancias de cada
grupo e de cada subamostra, bem como suas inversas (vide Quadros B1 a B18 do Apéndice
B).

A avaliacdo da homegeneidade das matrizes de variancias-covariancias dos
grupos nas subamostras de analise é que determina a forma de calculo dos qui-quadrados para
cada empresa. Se o teste de hipotese de homogeneidade da amostra nao for significante (em
nivel de 0,05 para este estudo), é utilizada apenas uma matriz de variancias-covariancias de
todas as observagdes da subamostra. Caso contrario, devem ser utilizadas duas matrizes: uma

para cada grupo.

O teste Box’s M (vide item 4.3 Metodologia da Analise Discriminante), utilizado
para avaliar a similaridade das matrizes de dispersdo das variaveis independentes entre os
grupos (HAIR et al., 2009), cuja hipotese principal é da homogeneidade das variancias,
resultou significante (sig. 0,000) em nivel 0,05 apenas no exercicio social de 2006, sugerindo
heterocedasticidade das matrizes. Portanto, nesse exercicio, houve rejeicdo da hipotese
principal, devendo-se fazer uso de duas matrizes de variancias-covariancias, ao passo que, nos
exercicios de 2005 (sig. 0,647) e 2007 (sig. 0,539), a hipdtese de homogeneidade nédo foi
rejeitada, podendo ser utilizada apenas uma matriz de dispersao.
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Além das matrizes de variancias-covariancias, ¢ necessario conhecer 0s desvios
dos indices de cada empresa das subamostras de teste (Quadros A2, A4 e A6 do Apéndice A)

em relacdo a média aritmética dos indices das empresas de cada grupo das subamostras de

andlise (vide 2° passo do calculo do x* no item 3.4).

Tendo obtido as matrizes de variancias-covariancias e os valores dos desvios das
observagdes, foram calculados dois valores de qui-quadrado para cada empresa: um

considerando os desvios em relacdo aos valores médios das varidveis das Empresas

Vencedoras (), e outro considerando os desvios em relagdo aos valores médios das

variaveis das Empresas Perdedoras ( x2).

Nos exercicios sociais de 2005 e 2007 foram utilizadas as Equagfes 31 e 32 nos
célculos dos y’ e x5, respectivamente, dada a homogeneidade das dispersdes das variaveis

da subamostra de analise. Como no exercicio de 2006 as matrizes apresentaram
heterogeneidade, foram utilizadas as Equacfes 33 e 34, conforme discutido no item 3.4

Aplicacéo da Regra do Qui-quadrado Minimo.

No Painel A da Tabela 11 sdo apresentadas as classificacbes decorrentes da
aplicacdo desta metodologia (Resultado do Teste) e as classificacdes efetivas (Resultado
Real), verificadas ao final de cada exercicio social. Nestes primeiros calculos, foram
utilizadas todas as variaveis do estudo apOs a exclusdo daquelas que apresentaram alta

multicolinearidade (vide Auséncia de Multicolinearidade do item 4.3.1).

Pode-se observar que o nivel de acertos é menor no ano de 2006 — exatamente 0
exercicio social que ndo apresenta homogeneidade entre as matrizes de dispersdo dos grupos.
Para os demais anos, os niveis de acertos foram sensivelmente melhores. Vale ressaltar que as
empresas apresentam varidveis com caracteristicas muito parecidas entre 0s grupos,
contruibuindo para que os qui-quadrados calculados em relacdo a Perdedoras e Vencedoras
tenham diferencas muito pequenas e, com isso, aumente a probabilidade de erro de
classificacéo (vide Tabelas C1, C2 e C3 do Apéndice C).
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Tabela 11 — Matriz de Classificacdo pela Regra do Qui-quadrado Minimo

Painel A — Uso de todas as variaveis

Exercicios 2005 2006 2007
Resultado do Teste Resultado do Teste Resultado do Teste
Perd. | Venc. | Total | Perd. | Venc. | Total | Perd. | Venc. | Total
__ | _Perdedoras 16 10 26 18 7 25 19 9 28
§ Vencedoras 5 21 26 13 12 25 9 19 28
Total 21 31 52 31 19 50 28 28 56
Niveis de Acertos 71,2% 60,0% 67,9%
Painel B — Uso das variaveis com maior poder discriminante
Exercicios 2005 2006 2007
Resultado do Teste Resultado do Teste Resultado do Teste
Perd. | Venc. | Total | Perd. | Venc. | Total| Perd. | Venc. | Total
__ | _Perdedoras 19 7 26 22 3 25 20 8 28
é Vencedoras 8 18 26 20 5 25 14 14 28
Total 27 25 52 42 8 50 34 22 56
Niveis de Acertos 71,2% 54,0% 60,7%

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados encontrados no Painel B da Tabela 11 decorrem de novos calculos
dos x5 e yZ para cada empresa, utilizando apenas as varidveis que apresentam maior poder

discriminante entre os grupos do estudo. Para a selecdo das variaveis € utilizada a estatistica
Wilk’s Lambda e o teste F-ANOVA (vide Tabela 17). Como estas estatisticas testam a hipotese
de igualdade entre as médias dos grupos, sdo utilizadas as varidveis que apresentam
significancia estatistica menor que 0,05, ou seja, que rejeitam a hipotese principal. Os testes

resultaram significantes nas variaveis X*° em 2005, X° e X' em 2006 e X*! e X*" em 2007.

Analisando os resultados do Painel B, é possivel verificar que o nivel de acertos
em 2005 é igual aquele do Painel A, podendo-se inferir que as demais variaveis, além de X?°,
nédo tém influéncia significativa sobre o percentual total de acertos. Nos anos de 2006 e 2007,
a situacdo nao difere muito, uma vez que o0s niveis de acertos alcancados nesses exercicios,
com apenas duas variaveis cada um, correspondem a 90% daquele obtido com 22 e 20

variaveis, respectivamente.

Um aspecto relevante a ser observado é que a utilizacdo exclusiva de variaveis

que apresentam maior poder discriminante resulta em valores de qui-quadrados (% e x2)
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menos semelhantes, o que pode contribuir para a reducdo nos erros de classificagdo (vide
Tabelas C4, C5 e C6 do Apéndice C).

Um ponto interessante nesta fase do estudo é a andlise da precisdo de
classificacdo demonstrada na matriz, através da comparacdo de seus resultados com algum
padrdo. O teste estatistico do poder discriminatorio da matriz de classificacdo, quando
comparada com o0 modelo de chances € a estatistica Q de Press. Tal medida compara o
numero de classificacdes corretas com o tamanho da amostra total e 0 nimero de grupos

(HAIR et al., 2009), e é calculada da seguinte forma:

Q de Press = [N - (k)P (49)

N(K -1)

Onde: N =tamanho da amostra total
n = ndmero de observacdes corretamente classificadas
K = ndmero de grupos

O valor calculado deve ser comparado com um valor critico, que corresponde ao
valor qui-quadrado (3,84) para um grau de liberdade no nivel de significancia desejado (neste
caso, 0,05). Se o valor calculado exceder o valor critico (validacdo teorica), a matriz de
classificagdo pode ser considerada estatisticamente melhor que as chances.

Tabela 12 — Testes de Poder Discriminatorio da Matriz de Classificacdo

Exercicios 2005 2006 2007
Validagao Teérica (Q de Press): ¥ critico a 0,05 = 3,84
Todas as varidveis 9,31 2,00 7,14
Variaveis de Maior Poder Discriminante 9,31 0,32 2,57
Validacao Pratica: Igual ou maior que 62,5%
Todas as variaveis 71,2% 60,0% 67,9%
Variaveis de Maior Poder Discriminante 71,2% 54.0% 60,7%

Fonte: Dados da pesquisa
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Pelos resultados da estatistica Q de Press, constantes na Tabela 12, as
classificacbes a partir de qui-quadrados calculados com todas as variaveis no exercicio de
2006, a priori, ndo seriam consideradas estatisticamente melhores do que o critério de
chances. Vale ressaltar, entretanto, que este teste € sensivel ao tamanho da amostra (HAIR et
al.,, 2009), de forma que a estatistica de 2006 pode tornar-se significante, mesmo
permanecendo com o mesmo percentual de acertos, se 0 nimero de empresas da subamostra
de teste for aumentado. Este mesmo entendimento é aplicavel ao Q de Press para as
classificacbes do ano de 2007, quando utilizadas apenas as variaveis de maior poder

discriminatorio.

Outra medida de significancia da razdo de sucesso da matriz de classificagdes € a
validacao pratica. Como o numero de empresas € igual em cada grupo nas subamostras de
teste, o valor calculado de chance proporcional é de 50% (vide Tabela 22). Neste caso,
entende-se que o modelo deverd ter desempenho acima desse percentual para que seja
desejavel utiliza-lo em detrimento do critério de chance. Entretanto, a decisdo do nivel a partir
do qual o modelo pode ser considerado significante depende da relacdo entre o custo e o valor
da informacdo. Como o argumento do custo versus valor oferece pouca ajuda ao pesquisador,
Hair et al. (2009) sugerem que a previsdo de classificagcdo seja, pelo menos, um quarto maior
do que a obtida por chances. Neste caso, o nivel de acertos deve ser igual ou superior a 62,5%
(50% x 1,25).

Portanto, quando a regra do qui-quadrado minimo utiliza todas as variaveis, as
classificacfes dos exercicios de 2005 e 2007 apresentam significancia préatica. Por sua vez,
guando utilizadas apenas as varidveis de maior poder discriminante, apenas 2005 teria
significancia pratica. Entretanto, como o percentual de acertos nas classificacbes de 2007 ndo
difere muito daquele sugerido por Hair et al. (2009), acredita-se ser interessante considera-lo

valido.

Buscar-se-4 ratificar, ou mesmo retificar, os resultados aqui obtidos, inicialmente,
pelo uso da Andlise Discriminante, visto que a Regra do Qui-quadrado Minimo é uma

metodologia pouco difundida em pesquisas académicas na area contabil.
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4.3 METODOLOGIA DA ANALISE DISCRIMINANTE

A aplicacdo da Analise Discriminante requer o atendimento dos pressupostos a

seguir, a fim de que haja robustez nos resultados obtidos na aplicagéo desta metodologia.

4.3.1 Testes dos pressupostos da analise discriminante™

Normalidade Multivariada

Para testar o pressuposto da normalidade multivariada na distribuicdo dos dados
da subamostra de analise foi utilizado o teste One-Sample Kolmogorov-Smirnov, em um nivel
0,05 de significancia, aplicado aos residuos decorrentes da analise discriminante em cada
exercicio social. A hipotese subjacente a este teste é de que os dados da subamostra séo

normalmente distribuidos, ou seja, apresentam uma distribui¢do gaussiana.

Tabela 13 — Resultado dos Testes de Normalidade das Subamostras de Anélise

Exercicios Sociais 2005 2006 2007
N 80 76 80
Parametros Normais Média -,5000 -,5000 -,5000
Desvio-padréo 1,02276 99568 | 1,00705
Diferencas mais extremas  Absoluta ,102 118 ,073
Positiva 074 ,118 ,073
Negativa -,102 -,050 -,063
Kolmogorov-Smirnov Z ,908 1,027 ,654
Asymp. Sig. (2-tailed) 381 242 786

Fonte: Dados da pesquisa — SPSS

Os resultados das estatisticas apresentaram significancias maiores que 0,05 para as

subamostras nos trés exercicios sociais, ndao podendo ser rejeitada a hipotese principal de

1® para mais detalhes, vide Hair et al.(2009).
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distribuicdo gaussiana. Portanto, considera-se satisfeito 0 primeiro pressuposto para a

aplicacdo da andlise discriminante.

Linearidade

A linearidade é um pressuposto implicito em todas as técnicas multivariadas
baseadas em medidas correlacionais de associacdo (HAIR et al., 2009). Ela implica que a
variacdo ocorrida na variavel dependente (y) tenha uma associacao direta com a variagdo nas

variaveis independentes (x).

Matematicamente, a relacdo entre a variavel dependente e as independentes é
representada por uma funcdo de primeiro grau. Isto significa que a relacdo entre a variavel
dependente e as variaveis independentes pode ser expressa em um diagrama por uma linha
reta. Ressalta-se, entretanto, que, mais especificamente, a linearidade deve ocorrer nos

parametros (nos f) e ndo necessariamente nas variaveis (y e x).

Neste estudo, nenhum dos parametros das variaveis, tanto a dependente quanto as
variaveis independentes, tem formato do tipo exponencial, quadratico ou de outros tipos, que
desviem da relagdo linear requerida. Portanto, considera-se atendido o pressuposto da

linearidade.

Auséncia de Outliers

A existéncia de outliers na subamostra pode causar vieses na estimacao da funcdo
discriminante e, consequentemente, comprometer os resultados do estudo. S&o exemplos mais
comuns desses vieses, 0s erros nos coeficientes da funcéo e nos valores médios das variaveis.
A fim de evitar problemas relacionados a estimacéo e validacéo da funcéo, foram dispensados
o0s tratamentos necessarios a cada amostra para identificacdo e aplicacdo de acdes corretivas,
conforme item 3.3.2 ObservacBes Atipicas (Outliers). A partir do tratamento dado as

amostras, considera-se esse pressuposto atendido.

Auséncia de Multicolinearidade

A multicolinearidade perfeita ou elevada entre as variaveis independentes pode ter
efeito significativo sobre a estimacdo da funcdo discriminante, resultando em coeficientes néo
confiaveis ou até mesmo com sinais errados. Pode, ainda, aumentar o erro-padrdo e
comprometer a capacidade de demonstrar que o0s coeficientes estimados sdo

significativamente diferentes de zero (HAIR et al.2009).
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A fim de identificar a presenca de multicolinearidade perfeita ou elevada, sdo
utilizadas as medidas de Tolerancia e Fator de Inflacdo da Variancia (VIF).

A Toleréancia, conforme Hair et al. (2009), ¢ uma medida direta de
multicolinearidade que corresponde a variabilidade da varidvel independente selecionada que

ndo e explicada pelas demais variaveis independentes.
Tolerancia=1-R? (50)

Onde R? é a parcela da varidvel em estudo que é explicada pelas outras variaveis

independentes.

Um dos indicios de multicolinearidade é a presenca de elevadas correlacdes

(geralmente acima de 0,9).

O VIF, por sua vez, é uma segunda medida de multicolineariade, e corresponde a
inversa da Tolerancia. Tal medida mostra que a variancia de um estimador é inflada pela

presenca de multicolineariade

1
VIF=———M— 51
Tolerancia (D)

Uma referéncia de corte muito comum é um valor de Tolerancia 0,10, que
corresponde a um VIF de 10. Com um VIF de referéncia 10, essa Tolerancia corresponderia a
erros-padrao sendo “inflacionados” mais do que o triplo (3,16) do que seriam se ndo houvesse
multicolinearidade. Portanto, pontos de atencdo para verificar a presenca de alta

multicolinearidade, conforme Hair et al. (2009), séo:
a. Valores de Correlagéo de Pearson maiores que 0,9 ;
b. Valores de Tolerancia menores que 0,1; e
c. Valores de VIF maiores que 10.

Na analise das amostras foi possivel verificar que, com base nas medidas de
Tolerancia e VIF, ndo houve alta multicolineariade entre as variaveis em 2005. Porém, em

2006 e 2007, foram observadas as seguintes multicolinearidades:
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Tabela 14 — Multicolinearidade entre as variaveis independentes das amostras anuais

Exercicios Tolerancia VIF Variaveis Afetadas
2006 0,06 16,90 X e x1®
2007 0,09 11,60 X?e X3

0,01 134,56 X e X1
0,09 10,68 X e x®

Fonte: Dados da pesquisa

Como acdo corretiva a multicolinearidade entre as variaveis do estudo, foi
eliminada uma variével de cada par altamente correlacionado. Para isso, foi selecionada, em
cada par de variaveis envolvidas, aquela que apresentou maior valor de significancia no teste
F-ANOVA (vide Tabela 17), ou seja, que teria menor poder discriminatério entre 0s grupos.
Portanto, em 2006, a variavel X™ e, em 2007, as variaveis X, X** e X*°, foram eliminadas

das analises.

Homogeneidade das matrizes de variancias-covariancias

Como quinto pressuposto da analise discriminante, as matrizes de variancias-

covariancias das variaveis independentes entre os grupos devem apresentar homogeneidade.

A violacéo deste pressuposto, conforme Hair et al. (2009), pode ter efeito negativo
no processo de classificacdo. Por exemplo, se as matrizes de variancias-covariancias nao
forem homogéneas entre grupos em amostras de tamanho adequado ao estudo, as observagoes

tenderdo a ser concentradas nos grupos com matrizes de variancias-covariancias maiores.

A fim de analisar o pressuposto da homogeneidade entre as matrizes de

variancias-covariancias dos grupos, foi calculada a estatistica Box’s M.

Tabela 15 — Resultado do Teste Box’s M

Exercicios 2005 2006 2007
Box's M 212 29,214 2,227
F Approx. ,209 9,453 722

gl1 1 3 3
gl2 18252,000 | 985680,0 | 1095120,0
Sig. 647 ,000 ,539

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Os resultados do teste Box’s M mostram que houve a quebra da premissa de
igualdade das matrizes de variancias-covariancias em 2006, dado que houve significancia
suficiente para rejeitar a hipétese de homogeneidade.
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Conforme Hair et al. (2009), a normalidade multivariada e a homogeneidade das
matrizes de varidncia-covariancia sdo as suposi¢des-chave na determinacdo da andlise
discriminante, devendo-se considerar métodos alternativos (ex: regressdo logistica) quando

elas sdo violadas.

4.3.2 Estimacao da funcéo discriminante

A aplicacdo da metodologia para estimacdo da funcdo discriminante é realizada
pelo método stepwise®’, utilizando-se para isto as rotinas disponiveis no Statistical Package

for the Social Sciences — SPSS.

Conforme Hair et al. (2009), o método stepwise é Gtil ao pesquisador quando o
estudo busca submeter um numero relativamente elevado de variaveis independentes a
inclusdo na fungdo estatistica. As variaveis sdo selecionadas e testadas uma-a-uma, numa
sequéncia decrescente de capacidade discriminante, eliminando-se aquelas que ndo séo Uteis a
discriminacdo entre os grupos. Geralmente, € identificado um nimero reduzido de variaveis
que apresenta poder discriminante tdo bom, e as vezes melhor, quanto o conjunto completo

das variaveis originalmente disponiveis.

A Tabela 16 apresenta um resumo quantitativo do perfil das subamostras de

analise (casos validos) e de teste (casos ndo selecionados) de cada exercicio social.

Tabela 16 — Resumo do processo de analise dos casos

N 2005 2006 2007
Casos ndo-ponderados
N % N % N %

Vaélidos 80 60,6 76 60,3 80 58,8
Excluidos Faltas ou cédigo de grupo fora de faixa 0 0 0 0 0 0

Pelo menos uma varidvel discriminante 0 0 0 0 0 0

faltando

Ambos: Faltas ou codigo de grupo fora de

faixa e Pelo menos uma variavel

discriminante faltando 0 0 ,0 0 ,0 ,0

Nao selecionados 52 39,4 50 39,7 56 41,2

Total 52 39,4 50 39,7 56 41,2
Total 132 | 100,0 | 126 | 100,0| 136 | 100,0

Fonte: Dados da pesquisa — SPSS

7 pelo método de selegdo stepwise, as variaveis independentes s&o incluidas uma-a-uma na fungéo discriminante
com base no seu poder discriminatorio. E uma alternativa a abordagem de inclusdo simultanea de todas as
variaveis do estudo. (HAIR et al., 2009)
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A primeira analise realizada com o auxilio do SPSS é o teste de igualdade das
médias dos grupos, feito a partir dos inputs de dados relativos as variaveis dependentes
categoricas, as variaveis independentes e a segregacao da amostra em subamostras de analise

e teste.

Esse teste objetiva identificar as variaveis que melhor discriminam as empresas
entre 0s grupos do estudo a partir da analise da estatistica Wilks’ Lambda (WL) e o teste F-

ANOVA. A hipotese subjacente a essas estatisticas é de que as médias dos grupos sdo iguais.

Tabela 17 — Resultado do teste de igualdade das médias dos grupos

Ano 2005 2006 2007

WL F gll | gl2 | Sig. | WL F gll | gl2 | Sig. | WL F gll | gl2 | Sig.
X! 978 | 1,733 1| 78| 102| .984| 1,188| 1| 74| 279 950|4139 1| 78| 045
X 998 | 159 1| 78| 91| 008| 68| 1| 74| 683| - N
x? 905 | 363 1| 78| s49| 999 0s0| 1| 74| 23| 959 3372 1| 78| 070
xt 989 | 872 1| 78| 353| 966 2638 1| 74| 09| 960 3261 1| 78| 075
x? 909 | o074 1| 78| 787| 91| 90s3| 1| 74| o0a| 989 887 1| 78| 349
x? 983 | 1358 1| 78| 247| 965 2676 1| 74| 06| 999 <00 1| 78| 753
X" | 1000 02| 1 78| 88| .952| 3750 1| 74| o57| 985|148 1| 78 287
X* | 1000 01| 1 78| 916| .967| 2564 1| 74| 114| 960 |3284| 1 78| 074
X 90| 749 1| 78| 39| 981 1425| 1| 74| 23| 996 340 1| 78| 562
X | 901 676| 1| 78| 414| 46| a2a7| 1| 74| o0a3| 9613124 1| 78 081
X" | 982 1464| 1| 78| 230| 1000| 011| 1| 74| 917| 047 4386 1| 78 040
X | 87| 89| 1 78| 323| 901| 681 1| 74| a12| 988 | 44| 1 78| 334
X® | 993 513 1| 78| 476| 69| 2336 | 1| 74| 131|100 000 1| 78 1,000
X* | 999 64| 1 78| 800| 1,000 008 1| 74| 930 i B :
X® | 963 2981 1| 78 088 i e N
X® | 1000 00| 1 78| 983| 87| 1008| 1| 74| 319| 97| 249 1| 78 619
X" | o900 24| 1| 78| 367| 987| 01| 1 74| 323| 951 4011 1| 78 049
X®* | 1000 00| 1 78| 9e1| 99| 073 1| 74| 787| 986 1137 1| 78 200
X® | 1000 004 1| 78| 951| 89| 51| 1| 74| 359| 984 1275 1| 78 262
X* | 936 5377 1| 78| 023| 962| 2048 1| 74| 00| 969 2458 1| 78 121
X* | o8| 35| 1| 78| 714| 902| 96| 1| 74| 43| 967 2630 1| 78 100
X* | 999 94| 1| 78| 760| 909| 58| 1| 74| 8u| 99| 062 1| 78 803
X®* | 985 1176| 1| 78| 282| 992| 04| 1| 74| 40| 95| 427 1| 78 516

Fonte: Dados da pesquisa — SPSS
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Conforme observado na Tabela 17, os resultados da estatistica Wilk’s Lambda
indicam que as variaveis X*°, em 2005, X e X'°, em 2006, e X*, X' e X7, em 2007, sdo as
que apresentam melhor poder de discriminacdo das empresas entre 0S grupos, pois quanto
menor for o resultado dessa estatistica, melhor é a capacidade de discriminacdo da variavel.
Complementarmente, os resultados do teste F-rANOVA confirmam a selecdo das varidveis ja
mencionadas, em niveis de significancia menores que 0,05, rejeitando a hipétese de igualdade

das médias dos grupos.

As variaveis inseridas em cada passo do processo stepwise da andlise

discriminante, constam na Tabela 18, a seguir.

Tabela 18 — Variaveis inseridas na funcdo discriminante (a,b,c,d)

Wilks' Lambda

Exerc. | Passos | Inseridas Estatistica | gll | gl2 | gI3 - Exact F :
Estatistica | gll | gl2 | Sig.
2005 1 X20 ,936 1 1 78 5,377 1 78 ,023
1 X5 ,891 1 1 74 9,053 1 74 ,004
2006 2 X10 ,839 2 1 74 6,988 2 73 ,002
1 X11 ,947 1 1 78 4,356 1 78 ,040
2007 2 X17 ,896 2 1 78 4,492 2 77 ,014

Em cada passo, a variavel que minimiza o Wilks” Lambda global é inserida.
a. O nimero maximo de passos é 46.

b. A significancia maxima de F para entrar € 0,05.

c. A significancia minima de F para remocéo é 0,10.

d. Nivel de F, tolerancia ou VIN insuficientes para mais calculos.

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Nos trés exercicios sociais, 0 processo stepwise selecionou as melhores variaveis
para a funcdo discriminante, a partir do teste Wilks’ Lambda e da estatistica F, com valores de
probabilidade 0,05 e 0,10 para a insercdo e para a remo¢do de uma varidavel da funcéo,

respectivamente.

A primeira varidvel selecionada em cada exercicio social para inclusdo na funcéo
discriminante é aquela que, dentro da subamostra de andlise, apresenta maior poder
discriminante (menor valor para Wilks” Lambda e maior valor para F-ANOVA), ratificado pela
existéncia de diferencas estatisticamente significantes nos grupos. Adicionalmente, pode-se

observar o valor do D? de Mahalanobis para cada variavel, dando prioridade aquela cuja
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medida tenha maior valor. Neste estudo, 0 D? das variaveis X*° (0,269) em 2005, X° (0,476)
em 2006, e X' (0,218) em 2007, sdo os maiores, ratificando os resultados dos testes

anteriores.

A inclusdo das demais variaveis ocorre desde que elas fornecam discriminacao
adicional estatisticamente significante entre os grupos, aléem daquelas diferencas ja explicadas
pelas variaveis na fungdo discriminante. Entretanto, tal discriminagdo adicional ndo é mais
conferida nos resultados dos testes iniciais (Tabela 17), mas a partir dos valores D? e testes de
significancia estatistica de diferencas de grupos apos a remoc¢do dos efeitos das primeiras
variaveis nos modelos (HAIR et al., 2009). No ano de 2005, as demais varidveis candidatas a
inclusdo na funcdo ndo apresentam discriminagdo adicional, ao passo que, em 2006, a variavel
X (D? = 0,746), e em 2007, a variavel X'’ (D? = 0,455), foram inseridas no modelo por

apresentarem significancia estatistica.

Outra evidéncia da melhoria do poder discriminatério da funcdo, ap6s a inclusdo
de novas variaveis, é a diminuicdo na medida Wilks’ Lambda. Percebe-se que, nos exercicios
de 2006 e 2007, a inclusdo da segunda variavel redunda na efetiva reducdo do Wilks’ Lambda
de 0,891 para 0,839, e de 0,947 para 0,896 (Tabela 18), respectivamente.

Havendo mais de uma variavel na funcdo, elas sdo avaliadas para verificar a
necessidade de remogdo. A retirada de uma variavel j& inserida na funcdo pode ocorrer devido
a elevada multicolinearidade entre ela e as demais variaveis independentes, fazendo com que
sua significancia fique abaixo do nivel para remocdo (HAIR et al., 2009). No estudo, os
resultados das avaliagdes ndo determinaram a retirada de varidveis anteriormente inseridas

nos modelos.

A Tabela 19 apresenta os coeficientes das variaveis inseridas nas funcgdes

discriminantes, bem como os valores das constantes.

Tabela 19 — Coeficientes das func¢bes discriminantes candnicas

2005 2006 2007
Funcéo Funcéo Funcéo
X% 5,277 x® ,020 Xt ,024
Constante -1,631 X ,004 X -,085
Constante -1,698 | Constante -,872

Coeficientes ndo padronizados
Fonte: Dados da pesquisa - SPSS
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Os dados da Tabela 19 mostram que nos trés exercicios sociais, 0s valores das
constantes sdo negativos. 1sso mostra que se os valores das variaveis forem nulos, o valor do

Z; sera, teoricamente, negativo nos trés exercicios.

No ano de 2005, a variavel X* (Margem Bruta) tem um peso de 5,277
impactando positivamente o Z;. Em 2006, por sua vez, a variavel X° (prazo de recebimento de
contas a receber) terd um peso de 0,02, e a variavel X*° (Divida Financeira/Patrimonio

Liquido), de 0,004, na definicdo do Z; da fungéo discriminante.

Por fim, os coeficientes das variaveis X' (Divida Financeira de Curto
Prazo/Divida Financeira Total) e X!’ (Grau de Alavancagem Operacional) tém pesos de 0,024
e -0,085, respectivamente, no célculo do Z; da funcéo discriminante de 2007. Vale ressaltar,
todavia, que enquanto uma maior participacdo de endividamento financeiro no curto prazo
contribui para gerar um escore discriminante maior, um maior grau de alavancagem

operacional tende a gerar um escore discriminante menor.

Utilizando as informacdes da Tabela 19, as fungOes discriminantes para uma
determinada empresa k, nos exercicios sociais de 2005, 2006 e 2007 podem ser apresentadas,

respectivamente, com as seguintes disposicoes:

Z, =-1631+5277 X® + ¢, (52)
Z, =—1,698 +0,020 X° +0,004 X + ¢, (53)
Z, =—-0872+0,024 X" —0,085 X" + ¢, (54)

Uma forma alternativa a fungdo discriminante para a classificacdo das empresas
entre dois grupos é o uso de uma funcdo de classificagdo, também denominada de Fungéo
Discriminante Linear de Fisher. Neste caso, para cada grupo havera uma funcdo de
classificacdo e, consequentemente, dois escores de classificacdo para cada empresa: um
associado ao grupo de Perdedoras e outro ao de Vencedoras. Ao final, cada empresa sera
classificada no grupo que apresentar maior escore de classificacdo (HAIR et al., 2009).
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Tabela 20 — Coeficientes das funcdes de classificacdo (Fungdes discriminantes lineares de Fisher)

2005 2006 2007
o Classificacdo o Classificacao o Classificacdo
Variaveis Variaveis Variaveis
Perd. Venc. Perd. Venc. Perd. Venc.
X% 7,241 | 9,978 x5 ,029 ,045 Xt ,039 ,055
Constante -1,635 | -2,480 X ,004 ,007 X ,052 | -,005
Constante -1,540 | -3,006 | Constante -1,652 | -2,141

Fonte: Dados da pesquisa — SPSS

Os coeficientes das variaveis independentes das funcGes no exercicio de 2005
sugerem que as empresas que apresentam maiores valores para a variavel X*° (Margem Bruta)
sdo classificadas no grupo de Vencedoras. Como a margem bruta corresponde ao retorno
sobre as receitas liquidas dos tributos recuperaveis, apos abatidos os custos incorridos com a
atividade principal da empresa (custos dos produtos ou servigos), quanto menor for o valor
relativo desses custos comparativamente as receitas, maior serd a probabilidade de essa

empresa ser classificada no grupo de Vencedoras.

Em principio, h& coeréncia ao destacar da margem bruta como um indice que
discrimina bem entre os grupos de Perdedoras e Vencedoras, pois espera-se que a boa gestdo
dos custos, desde a aquisicdo até a baixa dos estoques, propiciem vantagens competitivas as
empresas. Esse indice também foi identificado por Bastos et al. (2008) dentre aqueles
considerados relevantes a analise da maioria dos setores (comércio, servigo, industria,

agroindustria e servicos publicos) estudados em sua pesquisa.

No exercicio de 2006, os resultados da estimacdo dos coeficientes da funcao
discriminante demonstram que as empresas com maiores valores para as variaveis X° e X*°,
Prazos de Recebimento e Divida Financeira/Patrimonio Liquido, respectivamente, tendem a
ser classificadas no grupo de Vencedoras. Isso mostra que as empresas nao-financeiras
listadas na Bovespa naquele ano, e que apresentaram perfis de Vencedoras neste estudo,
praticaram politicas de vendas de mais longo prazo e buscaram maior endividamento que as

empresas Perdedoras.

No caso hd uma aparente incoeréncia ao considerar que o prazo de recebimento
estendido propicie uma melhor performance, pois, 0 entendimento predominante € de que
deve-se abreviar, sempre que possivel, o prazo de recebimentos de vendas, evitando custos de
manter recursos aplicados em itens realizaveis (ASSAF NETO, 2007), que podera impactar
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na rentabilidade da entidade. Pode-se inferir, a partir da observagdo das amostras, que o fato
de avaliar setores diversos conjuntamente contribua para esse achado, dado que empresas de
alguns ramos de atividade, como por exemplo energia elétrica, comumente apresentam
volume expressivo de contas a receber e, mesmo assim, tém obtido desempenho econémico-

financeiro crescente nos Ultimos anos.

A indicagdo de que maiores resultados para a razdo Divida Financeira/Patrimonio
Liquido contribui para a classificacdo de uma empresa como Vencedora em 2006 mostra,
principalmente, que as entidades tém assumido mais riscos. Neste caso, o0 nivel de
endividamento ndo deveria ser taxado de bom ou ruim por ser baixo ou alto, pois a
performance da empresa dependerd, sobretudo, da capacidade de gestdo desses recursos de
forma que o resultado, apds a remuneracdo do capital de terceiros, seja maior que aquele

esperado na utilizacdo do capital proprio.

Por sua vez, os coeficientes da funcdo no exercicio de 2007 apontam que as
empresas que apresentam maiores valores para a variavel X' (Divida Financeira de Curto
Prazo/Divida Financeira Total) tendem a ser classificadas entre as Vencedoras, ao passo que
as que tém maiores valores para a variavel X*' (Grau de Alavancagem Operacional) estdo
mais propensas a serem classificadas como Perdedoras. Em principio, essa interpretacéo
contraria ao senso comum, podendo-se inferir, mais uma vez, que os resultados se devem a

influéncia da andlise conjunta de diversos setores de atividades.

A partir da funcdo discriminante, cujos coeficientes constam na Tabela 19, séo
calculados os escores Z discriminantes de cada empresa. Entretanto, para a classificacao final
de cada caso em um dos grupos do estudo, é necessario definir o ponto de corte (cut-off point)

ou escore critico Zgc, que servira para sinalizar a qual grupo pertence a empresa sob analise.

A Tabela 21 apresenta o valor médio dos escores Z das empresas de cada grupo, e

que serdo utilizados no célculo do Zgc.

Tabela 21 — Func6es de centroides dos grupos

Exercicios 2005 2006 2007
Grupos Funcéo Funcéo Funcéo
Perdedoras -,259 -,432 -,337
Vencedoras ,259 432 ,337

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS
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A Tabela 22 complementa a informacédo relativa aos centroides, apresentando a
probabilidade a priori de classificagdo de uma empresa entre os grupos. Tal probabilidade
leva em consideracdo o ndmero de empresas de cada grupo na subamostra de analise,

utilizada para a defini¢do da funcao discriminante.

Tabela 22 — Probabilidade a priori para 0os Grupos

Exerc. 2005 2006 2007
] Casos usados ] Casos usados ] Casos usados
Grupos | Prévia Prévia Prévia
N. Pond | Pond. N. Pond | Pond. N. Pond | Pond.
Perd. 0,500 40 40 0,500 38 38 0,500 40 40
Venc. 0,500 40 40 0,500 38 38 0,500 40 40
Total 1,000 80 80 1,000 76 76 1,000 80 80
Exerc. = Exercicios N. Pond = Ndo Ponderado Pond. = Ponderado

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Como os grupos de Perdedoras e Vencedoras das subamostras de analise tém o
mesmo numero de empresas em cada exercicio social, a probabilidade de classificacdo a

priori em cada grupo sera da ordem de 50%.

Considerando-se que as subamostras de teste também apresentam ndmeros iguais
de empresas em cada grupo, o ponto de corte calculado a partir da Férmula 41 do item 3.5 -
Aplicacdo da Analise Discriminante — resultard num escore critico Zgc = 0. Portanto, com
esse ponto de corte, a classificagdo de uma empresa i, que obteve determinado escore

discriminante Z; (vide Apéndice D), pode ser interpretada da seguinte forma:
Se Zj < Zgc — classificagdo no Grupo de Empresas Perdedoras

Se Zj > Zgc — classificagao no Grupo de Empresas Vencedoras

4.3.3 Validacéo da func¢do discriminante

Para validar a funcdo discriminante usando uma matriz de classificagdo, é

necessario calcular o escore discriminante Z; de cada empresa das subamostras de analises e
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de testes. Esses escores sdo obtidos a partir do emprego das Formulas 52, 53 e 54, para cada

ano.

O passo seguinte € a comparacao entre 0 Z; de cada empresa e 0 escore critico Zgc,
levantando os quantitativos de erros e acertos que sdo apresentados em forma matricial,

conforme a Tabela 23.

Os valores que constam nas diagonais (intersecdes Perd. x Perd. e Venc. x Venc.)
correspondem aos numeros de empresas corretamente classificadas (em unidades e
percentuais), a0 passo que, os numeros de empresas incorretamente classificadas estdo fora

dessas diagonais.

Os valores inseridos nas colunas que tém por titulo Total representam o nimero
de empresas que efetivamente constam em cada grupo das subamostras, ao passo que, 0S
valores nas linhas, e sob os titulos Perd. (Perdedoras) e Venc. (Vencedoras), correspondem ao
namero de empresas designadas aos grupos pelas fungfes discriminantes. Logo em seguida,
constam os percentuais de acertos e erros de classificagdes em cada grupo.

Tabela 23 — Matriz de classificacdo resultante da Analise Discriminante

Exercicios 2005 2006 2007
Grupos Grupos Grupos
runes Previstos Total Previstos Total Previstos Total
P Perd. | Venc. Perd. | Venc. Perd. | Venc.
Reals
Originais Conta  Perd. 24 16 40 33 5 38 29 11 40
" venc. 14 26 0 22 17| 38| 17 23 40
o
8 % Perd. 60,0 40,0| 1000| 868| 132 1000| 725| 275/ 1000
2 venc. | 350| 650 1000| 553| 44,7| 1000| 425! 575/ 1000
(]
& | Validagilo  Conta Perd. 24 16 40 - - - 29 11 40
o | Cruzada
% Venc. 14 26 40 - - - 17 22 40
© % Perd. 60,0| 400| 1000 - - - 725| 275 100,0
venc. | 350 650 1000] - - - 450 | 550 100,0
Originais ~ Conta  Perd. 19 7 26 21 4 25 20 8 28
o
= Venc. 8 18 26 19 6 25 14 14 28
wn
ge) % Perd. 731 26,9| 1000]| 84,0 16,0 | 1000| 71,4| 286 100,0
prd
Venc. 30,8 69,2| 100,0] 76,0 24,0 | 100,0 50,0 50,0 | 100,0
Casos Selecionados Casos Selecionados Casos Selecionados
Originais.............. 62,5% | Originais............. 65,8% | Originais............. 65,0%
Niveis de Acertos Validacéo Cruz.. 62,5% Validacéo Cruz..63,8%
Casos Nao Selecionados | Casos Ndo Selecionados | Casos Nao Selecionados
Originais.............. 71,2% | Originais............ 54,0% | Originais............. 60,7%

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS
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Os resultados para os Casos Selecionados (Originais e Validacdo Cruzada)
correspondem as classificacbes das empresas da subamostra de andlise, isto é, ap0s a
estimacdo da funcdo discriminante, 0 mesmo grupo de empresas é utilizado para a

classificacao.

Vale ressaltar que a validacdo cruzada, neste caso, é realizada com multiplos
subconjuntos da subamostra de analise e baseia-se no principio do “deixe um de fora”. Isto &,
0 metodo estima k — 1 subamostras, eliminando-se uma empresa por vez a partir de uma
amostra de k empresas. E calculada uma funcéo discriminante para cada subamostra e, em
seguida, a pertinéncia a um dos grupos, prevista para a empresa eliminada, é feita com a
funcdo discriminante estimada sobre os demais casos (HAIR et al., 2009). Essa abordagem

confere validade interna da funcéo discriminante.

A Tabela 23 mostra que as funcdes discriminantes estimadas nos trés exercicios
proporcionam niveis de acertos de classificagfes iguais ou superiores a 62,5%, ao avaliar 0s
escores Z; das empresas das subamostras de andlise. Esse resultado denota, em principio, que
0 uso das funcdes contribui para a melhoria no processo de discriminacdo entre grupos,
quando comparado a probabilidade de classificacdo ao acaso, cuja expectativa seria de 50%,

dado ao fato de os grupos apresentarem tamanhos iguais.

As classificacbes dos Casos N&o Selecionados (Originais), por outro lado, sdo
realizadas a partir da subamostra de teste, conferindo validade externa a fungdo discriminante.
Essas classificacbes podem ser consideradas de maior interesse para o estudo, pois o fato de
tratar-se de um grupo de empresas que ndo foi utilizado para a estimacdo da funcgéo
discriminante, minimiza a probabilidade de um viés ascendente na precisdo preditiva da

funcéo.

Os niveis de acertos nas classificacfes das empresas das subamostras de testes
variam de 54% a 71,2%. O menor nivel de sucesso ocorre no ano de 2006, mas esse resultado
pode ndo ser robusto, dado que a premissa da homogeneidade das matrizes de variancias-
covariancias ndo é atendida nesse exercicio social. Como se trata de uma premissa-chave da
analise discriminante, um resultado mais adequado sera buscado pelo uso da metodologia
Logit. Nos demais exercicios, 2005 e 2007, tal premissa foi atendida e os niveis de acertos séo

um pouco mais expressivos.
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Uma vez obtida a matriz de classificagdo, faz-se importante avaliar o seu poder
discriminatorio comparativamente ao modelo de chances. Para isso, € utilizada a estatistica Q

de Press, cujos resultados constam na Tabela 24.

Tabela 24 — Testes de poder discriminatério da matriz de classificacao

Exercicios 2005 2006 2007
Validacdo Teérica (Q de Press): y* critico a 0,05 = 3,84
Casos Selecionados — Originais 5,00 7,58 7,20
Casos Selecionados — Validagao Cruzada 5,00 . 6,05
Nao Selecionados — Originais 9,31 0,32 2,57
Validacao Pratica: Igual ou maior que 62,5%
Casos Selecionados — Originais 62,5% 65,8% 65,0%
Casos Selecionados — Validagéo Cruzada 62,5% - 63,8%
Nao Selecionados — Originais 71,2% 54.0% 60,7%

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Pelos resultados da estatistica Q de Press constantes na Tabela 24, as
classificacbes das empresas das subamostras de teste (Nao Selecionados — Originais) nos
exercicios de 2006 e 2007, a priori, ndo seriam consideradas estatisticamente melhores do que
as chances. Vale ressaltar, entretanto, que esse teste é sensivel ao tamanho da amostra, de
forma que a estatistica de 2007 pode tornar-se significante, mesmo permanecendo com o

percentual igual de acertos, se 0 numero de empresas da subamostra de teste for aumentado.

Portanto, considerando os resultados das subamostras de teste, a significancia
pratica € atingida apenas no exercicio de 2005. Percebe-se, entretanto, que o percentual de
classificacbes corretas do exercicio de 2007 ndo difere muito do padrdo sugerido, sendo

interessante considera-lo valido.

Fazendo uma comparacéo entre os resultados do Painel B da Tabela 11 e os Casos
Ndo Selecionados da Tabela 23, é possivel perceber que o0s niveis de acertos nas
classificagBes de cada um dos exercicios séo similares, dando mais robustez aos resultados ja
encontrados na metodologia do Qui-quadrado Minimo para os exercicios de 2005 e 2007. No
entanto, sera aplicada mais uma metodologia (Logit), uma vez que os resultados obtidos no
exercicio de 2006 ndo puderam ser ratificados devido ao ndo atendimento de uma importante

premissa: homogeneidade das matrizes de variancias-covariancias.
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Conforme ja comentado no item 3.6 Aplicacdo do Modelo Logit, esta

metodologia dispensa as restricbes de normalidade multivariada e homogeneidade de

variancias, presentes nos demais modelos econométricos ja utilizados nesta pesquisa. Vale

ressaltar, entretanto, que a existéncia de correlacédo entre os erros e as variaveis independentes

podem distorcer os resultados da analise.

A premissa de inexisténcia de correlacdo entre 0s erros e as variaveis

independentes, neste caso, provavelmente € violada devido ao uso de varidveis independentes

enddgenas. Entretanto, como a estimacdo do modelo Logit é realizada pelo método da

méaximo verossimilhanca, o viés de endogeneidade é eliminado, tornando possivel o

tratamento econométrico por essa metodologia com resultados adequados.

4.4.1 Estimacao do modelo Logit

Na aplicagdo do Logit aos dados do estudo, é utilizado o método Forward

Stepwise, que inclui as variaveis independentes no modelo, uma a uma, conforme a sua

capacidade de discriminagéo entre 0s grupos.

A Tabela 25 apresenta os perfis das subamostras utilizadas (as mesmas tratadas

nas metodologias anteriores), podendo-se constatar que ndo houve perdas de dados.

Tabela 25 — Resumo do processo de analise dos casos

x 2005 2006 2007
Casos ndo-ponderados
N % N % N %
Casos Selecionados Incluidos na andlise 80 60,6 76 60,3 80 58,8
Casos perdidos 0 0 0 0 0 0
Total 80| 606 76 603 80 588
Casos néo selecionados 52| 394 | 50 397| 56| 4172
Total 132 | 100,0 | 126 | 100,0 | 136 | 100,0

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS
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Os casos selecionados correspondem a subamostra de analise, utilizada para a
estimacdo da funcgéo, e os casos ndo selecionados, a subamostra de teste.

Devido a natureza ndo-linear da transformacao logistica, ndo € possivel aplicar a
metodologia dos minimos quadrados ordinarios, sendo utilizado o procedimento da méaxima
verossimilhanga, que de forma iterativa procura estimar os coeficientes mais provaveis a

serem inseridos no modelo (HAIR et al., 2009).

Para avaliar a qualidade do ajuste do modelo de estimacdo a posteriori, €
necessario estabelecer um parametro inicial de comparagdo. Esse parametro € obtido pela
estimacdo de um modelo nulo, que é considerado mais comumente como aquele que néo
apresenta variaveis independentes. Conforme Hair et al. (2009), a l6gica subjacente é a de que
0 modelo nulo pode atuar como uma referéncia a qualquer modelo que contenha variaveis

independentes e que sejam a ele comparado.

A Tabela 26 apresenta o historico de iteracdes na estimacdo da constante, sem a

adicao de outras variaveis no modelo.

Tabela 26 — Historico de iteracdes considerando apenas a constante no modelo®

Exercicio 2005 2006 2007
Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Iteracéo -2LL -2LL 2L /—mmmm
Constante Constante Constante
Passo0 | 1 110,904 ,000 | 105,358 ,000 | 110,904 ,000

a. Estimacdo concluida na iteracdo n° 1 porque a estimativa do parametro mudou para menos que ,001.
Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

A medida -2 vezes o logaritmo do valor da verossimilhanca (-2LL ou -2log
verossimilhanga), apresentada na Tabela 26, é o valor base a ser utilizado, posteriormente,
para a avaliagdo da qualidade do ajuste do modelo de estimagdo proposto a cada ano (vide
Tabela 30).

Antes da insercdo de qualquer das variaveis do estudo, é utilizada a estatistica
Wald para avaliar a significancia da constante no modelo. Essa estatistica é usada para avaliar
a significancia dos coeficientes logisticos, testando a hipotese de que cada coeficiente é igual

a zero, inclusive a constante (HAIR et al., 2009).
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A estatistica Wald tem uma distribuicdo qui-quadrado, de forma que, quando a
variavel dependente tem apenas um grau de liberdade, pode ser calculada da seguinte forma
(DIAS FILHO; CORRAR, 2007):

b 2
wald = (S—Ej (55)

Onde:
b = coeficiente de uma variavel independente incluida no modelo

S.E. = erro-padrdo

A estatistica Wald que consta na Tabela 27 constitui-se numa base de
comparacdo, a fim de verificar, a posteriori, se a inclusdo de variaveis independentes

contribui para a melhoria da qualidade das predigdes.

Tabela 27 — Estatistica Wald para a constante no modelo

Exercicios b SE. | Wald | gl | Sig. | Exp(b)

Passo 0 Constante 2005 ,000 | ,224 | ,000 | 1 | 1,000 | 1,000
2006 ,000 | ,229 | ,000 | 1 | 1,000 | 1,000

2007 ,000 | ,224 | ,000 | 1 | 1,000 | 1,000

Fonte: Dados da pesquisa — SPSS

Os resultados da estatistica mostram que usar apenas a constante no modelo ndo
contribuiria para realizar predi¢bes, visto que ela é exatamente zero em cada um dos
exercicios sociais e, portanto, ndo significativa. Logo, ndo pode ser rejeitada a hipotese

testada.

Portanto, a classificacdo inicial das empresas, sem considerar a insercao de
qualquer variavel independente no modelo, poderia ser guiada pelo acaso, tendo a priori uma
probabilidade de acerto de 50%, dado que as subamostras de cada exercicio social sdo
compostas de mesmo namero de empresas em cada grupo: Perdedoras e Vencedoras. Nesse
caso, concentrar a previsdo de classificacdo em apenas um dos grupos geraria erro total de

classificacdo em um e acerto total em outro, como pode ser observado na Tabela 28.



Tabela 28 — Matriz de classificacdo inicial

Painel A: Exercicio Social de 2005
Previsto Previsto
Olssermmcs Casos Selecionados Casos Nao Selecionados
Perdedoras | Vencedoras % Perdedoras. | Vencedoras i
Correto Correto
o | Perdedoras 0 40 0 0 26 0
% Vencedoras 0 40 100 0 26 100
o Total 50 50
Painel B: Exercicio Social de 2006
Previsto Previsto
sl Casos Selecionados Casos Nao Selecionados
Perdedoras | Vencedoras % Perdedoras. | Vencedoras i
Correto Correto
o | Perdedoras 0 38 0 0 25 0
% Vencedoras 0 38 100 0 25 100
o Total 50 50
Painel C: Exercicio Social de 2007
Previsto Previsto
e Casos Selecionados Casos Nao Selecionados
Perdedoras | Vencedoras o Perdedoras. | Vencedoras a
Correto Correto
o | Perdedoras 0 40 0 0 28 0
% Vencedoras 0 40 100 0 28 100
o Total 50 50
Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

As estatisticas das variaveis independentes, ainda fora do modelo num primeiro

momento, sdo apresentadas na Tabela 29:
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Tabelas 29 — Estatisticas das variaveis antes das inclusGes na equagao

. 2005 2006 2007
Exercicios - - -
Escore | gl | Sig. Escore | gl Sig. Escore gl Sig.
Passo 0 X1 1,739 | 1 ,187 1,201 1 273 4,031 1 ,045
Variaveis X2 163 1| ,687 172 1| ,678 - - -
X3 371 1 ,543 ,051 1 ,821 3,315 1 ,069
X4 884 | 1 ,347 2,616 1 ,106 3,210 1 ,073
X5 076 | 1 ,783 8,284 1 ,004 ,899 1 ,343
X6 1,369 | 1 ,242 2,652 1 ,103 ,102 1 ,749
X7 024 | 1 ,876 3,665 1 ,056 1,160 1 ,281
X8 012 | 1 ,915 2,545 1 111 3,232 1 ,072
X9 761 1 ,383 1,436 1 231 ,347 1 ,556
X10 687 | 1 407 4,125 1 ,042 3,081 1 ,079
X11 1,474 | 1 ,225 ,011 1 ,915 4,232 1 ,040
X12 1,002 | 1 ,317 ,693 1 ,405 ,956 1 ,328
X13 523 1 470 2,326 1 127 ,000 1| 1,000
X14 ,066 | 1 797 ,008 1 ,929 - - -
X15 2945 | 1 ,086 - - - - - -
X16 ,000 1 ,983 1,022 1 ,312 ,254 1 ,614
X17 836 | 1 ,361 1,005 1 ,316 3,913 1 ,048
X18 000 1 ,991 ,075 1 784 1,149 1 ,284
X19 004 1 ,951 ,864 1 ,353 1,286 1 ,257
X20 5159 | 1 ,023 2,912 1 ,088 2,444 1 ,118
X21 138 1 ,710 ,607 1 436 2,609 1 ,106
X23 096 | 1 ,756 ,059 1 ,807 ,064 1 ,800
X25 1,188 | 1 ,276 ,615 1 ,433 435 1 ,509
Estatistica Geral 19,774 | 23 ,656 | 26,873 23 261 | 26,114 23 ,296

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS
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Os dados da Tabela 29 indicam que as variaveis X*°, em 2005, X° e X'°, em 20086,

e X! XM e X! em 2007, sdo as que apresentam significancia em niveis menores que 0,05,

indicando que elas tém maior probabilidade de contribuir para a classificagdo das empresas do

estudo entre os grupos de Perdedoras e Vencedoras. Esse resultado ratifica aquele obtido na

Tabela 17 da metodologia da Analise Discriminante.

Apresentados os perfis das subamostras e 0s provaveis resultados a que se

chegaria com a utilizacdo apenas da constante no modelo, é usada a maxima verossimilhanca

para estimacdo dos coeficientes das variaveis a serem incluidas no modelo proposto. Pelo

modelo Logit, busca-se maximizar a probabilidade de que um evento ocorra (por exemplo, a

classificacdo como Empresa Vencedora), ao inves de minimizar os desvios quadrados, como

ocorre nos modelos de regressdo (HAIR et al., 2009).
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O modelo proposto deve ser composto da constante mais as variaveis
independentes a serem incluidas no modelo Logit, que tém maior probabilidade de contribuir
para uma melhoria no processo de classificacdo das empresas entre 0s grupos. A expectativa é
de que a qualidade do ajuste do modelo de estimacdo melhore em relacdo ao modelo nulo. O
ajuste perfeito ocorre quando o valor de -2LL = 0 (verossimilhanga = 1), portanto, quanto

menor for 0 -2LL, melhor sera o ajuste do modelo.

Na Tabela 30 constam os resultados da medida -2LL para cada um dos exercicios
sociais. O processo de iteracdo selecionou apenas uma variavel no exercicio de 2005 e duas

variaveis nos exercicios de 2006 e 2007.

Tabela 30 — Histérico de iteragdes considerando a constante e variaveis independentes no modelo®®®

Exercicio 2005 2006 2007
. Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Iteracéo -2LL 0 -2LL 5 T -2LL T =
Const. | X Const. X X Const. X X
Passol 1| 105398 | -812 | 2,626 | 96,451 -,972 ,015 - 106,603 -,665 ,015 -
2 | 105283 | -955 | 3,089 | 96,178 | -1,144 | ,018 - 106,598 -,686 ,015 -
3] 105283 | -963 | 3,113 | 96,176 | -1,159 | ,018 - 106,598 -,686 ,015 -
4| 105283 | -963 | 3,113 | 96,176 | -1,159 | ,018 - - - - -
Passo2 1 - - - 92,196 | -1,264 | ,015 | ,003 | 101,779 -,541 ,015 | -,052
2 - - - 91,735 | -1,495 | ,018 | ,004 | 101,045 -,524 ,017 | -,082
3 - - - 91,730 | -1,519 | ,018 | ,004 | 100,975 -,505 ,017 | -,095
4 - - - 91,730 | -1,519 | ,018 | ,004 | 100,974 -,501 ,017 | -,097
5 - - - - - - - 100,974 -,501 ,017 | -,097

a. Estimacdo concluida na iteracdo n° 4, em 2005 e 2006, porque a estimativa do parametro mudou para menos
que ,001.

b. Estimacdo concluida na iteracdo n° 3, no passo 1 de 2007, porque a estimativa do pardmetro mudou para
menos que ,001.

c. Estimacdo concluida na iteracdo n° 5, no passo 2 de 2007, porque a estimativa do parametro mudou para
menos que ,001.

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Comparando os resultados da medida -2LL das Tabelas 26 e 30, constata-se que
houve reducéo nessa medida nos trés exercicios sociais, demonstrando melhoria no ajuste do

modelo de estimacéo proposto em relagdo ao do modelo nulo.

Tal melhoria pode ser constatada, também, através do Model Chi-square (Tabela
31), que é um teste realizado para avaliar a capacidade preditiva do modelo como um todo.

Seus valores sdo calculados a partir das diferencas entre as medidas -2LL do modelo nulo e do



113

modelo proposto, testando a hipdtese de que todos os coeficientes da equacdo logistica séo
nulos.

Tabela 31 — Testes Omnibus de coeficientes do modelo

Exercicios 2005 2006 2007

Chi-square | gl | Sig. | Chi-square | gl | Sig. | Chi-square | gl | Sig.

Passo 1 Step 5620 1| ,018 9,182 | 1| ,002 4306 | 1| ,038
Block 5620 1| ,018 9,182 | 1| ,002 4306 | 1| ,038

Model 5620 1| ,018 9,182 | 1| ,002 4306 | 1| ,038

Passo 2 Step - - - 4,446 1| ,035 5,624 1] ,018
Block - - - 13,628 | 2| ,001 9,930 | 2| ,007

Model - - - 13,628 | 2| ,001 9,930 | 2| ,007

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Os resultados do teste mostram que nos trés anos hé rejei¢do da hipétese principal,
indicando que pelo menos um dos coeficientes da equacdo logistica é diferente de zero.
Portanto, pode-se afirmar que os coeficientes das varidveis independentes nas equacdes
ajudam a melhorar a qualidade das predi¢des de classificacdo das empresas nos grupos sob
estudo, dado ao nivel de significancia (< 0,05) obtido pela diferenca entre os modelos nulo e
proposto.

Além do teste Model, ainda sdo apresentados os testes Step e Block, que tém
significado rigorosamente igual ao do primeiro (DIAS FILHO; CORRAR, 2007).

O R? de Cox & Snell e o R? de Nagelkerke (Tabela 32) sdo medidas de ajuste
geral do modelo denominadas pseudos R?. S&o assim conhecidas porque permitem uma

interpretacdo parecida com o coeficiente de determinacéo (R?) das regressdes.
O pseudo R? para um modelo Logit (R? ogt), conforme Hair et al. (2009) pode ser

calculado a partir da seguinte Formula:

— 2I‘Lnulo — (_ 2I‘Lmodelo)
-2LL

(56)

R? =
LOGIT
nulo

Onde,
-2L Lo = € 0 valor -2log verossimilhanga do modelo nulo

-2L Limodelo = € 0 valor-2log verossimilhanca do modelo proposto
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Tabela 32 — Resumo do modelo

2005 2006 2007
Cox & | Nagelkerke Cox & | Nagelkerke Cox & | Nagelkerke
Passo | -2LL | gpei R? R? ZLL | spen e R? 2Ll spenr? R?
1 105,283 ,068 ,090 | 96,176 ,114 ,152 | 106,598 ,052 ,070
2 - - - 91,730 ,164 ,219 | 100,974 117 ,156

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

O indicador -2LL ndo é passivel de interpretacdo isoladamente. Sua utilidade é
verificada no processo de comparagdo entre modelos distintos, a fim de avaliar aquele que

melhor se ajusta a estimacdo de coeficientes da fungdo, como tratado anteriormente.

A medida Cox & Snell R? busca indicar que proporcdo das variaces no log da
razdo de chance deve-se as variagdes ocorridas nas variaveis independentes. Entretanto, ha
uma limitacdo nessa medida: ela ndo pode atingir o valor maximo de 1. A medida Nagelkerke
R? foi proposta, entdo, para corrigir a limitagdo encontrada na Cox & Snell R?, de forma que
abrangesse o dominio 0 a 1. Assim, pode-se entender que as varia¢des no log da razdo de
chance, decorrentes das varia¢des nas varidveis independentes, sdo 9%, 21,9% e 15,6%, nos

exercicios de 2005, 2006 e 2007, respectivamente.

O Teste Hosmer & Lemeshow (Tabela 33) é mais um teste Qui-quadrado que
avalia a hipotese de que ndo hé diferenga significativa entre os valores previstos pelo modelo

e os valores efetivamente observados.

Nesse teste, os dados da subamostra de anélise sdo divididos em dez grupos com,
aproximadamente, 0 mesmo namero de elementos e comparam-se 0s valores observados e 0s

esperados.

Tabela 33 — Teste Hosmer & Lemeshow

2005 2006 2007
Passo | Chi-square | gl | Sig. | Chi-square | gl | Sig. | Chi-square | gl | Sig.
1 5272 | 8| ,728 6,632 | 7| ,468 3970 | 8| ,860
2 - - - 2961 | 8| ,937 6,438 | 8| ,598

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS
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Os resultados do teste mostram estatisticas ndo significantes em um nivel de 0,05,
indicando que ndo se pode rejeitar a hipotese do teste acima descrita para nenhum dos
exercicios sociais. Logo, esse resultado corrobora aqueles obtidos nos testes anteriores, de que
o0 modelo pode ser utilizado para estimar a probabilidade de uma empresa sob andlise ser

classificada nos grupos de Perdedoras ou Vencedoras.

A seguir sdo apresentados os resultados da avaliacdo das varidveis na equacao,

atraves da aplicacéo da estatistica Wald.

Tabela 34 — Variaveis na equacdo

Painel A — Exercicio Social de 2005

95% CI p/ Exp(b)
Inferior | Superior

X% 3,113 | 1,461 | 4540 | 1 | ,033| 22493 1,283 | 394,237
Constant -963| 503 | 3,608| 1 | ,058 ,382

Painel B — Exercicio Social de 2006

Passo | Variaveis b S.EE. | Wald | gl | Sig. | Exp(b)

95% CI p/ Exp(b)

Passo | Variaveis b S.E. | Wald | gl | Sig. | Exp(b) : :

Inferior | Superior

1 X® 018 ,007| 6939| 1 | ,008 | 1,008 1,005 1,032
Constant -1,159 484 | 5730 | 1 | 017 314

X® 018 ,007| 7,060 1 | ,008| 1,018 1,005 1,032

2 X 004 | ,002| 3579 1 | ,058, 1,004 1,000 1,008
Constant -1,519 5251 8,365 | 1 ,004 219

Painel C — Exercicio Social de 2007

95% CI p/ Exp(b)

Passo | Variaveis b S.EE. | Wald | gl | Sig. | Exp(b) : :
Inferior | Superior
1 Xt 015 | ,007| 4,084 1 | ,043| 1,015 1,000 1,030
Constant -,686 407 | 2,838 1 ,092 ,504
Xt 017 | ,008| 4679 1 | ,031| 1,017 1,002 1,033
2 XY -097 | 059 | 2,722 | 1 | ,099 ,908 ,809 1,018
Constant -,501 426 1 1,385 1 ,239 ,606

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Os resultados da estatistica Wald mostram que os coeficientes das variaveis X*°
em 2005, X° em 2006 e, X*! em 2007, apresentam significancia estatistica em nivel de 0,05.
No entanto, os coeficientes das variaveis X*°, em 2006, e X', em 2007, embora tenham
significancias maiores que 0,05, foram considerados nas equagOes porque seus valores
exponenciados estdo dentro dos intervalos de confianca apresentados na Tabela 34.
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4.4.2 Validagdo do modelo Logit

Uma forma de validacdo do modelo Logit ¢é através da matriz de classificagdo, na
qual constam os quantitativos e percentuais de acertos nas classificagbes das empresas

utilizando o modelo de cada exercicio social.

A cada passo do processo stepwise é incluida uma variavel independente no
modelo, conforme é possivel constatar na Tabela 34. Portanto, para cada estagio de estimagdo
do modelo, a Tabela 35 apresenta os niveis de acertos nas classificagbes utilizando a

subamostra de analise (casos selecionados) e a subamostra de teste (casos ndo selecionados).

Tabela 35 — Matriz de classificaco final

Exercicios 2005 2006 2007
Previsto Previsto Previsto
Observado Casos Selecionados Casos Selecionados Casos Selecionados
Perd. | Venc. Cog/zeto Perd. Venc. Cog/zeto Perd. Venc. Cog/:’)eto
- Perd. 24 16 60,0 28 10 73,7 26 14 65,0
% Venc. | 14 26 | 650 17 21 55,3 18 22 55,0
& | Total 62,5 64,5 60,0
Previsto Previsto Previsto
Observado |_Casos Néo Selecionados Casos Néo Selecionados Casos N&o Selecionados
Perd. | Venc. Cog/zeto Perd. Venc. Cog/zeto Perd. Venc. Cog/:’)eto
- Perd. 19 7 73,1 20 5 80,0 20 8 71,4
% Venc. | 8 18 | 692 13 12 48,0 15 13 46,4
& | Total 71,2 64,0 58,9
Previsto Previsto Previsto
Observado Casos Selecionados Casos Selecionados Casos Selecionados
Perd. | Venc. Cog/zeto Perd. Venc. Cog/zeto Perd. Venc. Cog/:’)eto
« Perd. - - - 29 9 76,3 28 12 70,0
2 | venc. | - - - 15 23 60,5 17 23 57,5
& | Total - 68,4 63,8
Previsto Previsto Previsto
Observado |_Casos Néo Selecionados Casos Néo Selecionados Casos Néo Selecionados
Perd. | Venc. CO(I;)etO Perd. Venc. CO(I;)etO Perd. Venc. CO(';E‘“O
« Perd. - - - 19 6 76,0 20 8 71,4
2 | venc. | - - - 13 12 48,0 13 15 53,6
& | Total - 62,0 62,5

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS
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Observa-se na Tabela 35 que a classificagdo final das empresas integrantes da
subamostra de analise em cada exercicio tem nivel de acerto igual ou superior a 62,5%, o que

ja denota, em principio, um bom poder de discriminacdo das equacdes.

A partir do modelo Logit do exercicio social de 2005, que insere apenas a variavel
independente X%, é possivel chegar a um percentual de acertos de 71,2% da subamostra de
teste, mostrando que a utilizacéo de tal variavel € significativamente melhor na discriminagéo

de empresas entre grupos do que a classificacdo ao acaso.

Nos exercicios de 2006 e 2007, os niveis de acertos na classificacdo de empresas

das subamostras de teste foram menores: 62% e 62,5%, mas ainda de valores expressivos.

Comparando os resultados alcancados pela aplicagdo da metodologia do Logit
com aqueles encontrados na aplicacdo da Regra do Qui-quadrado Minimo (Painel B da Tabela
11) e da Analise Discriminante (Tabela 23), constata-se que os niveis de acertos em 2005 sao
0s mesmos, e que houve melhoras nas previsdes de classificacdes nos exercicios de 2006 e
2007. Como o Logit independe do atendimento das premissas de normalidade multivariada e
homogeneidade das matrizes de variancias-covariancias — caracteristicas relevantes na
aplicacdo dos demais métodos — acredita-se que estes ultimos resultados conferem mais

robustez as analises.

Para avaliar o poder discriminatério da matriz de classificacdo resultante da
aplicacdo do modelo Logit, é utilizada a Formula (49) — Q de Press, cujos resultados estdo

demonstrados na Tabela 36.

Tabela 36 — Testes de poder discriminatério da matriz de classificacao

Exercicios 2005 2006 2007
Validagdo Teérica (Q de Press): ¥ critico a 0,05 = 3,84
Casos Selecionados 5,00 10,32 6,05
N&o Selecionados 9,31 2,88 3,50
Validacao Pratica: Igual ou maior que 62,5%
Casos Selecionados 62,5% 68,4% 63,8%
Né&o Selecionados 71,2% 62,0% 62,5%

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS
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Quanto a validagdo tedrica do modelo, apenas as avaliagcBes para as subamostras
de teste dos exercicios de 2006 e 2007 ndo alcancaram significancia. Vale ressaltar, no
entanto, que o valor da estatistica em 2007 ndo ficou muito abaixo do ¥ critico (3,84) em um
nivel 0,05.

Em relacdo a validacdo pratica, o resultado é praticamente 0 mesmo, pois a
significancia ndo foi alcancada apenas no ano de 2006 para a amostra de teste.

4.4.3 Interpretagdo do modelo Logit

O modelo Logit procura avaliar se um determinado evento ocorre ou ndo, dai a
definicdo de valores dicotdmicos para a varidvel dependente — O se 0 evento ndo ocorrer, e 1
se 0 evento ocorrer. Na aplicacdo dessa metodologia ao estudo, é estabelecido como evento de

interesse a classificacdo de cada empresa no grupo de Vencedoras.

Os dados relativos as variaveis na Tabela 34 permitem a representacdo do modelo

Logit de duas formas distintas:

Tabela 37 — Equacdes utilizando Coeficientes Originais e Coeficientes Exponenciados

Exercicios Coeficientes Originais Coeficientes Exponenciados
) P 0
2005 In(1 ' ]=—0,963+3,113X 24y, H=0,382><22,493X +U;
A P 5 10
2006 |n[1 P'P J=—1,519+O,018X5 +0,004X ™ +u, ﬁ=0,219x1,018x x 1,004 +u,
R P 11 17
2007 ln(1 P'P J=—0,501+0,017X 1 -0,007X " +u, _—'=O,606><1,017X x0,908*" +u,

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Os coeficientes das varidveis independentes na funcéo logistica, diferentemente da
analise discriminante, ndo tém um efeito linear sobre a variavel dependente, em decorréncia

do formato da relacéo entre elas e a variavel dependente. Na realidade, tais coeficientes séo
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medidas de variagdes na razdo das probabilidades de sucesso e insucesso — razdo de chance
(vide Formula 47) ou de variagcBes no logaritmo natural da razdo de chance — Logit (vide
Férmula 48). Todavia, cada uma das formas de apresentacdo requer um método diferente de

interpretacdo.

Um primeiro aspecto a ser verificado é o sentido positivo ou negativo da relacdo
entre as varidveis independentes e a variavel dependente. A relacdo positiva (negativa) ocorre
quando um aumento (diminuicdo) de uma variavel independente estiver associado a um

aumento (diminuicao) na variavel dependente.

Quando a variavel dependente é expressa como Logit (Férmula 48), uma variavel
independente de valor positivo (negativo) reflete um aumento (diminui¢do) na probabilidade
de sucesso do evento, uma vez que o valor 0 para a variavel dependente corresponde a uma
razdo de chance 1 e, consequentemente, a uma probabilidade igual a 0,5. Assim, pode-se
resumir os efeitos das variaveis independentes sobre a varidvel dependente (Logit) da seguinte

forma:

Logit Razao de Chance Probabilidade
<0 <1 <50%
0 1 50%
>0 >1 > 50%

Quadro 3: Efeito das variaveis dependentes sobre a independente - Logit
Fonte: Adaptado de Hair et al. (2009)

Ao expressar a variavel dependente como uma razdo de chance (Formula 47),
esta-se tratando de coeficientes exponenciados para as variaveis independentes, ndo havendo,
portanto, valores negativos. Nesse caso, 0 coeficiente exponenciado igual a 1 representa uma
relacdo entre varidveis independentes e dependente sem direcdo; valores maiores que 1,

relacGes positivas e, menores que 1, relacdes negativas.

Os sinais dos coeficientes das variaveis independentes apresentados na Tabela 34
(coluna b) indicam que apenas a variavel X', no exercicio social de 2007, apresenta relagio
negativa com o Logit. Tal entendimento é corroborado pelos valores dos coeficientes
exponenciados maiores que 1 (coluna Exp(b)), com excecdo da variavel X', naquele mesmo

exercicio.
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Para conhecer a magnitude da mudanca na probabilidade de ocorréncia de um
evento, dada a variacdo unitéria na variavel independente, faz-se necesséario avaliar a

expressao numérica de cada coeficiente.

Os coeficientes originais das varidveis independentes da Tabela 37 refletem
variacBes no logaritmo da raz&o de chance, uma unidade de medida de dificil compreens&o na
representacdo da magnitude das variagdes das probabilidades (HAIR et al., 2009). Nesse caso,
opta-se pelo uso dos coeficientes logisticos exponenciados, uma vez que eles refletem

diretamente as varia¢des no valor da razdo de chance.

Para uma interpretacdo adequada dos componentes da equacdo, € importante
atentar para o fato de que os coeficientes logisticos exponenciados tém impacto multiplicativo

sobre a variavel dependente, ao invés de aditivo, como na analise discriminante.

Atribuindo valores ao acaso para as varidveis selecionadas para compor as
equacdes do estudo, é possivel classificar uma determinada empresa i em um dos grupos:
Vencedoras ou Perdedoras. Portanto, supondo que a empresa i apresente uma margem bruta
(X*) de 50% em 2005; um prazo de recebimentos (X°) de 60 dias e uma relacéo entre divida
financeira e patriménio liquido (X10) de 50%, em 2006; e que 50% da divida financeira total
tenha vencimento no curto prazo (X**), além de o grau de alavancagem operacional (X*') seja
igual a 2, em 2007, a seguinte classificacdo é realizada em cada exercicio social:

Tabela 38 — Classificacdo da Empresa i entre Vencedoras e Perdedoras

Exercicios Raz&o de Chance® Probabilidade® Classificacgo®
2005 1,812 0,644 Vencedora
2006 0,780 0,438 Perdedora
2007 1,161 0,538 Vencedora

(a) Aplicacéo das equacdes da Tabela 37 com coeficientes exponenciados

(b) Aplicacdo da Férmula 46

(c) Probabilidade superior (inferior) a 0,5 sugere classificacdo como Vencedora (Perdedora).
Fonte: Dados da pesquisa

Dessa forma, é calculada a probabilidade de cada empresa integrar 0 grupo das
Vencedoras (vide Apéndice E) e realizada a classifica¢do, cujo resumo encontra-se na Tabela

35 — Matriz de Classificagdo Final.
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Uma forma de determinar a magnitude de variagéo da probabilidade de ocorréncia
de um evento de uma empresa i pode comecar pelo célculo da variacdo na razdo de chance,

decorrente da mudanca de 1 unidade em cada variavel independente:

% Variacdo na Razdo de Chance = [(1:[ Coef. expi) — 1] x 100 (57)
Onde:
1:[ Coef. expi = produto dos coeficientes exponenciados das variaveis

independentes da empresa i.

Assim, as variacdes percentuais das razdes de chance nos exercicios de 2005,
2006, e 2007, considerando a mudanca de 1 unidade em cada varidvel independente, sdo de
3,16%; 2,21% e —7,66%. Ressalta-se que, devido ao fato de os valores da variavel X*° terem
sido utilizados em formato centesimal (0,50 correspondendo a 50%) nas amostras, 0sS
coeficientes exponenciados, nos célculos que envolveram tal variavel, foram ajustados
elevando-os a poténcia 0,01. Desse modo, a variacdo unitaria considerada foi 0,01

(correspondente a 1%).

Conhecendo a razdo de chance atual, o calculo de uma nova razdo de chance para

a mudancga de 1 unidade na variavel independente, pode ser realizado pela seguinte Férmula:

Nova Razéo de Chance = Valor antigo x 1:[ Coeficientes exponenciados; (58)

Logo, considerando as razdes de chance da Tabela 38 e os coeficientes
exponenciados da Tabela 34, adicionar 1 unidade de medida a cada variavel independente da
empresa i, resultaria nas seguintes novas razfes de chance: 1,869 para 2005; 0,797 para 2006
e 1,072 para 2007.

Essas novas razdes de chance equivalem as novas probabilidades demonstradas na
Tabela 39. S&o apresentadas, ainda, as variacdes decorrentes das mudangas nas variaveis

independentes:
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Tabela 39 — VariacGes nas probabilidades de classificacdo da Empresa i como Vencedora

. Nova Probabilidade® | Probabilidade Anterior Variagdo
Exercicios -
(@) (b) Absoluta (a—b) | Relativa [(a-b)/b-1]
2005 0,651 0,644 0,007 1,09%
2006 0,444 0,438 0,006 1,37%
2007 0,517 0,538 -0,021 -3,90%

(1) Aplicagdo da Férmula 46
Fonte: Dados da pesquisa

No exercicio social de 2005, verifica-se que a variacdo de 1% na margem bruta

aumenta em 1,09% a probabilidade de a empresa ser classificada no grupo das Vencedoras.

Considerando que em 2006 o modelo tem duas varidveis independentes, a
variacdo positiva conjunta de um dia no prazo de recebimento e 1% na razdo entre divida
financeira e patrimonio liquido diminui a probabilidade de classificacdo da empresa entre as

Perdedoras em 1,37%.

A probabilidade de classificagdo da empresa no grupo de Vencedoras é reduzido
em 3,9% no ano de 2007, considerando aumento de 1% de dividas financeiras venciveis no
curto prazo e elevacdo do grau de alavancagem operacional em 1 unidade. Destaca-se que
enquanto o coeficiente da primeira variavel € positivo, o0 da segunda € negativo e de tamanho
correspondente a quase seis vezes o primeiro, fazendo com que o efeito final seja uma

reducéo na probabilidade de sucesso.

Dado o desenho da curva logistica (em forma de S), a medida em que as variaveis
independentes aumentam de tamanho, as novas varia¢fes percentuais das probabilidades de
sucesso diminuem. Portanto, ao serem realizados novos calculos a fim de verificar as
mudangas nas probabilidades a partir do patamar atual, decorrentes do aumento de 1 unidade
nas variaveis dos modelos, chega-se as variagdes de 1,07%, 1,13% e -3,87% para 2005, 2006

e 2007, respectivamente.

No item seguinte é realizada uma discusséo acerca dos resultados obtidos com o

uso das trés metodologias de analise.
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4.5 COMPARACAO DOS RESULTADOS

Conforme pode ser verificado na Tabela 40, ha pouca variabilidade nos niveis de
acertos de classificacbes das empresas entre 0s grupos de Perdedoras e Vencedoras
decorrentes da utilizagéo das trés metodologias.

Tabela 40 — Resumo dos niveis de acertos de classificagdes de empresas — Método Stepwise

Metodologia 2005 2006 2007
Regra do Qui-quadrado Minimo 71,2% 54,0% 60,7%
Analise Discriminante 71,2% 54,0% 60,7%
Logit 71,2% 62,0% 62,5%

Fonte: Dados da pesquisa

E interessante observar que ao aplicar a Regra do Qui-quadrado Minimo
utilizando apenas as varidveis consideradas significativas e a Analise Discriminante pelo
método stepwise, 0s percentuais de acertos sdo exatamente 0os mesmos. Ademais, a maior
discrepancia entre os resultados do Logit (usando o meétodo stepwise) e as demais
metodologias é encontrada no exercicio de 2006. Vale ressaltar mais uma vez que, em
principio, os niveis de acertos pelo Logit, em 2006, carregam consigo maior confiabilidade,
uma vez que essa metodologia ndo requer o atendimento ao pressuposto da homogeneidade
das matrizes de variancias-covariancias entre os grupos, que foi rejeitada naquele exercicio
(vide Tabela 15 — Resultado do Teste Box’s M).

Além de uma andlise relativa aos niveis de acertos, considera-se importante
verificar o grau de similaridade ou divergéncia na classificagdo de cada empresa pelas

metodologias.

Comparando as classificagdes, empresa-a-empresa, pelas trés metodologias (vide
detalhamento nas Tabelas E1, E2 e E3 do Apéndice E) é possivel verificar certa similaridade.
No exercicio de 2005, todas as 52 empresas da subamostra de teste tiveram previsdes
idénticas, ou seja, uma determinada empresa Alfa teve pertinéncia prevista ao grupo de
Vencedoras tanto pela Regra do Qui-quadrado Minimo quanto pela Analise Discriminante e

Logit.
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Tabela 41 — Resumo das classifica¢cGes empresa-a-empresa

. ) Comparacdes entre Previsdes de Classificacéo
Exercicio Situacao - -
QQeAD QQ e Logit AD e Logit
Similaridades 52 52 52
2005 - —
Divergéncias 0 0 0
Similaridades 48 40 42
2006 - -
Divergéncias 2 10 8
Similaridades 56 55 55
2007 - -
Divergéncias 0 1 1
Observagdo: QQ - Regra do Qui-quadrado Minimo; AD — Analise Discriminante; Logit — Método
Logit

Fonte: Dados da pesquisa

Em 2006, apenas duas empresas tiveram classificagcOes divergentes quando
comparadas Regra do Qui-quadrado Minimo x Andlise Discriminante, ao passo que essas
divergéncias aumentaram para até dez casos quando comparadas ao Logit. Esse fato €
influenciado, em principio, pela maior robustez dos resultados do Logit, dado a quebra de
premissa importante para as demais metodologias ja discutidas anteriormente. Por fim, em
2007, as previsdes de classificacbes sO sofreram divergéncias quando comparadas com

aquelas sugeridas pelo Logit.

O nivel de similaridade dos resultados pelo uso das trés metodologias, tanto em
termos percentuais quanto nas classificagbes empresa-a-empresa, confere maior

confiabilidade ao estudo ora desenvolvido.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Como o foco deste trabalho € verificar se ha capacidade da AFF segregar as
empresas entre grupos de melhores e piores alternativas de investimentos a partir da previséo
de variagOes no valor da empresa, foram selecionadas metodologias de estudo que pudessem
ser aplicadas aos IEF tradicionais comumente utilizados pelos analistas, e ratificados entre
pesquisadores, nos processos decisorios entre alternativas de investimento, para responder a

guestdo de pesquisa.

Uma das primeiras constatacoes na aplicacdo das metodologias foi a de que um
numero bastante reduzido de indices (considerados as varidveis independentes) apresentou
significancia estatistica a diferenciacdo entre as empresas integrantes das amostras: em 2005,
0 indice Margem Bruta; em 2006, o Prazo de Recebimento e a razdo Divida
Financeira/Patriménio Liquido; e, em 2007, a razdo Divida Financeira de Curto Prazo/Divida
Financeira Total e 0 Grau de Alavancagem Operacional. Esse fato sinaliza que as médias dos
indices das empresas nédo-financeiras do mercado de acOes brasileiro, em ambos 0s grupos,
apresentam perfis bastante semelhantes. Portanto, a analise conjunta de empresas dos mais
diversos setores, como neste estudo, requer a inser¢do de um namero substancial de variéveis,
a fim de identificar aquelas consideradas relevantes ao estudo em cada exercicio social, dado
que as funcOes estatisticas poderdo ter perfis diferentes a cada ano, conforme pode ser visto

nos exercicios 2005, 2006 e 2007 desta pesquisa.

Constata-se, também, que os indices estatisticamente significantes mudaram ao
longo dos exercicios sociais; o que impediria — a priori — que o indice utilizado na anélise de
2005 (Margem Bruta) viesse a ser utilizado na avaliacdo das empresas dos demais exercicios.
Ressalta-se, ainda, que dos mais de vinte IEF inicialmente disponibilizados a anélise, apenas

um ou dois foram usados.

Mesmo havendo um reduzido nimero de varidveis estatisticamente significantes,
os resultados das aplica¢fes das metodologias mostraram grande similaridade nos percentuais
de acertos nas previsGes de pertinéncias aos grupos de melhores e piores alternativas de
investimentos (denominados de Empresas Vencedoras e Perdedoras, respectivamente),
principalmente quando comparados os resultados da Regra do Qui-quadrado Minimo e da

Analise Discriminante (Tabela 40).
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Vale ressaltar que o Logit, neste trabalho, desempenha o papel de metodologia
ratificadora das demais nos exercicios de 2005 e 2007, e de retificadora, no exercicio de 2006,
em face de a distribuicdo amostral ndo atender ao pressuposto da homogeneidade das matrizes

de variancias-covariancias dos grupos.

Além das similaridades nos percentuais de classificagdes corretas, outro aspecto
que reforca a robustez dos resultados alcangados é o fato de haver similaridade também nas
previsdes de pertinéncias a grupos pelas trés metodologias para cada empresa nos exercicios
de 2005 e 2007 — no primeiro ano do estudo, todas as previsdes coincidiram e, no Gltimo,
apenas uma empresa teve previsdo divergente pela metodologia Logit em relagdo as demais
(Tabelas F1 e F3 do Apéndice F). As divergéncias nas previsdes individuais entre as
metodologias no exercicio 2006 sdo decorrentes, principalmente, dos erros de classificagdes
provocados pelo uso da Regra do Qui-quadrado Minimo e Analise Discriminante sem

atendimento a pressuposto ja comentado anteriormente.

Os percentuais de classificacbes corretamente previstas nos trés exercicios sociais
(71,2%, 62% e 62,5%, nesta sequéncia) indicam que o uso dessas metodologias contribui para
melhorar os resultados das decisdes de investimentos, quando comparado ao uso do critério
chance, que seria de 50%, em face de cada grupo do estudo apresentar nimero igual de

componentes.

Apesar dos pontos fracos destacados por criticos da anélise financeira baseados
em informacGes contabeis (LYRA, 2008), verifica-se que foi possivel obter um relevante
percentual de acertos na previsdo de pertinéncia de empresas a grupos distintos no periodo do

estudo.

Pelo cumprimento dos objetivos especificos, considera-se atingido o objetivo
geral do estudo (item 1.3 deste trabalho) e respondida a questdo de pesquisa. Portanto,
considerando os resultados deste estudo, conclui-se que nédo é possivel rejeitar a hipotese de
que a AFF é capaz de prever varia¢Ges de valor da empresa, contribuindo para a escolha entre

melhores e piores alternativas de investimentos no mercado de agdes brasileiro.

Conforme ja demonstrado na parte metodologica do trabalho, a conclusédo do
paragrafo anterior foi alcangada ap0s 0s ajustes nas amostras coletadas, para correcdes de
problemas relacionados a outliers e presenca de multicolinearidade entre as varidveis
independentes, suprimento da falta de dados pela insercdo de valores médios ou eliminacéo de

varidveis pela falta da maioria dos dados, descarte das empresas com patriménio liquido
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negativo, dentre outros. Destaca-se, ainda, que ndo foram consideradas varidveis exdgenas,
tais como o PIB, taxa de cambio, taxa de juros de mercado, delimitando a pesquisa a analise
financeira por meio de indices econdmico-financeiros, o que pode ter influenciado os

resultados.

Acredita-se que os resultados desta pesquisa contribuem para uma reflexao acerca
das potencialidades das informagdes contabeis as escolhas entre alterantivas de investimentos,
ao analisar a capacidade preditiva dos indices econémico-financeiros denominados
tradicionais, e podem despertar académicos e preparadores de demonstrac6es contabeis para a

importancia da aplicacdo de métodos econométricos nas anélises das empresas.

Este trabalho abrange trés exercicios sociais anteriores ao processo de
convergéncia das Normas Brasileiras de Contabilidade as International Financial Report
Standards — IFRS, que comecou a produzir impactos substanciais nas informacdes contabeis a
partir do ano de 2008. Considerando que uma das expectativas desse processo de
convergéncias de normas é a reducdo de riscos decorrentes de um melhor entendimento das
demonstracdes contabeis elaboradas nos diversos paises (CONSELHO FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2005), por parte dos investidores, financiadores e fornecedores de
crédito, e pressupondo que a partir dai tais relatorios venham representar mais fielmente as
situacbes econdmico-financeiras das entidades, sugere-se que novas pesquisas sejam
desenvolvidas com empresas nao-financeiras do mercado brasileiro, apos a conclusdo de todo

0 processo, bem como utilizando empresas financeiras.
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APENDICE A — Amostras utilizadas nas analises

Tabela A1 — Empresas da Amostra — Exercicio 2005

Valor de Mercado Classificagdo
Empresa — - Subamostras
2004 2005 % Variagdo*| Efetiva
Sansuy 38.582 12.732 -67,00% Perdedora Analise
Inepar 113.510 50.449 -55,56% Perdedora Analise
Yara Brasil 646.442 324.260 -49,84% Perdedora Analise
Embraco 882.037 479.908 -45,59% Perdedora Analise
Tex Renaux 8.698 4.853 -44,20% Perdedora Analise
Dixie Toga 608.926 360.001 -40,88% Perdedora Analise
Itautec 859.279 513.302 -40,26% Perdedora Analise
Unipar 2.061.819 1.281.661 -37,84% Perdedora Analise
Sergen 29.130 18.206 -37,50% Perdedora Analise
M G Poliest 463.699 302.412 -34,78% Perdedora Analise
Springer 114.897 75.882 -33,96% Perdedora Analise
Melhor SP 19.719 13.592 -31,07% Perdedora Analise
Coteminas 1.714.222 1.193.790 -30,36% Perdedora Analise
Mendes Jr 210.792 147.194 -30,17% Perdedora Analise
Grendene 3.150.000 2.246.000 -28,70% Perdedora Analise
Metal Leve 1.548.564 1.105.444 -28,61% Perdedora Analise
Quattor Petr 1.505.255 1.083.602 -28,01% Perdedora Analise
Petrog Uniao 1.675.680 1.224.299 -26,94% Perdedora Analise
Ultrapar 3.544.600 2.636.920 -25,61% Perdedora Analise
Bardella 91.200 67.880 -25,57% Perdedora Analise
Rasip Agro 48.144 36.014 -25,20% Perdedora Analise
Tele Nort Cl 184.989 140.017 -24,31% Perdedora Analise
Botucatu Tex 4317 3.301 -23,53% Perdedora Analise
Vivo 7.528.579 5.771.411 -23,34% Perdedora Analise
Arthur Lange 19.178 14.718 -23,26% Perdedora Analise
Fras-Le 546.032 423.175 -22,50% Perdedora Analise
Politeno 426.342 331.424 -22,26% Perdedora Analise
Sondotecnica 27.652 21.514 -22,20% Perdedora Analise
Am Inox Br 2.824.937 2.234.392 -20,90% Perdedora Analise
Klabin S/A 4.708.363 3.729.178 -20,80% Perdedora Analise
Telebras 44.514 35.486 -20,28% Perdedora Analise
Karsten 59.230 47.540 -19,74% Perdedora Analise
Souza Cruz 10.888.678 8.865.010 -18,59% Perdedora Analise
Santistextil 415.331 340.779 -17,95% Perdedora Analise
Eternit 259.911 219.159 -15,68% Perdedora Analise
Marcopolo 732.788 619.486 -15,46% Perdedora Analise
Mont Aranha 535.903 456.234 -14,87% Perdedora Analise
Suzano Papel 3.893.128 3.343.716 -14,11% Perdedora Analise
Kuala 615 537 -12,69% Perdedora Analise
Fosfertil 3.265.711 2.878.372 -11,86% Perdedora Analise
lochp-Maxion 744.308 900.471 20,98% Vencedora Analise
Panatlantica 93.804 115.500 23,13% Vencedora Analise
Comgas 2.459.084 3.034.033 23,38% Vencedora Analise
Inds Romi 390.157 482.066 23,56% Vencedora Analise
Elekeiroz 637.711 797.958 25,13% Vencedora Analise
Alfa Consorc 190.692 241.861 26,83% Vencedora Analise
CCR Rodovias 5.855.054 7.457.383 27,37% Vencedora Analise
Celesc 796.269 1.014.491 27,41% Vencedora Analise
Cedro 107.072 139.193 30,00% Vencedora Analise
CRT Celular 1.445.566 1.886.325 30,49% Vencedora Analise
® o4 Variagao = VM., oOnde: VM, 60 Valor de Mercado do exercicio de anélise
-1 VM, é o Valor de Mercado do exercicio anterior.
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Tabela A1 — Empresas da Amostra — Exercicio 2005 (Continuagao)

139

Empresa

Valor de Mercado

Classificacao

Subamostras

(%)

2004 2005 % Variacdo* | Efetiva
Natura 6.570.915 8.753.918 33,22% | Vencedora Anédlise
Eletropaulo 3.095.862 4.183.597 35,14% | Vencedora Analise
Encorpar 20.901 28.501 36,36% | Vencedora Analise
Sao Carlos 444,530 614.127 38,15% | Vencedora Anédlise
Saraiva Livr 275.232 394.516 43,34% | Vencedora Anélise
Caemi 8.937.023 13.366.337 49,56% | Vencedora Anédlise
AGConcessoes 779.871 1.186.357 52,12% | Vencedora Andlise
Copel 2.913.346 4.481.774 53,84% | Vencedora Analise
Ipiranga Ref 635.966 980.834 54,23% | Vencedora Analise
Gol 7.923.692 13.016.460 64,27% | Vencedora Andlise
Tractebel 5.783.644 9.823.770 69,85% | Vencedora Andlise
Celpa 380.960 659.725 73,17% | Vencedora Analise
Lojas Americ 2.923.355 5.108.112 74,73% | Vencedora Analise
Coelce 581.923 1.058.888 81,96% | Vencedora Anélise
Dasa 1.281.231 2.331.948 82,01% | Vencedora Anédlise
Arcelor BR 9.786.290 18.132.186 85,28% | Vencedora Anédlise
Alpargatas 641.419 1.306.275 103,65% | Vencedora Analise
Tran Paulist 2.023.165 4.278.942 111,50% | Vencedora Andlise
Eletropar 88.114 187.035 112,26% | Vencedora Analise
Ideiasnet 82.313 176.419 114,33% | Vencedora Andlise
Jereissati 426.160 956.280 124,39% | Vencedora Andlise
Fibam 8.710 20.128 131,09% | Vencedora Andlise
Paul F Luz 3.814.348 8.901.019 133,36% | Vencedora Andlise
CPFL Piratininga 847.970 2.227.313 162,66% | Vencedora Analise
Embratel Part 2.337.203 6.152.738 163,25% | Vencedora Anédlise
Rede Energia 131.330 353.739 169,35% | Vencedora Analise
Guararapes 1.316.640 4.082.208 210,05% | Vencedora Analise
TAM S/A 2.025.045 6.491.925 220,58% | Vencedora Anédlise
Const Beter 6.148 21.425 248,51% | Vencedora Anédlise
Santanense 30.260 157.196 419,48% | Vencedora Andlise
lenergia 111.647 55.073 -50,67% | Perdedora Teste
Polialden 786.563 432.320 -45,04% | Perdedora Teste
Braskem 10.736.352 6.410.681 -40,29% | Perdedora Teste
Brasmotor 596.603 386.700 -35,18% | Perdedora Teste
VCP 8.290.045 5.525.428 -33,35% | Perdedora Teste
Pronor 198.402 133.256 -32,84% | Perdedora Teste
GPC Part 125.310 88.761 -29,17% | Perdedora Teste
Ferbasa 427.827 313.394 -26,75% | Perdedora Teste
Pettenati 29.932 22.748 -24,00% | Perdedora Teste
Celul Irani 82.941 63.653 -23,25% | Perdedora Teste
Sultepa 9.331 7.379 -20,92% | Perdedora Teste
Whirlpool 1.024.072 814.674 -20,45% | Perdedora Teste
EMAE 231.289 184.735 -20,13% | Perdedora Teste
Mangels Indl 94.977 77.977 -17,90% | Perdedora Teste
Mundial 96.926 79.773 -17,70% | Perdedora Teste
Copesul 5.708.252 4.709.308 -17,50% | Perdedora Teste
Lix da Cunha 16.694 13.867 -16,93% | Perdedora Teste
Joao Fortes 38.422 32.475 -15,48% | Perdedora Teste
Tecel S Jose 4.374 3.749 -14,29% | Perdedora Teste
Drogasil 45.342 38.872 -14,27% | Perdedora Teste
% Variacao = M_l Onde: VM, é o Valor de Mercado do exercicio de analise

t-1

VM, é o Valor de Mercado do exercicio anterior.
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Tabela A1 — Empresas da Amostra — Exercicio 2005 (Continuagao)

140

Empresa

Valor de Mercado

Classificacéo

Subamostras

2004 2005 % Variacdo* | Efetiva

Ripasa 1.541.883 1.323.203 -14,18% | Perdedora Teste
Millennium 337.828 290.161 -14,11% | Perdedora Teste
Light S/A 2.373.599 2.050.633 -13,61% | Perdedora Teste
Pet Manguinh 186.499 161.744 -13,27% | Perdedora Teste
Acos Vill 1.136.104 987.917 -13,04% | Perdedora Teste
Brasil T Par 8.095.120 7.104.335 -12,24% | Perdedora Teste
Ipiranga Pet 1.369.055 1.632.838 19,27% | Vencedora Teste
Celg 481.880 601.850 24,90% | Vencedora Teste
CEG 856.104 1.090.478 27,38% | Vencedora Teste
Vale R Doce 82.221.308 | 105.085.485 27,81% | Vencedora Teste
Perdigao S/A 2.550.359 3.277.883 28,53% | Vencedora Teste
ALL Amer Lat 3.238.261 4.240.518 30,95% | Vencedora Teste
D F Vasconc 15.846 20.850 31,58% | Vencedora Teste
Bradespar 3.801.713 5.174.925 36,12% | Vencedora Teste
Telefonica Data HId 539.014 738.946 37,09% | Vencedora Teste
Plascar Part 62.731 86.453 37,82% | Vencedora Teste
Ger Paranap 1.159.261 1.624.703 40,15% | Vencedora Teste
Cemig 9.950.886 14.334.933 44,06% | Vencedora Teste
Cia Hering 63.456 91.504 44,20% | Vencedora Teste
AES Tiete 3.278.502 4.807.022 46,62% | Vencedora Teste
Coelba 1.734.054 2.634.483 51,93% | Vencedora Teste
Petrobras 112.458.138| 171.390.637 52,40% | Vencedora Teste
Itausa 15.315.531 23.683.219 54,64% | Vencedora Teste
Celpe 655.801 1.043.519 59,12% | Vencedora Teste
CPFL Energia 8.111.257 13.433.168 65,61% | Vencedora Teste
Marisol 168.381 291.860 73,33% | Vencedora Teste
Rio Gde Ener 658.734 1.169.750 77,58% | Vencedora Teste
Tim Part S/A 2.767.483 5.255.416 89,90% | Vencedora Teste
J B Duarte 2.349 5.232 122,75% | Vencedora Teste
Cemat 179.068 442.874 147,32% | Vencedora Teste
Bahema 38.820 119.862 208,77% | Vencedora Teste
Rossi Resid 220.484 1.025.058 364,91% | Vencedora Teste
® o4 Variagao = VM, 1 Onde: VM, 60 Valor de Mercado do exercicio de anélise

t—

1

VM1 é 0 Valor de Mercado do exercicio anterior.



Tabela A2 — Empresas da Amostra — Exercicio 2006

Valor de Mercado Classificagdo
Empresa — - Subamostras
2005 2006 % Variacdo* Efetiva
Uol 2.366.607 1.394.736 -41,07% Perdedora Analise
Panatlantica 115.500 77.423 -32,97% Perdedora Analise
Contax 1.199.863 864.193 -27,98% Perdedora Analise
Pronor 133.256 97.510 -26,83% Perdedora Analise
Mundial 79.773 59.672 -25,20% Perdedora Analise
Springer 75.882 60.210 -20,65% Perdedora Analise
Braskem 6.410.681 5.088.927 -20,62% Perdedora Analise
Pet Manguinh 161.744 132.120 -18,32% Perdedora Analise
Millennium 290.161 239.350 -17,51% Perdedora Analise
Telemig Part 2.207.066 1.866.449 -15,43% Perdedora Analise
Telemar 17.361.035 14.946.671 -13,91% Perdedora Analise
Encorpar 28.501 24.701 -13,33% Perdedora Analise
Docas 12.910 11.622 -9,97% Perdedora Analise
Telemar N L 16.911.458 15.280.008 -9,65% Perdedora Analise
Sansuy 12.732 11.575 -9,09% Perdedora Analise
Iguacu Cafe 144.620 131.809 -8,86% Perdedora Analise
Eleva 608.750 564.018 -7,35% Perdedora Analise
Unipar 1.281.661 1.200.599 -6,32% Perdedora Analise
Santanense 157.196 148.550 -5,50% Perdedora Analise
Fras-Le 423.175 412.937 -2,42% Perdedora Analise
P.Acucar-CBD 8.741.063 8.630.615 -1,26% Perdedora Analise
Ferbasa 313.394 312.070 -0,42% Perdedora Analise
lochp-Maxion 900.471 917.327 1,87% Perdedora Analise
Grendene 2.246.000 2.295.000 2,18% Perdedora Analise
Metal Leve 1.105.444 1.140.502 3,17% Perdedora Analise
Tran Paulist 4.278.942 4.526.010 577% Perdedora Analise
GPC Part 88.761 93.983 5,88% Perdedora Analise
Embraer 15.365.451 16.314.881 6,18% Perdedora Analise
Jereissati 956.280 1.023.383 7,02% Perdedora Analise
Metisa 114.990 123.800 7,66% Perdedora Analise
Cacique 147.193 159.335 8,25% Perdedora Analise
Politeno 331.424 367.198 10,79% Perdedora Analise
Metal Iguacu 261.014 290.016 11,11% Perdedora Anélise
Sadia S/A 4.346.813 4.850.905 11,60% Perdedora Analise
Dasa 2.331.948 2.620.447 12,37% Perdedora Analise
Par Al Bahia 260.213 295.614 13,60% Perdedora Analise
Telemig Cl 1.772.626 2.069.443 16,74% Perdedora Analise
Ambev 53.645.514 63.334.183 18,06% Perdedora Analise
ltausa 23.683.219 36.977.854 56,14% Vencedora Analise
Amazonia Celular 91.413 142.847 56,27% Vencedora Analise
Dimed 93.604 150.803 61,11% Vencedora Analise
Inepar 50.449 82.489 63,51% Vencedora Analise
Lojas Americ 5.108.112 8.411.199 64,66% Vencedora Analise
Bardella 67.880 112.000 65,00% Vencedora Analise
Rio Gde Ener 1.169.750 1.936.138 65,52% Vencedora Analise
Sergen 18.206 30.287 66,36% Vencedora Analise
Usiminas 11.456.713 19.089.758 66,63% Vencedora Analise
Net 4.102.431 7.065.525 72,23% Vencedora Analise
Alpargatas 1.306.275 2.292.655 75,51% Vencedora Analise
Cia Hering 91.504 161.292 76,27% Vencedora Analise
() % Variacao = M, _ 1 Onde: VM, é o Valor de Mercado do exercicio de analise
t-1 VM, é o Valor de Mercado do exercicio anterior.
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Empresa

Valor de Mercado

Classificacao

Subamostras

(%)

2005 2006 % Variacdo* | Efetiva
Am Inox Br 2.234.392 4.034.482 80,56% Vencedora Anédlise
Tekno 91.350 165.486 81,16% Vencedora Anélise
Vigor 72.797 132.358 81,82% Vencedora Analise
Coelce 1.058.888 1.970.351 86,08% Vencedora Anédlise
Sao Carlos 614.127 1.181.315 92,36% Vencedora Anélise
Submarino 1.901.627 3.707.999 94,99% Vencedora Anédlise
Suzano Papel 3.343.716 6.638.186 98,53% Vencedora Analise
Marcopolo 619.486 1.237.045 99,69% Vencedora Analise
Lojas Renner 1.821.657 3.732.567 | 104,90% Vencedora Analise
Inds Romi 482.066 998.541 107,14% Vencedora Andlise
Grazziotin 72.322 151.064 108,88% Vencedora Andlise
Rossi Resid 1.025.058 2.141.961 108,96% Vencedora Anédlise
Eternit 219.159 466.163 112,71% Vencedora Anédlise
Tupy 213.536 467.099 | 118,75% Vencedora Analise
Brasmotor 386.700 875.770 126,47% Vencedora Anédlise
Bahema 119.862 281.459 134,82% Vencedora Anédlise
Vivo 5.771.411 15.693.420 171,92% Vencedora Anélise
Joao Fortes 32.475 97.115 199,05% Vencedora Andlise
ALL Amer Lat 4.240.518 13.743.488 | 224,10% Vencedora Andlise
CEB 59.696 206.900 | 246,59% Vencedora Andlise
J B Duarte 5.232 18.422 252,12% Vencedora Andlise
Whirlpool 814.674 3.201.831| 293,02% Vencedora Analise
F Cataguazes 248.933 1.006.754 | 304,43% Vencedora Analise
Tim Part S/A 5.255.416 21.403.961 307,27% Vencedora Anédlise
La Fonte Tel 247.821 1.169.172 371,78% Vencedora Anédlise
Drogasil 38.872 233.959 | 501,88% Vencedora Analise
Kepler Weber 941.507 648.153 -31,16% Perdedora Teste
Karsten 47.540 35.295 -25,76% Perdedora Teste
Quiattor Petr 1.083.602 888.644 -17,99% Perdedora Teste
Petroflex 601.800 511.938 -14,93% Perdedora Teste
Celul Irani 63.653 54.814 -13,89% Perdedora Teste
Met Duque 32.769 28.930 -11,72% Perdedora Teste
Cedro 139.193 123.115 -11,55% Perdedora Teste
Hoteis Othon 4.226 3.858 -8,70% Perdedora Teste
Petrog Uniao 1.224.299 1.135.227 -7,28% Perdedora Teste
Gol 13.016.460 12.447.309 -4,37% Perdedora Teste
Mangels Indl 77.977 75.760 -2,84% Perdedora Teste
Renar 32.800 32.000 -2,44% Perdedora Teste
Alfa Consorc 241.861 247.249 2,23% Perdedora Teste
Santistextil 340.779 356.260 4,54% Perdedora Teste
CEG 1.090.478 1.142.406 4,76% Perdedora Teste
Alfa Holding 187.034 199.216 6,51% Perdedora Teste
Dohler 86.106 92.052 6,91% Perdedora Teste
CPFL Energia 13.433.168 14.392.710 7,14% Perdedora Teste
Eletropaulo 4.183.597 4.556.265 8,91% Perdedora Teste
Cemig 14.334.933 16.039.917 11,89% Perdedora Teste
Mendes Jr 147.194 166.647 13,22% Perdedora Teste
Embratel Part 6.152.738 6.970.749 13,30% Perdedora Teste
Itautec 513.302 588.271 14,61% Perdedora Teste
Ideiasnet 176.419 202.238 14,64% Perdedora Teste
% Variacao = M_l Onde: VM, é o Valor de Mercado do exercicio de analise

t-1

VM, é o Valor de Mercado do exercicio anterior.

Continua.



Tabela A2 — Empresas da Amostra — Exercicio 2006 (Continuagao)

143

Empresa

Valor de Mercado

Classificacéo

Subamostras

t

-1

2005 2006 % Variacdo* | Efetiva

Ipiranga Dis 783.442 906.766 15,74% Perdedora Teste
Trafo 38.389 61.291 59,66% Vencedora Teste
Ampla Energ 2.157.384 3.451.814 60,00% Vencedora Teste
Cemar 1.603.058 2.598.113 62,07% Vencedora Teste
Leco 65.250 105.850 62,22% Vencedora Teste
Elektro 2.466.135 4.107.696 66,56% Vencedora Teste
Bradespar 5.174.925 8.798.956 70,03% Vencedora Teste
M G Poliest 302.412 524.181 73,33% Vencedora Teste
Fibam 20.128 36.596 81,82% Vencedora Teste
Cemat 442.874 819.904 85,13% Vencedora Teste
Sabesp 4.471.294 8.344.516 86,62% Vencedora Teste
Weg 4.693.965 8.764.123 86,71% Vencedora Teste
Ger Paranap 1.624.703 3.067.376 88,80% Vencedora Teste
Saraiva Livr 394.516 771.879 95,65% Vencedora Teste
Eucatex 87.346 175.623 101,06% Vencedora Teste
Acos Vill 987.917 2.002.177| 102,67% Vencedora Teste
Caraiba Met 600.170 1.230.369 | 105,00% Vencedora Teste
Pettenati 22.748 46.693 | 105,26% Vencedora Teste
Localiza 1.799.778 4.310.759 | 139,52% Vencedora Teste
Duratex 1.573.328 3.903.688 | 148,12% Vencedora Teste
Forjas Taurus 140.837 350.938 | 149,18% Vencedora Teste
Elekeiroz 797.958 2.539.662 | 218,27% Vencedora Teste
Rede Energia 353.739 1.153.482 | 226,08% Vencedora Teste
lenergia 55.073 239.446 | 334,78% Vencedora Teste
Botucatu Tex 3.301 15.743 | 376,92% Vencedora Teste
Melhor SP 13.592 110.107 | 710,06% Vencedora Teste
() % Variacao = M -1 Onde: VM, é o Valor de Mercado do exercicio de analise

VM, é o Valor de Mercado do exercicio anterior.
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Empresa

Valor de Mercado

Classificacao

Subamostras

t-1

2006 2007 % Variacdo*| Efetiva

Elekeiroz 2.539.662 739.898 -70,87% Perdedora Analise
CSU CardSystem 529.424 279.283 -47,25% Perdedora Analise
Natura 12.889.547 7.289.056 -43,45% Perdedora Analise
Ecodiesel 1.490.470 870.283 -41,61% Perdedora Analise
Brascan Res 3.328.662 2.035.313 -38,85% Perdedora Analise
Guararapes 6.177.600 3.850.080 -37,68% Perdedora Analise
TAM S/A 9.742.778 6.422.450 -34,08% Perdedora Analise
Tim Part S/A 21.403.961 16.034.883 -25,08% Perdedora Analise
Klabinsegall 1.056.785 826.536 -21,79% Perdedora Analise
Paranapanema 2.026.080 1.617.378 -20,17% Perdedora Analise
Coteminas 1.480.207 1.193.046 -19,40% Perdedora Analise
Coelce 1.970.351 1.673.883 -15,05% Perdedora Analise
Botucatu Tex 15.743 13.458 -14,52% Perdedora Analise
Telesp 26.406.338 22.872.205 -13,38% Perdedora Analise
Santos Brasil 3.541.190 3.069.032 -13,33% Perdedora Analise
Energias BR 5.275.646 4.624.811 -12,34% Perdedora Analise
Localiza 4.310.759 3.810.264 -11,61% Perdedora Analise
P.Acucar-CBD 8.630.615 7.774.351 -9,92% Perdedora Analise
Jereissati 1.023.383 932.101 -8,92% Perdedora Analise
Embraer 16.314.881 14.918.960 -8,56% Perdedora Analise
Grendene 2.295.000 2.152.000 -6,23% Perdedora Analise
Eletrobras 28.495.223 26.809.962 -5,91% Perdedora Analise
M. Diasbranco 2.870.000 2.831.499 -1,34% Perdedora Analise
Cemig 16.039.917 16.077.537 0,23% Perdedora Analise
Equatorial 1.235.775 1.238.811 0,25% Perdedora Analise
Uol 1.394.736 1.441.588 3,36% Perdedora Analise
Pronor 97.510 101.234 3,82% Perdedora Analise
Contax 864.193 902.046 4,38% Perdedora Analise
Amazonia Celular 142.847 149.974 4,99% Perdedora Analise
ALL Amer Lat 13.743.488 14.589.884 6,16% Perdedora Analise
Telemar 14.946.671 16.157.392 8,10% Perdedora Analise
Aracruz 13.483.667 14.735.319 9,28% Perdedora Analise
Eternit 466.163 511.633 9,75% Perdedora Analise
CPFL Energia 14.392.710 16.158.603 12,27% Perdedora Analise
Fras-Le 412.937 470.953 14,05% Perdedora Analise
Itautec 588.271 679.253 15,47% Perdedora Analise
Net 7.065.525 8.198.816 16,04% Perdedora Analise
Ger Paranap 3.067.376 3.597.274 17,28% Perdedora Analise
Millennium 239.350 280.937 17,37% Perdedora Analise
Tractebel 11.749.359 13.903.409 18,33% Perdedora Analise
Inds Romi 998.541 1.743.202 74,57% Vencedora Analise
Cesp 7.544.842 13.251.309 75,63% Vencedora Analise
Weg 8.764.123 15.564.194 77,59% Vencedora Analise
Randon Part 1.463.283 2.673.787 82,73% Vencedora Analise
Whirlpool 3.201.831 5.864.178 83,15% Vencedora Analise
Eletropar 228.599 419.790 83,64% Vencedora Analise
Alfa Holding 199.216 370.921 86,19% Vencedora Analise
Petrobras 228.397.326 | 429.922.948 88,23% Vencedora Analise
Positivo Inf 2.019.400 3.805.636 88,45% Vencedora Analise
Tupy 467.099 908.680 94,54% Vencedora Analise
() % Variacao = M, _ 1 Onde: VM, é o Valor de Mercado do exercicio de analise

VM, é o Valor de Mercado do exercicio anterior.
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Empresa

Valor de Mercado

Classificacao

Subamostras

(%)

2006 2007 % Variacdo* | Efetiva
Bradespar 8.798.956 17.123.586 94,61% Vencedora Analise
Lupatech 1.460.000 2.846.220 94,95% Vencedora Analise
Bahema 281.459 553.894 96,79% Vencedora Anédlise
Dimed 150.803 298.200 97,74% Vencedora Anédlise
J B Duarte 18.422 38.035 106,46% Vencedora Anélise
EMAE 218.727 455,926 108,45% Vencedora Anédlise
Bardella 112.000 238.240 112,71% Vencedora Andlise
Dohler 92.052 199.199 116,40% Vencedora Andlise
lochp-Maxion 917.327 2.094.074 | 128,28% Vencedora Analise
Fosfertil 3.634.043 8.466.683 132,98% Vencedora Andlise
GPC Part 93.983 224514 138,89% Vencedora Andlise
Docas 11.622 28.016 141,05% Vencedora Anédlise
Sid Nacional 16.603.139 40.422.824 143,46% Vencedora Anédlise
Globex 1.734.920 4576.515 163,79% Vencedora Anélise
Rasip Agro 50.620 133550 | 163,83% Vencedora Analise
Schulz 148.729 393.989 164,90% Vencedora Anédlise
Grazziotin 151.064 407.007 169,43% Vencedora Anélise
Petropar 223.067 623.056 | 179,31% Vencedora Analise
Forjas Taurus 350.938 1.041.846| 196,88% Vencedora Analise
M G Poliest 524.181 1.604.992 206,19% Vencedora Andlise
Inepar 82.489 256.275| 210,68% Vencedora Analise
Vigor 132.358 451.670| 241,25% Vencedora Analise
Sondotecnica 30.675 104.859 | 241,84% Vencedora Andlise
Ideiasnet 202.238 749.630 270,67% Vencedora Anédlise
Habitasul 18.268 73.983 304,99% Vencedora Anédlise
Melhor SP 110.107 445,969 305,03% Vencedora Anédlise
MMX Miner 3.499.680 14.316.200 309,07% Vencedora Anélise
Pettenati 46.693 197.792 323,60% Vencedora Anédlise
Eucatex 175.623 830.973 373,16% Vencedora Anédlise
Mangels Indl 75.760 373.679| 393,24% Vencedora Analise
Santanense 148.550 83.553 -43,75% Perdedora Teste
OHL Berasil 2.369.782 1.549.314 -34,62% Perdedora Teste
Gol 12.447.309 8.852.692 -28,88% Perdedora Teste
Marisol 449.016 319.924 -28,75% Perdedora Teste
Gradiente 178.891 140.056 -21,71% Perdedora Teste
Dasa 2.620.447 2.118.171 -19,17% Perdedora Teste
Sao Carlos 1.181.315 1.014.899 -14,09% Perdedora Teste
Metal Leve 1.140.502 989.755 -13,22% Perdedora Teste
Cedro 123.115 111.494 -9,44% Perdedora Teste
Abnote 850.000 800.000 -5,88% Perdedora Teste
Cemar 2.598.113 2.457.409 -5,42% Perdedora Teste
CCR Rodovias 11.629.487 11.085.300 -4,68% Perdedora Teste
Datasul 570.808 549.366 -3,76% Perdedora Teste
Medial Saude 1.671.010 1.614.228 -3,40% Perdedora Teste
Embratel Part 6.970.749 6.763.086 -2,98% Perdedora Teste
Pet Manguinh 132.120 128.788 -2,52% Perdedora Teste
CEG 1.142.406 1.117.341 -2,19% Perdedora Teste
Sanepar 1.156.425 1.138.699 -1,53% Perdedora Teste
Vivo 15.693.420 15.701.251 0,05% Perdedora Teste
Rio Gde Ener 1.936.138 2.009.189 3,77% Perdedora Teste
% Variacao = M_l Onde: VM, é o Valor de Mercado do exercicio de analise

t-1

VM, é o Valor de Mercado do exercicio anterior.
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Valor de Mercado Classificagdo
Empresa — . Subamostras
2006 2007 % Variacdo* Efetiva
WIm Ind Com 188.206 198.990 5,73% | Perdedora Teste
Sultepa 73.133 77.490 5,96% | Perdedora Teste
Celpa 990.745 1.051.608 6,14% | Perdedora Teste
Sabesp 8.344.516 9.370.895 12,30% | Perdedora Teste
Alpargatas 2.292.655 2.611.112 13,89% | Perdedora Teste
Petroflex 511.938 594.813 16,19% | Perdedora Teste
Lojas Renner 3.732.567 4.376.952 17,26% | Perdedora Teste
AES Tiete 5.923.214 6.955.406 17,43% | Perdedora Teste
Springer 60.210 104.002 72,73% | Vencedora Teste
Mont Aranha 592.956 1.026.270 73,08% | Vencedora Teste
Ferbasa 312.070 542.710 73,91% | Vencedora Teste
Trafo 61.291 106.886 74,39% | Vencedora Teste
Am Inox Br 4,034.482 7.198.335 78,42% | Vencedora Teste
Vale R Doce 144.843.532 | 270.437.772 86,71% | Vencedora Teste
Light S/A 3.081.201 5.829.207 89,19% | Vencedora Teste
Metisa 123.800 248.776 100,95% | Vencedora Teste
CEB 206.900 431.961 108,78% | Vencedora Teste
Fibam 36.596 80.726 120,59% | Vencedora Teste
Trevisa 16.169 38.019 135,14% | Vencedora Teste
Lix da Cunha 18.273 43.148 136,13% | Vencedora Teste
Magnesita 932.317 2.260.821 142,49% | Vencedora Teste
Rede Energia 1.153.482 2.879.333 149,62% | Vencedora Teste
Quiattor Petr 888.644 2.278.285 156,38% | Vencedora Teste
Iguacu Cafe 131.809 345.454 162,09% | Vencedora Teste
Met Duque 28.930 83.072 187,15% | Vencedora Teste
Renar 32.000 93.600 192,50% | Vencedora Teste
Encorpar 24.701 73.378 197,07% | Vencedora Teste
Eleva 564.018 1.685.580 198,85% | Vencedora Teste
Brasmotor 875.770 2.851.284 225,57% | Vencedora Teste
Cia Hering 161.292 566.234 251,06% | Vencedora Teste
Karsten 35.295 127.199 260,39% | Vencedora Teste
Mendes Jr 166.647 609.553 265,77% | Vencedora Teste
Drogasil 233.959 900.692 284,98% | Vencedora Teste
Tec Blumenau 3.669 16.562 351,45% | Vencedora Teste
Sam Industr 1.400 12.701 807,16% | Vencedora Teste
Tecnosolo 12.986 118.400 811,78% | Vencedora Teste

® o4 Variagao = VM 1 onde: VM, éo Valor de Mercado do exercicio de andlise

-1 VM1 é 0 Valor de Mercado do exercicio anterior.
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Empresa/Variawel | X! X2 X X X5 N X7 X8 x° x10 X x12 x13 x4 s X6 x7 x18 X1 x20  y2l y22 x23
Sansuy 003 090 064 8041 6031 5232 6480 18408 2007 57,03 9094 044 107 304 -071 072 365 077 218 030 171 011 505
Inepar 003 083 071 5136 16431 9673 9596 237334 3527 87223 8164 004 031 756 -1694 78 618 239 5916 027 1249 700 1183
Yara Brasil 003 1,38 068 815 3693 6781 7091 24372 261 897 2918 897 230 78 791 624 18 1433 4925 019 749 462 938
Embraco 001 091 045 7543 61,11 13098 6597 19383 324 953 10000 094 092 269 39 138 433 126 371 014 032 004 119
Polialden 004 0,73 033 8491 21,20 97,63 9596 237582 6344 157060 4192 022 107 2642 -093 -008 208 -009 -211 027 070 000 021
TexRenaux 004 150 1,09 5568 5917 5066 70,13 23479 1371 4588 5769 143 125 418 1142 429 165 536 179 02 068 014 081
Itautec 046 148 106 2439 5941 67,05 6555 19027 3658 106,17 8765 028 158 459 220 150 359 237 68 023 989 194 2814
Unipar 037 139 106 2304 4299 3483 5820 13925 3726 8914 2167 045 096 230 1417 936 141 902 2157 025 053 024 113
Sergen 002 539 539 6550 31310 089 1906 2355 246 304 10000 -054 022 027 364 1811 -706 403 497 042 000 000 000
M GPoliest 029 105 074 131,50 7287 7393 7464 29426 519 2047 7178 158 093 367 867 530 201 494 1948 018 012 003 016
Springer 066 224 156 1884 4495 7253 3035 4358 382 548 7204 097 074 107 1542 968 324 720 1034 016 094 090 850
Melhor SP 001 0,78 062 51,61 6301 4299 7608 31800 810 3387 7308 026 041 170 -028 072 758 029 123 039 863 041 3340
Coteminas 020 265 175 17,02 9543 12661 29,58 42,00 944 1340 5343 150 063 089 1919 1236 142 7,78 1105 032 329 145 1309
Mendes Jr 000 005 005 56,73 9269 000 7697 33431 4791 20806 7708 -001 000 000 -546 1268 006 -345 -1499 -051 -807 -2330 77,90
Grendene 181 477 404 1237 10987 6919 2979 4242 1416 2016 1327 111 115 164 841 558 311 644 918 042 38 129 737
Metal Leve 012 161 105 2060 5680 639 4215 728 032 056 5027 9725 153 265 1356 11,93 164 1829 3162 033 118 593 1875
Quattor Petr 061 1,88 137 1650 3465 4009 5235 10986 3621 7599 1769 026 080 168 972 677 181 544 1141 021 110 049 422
Petroq Uniao 012 119 076 27,96 3043 2620 56,75 131,20 19,00 4393 1003 108 191 441 1004 696 128 1327 3068 014 322 178 580
Ultrapar 094 211 176 10,01 27,79 2021 3794 6112 2137 3443 5317 101 18 299 1280 866 200 1607 259 023 921 518 20,02
Bardella 005 188 154 1503 17695 8003 4281 7487 205 359 4373 -048 0,70 123 266 266 -933 187 327 013 524 467 14284
Rasip Agro 091 312 241 2626 4194 7263 3037 4361 1735 2492 3563 036 075 107 408 591 308 442 635 02 005 002 023
Tele Nort Cl 031 082 0,78 187,06 6572 1466 7199 25704 3562 12718 4374 003 062 222 -18 -053 2134 -033 -118 038 1601 -040 3354
Botucatu Tex 006 066 046 4015 3250 2987 87,76 717,10 37,03 3025 7789 023 147 1198 011 011 310 015 126 018 000 000 0,00
Vivo 021 0,77 0,69 18398 72,77 4928 7943 38604 3512 170,71 5837 030 052 252 245 668 272 -347 -168 055 2209 -418 2481
Arthur Lange 0,00 062 051 12120 7,69 4205 7785 35149 4497 20302 6916 019 075 340 1071 -1282 147 -965 -4358 017 163 -159 365
Celul Irani 028 204 133 3793 6156 8458 5343 11473 19,70 4229 3032 155 152 326 1492 1014 199 1541 3309 040 114 056 168
Fras-Le 008 1,95 149 1344 46,76 2931 2934 4153 1238 1752 6457 198 174 246 1254 856 161 1490 21,09 023 000 000 0,01
Politeno 086 227 226 5348 11168 060 3033 435 000 000 000 468 09 130 202 227 3806 206 29 019 040 051 1738
Sondotecnica 044 140 088 4470 4862 107,35 60,77 15492 3665 9344 3821 0,70 083 211 2892 2127 131 1764 4497 040 1516 914 2034
AmInoxBr 134 243 210 3345 6436 6592 5175 10727 3715 77,01 2495 050 062 130 2206 1669 155 1043 2162 046 106 050 230
Telebras 186 207 207 5673 5786 7067 6271 16815 000 000 000 468 000 000 -546 1268 000 100 268 000 000 000 000
EMAE 005 1,87 098 1743 7392 14267 5820 13923 3804 9101 4571 031 123 294 419 391 354 480 1149 034 270 087 753
Karsten 014 161 117 11,77 3038 15243 51,65 10684 1761 3642 6840 174 104 215 2349 2104 193 2190 4530 057 362 239 529
Souza Cruz 004 138 079 968 5882 8617 4730 89,75 2499 4742 6573 026 101 192 326 338 28 341 648 018 641 176 27,23
Santistextil 089 381 293 1998 7899 7778 2586 3487 246 332 2952 972 108 145 1541 945 197 1017 1371 044 111 046 333
Eternit 006 1,72 131 3562 7037 5894 639 17701 3275 90,71 5485 029 135 375 715 530 245 717 1987 017 065 038 19
Marcopolo 007 280 238 1816 000 4068 4732 8984 2558 4857 3167 063 09 182 158 1108 18 1061 2014 031 1670 814 4042
Mont Aranha 093 189 154 3323 7640 100,88 54,17 11818 4510 9839 3014 030 044 09 2919 2284 146 1006 219 045 373 216 967
Suzano Papel 026 044 044 000 439 000 9516 196445 81,87 1690,08 100,00 -0,05 0,01 024 -789,94 51220 0,01 587 121,26 -002 -2507 21,30 17,56
Kuala 0,76 152 095 39,83 1387 117,60 59,27 14551 2330 5720 3011 153 096 236 2818 2010 111 1936 4752 041 176 106 223
lochp-Maxion 021 112 069 2823 4015 61,72 7050 23894 2786 9441 6645 076 174 590 857 463 171 805 2729 021 292 095 350
Panatlantica 050 2,80 156 3230 47,62 778 3929 6473 88 1465 9015 430 226 372 1626 11,02 149 2488 4099 025 1044 6,06 11,90
Comgas 002 0,79 048 70,70 3546 5309 5788 13743 2419 5743 1610 101 099 235 1657 1087 142 1077 2557 035 505 201 789
Inds Romi 041 268 113 3931 6595 28119 3235 4783 1255 1855 8885 140 096 141 1985 1561 235 1491 2205 043 137 106 482
Celg 022 244 158 1557 4990 5650 4163 7133 1220 2089 4774 199 143 245 1031 1006 149 1438 2465 025 399 225 913
Elekeiroz 062 112 112 6016 8244 8602 8061 41578 1725 8897 1263 -016 001 004 33886 16962 -025 115 594 100 015 031 527
Alfa Consorc 078 104 104 3021 000 000 6264 16766 4055 10853 2147 046 051 136 2676 1797 128 914 2447 046 196 069 267
CCR Rodovias 024 150 149 5905 9461 8602 7046 23852 607 2054 2753 270 08 287 725 760 172 645 218 033 710 521 2388
Celesc 013 145 066 1659 3869 8928 4815 9285 29,77 5741 6115 050 121 233 927 609 19 735 1417 023 1849 710 50,09
Cedro 071 160 145 201,71 8047 6117 4477 8106 1394 2524 4057 072 061 111 1457 1550 287 947 1714 047 1337 575 3348
CRT Celular 052 147 120 50,78 5087 7632 5710 13309 1322 30,82 4644 29 174 406 2235 1697 300 2954 6887 067 105 073 103
Natura 006 092 091 4590 6211 8602 80,76 419,78 2953 15349 2702 030 065 338 764 008 100 005 026 014 813 003 1314
Eletropaulo 014 485 187 5204 000 75968 174 177 000 000 000 133 003 003 30498 30034 -072 819 834 039 008 327 3924
Encorpar 802 856 856 73,05 12729 000 2493 3321 1810 2411 3418 024 007 009 -1877 -1524 127 -099 -132 08 049 -010 730
Saraiva Livr 031 146 0,77 11558 4597 171,19 6293 169,80 1897 51,18 8714 095 156 421 375 416 45 650 1752 052 209 072 412
Caemi 046 103 081 2593 4243 8332 6316 17141 2121 5757 479 171 082 222 3689 2091 120 1713 4649 053 036 015 033
AGConcessoes 067 100 099 30,73 3590 392 6409 17849 3721 10363 1985 035 039 109 2134 2234 153 873 2432 051 176 083 343
Copel 023 0,73 0,71 1218 70,50 86,02 4801 9234 1854 3565 3664 033 040 076 1529 953 100 379 728 015 333 137 1877
Ipiranga Ref 010 084 053 5922 3546 4789 8811 741,02 51,07 42947 3764 041 144 1209 1247 576 155 828 6966 023 2182 729 1047
Gol 164 255 250 1355 8408 782 3503 5393 766 11,79 10000 342 107 165 2505 1544 169 1653 2545 041 316 189 535
Tractebel 001 097 09 3856 6035 8602 5509 12265 3214 7155 1510 052 040 089 3498 3139 131 1249 278 05 19 119 427
Celpa 014 093 088 12555 8498 86,02 7006 23401 1445 4828 2756 071 040 134 1334 -1216 154 -487 -1628 040 421 -195 11,99
Lojas Americ 054 1,33 09 137,14 5665 100,05 90,85 992,93 4240 46344 4494 031 1,10 1207 417 28 25 311 3398 031 042 010 028
Coelce 020 1,21 121 3323 9192 8602 5197 10819 2688 5597 1569 015 056 116 245 274 302 153 319 021 287 047 1472
Dasa 113 246 233 2447 8366 17,77 5405 11764 2505 5453 2101 040 084 18 -376 -421 269 -35 -7,72 032 176 -039 456
Arcelor BR 057 213 134 4248 4136 12143 4643 8669 1391 2598 3261 214 083 155 2685 1554 118 1287 2403 042 635 296 1233
Tran Paulist 077 2,64 211 2574 7314 6064 4686 8818 1367 2573 4529 05 114 215 737 788 515 899 1693 035 652 503 29,74
Eletropar 207 303 293 2099 4636 8602 2022 2535 127 159 7618 707 024 030 3823 31,77 100 753 944 038 377 234 2475
Ideiasnet 006 1,07 107 6016 7050 86,02 4462 805 875 1580 10000 -0,07 0,00 000 21,71 1448 000 091 164 000 027 016 952
Jereissati 337 388 383 6016 7050 86,02 2878 4042 000 000 000 133 000 000 2171 1448 000 -2896 -4067 000 -018 -032 048
Fibam 072 142 139 6961 7764 867 8890 80106 3999 36034 2400 027 045 406 877 034 177 015 139 043 08 001 050
Paul F Luz 001 1,24 069 2488 5215 7447 8234 46618 2346 13284 9517 063 142 802 424 365 239 517 2928 025 1315 410 14,00
Cemat 017 096 09 4231 8423 8602 7934 38398 4118 19930 3047 026 072 348 629 512 144 368 1781 021 569 183 1463
CPFL Piratininga | 0,04 1,03 1,03 4870 8551 8602 6945 227,33 2515 8233 4114 044 098 319 887 539 159 526 1723 018 000 000 0,01
Embratel Part 018 066 066 97,73 70,11 000 5985 14909 3042 7577 6120 010 065 162 -533 -463 706 -301 -750 032 000 000 001
Rede Energia 014 0,73 0,71 103,14 7962 86,02 9720 347357 27,32 97617 3108 039 045 1612 -223 -752 165 -339 -12129 039 225 -0,70 058
Guararapes 040 200 152 10316 11048 91,80 3394 5137 000 001 10000 133 095 143 1444 1055 835 997 1509 045 167 195 1292
TAM S/A 028 106 097 3157 4321 11,25 91,30 1049,16 2221 25528 4069 061 206 2369 437 755 512 1556 17879 033 305 278 155
Const Beter 044 325 297 3198 6839 1305 2996 4277 120 172 1852 615 158 226 683 315 283 499 712 013 000 000 004
Santanense 0,08 253 200 2529 9828 4318 4982 9928 2673 5327 999 078 110 220 1086 903 166 996 1984 031 169 076 259
Média Venced. 038 1,75 1,35 4578 66,06 63,97 57,36 318,36 23,75 161,11 51,13 3,67 095 3,25 -1133 1999 315 659 17,07 026 356 140 1522
Média Perded. 068 1,86 1,52 5449 6347 87,29 56,63 304,78 20,62 107,61 4350 124 087 351 28,09 1967 211 657 1753 036 408 1,70 1038
Média Geral 053 1,80 1,43 50,13 64,77 75,63 57,00 311,57 22,19 13436 47,32 246 091 338 838 1983 263 658 17,30 031 382 155 12,80
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Empresa/Variael | X! X2 X3 x4 x5 X8 N X8 X2 X10 X x12 w13 x4 15 X6 x7 x18 X1 X200 x2l o y22 x23
lenergia 000 114 114 000 0,00 000 6352 17415 51,37 14084 8295 001 004 011 -42268 6352 336 257 705 044 003 004 053
Dixie Toga 051 290 185 3555 5948 13251 3758 6020 062 100 3273 887 052 083 1961 1449 174 748 1198 019 007 008 071
Braskem 039 1,18 084 808 4036 6091 7188 25565 4029 14328 2968 041 082 291 676 567 126 464 1650 026 932 208 11,57
Brasmotor 005 104 059 8730 5526 10153 8249 47106 539 30,77 9978 126 115 659 260 014 366 016 091 022 019 000 028
VCP 041 107 078 3016 3452 8007 4880 9530 3705 7236 2974 041 044 087 2976 2321 143 1032 2016 049 833 412 2046
Pronor 001 1,03 061 10364 000 13333 5387 11678 1307 2834 5080 061 052 112 1669 1983 202 1025 2223 031 110 106 478
GPC Part 014 103 0,76 4315 5213 51,09 7212 25870 4023 14431 5422 033 095 341 887 570 207 541 1940 029 091 030 156
Ferbasa 145 456 259 2713 6028 191,08 1640 1962 000 000 000 468 089 106 3317 2031 121 1800 2153 038 18 110 511
Pettenati 025 125 064 6256 5269 11698 54,27 11866 2512 5492 9967 006 1,09 238 18 139 593 151 331 018 449 020 617
Sultepa 001 095 050 4349 2122 4421 5648 12979 1823 4190 4488 081 135 310 706 606 249 816 1875 027 761 271 1443
Klabin S/A 003 067 060 6064 6255 4593 7489 29831 2035 8107 5854 -021 016 065 -2954 -481 -048 -079 -315 012 -059 -044 1399
Whirlpool 004 103 058 8928 5508 10232 6927 22544 521 1695 10000 126 115 375 242 014 378 016 052 022 042 001 110
Mangels Indl 062 191 180 10,71 4268 1039 21,74 2778 278 355 3158 014 021 027 68 38 279 08 104 005 129 025 2397
Mundial 044 173 113 5115 4148 8380 62,77 16862 3058 8216 4319 042 110 29 519 378 234 417 1120 027 352 104 925
Copesul 001 084 056 5496 2946 5266 8533 581,70 654 4459 10000 019 050 341 -1453 562 1179 281 1919 030 075 041 215
Lixda Cunha 024 102 044 1186 174 3474 4741 9014 21,77 4140 4881 176 246 469 1329 1005 121 2476 4709 019 727 364 7,73
Joao Fortes 000 1,34 132 40391 343660 3950 7655 32648 583 2485 10000 -002 009 040 -1123 -1149 -1257 -107 -458 014 -003 -022 487
Tecel S Jose 068 258 147 2474 9889 34131 77,07 33607 1509 6580 3292 -002 022 09 137 28 -1684 062 272 023 -003 004 164
Drogasil 002 049 028 137,14 8358 9848 82,75 47962 3399 19701 8138 -007 055 321 -1671 -2269 -280 -125 -72,77 012 015 -08 117
Ripasa 022 149 059 7834 1942 9586 4791 9196 452 868 10000 1,34 219 421 201 18 1026 408 78 028 051 017 216
Millennium 039 134 093 4763 5365 71,09 51,90 10791 3416 7102 3441 026 065 134 902 550 230 356 740 031 097 021 285
Light SIA 085 246 171 3366 4508 8541 2072 2613 431 544 4447 376 066 083 2507 168 129 11,14 1406 032 004 002 018
Pet Manguinh 008 051 051 56,73 5786 7067 9480 182214 5045 969,73 6773 013 050 968 -05 -239 218 -120 -2313 029 2212 -258 11,13
Acos Vill 024 158 104 730 148 3387 4556 8367 3431 6301 9880 -045 257 472 -918 204 -018 526 966 001 -052 018 188
Brasil T Par 037 113 066 3953 2388 7424 7725 33947 3456 151,86 2903 082 124 544 1928 1393 132 1724 7577 030 013 007 010
Fosfertil 070 146 142 10942 8386 10,76 67,27 20549 2515 7683 1819 025 048 148 340 278 277 135 412 036 1031 070 17,09
Ipiranga Pet 012 161 122 1153 1863 794 5408 117,76 1743 3795 1533 057 645 1405 241 196 361 1262 2748 006 319 300 1092
CEG 002 071 068 180,72 119,52 86,02 96,04 242727 18,78 47466 2697 046 049 1250 433 518 178 256 6480 031 627 233 359
Vale R Doce 017 089 087 6097 4520 8602 7409 28595 4810 18564 1308 036 081 313 1002 758 18 615 2375 040 000 000 001
Perdigao S/A 042 128 097 5027 41,16 7376 5820 13926 2780 6652 2516 095 063 152 3272 2345 117 148 3555 049 279 140 394
ALL Amer Lat 026 122 066 3334 1804 5917 6158 16025 3550 9238 5667 056 193 503 762 605 271 11,71 3047 028 445 221 727
D F Vasconc 149 190 185 10826 2228 13,78 6562 190,90 4356 126,73 1440 026 044 128 1455 1589 139 701 2038 035 018 008 034
Bradespar 004 129 077 2512 9275 139,31 91,61 109142 6,18 7367 10000 -204 134 1595 -2021 -1981 -443 -2652 -31601 042 -016 -0,72 014
Telefonica Data HId| 052 1,41 124 4583 5397 37,74 6192 16257 3601 9456 1660 032 046 120 1027 643 157 29 773 040 38 071 641
Plascar Part 007 042 041 528 4865 275 3902 6398 2014 3303 10000 007 063 104 -481 -352 1120 -223 -365 026 000 000 000
Sao Carlos 000 046 024 4441 5828 6696 8939 84216 868 8181 10000 -0,73 0,76 7,19 -1329 -1319 -123 -1007 -9488 010 001 -034 035
Ger Paranap 055 1,16 115 2640 5482 8602 3903 6400 3451 5660 899 024 017 028 946 727 109 126 206 051 472 050 2410
Cemig 022 086 085 4999 8129 8602 56,79 13144 2513 5817 3360 043 043 098 1962 1939 127 825 1910 032 457 279 1462
Cia Hering 005 111 086 5717 9954 6822 9985 30607 7162 10755 1430 006 049 306 -48 -531 39 -258 1193 035 106 -054 003
AES Tiete 141 214 213 7271 2805 8602 8036 40923 6768 34462 820 045 042 214 4280 2972 104 1249 6360 076 207 078 122
Coelba 004 125 125 5297 8368 867 6569 19147 4163 121,34 1353 032 053 154 1211 1316 152 695 2026 039 437 172 850
Petrobras 056 151 109 5136 2729 8226 5765 13612 2531 59,76 1477 098 074 174 2519 1651 124 1215 2868 042 419 204 710
Itausa 002 122 121 3434 119273 7562 9339 141173 051 7,77 6860 -124 007 106 8375 208 -817 146 2210 074 -072 050 228
Celpe 003 121 121 67,68 10239 8602 5965 14784 3209 7953 1554 020 049 121 728 549 191 268 664 026 372 108 1618
CPFL Energia 027 108 107 6016 7050 8602 6754 20806 3999 12318 2498 026 053 164 867 414 135 221 681 026 393 066 907
Marisol 057 279 214 3257 9306 8461 4223 7310 1757 3042 2631 079 107 18 526 1161 35 1241 2147 046 049 034 156
Rio Gde Ener 005 077 0,76 4498 7895 157 5136 10561 2884 5929 5049 035 060 123 846 227 153 135 278 026 037 004 137
TimPart S/A 079 158 154 19239 8365 1314 4381 7798 289 515 6040 424 071 127 1749 1037 288 739 1316 050 152 056 288
Alpargatas 000 002 002 6016 8244 8602 91,35 105614 88,07 101824 9418 -002 000 001 21,71 1448 -005 427 4935 100 569 023 047
J B Duarte 006 066 064 10448 8497 8602 8029 40737 1740 8826 3870 052 047 237 -026 202 162 09 48 031 18 020 412
Bahema 004 010 010 60,16 7050 8602 7897 37553 4153 19750 9308 -007 0,00 000 21,71 1448 000 10,71 5091 0,00 -039 210 419
Rossi Resid 006 1,71 114 1246 37760 31365 7054 23944 1163 3949 6567 031 034 115 88 608 29 205 69 031 035 020 287
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Empresa/Variawel | X! X2 X X X5 N N X8 x° x10 X x12 x13 x4 s X6 x7 x18 X1 %20 oyl y22 x23
Uol 184 236 236 8822 3854 000 3626 568 003 005 10000 150 065 1,01 1913 5996 305 3874 60,77 052 077 260 3,65
Panatlantica 066 340 199 3469 5306 7156 3412 51,78 644 978 9303 189 201 305 619 478 227 959 1455 014 299 177 1092
Contax 112 152 152 2220 1132 000 4025 673 000 000 000 537 180 301 1249 772 146 1389 2324 018 832 422 1817
Pronor 002 132 081 15533 6323 13668 5449 11975 1144 2513 1413 022 048 106 678 424 414 206 452 021 067 022 486
Mundial 001 097 074 4811 3918 6056 8542 58584 6,73 4615 100,00 056 037 257 -939 -981 375 -368 -2522 038 104 -05 222
Springer 080 307 227 1052 3495 3741 2766 3824 384 531 7904 018 100 139 -032 -419 1639 -420 -581 011 057 -046 79
Braskem 048 131 09 8964 4112 5446 7091 24373 3439 11820 1687 036 084 288 592 479 141 401 1380 021 715 173 1253
Pet Manguinh 029 095 083 4331 540 914 6571 19164 2397 6991 7549 -165 237 692 -1888 -2053 -0,05 -4873 -14213 001 -082 -111 074
Millennium 025 304 1,78 3000 7097 10163 1918 2373 249 308 6850 403 063 078 521 1485 148 935 1157 024 003 002 018
Telemig Part 118 1,73 1,70 19642 7094 1188 4866 9477 1168 2275 2070 071 057 111 2603 1515 353 861 1677 052 1223 494 2933
Telemar 043 113 111 7745 7977 652 70,74 24173 3614 12351 4112 042 061 210 1106 665 19 409 139 047 1773 292 2088
Encorpar 007 069 036 2684 000 5997 817 89 000 000 000 537 003 003 42553 62923 -063 1585 1726 037 -012 752 4360
Docas 031 091 089 6923 5855 749 7195 25646 739 2634 2293 017 049 174 -143 -658 1555 -321 -1143 040 727 -1206 10551
Telemar N L 024 109 106 7424 7987 651 5660 13040 27,87 6421 3249 059 068 156 1218 1024 195 693 159 047 2802 7,19 4510
Sansuy 003 099 069 1004 4885 3327 9524 199881 2325 487,95 71,70 -085 1,19 2498 -2941 -31,36 -042 -3733 864 007 -166 -448 057
Iguacu Cafe 005 1,36 065 12,71 941 13341 5575 126,00 4510 101,93 9657 -003 118 268 -024 045 -1511 053 119 016 031 007 591
Eleva 003 1,38 079 3771 4547 6842 6286 169,28 2803 7548 6199 009 129 348 168 095 1068 123 332 022 210 029 863
Unipar 043 1,38 107 3365 3591 3318 5894 14354 3904 9507 1518 033 089 216 1090 804 15 711 1732 022 045 022 128
Santanense 010 330 229 1283 92,73 8092 4104 6960 2121 3597 1963 106 097 164 2221 1711 160 1659 2814 037 149 097 344
Fras-Le 051 165 123 3375 6039 6455 5333 11426 2507 5371 6999 066 127 273 1238 892 249 1136 2435 032 087 049 201
P.Acucar-CBD 067 191 148 6310 3095 4254 6107 15687 1882 4835 2143 057 123 315 170 1,92 340 235 604 030 487 113 1871
Ferbasa 251 645 337 2200 249 17244 1038 1159 073 082 10000 1701 077 086 1808 1032 145 79% 88 023 089 050 562
lochp-Maxion 018 132 082 1988 3656 4256 6593 19354 2621 7693 4477 102 221 650 940 48 160 1069 31,37 019 38 136 432
Grendene 325 617 553 962 111,00 5783 2659 3622 1536 2092 1529 073 092 125 1218 800 341 737 1003 042 157 085 851
Metal Leve 023 1,08 080 21,07 4880 4018 5910 14448 269 657 2049 738 153 375 566 68 18 1056 2581 024 851 333 1291
Tran Paulist 148 2,09 202 5411 4587 7135 2307 2999 022 029 9418 419 024 031 2984 388 100 941 1224 038 409 314 2564
GPC Part 021 089 074 3060 51,30 3186 7670 32912 51,28 220,03 6071 013 094 403 -298 -1,89 340 -1,78 -763 024 062 -011 146
Embraer 072 181 118 8809 5472 20092 7211 25860 21,41 7679 3060 029 054 193 497 7,76 203 417 1497 024 15 098 656
Jereissati 048 116 114 7132 7497 582 8472 55438 3305 21629 3771 039 051 331 1116 168 175 08 555 045 087 004 058
Metisa 029 2,72 1,90 687 5357 5394 2752 379 1006 1388 9579 190 198 273 751 594 262 11,73 1619 025 177 092 566
Cacique 044 2,76 195 1364 2468 5405 2821 3930 115 160 10000 1004 159 222 768 444 287 707 98 021 149 074 756
Politeno 009 198 147 1531 5487 2839 2449 3243 1126 1491 9288 148 179 237 829 541 202 968 128 019 000 000 0,01
Metal Iguacu 012 119 077 3265 4471 4058 3323 4978 1841 2757 8348 015 137 205 098 159 859 218 326 018 002 000 015
Sadia S/A 109 184 142 3360 2507 6727 6591 19334 4751 13937 4468 023 112 329 990 898 284 1008 2956 027 122 096 327
Dasa 034 135 123 2680 7932 1804 5518 12310 2590 57,78 4905 050 089 19 400 192 215 171 38 031 222 019 4%
Par Al Bahia 001 096 095 4989 14584 7135 8605 61688 154 1107 7610 29 015 105 7820 1310 321 192 1377 100 660 230 1667
Telemig Cl 094 155 152 19586 70,94 11,88 4557 8372 1451 2666 2069 081 071 130 2351 1699 312 1200 2204 052 418 112 1381
Ambev 017 098 074 66,79 30,04 7385 4068 6858 2151 3626 1679 069 048 080 1761 969 206 462 7,78 064 1028 245 3040
Itausa 003 134 133 1651 000 6786 9371 149061 040 638 4467 -399 007 113 8163 2087 -345 148 235 078 -123 059 254
Amazonia Celular | 0,27 082 0,77 16460 7396 1629 67,90 211,50 3576 11140 2348 003 062 194 -211 -132 21,19 -082 -256 041 2123 -097 3785
Dimed 005 192 103 5079 3789 6144 5026 101,05 027 055 1540 1200 298 598 229 197 1813 587 11,80 020 274 270 2305
Inepar 008 098 084 5892 12458 101,37 94,13 160484 3249 55396 8690 006 031 527 -402 -084 340 -026 -443 021 901 -09 2021
Lojas Americ 052 1,36 101 13484 8229 9557 8931 83521 44,72 41825 4157 027 100 936 352 637 254 637 5958 030 050 026 044
Bardella 002 1,74 146 2228 181,98 61,15 4925 9705 1054 20,77 8932 -040 079 156 -602 -095 -134 -075 -148 007 -851 -198 952
Rio Gde Ener 004 090 09 4741 798 159 5089 10361 2853 5810 3427 034 065 132 734 756 178 48 99 026 036 014 142
Sergen 001 418 418 69,74 231,27 045 2787 3863 169 234 10000 -289 026 036 -419 945 -092 248 344 017 000 000 000
Usiminas 049 169 104 1865 4576 11953 5190 107,88 1893 3935 3343 143 072 149 3847 3005 110 2154 4477 042 11,02 794 1773
Net 072 165 156 51,27 1623 1376 7325 27380 3399 127,06 1766 034 069 25 862 789 245 541 2023 041 19 055 236
Alpargatas 130 314 258 2256 61,36 5683 4245 73,76 1066 1852 3710 138 119 207 1310 1218 322 1452 2522 040 1129 889 3580
Cia Hering 005 1,00 080 64,08 10518 6021 9349 143521 4069 62464 21,11 018 065 1000 1736 967 325 630 9668 037 071 094 097
Am InoxBr 039 142 086 6239 3651 9262 4564 8395 1908 3511 4662 085 075 138 2240 1850 151 1387 2551 033 1243 795 3118
Tekno 287 558 409 1480 5881 11756 1555 1841 144 171 10000 904 096 114 1997 1557 208 1495 1770 028 928 872 4925
Vigor 006 108 067 4299 4316 4578 67,33 20612 2709 8293 4704 028 116 354 102 106 450 123 375 029 051 005 136
Coelce 019 099 099 5048 10200 7339 6943 22707 2571 8408 2230 041 066 215 1028 1196 215 788 2577 035 462 243 943
Sao Carlos 041 166 129 8200 7842 000 2893 4071 2114 2974 1789 023 007 010 469 -2756 127 -194 -273 08 058 -019 713
Submarino 034 220 186 11697 18043 5578 4281 7486 005 009 9543 #### 128 224 577 445 392 569 994 028 070 044 4,09
Suzano Papel 075 1,68 136 3237 8980 9450 5763 13604 4846 11438 2839 018 038 09 2360 1793 162 681 1607 037 321 176 109
Marcopolo 007 210 168 2481 5365 51,78 6430 180,14 3489 9774 3165 022 131 368 69% 48 259 634 1775 015 049 037 208
Lojas Renner 056 1,62 144 12746 120,88 53,70 51,05 10427 598 1221 10000 193 107 220 968 707 425 759 1551 046 126 082 426
Inds Romi 087 3,77 193 2541 5949 19808 2484 3304 621 826 6227 293 105 140 1906 1495 239 1574 2094 041 149 117 557
Grazziotin 018 2,74 208 91,00 9969 12500 3105 4504 012 017 6680 4008 100 145 363 797 99 79 115 048 032 053 455
Rossi Resid 005 1,88 084 1388 13337 37363 6314 17127 17,71 4804 8674 027 051 138 669 500 300 25 68 029 043 021 303
Eternit 116 361 261 2636 5716 9336 2787 3864 259 359 4014 821 110 152 1032 979 228 10,76 1492 044 100 047 316
Tupy 037 181 132 31,27 3866 4615 8771 71370 4855 39504 894 023 092 751 -1065 -7,76 189 -717 -5833 023 000 000 0,01
Brasmotor 015 1,20 0,78 72,67 47,02 7034 7890 37403 256 12,15 9998 343 127 601 365 065 28 08 392 019 019 001 029
Bahema 007 013 013 5647 6916 7339 8112 429,71 50,07 26520 7412 -0,06 0,00 000 903 631 000 502 265 036 -209 120 452
Vivo 023 106 100 164,72 8553 27,74 7088 24336 37,67 12933 2979 016 054 186 -609 -1217 49 -660 -2265 055 1260 -562 24,25
Joao Fortes 035 298 203 1041 16911 239,85 7454 292,77 1557 61,16 3858 010 025 100 648 554 440 141 553 02 009 010 172
ALL Amer Lat 143 183 1,79 15531 2267 1517 6480 18406 4154 11801 1717 029 041 116 1860 1575 129 645 1831 038 018 008 042
CEB 004 118 1,17 11351 17895 7339 6831 21554 1615 5097 3322 020 055 175 608 323 1735 179 565 100 680 300 5310
J B Duarte 000 010 00 5647 000 7339 81,14 43036 79,69 42267 8002 000 000 001 903 631 19 530 2812 100 007 018 061
Whirlpool 015 120 0,77 7435 4806 7196 6373 17572 260 718 9998 333 126 347 350 109 28 137 377 019 045 004 114
F Cataguazes 021 083 082 5647 6916 7339 90,18 91824 4313 43920 4459 028 046 473 952 294 148 137 1393 039 000 000 0,00
Tim Part S/A 087 156 151 27615 8923 21,40 3738 5969 298 476 1966 426 067 106 1896 1368 277 910 1454 053 119 049 312
La Fonte Tel 047 116 115 7331 7896 601 9263 125605 3522 477,67 3861 039 055 750 1105 091 177 050 681 044 129 003 043
Drogasil 024 139 061 7418 2343 8344 5244 11025 813 1710 9974 062 239 503 234 180 1310 431 907 028 050 021 228
Média Venced. 058 1,85 1,41 52,73 5054 53,66 52,64 234,87 17,80 6196 51,80 263 097 2,82 21,13 2216 3,10 415 845 033 410 090 1337
Média Perded. 042 181 1,40 6852 8333 7841 59,89 317,61 22,69 132,83 5296 726 083 289 839 592 366 526 1402 038 241 119 943
Média Geral 0,50 1,83 1,40 6021 66,07 6539 56,07 274,06 20,11 9553 5235 482 091 286 1510 1447 337 468 1109 035 330 1,04 11,50
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Empresa/Variawl | X! X2 X3 x4 X5 X6 X7 X8 x° X10 X x12 x13 x14 x5 X6 xl7  x18 X9 X0 y2l y22 y23
Kepler Weber 002 083 058 4522 10007 8948 8452 54596 6386 41253 6513 -0,02 073 473 -1507 -1236 -725 -905 -5848 015 003 -043 0,73
Karsten 005 244 139 2898 9364 13488 5573 12588 3816 8620 3263 019 119 268 123 110 521 131 29 032 19 023 783
Quattor Petr 023 093 062 4619 4025 6501 7063 24050 54,77 18649 3280 005 058 19 174 080 310 046 158 016 092 007 426
Petroflex 013 108 069 2926 4891 6021 6556 19038 2505 7273 6583 072 145 421 802 641 166 928 269 021 533 250 927
Celul Irani 001 095 055 3773 4222 5290 6331 17253 3281 8941 499 015 111 303 -006 002 55 002 005 025 537 001 1448
Met Duque 001 09 064 3365 1066 4005 3613 5657 2220 3475 6228 029 104 162 312 248 357 257 402 022 318 076 1897
Cedro 022 169 08 1543 4153 9860 4960 9840 3416 67,76 4512 027 094 18 663 732 228 68 1365 023 1531 755 5528
Hoteis Othon 001 042 040 18121 5142 1844 9935 21647 259 397,47 10000 135 023 3551 -3040 -4299 444 -994 864 067 005 -022 001
Petrogq Uniao 015 122 084 3844 31,90 2236 529 11258 1891 4020 819 049 175 372 405 299 15 523 1113 008 193 079 7,07
Gol 133 237 230 1525 7607 839 3027 4342 239 343 10000 945 118 1,70 1788 1590 181 1882 2699 035 283 220 803
Mangels Indl 058 244 168 2479 4771 6620 6148 15961 3669 9526 2591 020 111 289 283 232 329 258 670 021 258 065 974
Renar 021 132 080 2323 2590 80,72 4317 7596 3438 6050 6258 -014 081 142 -1595 -1568 -332 -1264 -2223 020 -003 -019 087
Alfa Consorc 069 119 119 4989 4979 7135 8218 46129 2226 12494 644 -011 000 003 56911 27729 -019 129 726 100 029 041 560
Santistextil 004 164 091 1550 5485 9056 4346 7687 2304 4075 4022 017 091 160 178 194 405 17 312 017 506 086 27,62
CEG 003 077 075 7219 5169 71,35 7508 301,33 4959 19903 98 034 073 294 1176 763 180 559 2243 041 001 000 001
Alfa Holding 064 117 117 4989 4979 71,35 8166 44529 2539 13843 600 -0,10 001 003 44592 26729 -020 140 764 100 035 033 436
Dohler 173 484 303 692 6346 14316 1643 1966 856 1024 9748 -09 072 086 -364 -159 -09 -114 -136 011 -1,09 -065 4684
CPFL Energia 025 091 091 4989 4979 7135 6538 18881 3594 10380 3243 039 05 161 1603 1320 125 737 2129 031 477 223 1000
Eletropaulo 009 094 093 4154 6107 7135 8237 46716 2439 13832 2436 031 075 426 559 -222 100 -166 -943 010 704 -110 11,68
Cemig 024 091 09 449 669 71,35 6379 17613 2488 6869 199 040 042 115 2296 2433 117 1010 2788 028 502 4,04 1448
Mendes Jr 000 004 004 4989 4979 000 8300 48839 56,79 33415 10000 -0,01 000 000 2478 1893 -015 -290 -17,07 100 -227 -11,36 66,54
Embratel Part 022 101 101 6872 7431 117 4057 6827 1305 219 1454 044 061 103 555 230 360 141 237 034 000 000 001
Itautec 051 203 144 1580 4331 5460 56,74 131,14 1957 4523 7773 080 205 474 452 313 299 643 148 023 1008 4,00 2693
Ideiasnet 851 1043 1043 4989 4979 713 306 316 107 111 10000 -384 000 000 2478 1893 000 -428 -441 033 -004 -004 067
Ipiranga Dis 005 15 116 948 1808 731 7958 389,83 2059 10088 4055 048 65 3213 228 075 357 489 2397 005 1594 531 2214
Trafo 007 131 109 725 11922 5543 7507 301,09 4467 17915 7277 014 118 472 -084 -106 432 -125 -500 023 038 -005 1,00
Ampla Energ 014 112 111 575 13090 7339 6883 22084 2616 8393 1351 031 052 166 838 58 248 305 977 039 000 000 0,00
Cemar 044 115 114 10224 7431 7339 6744 20710 3847 11814 630 031 051 156 1759 5405 159 2743 8425 038 118 224 266
Leco 000 138 113 499 3064 1845 4346 7687 693 1225 4369 048 116 206 167 167 676 194 343 020 016 003 1,00
Elektro 034 103 102 5038 6869 7339 6950 22791 2705 8870 1153 082 065 213 2966 2991 109 1940 6360 037 614 534 534
Bradespar 031 105 092 5524 -08 4085 5825 13951 3132 7502 2917 053 048 116 2826 2076 131 1004 2404 045 360 18 758
M GPoliest 031 125 075 10605 57,68 92,74 7344 27644 377 1420 6133 058 093 352 -152 -210 461 -196 -738 011 007 -001 015
Fibam 005 106 064 3205 4949 7163 81,71 44663 2764 151,11 9476 061 135 741 602 509 208 690 3770 026 1708 654 17,35
Cemat 011 059 057 8820 7405 7339 6316 17147 1964 5331 4678 069 049 134 1212 1514 121 746 2025 033 305 177 874
Sabesp 017 102 100 11,71 8687 543 5135 10554 3822 7856 1139 025 028 058 2509 1748 152 49 1021 052 10,03 380 37,23
Weg 095 165 135 2148 6956 8935 5855 14125 4075 9830 7041 034 076 183 1898 1490 181 1133 2733 033 076 061 222
Ger Paranap 004 056 056 3270 5305 7339 3930 6474 3371 5553 1065 024 018 029 2589 1839 124 327 538 055 451 121 2242
Saraiva Livr 016 180 099 11625 6792 170,70 5423 11850 4,88 1066 3940 541 164 359 1069 839 339 1378 3010 055 308 159 527
Eucatex 002 050 035 7413 5990 6290 90,95 100558 41,00 45331 9976 010 069 766 -245 -1786 500 -1237 -13676 029 066 -116 085
Acos Vill 093 181 124 4871 1745 6730 77,08 33633 4622 20168 956 054 106 464 1716 1273 134 1353 5902 031 014 007 011
Caraiba Met 021 244 09 5001 6129 14792 7361 27892 3032 11487 4125 022 108 410 340 119 116 129 489 007 542 079 1619
Pettenati 012 142 073 7170 6753 99,04 5145 10597 1669 3437 9735 002 125 257 -08 -144 2370 -180 -370 016 332 -022 593
Localiza 035 089 089 2495 3930 000 6917 22435 5627 18253 1915 034 079 256 1538 1131 138 892 2893 034 19 052 176
Duratex 073 228 171 1630 7184 8747 4603 8528 3036 5624 2562 048 065 121 1269 1079 185 704 1304 041 308 116 895
Forjas Taurus 009 188 109 4008 11097 20064 4387 7814 1891 3368 6832 045 075 133 899 572 303 428 763 034 045 019 251
Elekeiroz 056 330 215 1746 4206 5826 4193 7221 1738 2993 2278 068 120 206 589 658 191 788 1357 019 262 137 10,09
Rede Energia 013 068 067 0,00 000 7339 8638 63419 2015 14797 4243 050 037 271 28 -074 140 -027 -201 039 290 -008 396
lenergia 001 168 168 000 3228 000 51,18 10484 4214 8633 9162 003 004 007 028 028 130 001 002 046 002 000 089
Botucatu Tex 003 065 039 2874 3037 37,87 91,15 103038 3562 40265 76,73 015 148 1672 -250 -250 415 -369 -41,74 015 000 000 0,00
Melhor SP 001 061 048 5754 6471 4267 8083 421,73 834 4350 9019 -0,02 042 217 -1275 -10,77 -7539 -447 -2334 035 249 -637 27,32
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Empresa/variael | X! X2 X x* X5 N X7 N X9 x10 X1 xl2 y13 oy X185 X16 X7 x18 X1 x20  y2l w2 x23
Elekeiroz 048 284 203 1955 5034 3968 4030 6750 1913 3204 2833 032 129 216 167 262 28 337 565 014 174 060 1059
CSU CardSystem (061 1,71 168 1550 5377 227 4716 8923 1977 3741 5304 003 142 270 -69%4 -517 2750 -7,36 -1392 012 015 -036 251
Natura 038 135 103 8654 488 9576 5875 14242 1307 3169 3739 295 178 430 2209 1671 311 2967 71,93 068 153 108 150
Ecodiesel 809 11,75 9,11 13640 7933 55840 2523 3375 1194 1597 1033 -009 011 015 -7202 -7193 -163 -820 -1096 016 -076 -09 275
Brascan Res 1,76 269 221 000 14376 30025 3608 5645 1868 2922 4875 048 024 037 1567 1066 119 251 393 045 065 031 576
Guararapes 055 197 148 8742 8172 9128 3665 578 001 001 10000 17006 098 154 1826 1191 379 1165 1838 046 132 312 1699
TAM S/A 121 1,90 185 2639 3828 867 719 25659 2290 8166 2971 084 142 507 11,24 757 262 1076 3836 036 652 373 963
TimPart SIA 029 107 1,03 17285 000 10,73 4446 80,06 1564 2816 1535 018 0,71 128 -134 -298 113 -212 -383 046 122 -015 339
Klabinsegall 308 571 363 4050 10326 851,71 3157 4614 471 689 5448 131 023 033 1268 203 153 046 067 042 047 008 710
Paranapanema 010 108 059 6202 6845 11257 9864 15850 57,89 6013 7580 020 114 8408 6,67 761 127 869 64021 013 827 436 068
Coteminas 047 266 152 5230 80,08 12337 60,71 15452 2314 5891 2672 001 081 205 -286 134 3766 108 274 012 120 040 1490
Coelce 008 075 075 5934 8553 7563 6891 22168 1928 6201 2022 087 067 217 2098 1763 149 1188 3822 037 684 38 10,02
Botucatu Tex 002 061 028 5814 3454 8397 7155 25152 2315 8137 100,00 009 0,70 248 -344 -456 68 -321 -1129 020 000 000 0,00
Telesp 003 075 073 7615 8059 378 4153 7102 1289 2204 7820 169 081 138 2131 1923 1,73 1552 2654 047 1390 567 2098
Santos Brasil 502 553 551 2148 1784 254 218 2797 148 1897 2612 -036 031 040 -3501 -2358 -206 -740 -947 035 003 -015 1,59
Energias BR 026 115 114 6064 6160 7563 6131 15846 3265 8439 2523 029 048 123 897 864 152 412 1064 030 651 239 2246
Localiza 024 047 047 12146 4308 000 7550 30816 39,04 15933 2498 040 073 297 1440 1051 141 766 31,27 030 215 060 188
P.Acucar-CBD 034 128 095 7325 4206 4452 5852 14106 2286 5510 4820 036 119 287 047 062 403 073 177 028 508 038 2128
Jereissati 079 165 163 6892 7756 577 8411 52925 3157 19865 2216 037 050 316 1233 219 18 110 691 042 074 004 063
Embraer 059 163 090 11155 3312 264,04 69,06 22321 17,78 5747 3718 025 051 166 623 745 284 38 1233 025 119 08 681
Grendene 245 464 421 1719 13785 6744 3093 44,78 1967 2847 3907 061 078 113 1863 1224 292 952 1379 045 210 135 979
Eletrobras 055 152 147 66,73 6453 7563 3614 5660 2139 3349 763 024 016 025 954 591 320 09 149 100 615 103 6891
M. Diasbranco 049 128 097 1966 3359 6909 4613 8564 3412 6334 6273 025 083 154 14,00 873 392 725 1345 040 212 101 754
Cemig 024 111 111 4517 8030 7563 6759 20853 3296 10168 1090 033 042 129 2191 1775 109 741 228 028 607 346 1516
Equatorial 081 139 137 12795 70,74 669 6304 17058 3032 8205 761 048 044 118 2843 1466 145 640 1731 048 554 201 11,05
Uol 301 374 374 8439 4068 000 2194 2811 000 000 000 997 071 091 2715 1924 231 1361 1743 055 112 077 442
Pronor 011 133 090 9934 6350 10487 6301 17033 1647 4453 3577 026 052 141 -1991 -2343 286 -1219 -3294 024 -043 -121 367
Contax 108 157 157 1651 1541 000 3993 6648 000 000 000 997 19 331 914 613 169 1218 2027 015 7,70 395 2024
Amazonia Celular 012 046 044 16546 8656 12,68 8122 43236 3663 19500 10000 -031 068 362 -2924 -2344 -188 -1593 -8483 031 646 -1737 2048
ALL Amer Lat 140 1,75 169 10846 2322 2309 7253 26399 4900 17837 1048 011 019 071 639 441 125 08 312 036 023 003 085
Telemar 080 176 1,73 7583 8118 657 67,76 21018 3444 10681 21,8 039 061 188 1084 776 202 471 1462 045 1597 343 2345
Aracruz 003 289 235 2866 5793 7746 49,72 9887 3715 7387 935 035 040 080 2435 2981 126 1201 238 040 167 112 467
Eternit 107 292 215 2825 6321 9034 3114 4521 289 419 7201 581 106 154 754 1077 257 1143 1660 041 096 053 318
CPFL Energia 017 098 097 6064 6160 7563 6536 18870 36,79 10621 17,67 048 063 183 2380 1575 123 999 288 035 601 293 1014
Fras-Le 028 187 125 2333 5341 67,07 41,72 7158 1623 2786 5631 129 139 238 1424 1042 215 1447 248 032 102 060 241
Itautec 024 177 118 3287 6190 7087 5987 14921 1643 4094 7648 045 168 420 210 341 436 575 1432 019 601 430 3000
Net 115 183 171 7517 1735 1732 61,12 15723 2850 7332 095 035 061 15 10,56 423 267 257 661 044 191 030 424
Ger Paranap 022 073 0,73 4683 5205 7563 3666 57,88 3211 50,70 1272 021 018 028 1880 1437 133 256 405 050 397 092 2256
Millennium 044 265 156 2732 6803 9820 1851 2271 047 058 100,00 1008 057 070 636 563 201 321 39 017 002 001 018
Tractebel 002 064 062 7684 47,04 7563 50,09 10036 2306 4621 2692 100 049 098 4524 36,19 127 1768 3542 060 245 150 424
Inds Romi 029 161 105 2092 14242 19566 62,70 16809 4492 12042 37,72 024 060 161 20,05 1511 237 906 2430 043 170 127 521
Cesp 014 044 044 4003 4684 10617 4843 9391 2631 51,02 2608 016 010 020 -356 -574 126 -060 -117 050 643 -059 3098
Weg 118 2,04 167 2402 7294 9896 5852 141,07 37,72 9093 5798 045 080 194 2049 1671 167 1343 3238 035 101 081 251
Randon Part 044 214 159 2381 5746 5493 6224 16482 1989 5266 2921 093 145 384 1258 660 206 958 2537 02 18 084 325
Whirlpool 012 134 092 9496 6571 71,10 5228 10956 105 219 6524 1332 122 256 750 677 205 827 1734 023 046 024 131
Eletropar 014 110 110 4968 71,27 10617 4547 8340 951 1743 100,00 -005 000 000 1122 415 000 149 274 031 028 027 985
Alfa Holding 049 102 102 4968 1226 10617 81,44 43872 2611 14068 735 -008 001 003 44339 29640 -028 169 911 100 043 043 472
Petrobras 058 140 106 4377 3148 6062 5368 11587 2093 4518 2842 118 0,75 162 2570 1638 122 1231 2658 040 594 295 1112
Positivo Inf 025 216 156 7357 90,13 6348 4527 8271 148 270 10000 381 176 322 263 204 506 35 655 016 054 025 364
Tupy 043 149 106 2923 3293 5362 8584 60603 4847 34222 1949 023 090 639 464 215 180 19 1373 022 001 000 001
Bradespar 095 197 160 5731 000 7576 6063 15397 3513 8922 737 042 044 111 3344 21,82 152 955 2425 051 390 219 901
Lupatech 279 488 391 5141 99,74 19326 5688 13193 4585 10634 7,72 022 039 091 1697 1065 161 418 969 041 113 056 539
Bahema 008 017 017 49,68 71,27 10617 92,78 128575 5216 72282 4885 -006 000 000 1122 415 000 129 1793 031 -043 030 181
Dimed 005 196 099 4743 3343 618 4975 9899 094 18 875 807 313 623 251 1% 784 615 1223 019 523 307 2518
J B Duarte 000 032 032 4968 000 10617 5322 11379 4690 10027 8346 000 000 000 182661 189908 -341 426 911 100 005 005 034
EMAE 012 064 056 2521 574 10617 2242 2891 348 448 9422 -266 012 016 -6769 -6569 052 -812 -1047 -039 -146 -214 2040
Bardella 005 239 195 2204 16451 7314 3730 5949 949 1513 6742 -003 0,79 126 190 409 -4622 322 514 015 972 689 134,06
Dohler 198 506 334 10,74 8021 16657 1983 2473 1065 1328 6486 -022 065 081 -0,09 -153  -487 099 -123 018 104 -057 4627
lochp-Maxion 034 147 099 1631 3558 4297 6184 16206 31,76 8323 5689 057 18 471 922 463 175 832 2181 018 306 109 498
Fosfertil 026 158 062 3355 990 8731 3494 5370 98 1511 71,22 204 107 164 1489 1111 1,23 118 1826 023 106 054 295
GPC Part 012 087 060 288 6040 6330 7943 38625 5411 26309 6521 011 089 435 -416 -246 361 -220 -1069 024 060 -014 130
Docas 004 070 066 9637 8360 1804 7875 37067 763 3593 4482 -152 058 272 -3340 -27,74 -195 -1605 -7554 039 274 089 60,10
Sid Nacional 004 184 127 9428 5146 14639 7553 30868 37,66 15390 11,46 023 036 148 1845 1291 139 466 1906 034 468 151 793
Globex 040 128 098 8310 8603 7035 7081 24262 3514 12039 9531 025 137 470 150 249 403 342 11,71 026 147 064 547
Rasip Agro 045 216 114 3507 5726 19986 3364 50,70 19,17 2889 71,88 054 059 089 1699 1159 160 683 1029 028 005 002 024
Schulz 005 154 102 2636 6917 6850 6353 17419 4828 13237 3920 025 123 337 542 309 274 38 1042 027 434 08 798
Grazziotin 011 278 217 9464 3426 11760 2870 4025 029 040 100,00 2595 1,05 147 949 1043 686 109 1529 049 079 077 495
Petropar 006 138 122 5540 6379 2483 51,92 10797 2691 5596 2307 007 075 155 278 491 525 367 762 014 265 123 16,09
Forjas Taurus 015 176 120 4215 12324 14250 4866 94,79 19,73 3843 5524 055 081 157 1014 742 255 599 1166 034 061 032 273
M GPoliest 027 142 095 11872 69,98 76,79 70,87 24334 336 1153 10000 -154 091 312 -713 -031 -056 -029 -098 003 003 000 015
Inepar 010 058 043 4305 13381 114,79 93,74 149758 3392 54190 9373 006 032 505 -182 148 297 047 748 020 1123 165 2071
Vigor 004 080 056 5320 50,73 4157 71,12 24627 3466 12001 5752 015 101 350 -347 -267 660 -270 934 033 036 -011 117
Sondotecnica 131 247 247 3189 3068 052 3566 5541 000 000 000 08 09 15 637 965 210 947 1472 028 363 307 2087
Ideiasnet 018 106 096 4968 7127 10617 2887 4058 925 1300 9552 -054 000 000 1122 415 000 -629 -884 031 -003 -005 062
Habitasul 004 287 043 5039 16820 106,17 8227 46391 5513 31089 2347 -002 009 052 -54,65 -273 389 -025 -143 043 -141 -020 1410
Melhor SP 005 064 052 6331 6409 418 8081 42100 890 4636 9606 024 044 231 -341 024 754 011 055 037 836 015 27,77
MMX Miner 211 273 263 4968 18202 752,79 3420 5199 2436 3702 6610 -018 001 001 -1060,15 -100312 013 -578 -879 -095 -013 -016 147
Pettenati 020 202 112 6614 5490 9038 488 9563 1000 1956 30,61 100 153 299 918 570 192 870 1702 024 230 121 708
Eucatex 011 167 120 6887 7192 6014 59,05 14423 1157 2825 2862 029 057 140 -1218 491 496 28 68 029 075 032 440
Mangels Indl 117 240 202 5031 6486 5277 7081 24254 4870 16683 2941 005 090 307 1,78 09 637 08 292 018 216 029 1009
Média Venced. 098 2,13 176 6443 6010 96,01 52,71 142,62 2224 5948 3827 556 076 385 753 498 462 498 2563 036 340 091 10,72
Média Perded. 044 1,70 1,24 5049 6801 10579 57,32 234,90 2428 10355 52,74 138 0,76 2,10 3266 3229 0,79 322 709 028 218 0,77 13,46
Média Geral 0,71 1,92 150 57,46 64,05 10090 55,01 188,76 2326 8151 4550 347 0,76 297 2010 1863 2,70 410 16,36 032 279 084 12,09
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Empresa/Variael | X X2 X3 x¢ x5 X8 N X8 X9 X0 X x12 yI3 x4 15 X6 X7 xe X1 X200 oyl oy x2s
Santanense 006 254 184 5542 12314 7589 44,16 79,07 1870 3348 3710 044 094 169 28 251 267 237 424 023 062 015 357
OHL Brasil 029 038 038 5256 041 204 6524 18769 31,15 8962 5547 030 023 065 2915 2310 124 525 1511 050 430 144 955
Col 179 285 277 1734 6243 1050 4529 8280 2295 419 1621 0,70 101 184 1977 1800 201 1811 3310 032 340 349 1054
Marisol 042 272 201 3022 9698 8864 4146 7082 1942 3318 2364 022 09 162 432 812 906 769 1314 041 031 025 190
Gradiente 008 101 071 5650 6375 5046 9946 15850 4313 6013 6283 -012 18 263 -58 -829 -764 -1554 1896 021 261 -1090 038
Dasa 19 307 295 2763 7443 1682 5394 117,11 3354 7283 1925 022 066 143 548 246 299 162 352 034 243 029 817
Sao Carlos 159 168 168 16025 5869 000 4629 8617 2984 5556 1497 011 008 016 981 -2145 223 -18 -338 08 062 -037 787
Metal Leve 025 122 087 17,72 5437 5014 56,07 12762 2331 5306 9004 079 149 339 728 670 204 999 2273 025 820 331 1455
Cedro 010 1,31 061 1530 4643 9903 5418 11825 4223 9216 4863 -020 080 175 -962 -643 -092 -515 -1123 010 -363 -555 4943
Abnote 057 294 194 2200 5548 6913 2665 3634 000 000 000 997 146 199 1866 1591 129 2325 31,70 029 224 133 421
Cemar 042 099 098 13651 70,74 7563 7033 237,00 3879 13072 761 048 056 188 2878 20,74 144 1158 3902 048 212 110 280
CCR Rodovias 114 170 1,70 3297 2851 000 5906 14424 4618 11280 1549 048 056 137 3087 2551 125 1431 3494 050 296 136 389
Datasul 553 694 694 3953 7141 000 1839 2253 020 024 7657 #### 071 087 17,72 1298 154 923 1132 062 111 088 684
Medial Saude 356 399 397 3918 880 111 2962 4208 18 259 2664 109 153 217 126 076 1820 116 164 024 -013 016 735
Embratel Part 015 079 0,79 7423 8516 081 4847 9407 1864 3617 2902 025 058 112 212 129 438 074 144 035 000 000 001
Pet Manguinh 034 081 071 11557 934 2489 7639 32354 3491 14786 8636 -032 095 400 -11,71 -957 -050 -905 -3834 006 -025 -020 053
CEG 002 053 052 61,77 5141 7563 7439 29041 5002 19527 2955 033 0,73 28 738 646 18 473 1846 042 001 000 001
Sanepar 009 085 0,79 3507 6816 1495 4381 7798 2407 4284 1303 037 028 049 2193 1535 179 426 758 058 109 043 564
Vivo 025 100 095 16997 6456 1825 5228 10954 2565 5376 3534 011 062 131 -49 015 1136 009 020 049 78 005 2329
Rio Gde Ener 016 106 104 4361 7951 292 5366 11580 2880 6216 1660 041 067 145 1193 738 155 495 1067 027 044 015 141
Wim Ind Com 225 353 313 3412 27,71 2024 2509 3349 175 233 4449 166 134 179 409 240 828 322 429 018 142 123 2873
Sultepa 012 048 045 3987 7787 2303 7610 31848 1744 7300 8150 -002 025 104 634 512 -1271 127 530 014 -044 086 1628
Celpa 041 147 142 688 8966 7563 6348 17380 1691 4629 1268 051 032 08 1096 703 161 226 618 043 448 124 2011
Sabesp 016 091 089 1983 7238 673 4990 9959 3515 7015 1347 029 031 061 2245 1409 161 433 864 053 1074 342 3958
Alpargatas 154 387 336 2701 7066 4123 2843 3972 564 78 935 38 128 179 1243 932 265 119 1671 045 1194 702 4271
Petroflex 038 151 111 3858 7759 46,75 6542 18919 2957 8551 2025 017 116 336 165 169 278 196 567 012 28 065 1151
Lojas Renner 046 141 122 101,56 10080 5419 54,68 12067 7,78 17,16 10000 1,62 120 264 966 68 433 823 1817 046 152 081 447
AES Tiete 102 137 137 8409 5422 7563 8013 40333 5730 28843 11,98 076 058 292 6629 4428 103 2566 12918 0,77 28 161 125
Springer 044 177 133 6406 9727 7069 4510 8216 706 1286 8718 -050 054 098 140 130 -184 070 128 012 025 011 857
Mont Aranha 239 346 314 2591 4514 4004 5390 11693 3553 77,08 1691 021 063 137 1604 1206 230 765 1659 027 1194 811 4888
Ferbasa 313 842 535 1696 71,71 13309 799 868 000 000 000 08 069 076 1328 803 172 558 607 016 062 036 597
Trafo 030 138 108 6629 11181 8210 7022 23576 3159 10606 7468 032 115 38 355 137 333 157 528 030 050 006 105
Am InoxBr 057 187 122 69,01 4538 9655 39,72 6590 1093 1813 4000 167 0,78 130 2132 1768 145 1384 2296 034 1310 844 36,77
Vale R Doce 059 163 125 8957 6273 11047 6821 21461 4037 127,02 737 045 037 116 40,06 2965 109 1092 3435 054 471 280 809
Light S/A 040 1,77 1,76 40,96 12057 106,17 82,37 467,36 3552 20152 1212 014 063 360 166 -277 313 -176 -998 024 551 -112 11,27
Metisa 052 324 235 497 6760 6290 3097 4486 1375 1992 4948 148 169 244 941 758 230 1277 1850 028 220 119 642
CEB 006 089 088 1848 8986 10617 79,74 39347 1346 6644 3184 -044 059 292 -2074 -1711 -990 -1013 -5001 1,00 -826 -16,79 3357
Fibam 007 148 080 2316 4124 7401 7483 29725 2849 11318 4928 071 144 573 755 634 194 915 3634 027 2137 860 2363
Trevisa 028 063 062 1337 1138 061 5631 12889 2348 5375 7,79 014 049 112 102 151 415 074 169 028 1525 113 66,96
Lixda Cunha 001 120 120 49,68 7127 4148 7812 35699 495 2261 10000 -0,10 0,02 009 662 138 -142 026 118 036 -010 006 518
Magnesita 065 253 163 2825 7612 14520 3785 6091 1396 2247 6424 105 090 145 1767 1254 232 11,28 1815 038 001 000 002
Rede Energia 027 094 092 4968 7127 10617 91,86 112801 3091 37956 2879 034 036 439 933 275 149 098 1207 044 319 031 258
Quattor Petr 055 1,99 152 3309 4499 4289 7136 24922 5730 20010 1326 004 074 257 -254 000 458 000 000 013 09 000 426
Iguacu Cafe 003 143 0,70 10,83 7,84 11934 5469 120,71 4400 9712 8326 007 119 263 466 337 700 400 88 019 115 054 611
Met Duque 034 108 067 368 2781 4567 3757 6019 2184 3499 3957 022 100 160 129 227 471 227 364 022 258 069 1928
Renar 002 141 076 31,70 39,78 12330 31,18 4530 21,19 30,78 5332 009 035 051 -745 071 344 025 036 018 010 001 156
Encorpar 014 463 197 2801 8191 61405 138 140 000 000 000 080 002 002 -25885 -219,14 -034 -516 -524 031 -026 -217 4143
Eleva 016 156 107 3604 3872 4973 6560 190,73 3142 9136 4820 -013 129 376 -438 -332 -550 -429 -1248 017 049 -096 7,67
Brasmotor 031 146 146 4968 7127 10617 547 579 000 000 000 080 000 000 1122 415 000 1561 1652 031 000 006 034
Cia Hering 004 128 095 4644 9395 7538 8894 80392 3983 36006 2309 022 068 615 575 521 314 354 3203 040 160 052 162
Karsten 013 248 161 1349 91,00 8293 5728 13406 4267 9986 3438 -013 140 328 -628 -791 -623 -1110 -2599 025 -020 -163 6,29
Mendes Jr 000 004 004 4968 7127 10617 57,89 13746 219 5214 5016 -001 000 000 1866 1303 -016 478 1134 100 -075 2145 11,60
Drogasil 030 145 065 7847 2893 9235 5938 14621 1376 3388 5765 061 225 555 398 308 734 69 1712 027 08l 044 258
Tec Blumenau 001 018 006 4317 3123 5574 5921 14515 17,00 4167 000 -013 002 004 -491,82 -491,82 029 -79 -1951 -041 -056 -251 12,77
Sam Industr 0,00 000 000 4968 7127 10617 20,76 2621 1228 1549 100,00 -0,11 0,00 000 11,22 415 000 1621 2046 031 -009 114 555
Tecnosolo 014 1,70 145 1983 8220 1986 5856 14130 1538 37,10 9394 064 190 458 150 128 221 243 58 012 007 002 031




APENDICE B - Matrizes das subamostras de analise do estudo

Quadro B1 — Matriz de variancias-covariancias de todos os dados da subamostra de analise —2005

153

Xl XZ X3 X4 XS Xﬁ x? XB XS xlO Xll XlZ X13 XM x15 x16 xl? XIB XlS XZO XZl XZZ X23
x! 102 091 097  -009 5,58 -1068  -7,26 -87,45 -2,58 -38,15 562 -027 -015 -091 0,58 -368 -002 -157 -382 006 -072 -018 -218
x? 0,91 161 142 959 1863 2289 -1933 -23735 -89 -11262 577 033 -007 -168 21,40 142 -069 019 -4,12 007 -055 027 -1,13
X3 0,97 142 142 562 2326 -7,73  -1527 -18560 -7,13 -90,14 582 -004 -013 -156 9,01 -540 -045 -107 -540 007 -075 -002 -184
x4 009 -959 562 171661 21354 571 257,34 427906 4129 116260 8224 51,13 -543 2337 43560 -41837 4897 -12573 -43510 140 5361 -4388 -2559
x° 558 1863 2326 21354 177764 -67252 -169,38 -37346 -19385 -149495 157,82 -17,73 -621 -3240 28927 -60632 -995 -7757 -27216 059 -184 -3140 157,69
x° -1068 22,89 -7,73 571 -67252 7946,33 -534,92 -3044,95 -311,70 -211961 -216,28 -9,97 -665 -2791 344225 212852 -62,74 7398 -13467 210 043 2972 191,14
X' -7,26  -19,33 -1527 257,34 -169,38 -534,92 439,58 769929 214,21 355940 50,18 -3083 041 5454 -55630 26,90 148 -3535 8617 -045 487 -131 -4424
X8 -87,45 -237,35 -185,60 4279,06 -373,46 -3044,95 7699,29 319798,86 430519 144529,00 1414,82 -496,97 -3586 1737,86 -19336,82 816596 041 -977,38 -888,64 -7,75 -43345 374,62 -1208,02
x? -258 -890 -7,13 4129 -19385 -311,70 21421 430519 256,33 306848 431 -4126 -090 2350 -71737 26614 -412 -1668 775 -034 99 489 -1878
X0 -38,15 -112,62 -90,14 1162,60 -1494,95 -2119,61 3559,40 144529,00 3068,48 8331550 1073,99 -284,73 -23,59 744,70 -17037,74 872390 -41,56 -422,55 1041,18 -8,23 -500,32 347,14 -422,63
x4 562 -577 582 8224 15782 -21628 5018 141482 431 107399 78950 -264 198 563 -86881 8501 -11,24 1888 10002 -086 -643 773 37,93
X2 027 033 -004 -51,13 -1773 -997 -30,83 -49697 -4126 -28473 -2,64 11726 104 -150 18,32 -1669 018 1845 2290 0,02 940 570 2,03
X1 015 -007 -013 -543 -621 -6,65 0,41 -35,86 -0,90 -2359 1,98 104 030 1,00 2,15 -11,06 025 239 6,81 0,00 090 041 -1,76
x4 091 -168 -156 2337 -3240 -2791 5454 173786 2350 744,70 563 -150 1,00 2047 -7,61 -4908 087 029 303 -004 327 084 -1730
X 058 2140 901 43560 289,27 344225 -556,30 -19336,82 -717,37 -17037,74 -86881 1832 215 -7,61 1055144 -3209,51 -9,00 32,85 -104091 690 259,63 -187,78 -11,27
X6 -368 142 540 -41837 -606,32 212852 26,90 816596 266,14 872390 8501 -16,69 -11,06 -49,08 -3209,51 450697 -4297 28,10 70506 -021 -206,41 133,56 105,68
XM 002 -069 -045 4897 -995 -6274 148 0,41 -4,12 -4156 -1124 018 025 0,87 -9,00 -4297 2578 -283 -2.86 0,02 339 -09% -11,01
X8 -157 019 -107 -12573 -7757 7398 -3535 977,38 -1668 -42255 1888 1845 239 0,29 32,85 2810 -283 6609 16205 048 621 11,39 -1471
X -382 -412 540 -43510 -272,16 -13467 86,17 -88864 7756 104118 10002 2290 681 3035 -104091 70506 -2,86 162,05 108033 043 -930 66,72 -5426
X2 006 007 0,07 1,40 0,59 210 -0,45 7,75 -0,34 -8,23 -086 002 000 -004 6,90 -0,21 002 048 043 0,04 025 015 -1,01
X 072 -055 -0,75 5361 -184 043 487  -43345 996 -50032 -643 940 090 327 25963 -20641 339 621 -9,30 025 4009 413 2995
X -018 027 -002 -4388 -3140 2972 -131 37462 4,89 347,14 7,73 570 041 084 -187,78 13356 -096 1139 66,72 0,15 413 1832 -0,23
x* 218 -113 -184 -2559 15769 191,14 -4424 -120802 -1878 -42263 3793 203 -1,76 -1730 -1127 10568 -1101 -1471 -5426 -101 2995 -0,23 39444

Quadro B2 - Inversa da matriz de variancias-covariancias de todas os dados da subamostra de analise - 2005

Xl XZ XE XA XS XS X7 XE XQ XIO Xll XIZ Xl(l X14 X15 XIG X17 XlE Xlg XZD X21 XZZ X23
x* 6,90 193 -880 -001 0,09 -001  -0,08 0,00 0,00 0,00 -002 -004 -003 058 0,00 0,04 -007 015 -0,06 -435 020 002 -0,06
X2 193 3812 -4050 0,02 0,05 -0,15 0,22 0,00 -0,08 -0,01 -002 001 -1409 069 0,01 0,00 003 003 -0,01 -171  -023 048 -0,03
X3 -880 -4050 5258 0,00 -0,16 017 -0,01 0,00 0,09 0,01 0,06 004 1466 -150 0,01 -0,05 014  -0,02 0,06 -089 -005 -037 011
x* -001 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 002 -001 0,00 0,00 000 000 0,00 -011 000 001 0,00
x5 009 005 -016 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -001 002 0,00 0,00 000 000 0,00 -006 000 000 0,00
x® 001 -015 017 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 006 -001 0,00 0,00 000 000 0,00 0,03 000 000 0,00
X' -008 022 -001 000 0,00 0,00 0,02 0,00 -0,01 0,00 0,00 000 -013 -001 0,00 0,00 001 001 0,00 -025 -001 001 0,00
X8 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 001 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 0,00
x? 000 -008 009 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 000 004 0,01 0,00 0,00 000 000 0,00 -019 -001 002 0,00
X 000 -001 001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 002 -001 0,00 0,00 000 000 0,00 0,01 000 000 0,00
Xt -002 -002 006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -001 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 -002 000 000 0,00
X2 -004 001 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 -001 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 001 -001 001 0,00
Xt -003 -1409 1466 0,02 -0,01 0,06 -013 0,01 0,04 0,02 -001 -001 1965 -1,99 0,02 -002 -015 -051 0,09 591 -003 -044 0,05
xH 058 069 -150 -0,01 0,02 -001 001 0,00 0,01 -0,01 0,00 000 -199 056 -0,01 0,02 0,01 0,08 -0,03 -031 005 002 -0,01
X 000 001 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 002 -001 0,00 0,00 000 000 0,00 -010 000 001 0,00
xe 004 000 -005 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -002 002 0,00 0,00 000 000 0,00 -006 001 -001 0,00
XM -007 003 014 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -015 001 0,00 0,00 005 001 0,00 -021  -001 0,02 0,00
X8 015 003 -002 000 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -051 008 0,00 0,00 001 008 -0,01 -127 001 002 0,00
X+ -006 -001 006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 009 -0,03 0,00 0,00 000 -0,01 0,01 013 000 -0,01 0,00
X2 -435  -171  -089 -011 -0,06 0,03 -0,25 0,00 -0,19 0,01 -002 001 591 -031 -0,10 -006 -021 -127 013 8112 016 -169 0,14
x* 020 -023 -005 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01 0,00 000 -001 -003 005 0,00 0,01 -001 001 0,00 0,16 011 -010 -001
x# 002 048 -037 001 0,00 0,00 0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 001 -044 002 0,01 -0,01 0,02 0,02 -0,01 -169 -010 024 0,01
x= -006 -003 011 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 005 -0,01 0,00 0,00 000 000 0,00 014 -001 001 0,01




Quadro B3 — Matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Perdedoras —2005
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Xl XZ X3 XA X5 Xﬁ x? xﬁ X!i XJO Xll XJQ x13 XJA x15 Xlﬁ X17 XJB x19 XZO x21 XZZ XZZ
x! 0,23 0,25 0,24 -335 -110 0,47 -3,56 -64,22 -1.32 -32,50 -754 036 -004 -057 346 -0,51 0,42 0,47 0,05 0,01 -0,25 0,09 -2,50
X2 0,25 116 106 -1558 28,74 080 -1762 -251,40 -920  -14458 -8,45 019 001 -143 28,68 -1362 -094 1,94 -157 0,07 0,23 0,53 -4,28
X3 024 1,06 103 -1000 3161 -526 -1523 -204,87 -789 -11720 660 -037 -006 -145 19,65 -901 054 1,05 -2,26 0,06 0,05 037 -2,98
X -335 -1558 -10,00 1860,18 191,97 -28201 364,19 303117 8516 72600 19785 -7669 -648 2661 77980 -727,71 84,03 -16324 -50791 080 101,95 -8121 -32,83
x® -1,10 2874 31,61 191,97 287247 -202,78 -338,77 -1397,75 -33511 -298950 279,73 -3365 -931 -4499 106561 -72059 -3239 -7800 -21339 0,76 2252 -46,65 350,09
X° 0,47 080 -526 -282,01 -202,78 150565 -1992 -17488 9168 -124325 -4223 577 147 2216 139707 -731,13 -59,79 8058 97,24 2,17 5537 2507 -13302
X' -356 -17,62 -1523 364,19 -338,77 -1992 40552 783797 22842 449470 169,69 -4635 -168 4334 -831,20 42204 -046 -5518 6911 -0,94 -9,91 244 -0,26
x® -64,22 -251,40 -204,87 3031,17 -1397,75 -174,88 7837,97 318081,80 6176,77 19275518 445971 -814,33 -7323 1562,08 -35211,66 19958,99 -10,82 -1049,45 514326 -1650 -91563 928,70 -893,09
x° -132 920 -789 8516 -33511 -9168 22842 617677 34333 484487 8505 -7462 -234 2569 -116487 71924 952 -2879 10043 -055 -3479 1122 -936
X0 -3250 -14458 -117,20 726,00 -2989,50 -1243,25 4494,70 19275518 4844,87 13389270 2632,49 -554,02 -50,56 898,47 -31497,69 18877,15 -106,06 -555,89 3879,03 -13,08 -1074,71 741,97 -449,23
Xt -754 845 -660 197,85 27973 -4223 169,69 445971 8505 263249 72955 -2490 -2,55 457 -105029 57559 -4513 -56,11 28,59 -083 -3582 216 40,97
X2 -036 019 -037 -7669 -3365 577 -4635 -81433 -7462 -55402 -2490 22913 173 -161 88,27 -3448 0,78 3205 41,05 019 1963 11,20 -294
X1 -004 001 -006 -648 -9,31 147 -1,68 -73,23 -2,34 -50,56 -2,55 173 0,27 0,71 19,89 -1243 0,05 171 0,99 0,02 0,87 0,35 -2,95
Xt -057 -143 -145 2661 -4499 2216 4334 156208 2569 898,47 4,57 -161 071 1876 49,21 -4759 010 417 -712 0,02 175 030 -20,89
X 346 2868 1965 779,80 106561 1397,07 -831,20 -35211,66 -1164,87 -31497,69 -1050,29 8827 19,89 4921 15639,06 -9784,68 48,75 6199 -200960 636 571,83 -383,66 -99,36
X1 -051 -1362 -901 -727,71 -72059 -731,13 422,04 1995899 719,24 18877,15 57559 -3448 -1243 -4759 -9784,68 626610 -52,82 27,39 140594 -332 -36680 256,19 11,66
X 042 -094 -054 8403 -3239 5979 -046 -10,82 -952  -10606 -4513 -0,78 005 -0,10 48,75 -5282 4790 -805 -20,65 0,07 723 -2,02  -2291
X1 0,47 1,94 105 -16324 -7800 8058 -5518 -104945 -2879 -55589 -5611 3205 171 -417 61,99 2739 -805 4758 10743 047 439 14,62 -3749
X 005 -157 -226 -50791 -21339 97,24 6911 514326 10043 387903 2859 4105 099 -712 -2009,60 140594 -2065 10743 64383 028 -5653 10155 -92,50
X% 0,01 0,07 0,06 0,80 0,76 2,17 -0,94 -16,50 -0,55 -13,08 -0,83 019 002 0,02 6,36 -3,32 0,07 047 0,28 0,03 0,68 033 -1,54
X2 -025 023 005 101,95 2252 5537 -991 91563 -3479 -107471 -3582 1963 087 175 571,83 -36680 7,23 439 -56,53 0,68 59,78 2,19 61,89
x# 0,09 0,53 037 8121 -4665 2507 244 928,70 11,22 741,97 2,16 11,20 035 030 -38366 25619 -202 1462 101,55 033 219 3373 451
X2 -250 -428 -298 -3283 350,09 -13302 -026 -893,09 -936  -44923 4097 -294 -295 -2089 -99,36 1166 -2291 -3749 -9250 -154 6189 451 87742

Quadro B4 - Inversa da matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Perdedoras —2005

xl XZ x3 XA XS XS X7 XB XS XIO Xll XlZ X13 X14 X15 XIS X17 XIB xlg XZO X21 X22 X23
X! 1461 1500 -2091 -0,02 0,10 -0,10 0,21 -0,01 -0,06 0,02 0,13 -006 -348 -022 -0,11 -0,21 0,05 104 -0,20 0,60 -0,03 0,50 -0,02
x? 1500 147,16 -150,95 -0,02 0,40 -0,58 221 0,00 -0,20 0,03 0,25 -038 -3626 -285 -0,48 -0,73 138 8,93 -232 -4066 -0,79 372 -0,10
x? -2091 -150,95 16520 0,05 -0,50 0,66 -2,00 0,00 0,24 -0,02 -0,23 046 3985 221 048 0,68 -121 921 247 34,38 0,54 -391 0,18
x4 -002 -002 005 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -001 002 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -013  -0,01 0,00 0,00
Xx° 010 040 -050 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -011 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,05 -0,01 -0,27 0,00 0,02 0,00
X® -010 -058 0,66 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 -0,12 0,00 -0,02 0,00
X! 0,221 221 -200 -001 0,01 -0,01 0,08 0,00 -0,03 0,01 0,01 -001 000 -025 0,00 -0,01 0,04 017 -0,05 -060  -0,02 0,08 0,00
X8 -001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,05 0,00 0,00 0,00
Xx° -006 -020 024 0,00 0,00 0,00 -0,03 0,00 0,04 -0,01 0,00 000 -074 020 -0,02 -0,02 0,00 0,07 -0,01 -068  -0,01 0,01 0,00
X 0,02 0,03 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,14 -0,06 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,01 0,13 0,00 0,00 0,00
Xt 0,13 025 -023 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -009 -0,02 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 -0,01 0,01 0,00
X2 -006 -0,38 0,46 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,09 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,06 0,02 0,29 -0,01 -0,01 0,00
Xt -348 -3626 398 -001 -011 0,14 0,00 -0,02 -0,74 0,14 -0,09 009 6125 -662 134 1,86 -028 595 0,61 26,96 0,34 -1,50 0,07
X -022 -285 221 0,02 -0,01 0,02 -0,25 0,01 0,20 -0,06 -0,02 001 -662 2,10 -0,13 -0,08 -0,04 0,24 0,01 -2,75 0,07 -0,15 0,01
X -011 -048 048 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 13 -013 0,05 0,07 0,00 -0,19 0,02 0,72 0,01 -0,03 0,00
X1 -021 -0,73 0,68 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,02 0,00 -0,01 0,00 1,86 -0,08 0,07 0,12 0,00 -0,22 0,00 0,66 0,04 -0,06 0,00
x4 005 138 -121 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -028 -004 0,00 0,00 0,05 0,14 -0,04 -094 -001 0,05 0,00
X1 104 893 921 0,00 0,05 -0,02 017 0,01 0,07 -0,02 0,01 -006 -595 024 -0,19 -0,22 0,14 1,67 -0,40 -809  -0,07 041 -0,02
X1 -020 -232 247 0,00 -0,01 0,00 -0,05 0,00 -0,01 0,01 0,00 002 061 0,01 0,02 0,00 -004 040 0,13 199 0,00 -0,10 0,01
X2 060 -4066 3438 -013 -027 -012  -0,60 -0,05 -0,68 0,13 0,01 029 2696 -275 0,72 0,66 -094  -809 199 161,03 -103 -292 033
x# -003 -079 054 -0,01 0,00 0,00 -0,02 0,00 -0,01 0,00 -001 001 034 0,07 0,01 0,04 -001 0,07 0,00 -1,03 0,13 -008  -0,01
X2 050 372 -391 0,00 0,02 -0,02 0,08 0,00 0,01 0,00 0,01 -001 -150 -015 -0,03 -0,06 0,05 041 -0,10 -292  -0,08 0,28 -0,01
X% -002 -010 018 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 007 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,01 0,33 -001  -0,01 0,00




Quadro B5 — Matriz de varincias-covariancias dos dados do grupo de Vencedoras —2005
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Xl XZ x3 Xd XS XE‘) x? XB XQ xlD Xll XlZ X13 X14 Xlﬁ Xlﬁ xl? xlB X]Q XZO le XZZ XZC!
X! 177 156 1,69 187 1265 -2530 -1086 -10866 -3,38 -35,83 -2,56 017 024 -129 817 680 -031 -361 <776 009 -127 -049 -115
x? 156 2,04 177 411 8,67 4364 -2099 -22253  -842 -77,59 -2,65 061 -015 -194 1187 1648 -038 -154 -669 006 -136 -001 2,29
X3 169 177 181 -196 1512 -1209 -1525 -16523 -6,13 -58,73 -4,43 048 020 -171 -485 -176  -028 -318 -858 007 -159 -043 -031
x* 187 -411 -196 153509 24639 191,83 15369 558607 11,03 183227 -014 -1501 -400 1898 -80,31 -107,63 1844 -8814 -36427 157 297 -784 2,73
x5 1265 867 1512 24639 67944 -111205 -0,94 63326 -5664  -69,69 2604 -494 322 -1947 -43602 -49248 11,14 -7717 -330,33 056 -2552 -1576 -40,98
X8 -2530 4364 -1209 191,83 -1112,05 1411505 -1041,38 -5756,78 -49530 -2372,09 -301,38 254 -13,73 -81,02 5027,80 4991,93 -5359 6761 -371,89 0,29 -60,66 30,90 571,75
X -1086 -2099 -1525 15369 -0,94 -1041,38 47337 755564 19886 260448 -7213 -1620 246 6584 -26695 -36836 303 -1552 10340 007 1984 -494 -90,00
xE -108,66 -222,53 -165,23 5586,07 633,26 -5756,78 755564 321423,83 241242 95939,78 -1681,82 -196,04 0,92 191541 -3194,53 -3629,26 4,60 -90545 -6917,45 1,67 5230 -177,44 -155580
x? -338 -842 -613 1103 -5664 -49530 19886 241242 16446 120854 -8834 -1169 041 21,72 -20832 -18747 -035 -4,60 5540 002 1570 -097 -3576
X0 -3583 -77,59 -58,73 183227 -69,69 -2372,09 260448 95939,78 120854 31307,09 -68858 -8027 102 597,88 -1523738 -1437,99 -482 -289,75 -1784,50 -0,75 88,16 -39,74 -52552
XM -256 -265 -443 -014 2604 -301,38 -7213 -168182 -8834 -68858 820,35 1038 617 768 -53698 -406,80 1869 9379 17319 -052 2496 1444 1643
X2 017 061 048 -1501 -494 254  -1620 -196,04 -1169  -80,27 1038 245 025 -108 -388 071 -0,13 4,82 531 -0,02 -018 0,55 114
X -024 -015 -020 -400 -322 -1373 2,46 0,92 041 1,02 6,17 025 032 130 -1384 -970 041 3,07 1266 -002 095 049 -0,79
X -129  -194  -171 1898 -1947 -8102 6584 191541 21,72 597,88 7,68 -1,08 130 2214 -6955 -5052 197 4,76 67,77 011 472 135 -1307
Xt -817 11,87 -485 -80,31 -43602 5027,80 -266,95 -3194,53 -208,32 -152338 -53698 -3,88 -13,84 -69,55 4687,03 337202 -4629 4,10 -81,19 551 -6296 224 17221
X' -680 1648 -176 -107,63 -49248 499193 -368,36 -3629,26 -18747 -143799 -40680 071 -970 -5052 3372,02 2747,78 -3329 2881 426 290 -4593 10,97 198,91
X -031 -038 -028 1844 11,14 -5359 3,03 4,60 -0,35 -4,82 1869 -013 041 197 -4629 -3329 313 2,39 1517 001 -018 026 -1,63
X8 -361 -154 -318 -8814 -7717 6761 -1552 -90545 -460 -28975 9379 482 307 4,76 4,10 2881 239 8459 21667 050 803 817 8,03
X -776  -669 -858 -36427 -330,33 -371,89 10340 -691745 5540 -178450 17319 531 1266 67,77 -81,19 426 1517 21667 151672 055 37,82 3183 -1492
x2° 009 006 0,07 157 0,56 0,29 0,07 167 0,02 -0,75 -052 -002 -002 -011 551 2,90 0,01 0,50 055 004 -021 -005 -024
X2 -127  -136  -159 297 -2552 -6066 19,84 52,30 15,70 88,16 2496 -018 095 472 6296 -4593 -0,18 8,03 37,82 -021 3062 1307 56,90
X2 -049 -001 -043 -784 -1576 30,90 -494  -17744 097 -39,74 1444 055 049 135 2,24 1097 026 817 31,83 -0,05 1307 7,70 34,68
X2 -115 229  -031 273 -4098 571,75 -9000 -155580 -3576 52552 1643 114 -079 -1307 17221 19891 -1,63 8,03 -1492 -024 56,90 34,68 239,25

Quadro B6 — Inversa da matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Vencedoras —2005

Xl XZ X3 X4 X'S Xﬁ X7 XH XS Xlo xll X12 X13 X14 xlS Xlﬁ X17 X18 XlB XZO XZl XZZ X23
x* 2481 1393 -3698 -0,01 025 -006 023 -001 -004 -0,02 -0,18 278 -464 157 -0,03 0,20 1,66 0,91 -020 -41,13 004 -0,97 0,09
X2 1393 5507 -7028 0,03 030 -023 050 001 003 -0,06 -010 458 -2094 050 -0,18 0,34 019 0,10 005 -2261 -004 -213 027
X2 -3698 -70,28 11328 0,01 -067 033 -047 001 018 0,03 0,25 <719 2128 -276 0,39 -0,76 043 -0,31 013 2558 007 336 -043
x* -001 0,03 0,01 0,00 000 000 000 000 001 0,00 0,00 002 002 -002 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -032 000 000 0,00
x5 0,25 030 -067 0,00 001 000 000 000 000 0,00 0,00 0,06 0,04 0,01 -0,01 0,01 -004 -001 0,00 018 000 -0,02 0,00
X8 -006 -023 033 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00 -001 005 -001 0,00 -0,01 0,01 0,00 000 -011 000 0,02 0,00
X’ 023 050 -047 000 000 000 004 000 -002 0,00 0,00 004 -08 013 0,00 0,00 011 0,06 -002 -142 000 0,02 0,00
xE -001 001 0,01 0,00 000 000 000 000 001 0,00 0,00 0,01 011 -006 0,00 0,00 0,00 -0,01 001 -012 000 -001 0,00
x? -004 003 0,18 0,01 000 000 -002 001 011 -0,01 0,01 028 013 -015 0,01 -002 003 -0,03 002 -19 -002 010 -001
X1 -002 -006 003 0,00 000 000 000 000 -001 0,00 000 -004 005 0,02 0,00 000 -001 000 000 041 000 -002 0,00
XU 018 -010 025 0,00 000 000 000 000 001 0,00 0,00 001 023 -008 0,00 0,00 -003  -0,02 0,01 042 000 -001 0,00
X2 278 458 -719 002 006 -001 004 001 028 -0,04 -0,01 206 -241 -004 0,00 0,02 029  -0,02 002 -693 -002 005 -001
X -464 -2094 2128 002 004 005 -080 011 013 0,05 023 241 6426 -1544 -031 0,42 -357  -367 137 4256 051 -357 051
Xt 157 050 -276 -0,02 001 -001 013 -006 -015 0,02 -008 -004 -1544 6,90 0,06 -007  -0,01 119 -062 284 -037 117 -0,10
Xt -003 -018 0,39 0,00 -001 000 000 000 001 0,00 0,00 000 -031 006 0,01 -002 0,08 0,03 -001 -129 -001 005 0,00
X6 0,20 034 -0,76 0,00 001 -001 000 000 -002 0,00 0,00 0,02 042 -007 -002 0,03 -009 -004 0,01 132 002 -010 0,01
x4 1,66 0,19 043 0,00 -004 001 011 000 003 -0,01 -0,03 029 -357 -0,01 0,08 -0,09 161 0,35 -003 -1600 014 0,03 -0,05
X8 091 010 -031 000 -001 000 006 -001 -003 0,00 -002 -002 -367 119 0,03 -004 035 0,36 -012 567 -004 019 -002
X1 -020 0,05 0,13 0,00 000 000 -002 001 002 0,00 0,01 0,02 137 -062 -001 0,01 -003 -012 0,06 018 003 -012 0,01
X2 -41,13 -2261 2558 -0,32 018 -011 -142 -012 -19 041 042 693 4256 284 -1,29 132 -1600 -567 018 34640 -004 -100 038
X2 004 -004 007 0,00 000 000 000 000 -002 0,00 000 -002 051 -037 -001 0,02 014  -004 003 -004 027 -047 -001
x22 097 -213 336 0,00 -002 002 002 -001 010 -0,02 -0,01 005 -357 117 0,05 -0,10 0,03 0,19 -012 -100 -047 2,00 -0,18
X% 009 027 -043 000 000 000 000 000 -001 0,00 000 -001 051 -010 0,00 0,01 -005 -0,02 001 038 -001 -018 0,04




Quadro B7 — Matriz de variancias-covariancias de todos os dados da subamostra de analise —2006

156

Xi X2 X3 X4 XS XG X7 XS XQ XlO Xll X12 XlZ X14 XIS X1s X17 xlB Xig XZD XZ] XZZ X23
X! 040 053 042 0,53 -3,53 0,96 -6,25 -65,95 -2,28 -19,47 -0,12 0,78 000 -042 -048 -060 -017 2,16 217 000 032 051 124
X2 0,53 1,40 097 -1562 816 1955 -1682 -157,46 -8,82 -61,77 8,04 315 010 -083 -4,68 597  -019 3,46 197 -004 -065 059 -0,82
x® 0,42 097 0,78 -6,07 10,97 230 -1118 -103,15 -6,07 -42,23 349 2,46 001 -070 -401 -542  -018 251 155 -001 -022 042 0,02
x* 053 -1562 -6,07 260554 42462 -74259 12220 -969,75 21,82 112,79 -39854 11886 -697 -1954 -159,94 -23284 57,71 1357 4485 329 6720 -1429 10335
X 353 816 1097 42462 201338 41583 3794 54206 -10531 11055 16545 23229 -740 -1547 -377,67 -547,76 2598 -062 7814 120 -169 -1352 19,00
x¢ 096 1955 230 -74259 41583 353727 -69,99 -964,40 -96,13 -54551 39817 4246 -381 -2435 5251 4035 -2450 6905 15382 -1,02 -5620 1549 -11536
X" 625 -1682 -11,18 12220 37,94 -6999 501,98 643179 221,23 218501 -12456 -9339 2,68 34,89 -27944 -47444 -123 9975 3025 056 195 -2121 -4397
X® 6595 -157,46 -10315 -969,75 542,06 -964,40 6431,79 153226,23 202871 44856,68 -216,69 -105377 -5327 88357 -134507 -346223 -256,32 -168300 77562 571 -237,69 -304,68 -1007,42
x? -228 -882 -607 2182 -10531 -9613 22123 202871 287,95 167095 -14387 -89,08 -233 1018 -16312 -20757 -1416 -37.32 4,25 031 354 -791 5331
X 1947 -61,77 -4223 11279 11055 -54551 218501 4485668 167095 2056820 -504,19 -440,84 -1894 281,21 -1039,00 -1252,25 -8591 -46185 427,32 041 -6462 -9329 -472,72
X" 012 84 349 -39854 16545 39817 -12456 -216,69 -14387 -504,19 100457 13600 336 232 -339,75 -41824 -1690 -2254 9715 -136 -51,03 -10,38 -131,48
X2 078 315 246 11886 23229 4246 -9339 -1053,77 -89,08 -440,84 136,00 41720 109 -445 545 2371 476 16,08 765 -015 -627 183 -6,87
X® 000 010 0,01 -6,97 -7,40 -381 -2,68 -53,27 -2,33 -18,94 3,36 1,09 034 0,65 -1,62 -8,51 0,57 -0,57 -253 -006 -027 0,03 -143
xX¥ 042 08 -070 -1954 -1547 -2435 3489 883,57 10,18 281,21 2,32 -4,45 065 1079 -3606 -4134 -042 -1826 -389 022 -273 -249 -11,01
XS .048 468 -401 -15994 -377,67 5251 -27944 -134507 -16312 -103900 -339,75 545 -762 -3606 248481 348045 -3523 13648 20287 179 -615 5351 19274
X 060 597 542 -23284 -547,76 4035 -47444 -346223 -207,57 -125225 -41824 2371 -85l -4134 348045 518168 -40,60 18951 22492 064 -1952 7061 269,74
X7 017 019 018 5771 2598 -2450 -1,23 -256,32  -14,16 -85,91 -16,90 4,76 057 042 -3523 -4060 2430 -166 -844 011 625 -271 3126
X® 216 3,46 251 1357 -062 6905 -9975 -168300 -37,32 -46185 -2254 1608 -057 -1826 13648 18951 -166 10726 19548 043 867 1546 1515
X 217 197 155 4485 7814 15382 -3025 77562 4,25 42732 97,15 7,65 -253 -389 20287 22492 -844 19548 66176 110 931 2505 -1349
X* 000 -004 -001 329 1,20 -1,02 0,56 571 031 041 -1,36 -015 -006 -022 179 0,64 0,11 043 1,10 004 027 007 0,80
X 032 065 -022 67,20 -169 -5620 195 -237,69 354 -64,62 51,03 627 -027 -273 615 -1952 625 8,67 931 027 3013 615 55,76
X2 051 059 042 -1429 -1352 1549 -2121 -30468 -791 -9329 -1038 1,83 003 -249 5351 7061 -271 1546 2505 007 615 855 437
X=2 124 082 002 10335 19,00 -11536 -4397 -100742 -5331 -472,72 -13148 -687 -143 -1101 19274 26974 3126 1515 -1349 080 5576 437 280,27

Quadro B8 — Inversa da matriz de variancias-covariancias de todas os dados da subamostra de analise - 2006

xl XZ Xii XA XS XG X7 XB XB XID Xll XlZ XIS XlA X15 XlS X17 XlE Xlg XZD XZI XZZ XZS
x' 138 061 -1014 004 0,10 -0,02 -0,08 0,01 0,02 -0,02 -0,02 -0,02 362 -091 -011 0,08 -003  -0,16 0,03 214 013 -039 -011
X2 061 1860 -2149 0,01 0,05 -0,09 0,19 0,01 0,03 -0,02 -0,03 0,01 023 -107 -025 0,18 -023  -024 0,07 678 -016 052 0,03
X3 -1014 -2149 3431 0,02 -0,14 0,12 -0,05 -0,02 -0,06 0,04 0,06 0,01 -181 1,69 0,35 -0,24 0,27 0,26 -006 -769 016 -043 0,03
Xt 004 001 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 000 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -005 000 0,00 0,00
x® 010 005 -0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 005 -001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 002 000 0,00 0,00
X 002 -009 012 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 001 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -001 000 000 0,00
X' -008 019 -0,05 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -004 -001 0,00 0,00 -001  -001 0,00 013 000 0,00 0,00
X8 0,01 0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 002 -001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 000 0,00 0,00
x? 002 003 -006 000 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 008 0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 000 -017 -001 0,02 0,00
X 002 -002 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -002 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -001 000 0,00 0,00
X% 002 -003 006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -003 001 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -005 000 000 0,00
X2 002 001 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -002 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,00
X2 362 0,23 -181 0,01 0,05 0,01 -0,04 0,02 0,08 -0,02 -0,03 -002 1389 -240 -0,23 0,18 -037  -041 012 11,9 009 -027 0,01
X4 091 -107 1,69 0,00 -0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,02 0,00 0,01 0,00 -240 097 0,09 -0,07 0,07 0,20 -006 -149 -001 -0,04 0,01
X% 011 025 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -023 0,09 0,03 -0,02 0,01 0,02 001 -079 000 -0,02 0,00
X 008 018 -024 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 018 007 -002 001  -001 -0,02 000 055 000 001 0,00
X 003 -023 027 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 -037 007 0,01 -0,01 0,08 0,02 -001 -078 -001 0,03 -0,01
X 016 -024 02 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 -041 020 0,02 -0,02 0,02 0,10 -003 -061 -001 -0,02 0,00
X9 003 0,07 -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 012 -006 -001 0,00 -001  -0,03 0,01 014 000 0,00 0,00
X® 214 678 <769  -0,05 0,02 -0,01 0,13 0,01 -0,17 -0,01 -0,05 0,00 1194  -149 -0,79 0,55 -078  -0,61 014 7324 024 -040 -012
X* 013 016 016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 009 -001 0,00 000 -001 -001 000 024 010 -011 -002
X2 039 052 -043 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 -027 -004 -0,02 0,01 0,03 -0,02 000 -040 -011 033 0,02
X® 011 003 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 001 0,00 000 -001 0,00 000 -012 -002 0,02 0,01




Quadro B9 — Matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Perdedoras —2006

157

Xl XZ X3 x4 XS X6 X7 XS XB XlO xll XlZ X13 de XlS XlE X17 XlB XlS XZU x21 XZZ X23
X! 048 067 0,55 2,18 132 2,72 -6,18 -58,91 -2,38 -14,43 0,05 173 -004 -060 -334 -418 015 2,17 379 001 -014 026 -046
X2 0,67 1,60 106  -14,22 494 2128 -1639 -12515 -5,80 -34,59 9,40 2,37 007 -102 -1065 -1550 0,28 4,28 563 -002 -155 002 -513
x? 055 1,06 0,83 -5,78 7,26 510 -1038 -87,01 -4,04 =247 3,02 158 001 -08 -877 -1315 044 352 466 001 -058 013 -242
x4 218 -1422 578 209309 27197 -17891 17425 -119579 -13,06 -390,75 -552,17 -31,44 -1100 -40,61 -80,30 -21851 21,00 7325 92,72 316 8696 1955 201,20
x5 132 494 726 27197 81485 -8215 13541 129797 -1382 -2329 -10399 -2377 548 -1336 -31499 -77400 2429 4802 18882 313 4329 -167 1801
Xt 272 2128 510 -17891 -8215 205886 -17318 -1562,86 -37,29 -529,98 226,76 6662 -4,84 -2801 11984 11413 -5544 4223 10423 -108 -80,86 020 -19538
X' -618 -1639 -10,38 17425 13541 -17318 48222 477367 16882 125635 -11357 -66,12 -095 4036 -52429 -83848 -152 -13877 -126,77 049 1785 -2168 229
X 5891 -12515 -87,01 -119579 1297,97 -1562,86 4773,67 10938332 834,14 2499897 932,27 -44085 -1586 112806 -3623,67 -5553,84 -130,10 -2566,05 -851,16 -1,37 -210,92 -351,72 -604,17
X 238 580 -404 -1306 -1382 -37,29 16882 83414 20667 75012 -8423 4328 072 1206 -25720 -34961 -1869 -47,48 -4274 -041 492 403 -5875
X0 1443 -3459 -2477 -39075 -2329 -52998 125635 2499897 750,12 786876 -4999 -169,74 083 289,30 -1319,75 -165558 -82,31 -64929 -207,12 -348 -56,08 -79,86 -343,07
X" 005 940 302 -55217 -10399 226,76 -11357 93227 -8423  -4999 108745 6301 481 1477 -617,16 -84816 -1166 -5022 -149,34 -109 -6604 -1861 -22948
X2 173 2,37 158 -3144 -2377 6662 -6612 -44085 -4328 -169,74 63,01 5252 -080 -543 61,31 8386 -331 1856 2346 006 -032 439 1280
x® 004 007 001 -11,00 -548 -4,84 -0,95 -15,86 0,72 083 4,81 -080 033 072 -1424 -1855 -022 -171 -406 -006 -061 -017 -380
X% 060 -102 -08 -4061 -1336 -2801 4036 112806 12,06 289,30 14,77 -543 072 1521 -6391 -7837 -259 -3306 -1820 -026 -422 -399 -1513
X! 334 -1065 -877 -8030 -31499 11984 -52429 -362367 -257,20 -131975 -617,06 61,31 -1424 -6391 469125 678127 -38,74 237,71 28592 287 -1867 9133 36842
X% 418 -1550 -1315 -21851 -77400 11413 -83848 -555384 -34961 -165558 -848,16 8386 -1855 -7837 678127 10131,90 -6043 34101 37806 210 -5242 126,65 504,82
X 015 0,28 0,44 21,00 2429 5544  -152 -130,10  -18,69 -82,31 -1166 -331 -022 -259 -3874 -6043 2157 -018 -39 005 109 -510 2917
X% 277 4,28 3,52 7325 48,02 42,23 -138,77 -2566,05 -4748 -64929 50,22 1856 -171 -3306 237,71 34101 -018 18023 310,75 086 11,16 1811 13,60
X 379 5,63 4,66 92,72 18882 10423 -126,77 -851,16 -4274 -207,12 -14934 2346 -406 -1820 28592 37806 -395 310,75 800,86 157 2544 2680 2,63
X? 001 -002 0,01 3,16 313 -1,08 0,49 -1,37 -0,41 -3,48 -1,09 0,06 -006 -0,26 2,87 2,10 0,05 0,86 157 003 043 0,14 112
X' 014 -155 -058 8696 4329 -8086 17,85  -210,92 4,92 -56,08 -66,04 -032 -061 -422 -1867 -5242 1,09 11,16 2544 043 3991 947 9110
X2 026 0,02 0,13 19,55 -1,67 0,20 -2168 -351,72 -4,03 -79,86 -18,61 4,39 -017 -399 9133 12665 -510 1811 2680 014 947 10,04 061
X 046 513 -242 201,20 1801 -19538 2,29 -604,17 -58,75 -34307 -22948 1280 -380 -1513 36842 50482 2917 13,60 2,63 112 9110 061 52795

Quadro B10 - Inversa da matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Perdedoras —2006

Xl X2 XZ X4 XS XE X7 XE XS XlU Xl1 ><12 Xlﬁ X14 XlS Xls X17 XlB Xlg XZD X21 X22 X23
xt 2531 165 -2434 -007 0,27 0,01 -040 004 017 -0,05 -0,05 -0,24 910 -261 -0,24 0,15 -0,03 -0,09 -002 -475 -015 0,07 0,03
x? 165 2321 -2866 0,02 0,12 -0,18 015 004 033 -0,12 -0,10 0,43 11,81  -4,06 -0,86 057 -0,32 -1,70 056 4487 -155 213 0,22
X® 2434 2866 5852 0,05 -042 0,20 031 -009 -054 0,18 0,19 -031 -21,90 692 125 -0,80 0,33 182 -054 -5140 210 -279 -030
Xt 007 002 0,05 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 013  -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 000 003 000 000 000
x® 0,27 0,12 -0,42 0,00 0,01 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 018 -0,04 -0,01 0,01 0,00 -0,01 0,00 001 -001 0,02 0,00
x® 001 -018 020 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,03 0,02 0,00 0,00 0,01 0,02 -001 -010 002 -002 000
X" 040 015 031 0,00 0,00 0,00 004 -001 -004 0,01 0,01 -001 08 021 0,01 0,00 -002  -004 0,02 011 -002 003 000
X8 0,04 0,04 -0,09 0,00 0,00 0,00 -001 000 001 0,00 0,00 0,01 026 -007 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 011 0,00 0,00 0,00
x® 0,17 0,33 -0,54 0,00 0,00 0,00 -004 001 011 -0,02 -0,01 0,05 118 -028 -0,03 0,02 0,04 0,01 0,00 025 -001 0,02 0,00
X 005 -012 018 0,00 0,00 0,00 001 000 -0,02 0,01 0,00 -001 019 005 0,01 -0,01 0,00 0,01 000 -003 001 -001 000
X" 005 -010 019 0,00 0,00 0,00 001 000 -001 0,00 0,00 -001 029 008 0,01 -0,01 0,00 0,00 000 -041 001 -001 000
X2 -024 043 -031 0,00 0,00 0,00 -001 001 005 -0,01 -0,01 0,07 143 -0,33 -0,04 0,03 0,02 -0,04 0,01 193 -001 001 0,00
x* 910 1181 -2190 013 0,18 0,03 -080 026 118 -0,19 -0,29 143 8432 -21,77  -207 1,46 0,42 -3,06 098 10652 -069 038 0,09
X4 261 406 692 -0,03 -0,04 0,02 021 -007 -028 0,05 0,08 -033 -21,77 687 0,59 -041 0,03 1,09 -036 -2400 032 -033 -004
X1 -024 -0,86 1,25 0,00 -0,01 0,00 001 -001 -003 0,01 0,01 -0,04 -2,07 0,59 0,09 -0,06 0,01 0,16 -005 -460 008 -011 -001
X% 015 057 08 0,00 0,01 0,00 000 000 002 -0,01 -0,01 0,03 146 041 -006 0,04 0,00 -0,11 0,04 312 -005 006 001
X7 003 -032 033 0,00 0,00 0,01 -002 000 004 0,00 0,00 0,02 0,42 0,03 0,01 0,00 012 0,09 -003 014 004 -001 -001
X1 -009 -1,70 1,82 0,00 -0,01 0,02 -004 000 001 0,01 0,00 -0,04 -3,06 1,09 0,16 -0,11 0,09 0,52 -018 -898 020 -025 -0,02
X1 -002 056 -0,54 0,00 0,00 -0,01 002 000 0,00 0,00 0,00 0,01 098 -036 -0,05 0,04 -003 -018 0,06 284 -007 0,08 0,01
X* 475 4487 5140 0,03 0,01 -0,10 011 011 025 -0,03 -041 193 10652 -2400 -4,60 312 0,14 -8,98 284 41085 -446 520 047
X 015 155 210 0,00 -0,01 0,02 -002 000 -001 0,01 0,01 -001 069 032 0,08 -0,05 0,04 0,20 -007 -446 034 -046 -0,06
X2 0,07 213 -2,79 0,00 0,02 -0,02 003 000 0,02 -0,01 -0,01 0,01 038 -033 -0,11 0,06 -0,01 -0,25 0,08 520 -046 082 0,08
X® 003 022 030 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 009 -004 -001 0,01 -001  -0,02 0,01 047 -006 008 0,01




Quadro B11 — Matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Vencedoras —2006

158

Xl XZ XS X4 XS X6 X7 xH XS X]O xll le X13 XU xlS X]B X]? X18 Xlﬁ XZD XZl XZZ X23
x* 030 039 0,29 0,38 -6,04 0,96 -5,54 -61,66 -1,82 -19,22 -0,34 014 002 -024 158 167 -0,40 161 0,98 000 071 078 271
X2 0,39 1,19 087 -1596 1305 1908 -1670 -181,71 -11,58  -8519 6,64 4,14 012 -064 0,72 2,62 -0,59 2,66 -139 006 020 117 331
x3 029 087 0,73 -5,94 15,37 0,01 -11,74  -11599  -7,98 -58,15 3,95 343 001 -059 0,52 1,92 -0,77 152 -143 003 012 072 2,38
x* 038 -1596 -594 293861 296,67 -1516,72 -2306 -210041 1251 -1650 -237,57 23222 -100 218 -14384 -89,08 8368 -5229 -5496 2,68 56,73 -4967 34,01
X5 604 1305 1537 296,67 277297 58461 -20532 -233605 -26591 -74553 44636 43057 -628 -1659 -29059 -7422 1087 5891 -11379 -189 -3212 -27,79 64,60
X8 096 1908 001 -1516,72 584,61 4768,77 -7615 -1957,62 -206,80 -130349 57819 -2503 -050 -1994 9751 15205 -616 8862 14246 -182 -2065 2897 -188
X' 554 -1670 -1174 -2306 -20532 -76,15 47332 738505 25068 278483 -131,75 -13985 -340 2975 1515 -2826 653 -6394 3927 024 -913 -2154 -7541
X® 61,66 -181,71 -11599 -2100,41 -2336,05 -1957,62 738505 18680845 2889,13 5992826 -1310,20 -1946,08 -7599 64391 1657,62 -17496 -46374 -84663 200953 7,22 -194,17 -269,35 -1194,95
Xx? 18 -1158 -798 1251 -26591 -20680 250,68 288913 35835 243591 -201,69 -14398 -491 846 4546 -2660 -1228 -2868 3844 085 445 -1218 -40,84
X 1922 8519 -5815 -1650 -74553 -130349 2784,88 5992826 243591 3103513 -932,52 -842,26 -31,86 27537 -42050 -29120 -127,39 -296,18 87851 170 -4038 -11219 -501,73
X" 034 664 395 -23757 44636 57819 -131,75 -131020 -201,69 -93252 921,39 21051 182 -1017 -66,27 522 -21,70 540 -4283 -159 -3639 -209 -3465
X2 014 414 343 23222 43057 -2503 -13985 -194608 -14398 -84226 21051 77427 338 -333 -30,70 -390 1062 1234 -1886 -051 -1030 -1,04 -20,66
x® 002 012 0,01 -1,00 -6,28 -0,50 -3,40 -75,99 -491 -31,86 182 338 034 0,58 -2,04 -0,18 148 0,62 -043 -005 -003 025 0,63
X" 024 -064 -059 2,18 -1659 -1994 29,75 643,91 8,46 27537 -1017  -333 0,58 6,38 -8,55 -4,88 1,78 -344 1060 -017 -128 -097 -698
X 158 072 052 -14384 -29059 9751 1515 165762 -4546 -42050 -6627 -30,70 -204 -855 22728 9525 -2599 3854 14754 110 141 1652 184
X 167 262 192 -8908 -7422 15205 -2826 -17496 -2660 -291,20 522 -39 -018 -48 9525 9214 -1130 4344 11756 -017 519 1592 953
X 040 -059 077 8368 1087 -6,16 -653  -46374 -1228 -12739 -21,70 1062 148 178 -2599 -1130 2640 -351 -1604 012 1197 -041 3505
X% 161 266 152 -5229 -5891 8862 -6394 -84663 -2868 -296,18 5,40 1234 062 -344 3854 4344 351 3409 7843 -003 649 1275 17,68
X 098 139 -143 5496 -11379 14246 3927 200953 3844 87851 -4283 -1886 -043 1060 14754 11756 -1604 7843 50761 042 -414 228 -2136
X* 000 -006 -003 2,68 -1,89 -1,82 0,24 722 0,85 1,70 -1,59 -051  -005 -017 1,10 -0,17 012 -0,03 0,42 004 014 000 0,60
X 0,71 0,20 0,12 56,73 -32,12 -20,65 -9,13 -194,17 4,45 -40,38 -3639 -1030 -003 -128 141 5,19 11,97 6,49 -414 014 3072 751 72,62
X2 0718 117 072 -4967 -27,79 2897 -2154 -26935 -1218 -11219 -2,09 -104 025 097 1652 1592 -041 1275 2286 000 751 922 3205
X® 271 331 2,38 3401 64,60 -188  -7541 -119495 -4084 501,73 -3465 -2066 063 -698 1,84 953 3505 1768 2136 060 7262 3205 297,15

Quadro B12 — Inversa da matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Vencedoras —2006

Xl XZ XK X/J XB X6 X7 XH XS XIO xll le XIK XlA xlS Xlﬁ Xl'l X1a XlS XZU XZl XZZ XZS
X' 1899 -252 7,74 006 0,10 -0,01 -0,23 0,02 0,07 -0,04 -0,04 -0,01 767 -081 -049 0,69 -034 -161 014 1810 063 084 -0,33
X? 252 9968 -10982 0,19 027 -0,36 0,56 0,06 0,64 -0,13 -004 -004 1357 -788 -135 173 -140 -414 044 3642 105 664 -091
X3 774 -10982 13142 -017 -0,36 041 -0,28 -0,09 -0,75 0,18 0,08 004 -1728 859 193 -2,63 187 5,86 -056 -5323 -155 -795 1,18
x* 006 019 -017 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 005 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -003 000 002 0,00
X* 010 027 -036 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 020 -003 000 000 001 -001 000 023 001 003 -001
X° 001 036 041 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -003 003 0,00 -0,01 0,00 0,01 000 -012 000 -0,02 0,00
X' 023 056 -028 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 003 -011 0,03 -0,03 0,00 0,06 000 -043 000 -004 0,01
x® 002 006 -009 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 000 009 000 001 0,00
x? 007 064 -075 0,00 0,01 0,00 -0,02 0,00 0,08 -0,01 0,00 0,00 0,30 0,04 -0,05 0,01 -0,01 0,01 000 061 -001 015 -0,02
X 004 -013 018 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -001  -0,01 0,01 -0,01 0,00 0,00 000 -021 000 -0,03 0,00
X" 004 -004 008 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -007 0,03 0,01 -0,01 0,01 0,01 000 -012 000 -001 0,00
X2 001 004 004 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -010 001 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -001 000 -0,01 0,00
X3 767 1357 -17,28 005 0,20 -0,03 0,03 0,03 0,30 -0,01 -0,07 -010 4215 -7,09 -042 0,63 -199 275 025 3292 153 281 -0,59
x* 081 -788 859 -0,02 -0,03 0,03 -0,11 0,00 0,04 -0,01 0,03 0,01 <709 256 0,13 -0,13 0,28 0,68 -009 -294 -024 -091 0,14
x® 049 -135 19 0,00 0,00 0,00 0,03 -0,01 -0,05 0,01 0,01 0,00 -042 013 0,14 -0,11 0,07 0,14 -002 -267 -003 -023 0,03
X% 069 173 -263 0,00 0,00 -0,01 -0,03 0,00 0,01 -0,01 -0,01 0,00 063 -013 -011 0,19 -009 -033 0,03 337 007 020 -0,03
X7 034 -140 187 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 -19 028 0,07 -0,09 0,22 021 -002 -335 -011 -011 0,02
x® 161 414 58 0,00 -0,01 0,01 0,06 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 -2,75 0,68 0,14 -0,33 021 0,99 -008 573 -025 -069 0,11
X 014 044 056 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 025 -009 -0,02 0,03 -002 -0,08 0,01 049 002 006 -0,01
X 1810 3642 -5323 -0,03 0,23 -0,12 -043 0,09 0,61 -0,21 -0,12 -001 3292 294 267 337 -33  -573 049 12838 252 473 -1,06
x* 063 105 -155 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 153 024 -003 007 011 -025 002 252 020 015 -006
X2 08 664 -1,95 0,02 0,03 -0,02 -0,04 0,01 0,15 -0,03 -0,01 -0,01 281 -091 -023 0,20 -011  -0,69 0,06 473 015 150 -0,19
x® .03 -091 118 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 -059 014 0,03 -0,03 0,02 0,11 -001  -106 -006 -019 0,04




Quadro B13 — Matriz de variancias-covariancias de todos os dados da subamostra de analise —2007

159

Xl XZ XS X4 XS X6 X7 xH XS X]O xll le X13 XU xlS X]B X]? X18 Xlﬁ XZD XZl XZZ X23
x* 142 1,69 144 158 3,59 77,09 -9,14 -57,59 -2,68 -21,94 -9,76 -042 -013 -110 -4279 -4260 -060 -141 -675 -002 -084 -022 -254
X2 169 250 1,93 -2,26 1213 11149 -1453 -109,74 541 -43,84 -9,80 0,66 -007 -143 -6145 -5981 -088 -1,08 -800 -004 -139 -008 -1,02
x3 144 193 163 -0,90 6,67 7423 -1219 91,18 -4,52 -3803  -10,40 0,37 -008 -144 5039 -5030 -084 -0,88 -814 -002 -083 001 -0,60
x* 158 -226 -090 121012 -16319 -160,78 16137 67680 -19,26 18,51 -4449 7194 -243 420 -217,75 -21603 2958 -50,29 -14546 103 356 -29,34 -58,56
x5 359 1213 667 -16319 139395 209587 2446 131333 51,78 629,17 231,84 1699 -386 -063 -336242 -316820 -6659 -3662 -71,90 -242 1201 1,87 189,72
X® 7700 11149 7423 -160,78 209587 18674,28 -66626 -353044 -181,32 -1304,86 399,66 -4858 -2315 -5439 -884597 -846528 -7570 -174,99 -14241 -1047 -11845 -2859 -265,11
X' 914 -1453 -1219 16137 2446 -66626 36650 311127 19394 141232 5052 -61,29 -003 57,73 38387 34131 538 -1415 32625 042 1466 -278 -4111
x® -5759 -109,74 -91,18 67680 131333 -3530,44 311127 52707,61 1546228 2371920 441,11 -43612 -2356 7167 109262 70747 -5527 -319,36 -637,76 139 11251 -71,10 -179,20
X? 268 541 -452 -1926 5178 -18132 19394 154628 24102 113730 -11470 -7347 -226 3734 56419 59177 -868 -7,87 28331 047 377 377 -5386
X 2194 -4384 -3803 1851 629,17 -1304,86 141232 2371920 113730 1260926 -154,63 -26512 -1545 982 123857 123384 -54,15 -12690 -21839 115 1519 -4131 -23931
X" 976 -980 -1040 -4449 231,84 39966 -5052 441,11 -11470 -154,63 989,72 12834 068 3496 280,13 41974 702 -3984 7987 -204 -1029 -1877 -509
X2 042 066 037 71,94 1699 -4858 -6129 -43612 -7347 -26512 12834 36578 117 -377 969 -21,02 7672 2514 1018 037 -358 564 2,99
x® 013 -007 008 -243 -386 -2315 -0,03 -23,56 -2,26 -15,45 0,68 117 0,30 100 -1000 -1009 091 152 58 -002 02 029 -0,14
x* 10 143 144 4,20 -063 -5439 5773 71,67 37,34 9,82 34,96 =377 100 8548 -4218 -3929 044 611 64334 -025 667 368 -1308
X 4279 -6145 5039 -217,75 -336242 -884597 38387 109262 564,19 123857 280,13 -969 -1000 -42,18 5819806 5821228 -111,09 221,04 389,12 37,62 -21,03 1308 -210,79
X! 4260 5981 -50,30 -21603 -3168,20 -846528 34131 707,47 591,77 123384 41974 -21,02 -1009 -3929 5821228 5866247 -117,20 20196 347,79 3584 -2443 910 -200,05
X .060 -08 084 2958 -6659 -7570 538 -55,27 -8,68 -54,15 7,02 7672 091 044 -111,09 -11720 7510 191 -611 000 -543 -200 -7621
x!® 141 108 08 5029 -3662 -17499 -1415 -31936 -787 -12690 -3984 2514 152 611 221,04 2019 191 5413 17164 054 524 1002 -20,67
X 675 -800 -814 -14546 -7190 -14241 32625 -637,76 28331 -21839 7987 1018 586 64334 389,12 347,79 611 17164 534209 -044 5311 6071 -170,99
X* 002 -004 -002 1,03 -242  -1047 0,42 139 0,47 1,15 -2,04 037 -002 -025 3762 3584 0,00 0,54 -044 006 010 004 0,19
x* 08 -139 08 3,56 1201 -11845 14,66 112,51 3,77 15,19 -1029  -358 0,26 667 -21,03 -2443 -543 524 5311 010 11,34 310 2965
X2 022 -008 001 -2934 187 -2859 -2,78 -71,10 -3,77 -4131  -18,77 5,64 0,29 3,68 13,08 9,10 -200 1002 6071 004 310 659 1111
X® 254 102 060 -5856 18972 -26511 -41,11 -17920 -5386 -23931  -509 2,99 -014 -1308 -210,79 -200,05 -7621 -2067 -17099 019 2965 1111 34484
Quadro B14 — Inversa da matriz de variancias-covariancias de todas os dados da subamostra de analise - 2007
Xl XZ XK X/J XB X6 X7 XH XS XIO xll le XIK XlA xlS Xlﬁ Xl'l X1a XlS XZU XZl XZZ XZS
X' 1121 108 -11,03 001 0,04 -0,01 -0,04 0,00 0,01 0,00 0,00 -0,02 0,07 0,10 0,04 -0,04 0,08 0,19 -002 -474 -020 012 0,07
x? 1,08 761 -962 0,00 -0,01 -0,01 -0,05 0,01 0,06 -0,02 -0,01 002 251 017 0,02 -002  -004 006 -003 -310 029 014 -004
X3 1103 -962 2205 -0,02 -0,04 0,02 0,19 -0,01 -0,13 0,04 0,03 -0,01 208 -032 -006 0,06 0,02 -0,16 0,05 715 -014 -032 0,01
x* 001 000 -002 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -008 000 001 0,00
X° 004 001 -004 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -007 000 000 0,00
X5 001 001 002 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 003 000 000 0,00
X' 004 -005 019 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 -013  -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 000 008 001 -003 0,00
x® 000 001 -001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 004 -001 0,00 0,00 0,00 0,00 000 002 000 000 0,00
x? 001 006 -013 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,05 -0,01 0,00 0,00 033 -005 0,00 0,00 -001  -001 000 003 -002 001 0,00
x* 000 -002 004 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -008 0,02 0,00 0,00 0,00 0,01 000 -003 001 000 0,00
x* 000 -001 003 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 -001 0,00 0,00 0,00 0,00 000 010 000 001 0,00
X2 002 002 -001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 006  -0,02 0,00 0,00 -001  -001 000 004 001 -001 0,00
x® 007 251 208 0,01 0,01 0,01 -0,13 0,04 0,33 -0,08 0,01 006 1875 -386 -0,06 0,05 -020 -148 050 1382 -006 -091 -001
x* 010 017 032 0,00 0,00 0,00 -0,03 -0,01 -0,05 0,02 -0,01 -002 -386 142 0,02 -0,02 0,04 044 -018 -249 -005 044 -0,01
X 004 002 -006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -006 0,02 0,00 0,00 0,00 0,01 000 -032 000 001 0,00
X 004 -002 006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 005 -0,02 0,00 0,00 0,00 -0,01 000 028 000 -001 0,00
X 008 -004 002 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 -001 -020 004 0,00 0,00 0,03 0,03 000 -035 -001 001 0,01
x® 019 006 -016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,01 0,00 -001  -148 044 0,01 -0,01 0,03 0,20 -006 -1,66 -004 008 0,01
X 002 -003 005 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 050 -018 0,00 0,00 0,00 -0,06 0,02 033 001 -006 0,00
X* 474 310 7,15 -0,08 -0,07 0,03 0,08 0,02 0,03 -0,03 0,10 004 1382 -249 -032 0,28 -035  -1,66 033 7029 001 010 -0,16
X% 020 029 014 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,02 0,01 0,00 001 006 -005 000 000 001 -004 001 001 021 -005 -002
X2 012 014 03 0,01 0,00 0,00 -0,03 0,00 0,01 0,00 0,01 -001 -091 044 0,01 -0,01 0,01 0,08 -006 010 -005 049 -0,01
X® 007 -004 001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -001  -0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 000 -016 -0,02 -0,01 0,01




Quadro B15 — Matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Perdedoras —2007

160

Xl XZ x3 X4 XS X6 X7 XB XS X]O xll le X13 XU xlS Xlﬁ X]? X18 Xlﬁ XZD XZl XZZ XZS
x* 230 280 232 2,85 473 12169 -1400 -5259 -6,02 -21,15 -1066 -158 -021 -246 -17,75 -1702 -234 -352 -1942 -001 -175 -043 -354
x? 280 388 3,03 -3,88 1311 19155 -2033 -87,32 -9,26 -37,24 -8,64 -038 -023 -307 -2246 -21,08 -139 -392 -2289 -005 -268 -038 -453
x3 232 303 2,50 -3,10 820 11944 -1656  -66,94 -6,75 -2649 -1175 -090 -020 -312 -1732 -1623 -1,77 -302 -2285 -002 -18 -024 -324
x* 285 -38 -310 170993 -24640 -70,18 254,83 172629 9826 78481 -13413 7466 532 -534 -20216 -22166 -1209 -8921 -311,80 100 550 -5642 -7,99
x5 473 1311 820 -24640 851,08 178509 -47,48 -66,84 -14,78 -45,13 21961 8092 -321 1051 4198 1281 1184 -116 7817 036 1415 -558 4949
X°® 121,69 19155 11944 -70,18 178509 24484,65 -78637 -4327,00 -52597 -230036 369,09 -5490 -2379 -3256 -79849 -907,71 -9833 -22372 -99,68 -181 -167,33 -2695 -20359
X' -1400 -2033 -1656 25483 -47,48 -78637 35562 171548 18159 731,69 6,65 -9022 088 10598 3681 3343 948 -785 71414 -068 2270 -447 -1574
X® 5259 -87,32 -6694 172629 -6684 -4327,09 171548 1180048 77596 498911 2846 -45485 -246 9935 -3432 -7161 -11849 -189,37 -22001 -231 6333 -122,76 -116,10
X? 602 92 675 9826 -1478 52597 18159 77596 17246 50250 6802 -11467 -149 7410 2296 2562 -2472 -1445 53516 -014 1322 392 -145
X 2115 3724 -2649 78481 -4513 -230036 73169 498911 50250 256987 -17835 -309,13 552 1914 11,65 005 -8767 -10447 -24593 -049 31,25 -6261 -31,15
X" 1066 -864 -11,75 -13413 21961 36909 6,65 28,46 -6802 -17835 879,76 26401 345 8468 -6846 -3459 5946 -2308 40072 -132 -248 -2389 -3256
X2 158 038 -090 7466 8092 -5490 -9022 45485 -114,67 -309,13 26401 70091 131 -1206 5564 3824 13860 3604 -3590 041 -915 1040 2329
x¥® 021 023 -020 532 -321  -2379 0,88 -2,46 -1,49 -5,52 345 131 021 120 0,97 122 0,92 157 925 -002 028 030 -0,18
x* 246 307 312 53 1051  -3256 10598 99,35 74,10 19,14 8468 -1206 120 16645 -1,09 6,48 -5,88 956 126864 -053 1099 684 -2095
X 17,75 -2246 -1732 202,16 4198 -79849 3681 -34,32 22,96 11,65 -6846 5564 097 -109 37792 32352 003 12206 28227 146 17,88 3029 1691
X! 1702 21,08 -1623 -22166 1281 -907,71 3343 -7161 2562 005  -3459 3824 122 648 32352 29251 384 10672 29369 111 17,09 2559 17,67
X 234 139 -1,77 -1209 1184 9833 -948 -11849 -2472 -87,67 5946 13860 092 -588 003 384 7806 -370 -6004 -025 -660 232 462
x*® 352 -392 -302 -8921 -116 -22372 -785 -18937 -1445 -10447 2308 3604 157 956 12206 10672 -370 7129 23639 050 7,36 1673 -476
X9 1942 228 -2285 -31180 7817 -9968 71414 -22001 53516 -24593 40072 -3590 9,25 126864 28227 29369 -60,04 23639 1022209 -252 9112 11424 -18235
x* 001 -005 -002 100 03 -181 -068 231 014 049 -132 041 002 -053 146 111 025 050 -252 003 008 003 09
x? 475 268 -18 550 1415 -16733 2270 6333 1322 3125 248 915 028 1099 1788 1709 -660 736 9L12 008 1375 354 2383
X2 043 -038 024 5642 -558 -2695 -447 -12276 392 -6261 -2389 1040 030 68 3029 2559 232 1673 11424 003 354 1123 261
X® 354 -453 324 799 4949 -20359 -1574 -11610 -145 -31,15 -3256 2329 018 -2095 1691 1767 462 476 -18235 090 2383 261 15091

Quadro B16 — Inversa da matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Perdedoras —2007

Xl XZ X3 X4 XS XS X7 XE XQ XID Xll XlZ Xlﬂ X14 XlS XlS X17 XlE Xlg XZD XZl X22 XZC!
X' 2623 2807 -5326 004 0,19 -0,06 -0,37 0,10 0,92 -0,25 -0,18 013 11,77 187 -0,87 153 -0,30  -0,60 -029 2679 -002 162 -0,26
x? 2807 6483 -9428 -0,02 0,20 -0,14 -017 0,07 0,77 -021 -0,32 0,27 1783 213 -1,01 2,01 -065 -181 -033 7772 116 1,99 0,71
X3 5326 -9428 15237 0,00 -043 0,20 0,83 -0,17 -171 041 0,60 043 -2729 571 2,20 -3,57 0,96 185 084 -11405 -119 -465 116
x* 004 -002 000 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 016 001 -0,01 0,01 0,00 0,00 000 -010 -001 0,02 0,00
x5 019 020 -043 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 018 003 -0,02 0,02 -001 0,00 0,00 038 -001 004 0,00
X5 006 -014 020 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -002 001 0,00 0,00 0,00 0,01 000 -011 000 000 0,00
X" 037 017 083 -0,01 -0,01 0,00 0,13 -0,02 -0,13 0,04 0,01 0,00 -0,74  -0,16 0,05 -0,05 0,00 -0,03 0,02 013 -0,01 -016 0,01
X8 010 007 -017 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,01 0,03 -0,01 0,00 0,00 020 -0,02 0,00 0,01 0,00 -0,01 000 -017 001 000 0,00
x° 092 077 -171 0,01 0,01 0,00 -0,13 0,03 024 -0,08 -0,01 0,01 127 009 -0,04 0,07 -001  -001 -002 -022 001 011 -0,01
X 025 -021 041 0,00 0,00 0,00 0,04 -0,01 -0,08 0,03 0,00 0,00 -035 005 0,00 -0,02 0,00 0,02 0,00 044 001 002 0,00
x* 018 -032 060 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 -002 -0,10 0,02 -0,02 0,00 -0,01 0,01 -058 000 -0,05 0,01
X2 013 027 043 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 019 000 -0,01 0,02 -001  -0,02 0,00 035 001 000 -001
xB® 1,77 1783 2729 016 0,18 -0,02 -0,74 0,20 127 -0,35 -0,02 019 5512 -911 -061 165 -061  -459 116 3064 070 -163 -020
x¥ 187 213 571 0,01 0,03 0,01 -0,16 -0,02 0,09 0,05 -0,10 0,00 911 59 -0,39 0,26 0,02 156 -078 1140 -047 279 -017
x* 087 -101 220 -0,01 -0,02 0,00 0,05 0,00 -0,04 0,00 0,02 -001  -061 -039 017 -0,19 0,02 -0,04 005 -334 003 -032 0,04
x® 153 201 357 001 0,02 0,00 -0,05 0,01 0,07 -0,02 -0,02 0,02 165 026 -0,19 026 004 -008 -004 392 -002 030 -004
X 030 -065 09 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 -001 -061 002 0,02 -0,04 0,04 0,05 000 -073 002 -004 001
x® 060 -181 185 0,00 0,00 0,01 -0,03 -0,01 -0,01 0,02 -0,01 002 -459 156 -0,04 -0,08 0,05 0,63 -020 -160 -017 057 0,00
X 020 -033 084 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 -0,02 0,00 0,01 0,00 116 -0,78 0,05 -0,04 0,00 -0,20 010 -153 006 -037 0,02
X 2679 77,72 -11405 010 0,38 -011 013 -017 -0,22 044 -0,58 035 3064 1140 -334 392 -073  -160 -153 259,02 177 932 -2,31
x* 002 116 -119 001 -0,01 0,00 -0,01 0,01 0,01 -0,01 0,00 0,01 070 -047 0,03 -002 002 017 0,06 177 031 -030 -004
X2 162 199 465 0,02 0,04 0,00 -0,16 0,00 011 0,02 -0,05 0,00 -163 279 -0,32 0,30 -004 057 -0,37 932 -030 179 -011
X?® 026 -071 116 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,01 0,00 0,01 -001 -020 -0,17 0,04 -0,04 0,01 0,00 0,02 -231 -004 -011 0,04




Quadro B17 — Matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Vencedoras —2007
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xl xZ XB XA XS Xs X7 XS X9 XJO xll XIZ x13 XIA X15 Xls X17 XlB Xlg XZD X21 X22 X23
X! 039 047 0,42 -3.42 4,56 35,11 -3,05 -37,92 122 -10,94 -4,99 -038 -005 -021 -61,12 -60,88 011 023 0% -005 -025 -004 -081
x? 047 1,03 071 -363 1286 3354 -774 0 -11229 0 -112 -40,94 -7,85 0,80 010 -018 -95,02 -9266 -120 138 289 -005 -036 019 3,08
x3 042 071 0,62 -2,32 719 31,55 -6,62 -91,46 -1,76 -38,13 -5,30 0,54 003 -021 -76,94 <7727 -091 081 176 -005 -010 021 2,75
x4 -342 -363 -232 61318 -2481 -18323 10005 27043 -12253 -440,66 14598 40,06 0,45 153 -58,19 -20,04 4454 -2367 -10830 046 -685 -327 -90,03
x5 456 1286 719 -2481 190549 236794 7814 232823 11024 112904 186,78 -3040 -451 -485 -686631 -645732 -12985 -6510 -14861 -485 1468 988 319,10
x° 3511 3354 3155 -18323 2367,94 1281608 -568,71 -318506 153,33 -524,86 35947 -2181 -2251 -67,67 -1701635 -16156,44 -3432 -117,63 -9449 -1871 -6361 -29,52 -340,03
X' 305 7,74 -662 10005 7814 -56871 366,74 429429 201,50 199134 -141,05 2271 -093 1352 67297 58622 2908 -1638 -1890 171 942 075 -7279
X 37,92 -11229 9146 27043 232823 -318506 429429 89356,40 222223 4041572 18604 -22441 -4467 12477 105983 22605 184,82 -367,98 -20016 901 217,82 -1273 -368,71
x° 122 -112 -176 -12253 11024 15333 201,59 222223 30748 172704 -17618 -2799 -304 237 107971 112999 1128 052 5042 116 -443 -346 -109,07
X! 1094 -4094 -3313 -440,66 112004 -524,86 1991,34 4041572 1727,04 2167752 -449,78 -12896 -2538 39,07 101165 186568 6383 -11046 21761 467 2593 -1681 -507,84
X" 499 785 -530 14598 18678 35047 -14105 18604 -17618 -44978 99497 2294 210 210 446,86 67642 -1768 -4384 -10686 -215 -930 -1259 256
X2 038 080 054 4006 -3040 -2181 -2271 -22441 -27,99 -12896 2294 2190 104 087 -22,46 -23,16 682 1055 1749 015 -05 058 -11,59
X2 005 010 0,03 0,45 -4,51 -22,51 -0,93 -44,67 -304 -2538 -2,10 1,04 039 080 -20,98 -21,39 0,90 146 248 002 025 027 -0,09
X 021 -018 -021 153 -4,85 -67,67 1352 12477 2,37 39,07 -2,10 087 080 298 -61,27 -61,15 3,40 112 180 -005 129 040 -280
X! 61,12 9502 -7694 -5819 -686631 -1701635 67297 105983 107971 191165 44686 -2246 -2098 -61,27 115702,35 11575775 -17403 34219 72892 7485 -4466 -230 -47293
X! 60,88 -9266 -77,27 -2004 -6457,32 -1615644 58622 22605 112999 186568 67642 -2316 -21,39 -61,15 115757,75 11665931 -18590 321,30 65509 71,74 -4933 -539 -45519
X7 011 -120 091 4454 -12985 -3432 29,08 184,82 11,28 63,83 -17,68 6,82 0,90 340 -17403  -18590 64,78 4,15 12,30 008 -660 -660 -151,78
X% 023 138 081 -2367 -6510 -11763 -1638 -367,98 052 -11046 -4384 1055 146 112 342,19 32130 415 3541 9054 050 205 318 -3416
X 0,96 2,89 176 -10830 -14861 -9449 -1890 -20016 5042 21761 -10686 17,49 248 180 728,92 65509 1230 90,54 290,29 085 383 583 -13425
X* 005 -005 -005 0,46 -4,85 -1871 171 9,01 116 4,67 -2,15 015 -002 -005 74,85 71,74 0,08 0,50 0,85 009 006 004 -040
X 025 03 010 -6,85 14,68 -63,61 9,42 217,82 -4,43 2593 -9,30 -0,56 0,25 129 -44,66 -49,33 -6,60 2,05 383 0,06 819 2,58 37,13
X2 004 019 021 -3.27 9,88 -29,52 -0,75 -12,73 -346 -1681  -1259 058 027 040 -2,30 -539 -660 318 583 004 258 194 1980
X® 081 308 2,75 -90,03 319,10 -34003 -7279 -368,71 -109,07 -507,84 256  -1159 -009 -280 -47293 -45519 -151,78 -34,16 -13425 -040 37,13 1980 53503

Quadro B18 — Inversa da matriz de variancias-covariancias dos dados do grupo de Vencedoras —2007

Xl XZ XC! XA X5 XE x? XB XE Xl[) Xll X12 x13 XIA xlﬁ XlE Xl? xlB XIB XZB X21 x22 XZS
X' 3061 18 -248 005 013 -0,04 0,00 -0,05 -0,30 0,08 -0,01 111 683 203 012 -011 013  -0,61 013 -1242 070 223 001
x? 183 1310 -1456 -0,04 0,01 0,00 0,35 -0,07 -0,46 013 0,07 021 -1207 157 017 -0,15 0,58 017 -022 -2513 149 364 -0,09
X2 -2485 -1456 3743 -0,05 -0,11 0,02 -0,14 0,09 0,49 -0,14 -0,04 -104 1889 -394 -0,28 0,25 -0,94 033 0,00 3334 -108 -604 -0,06
x¢ 005 -004 -005 0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 -001 -004 005 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 009 -001 -003 001
x® 0,13 0,01 -0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,01 -016 0,04 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 -037 003 -001 0,00
X® 004 000 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -002 001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 009 000 000 0,00
X 0,00 0,35 -0,14 -0,01 0,00 0,00 0,06 -0,01 -0,06 0,01 0,01 0,02 -048 -0,01 0,01 -0,01 0,02 0,04 -002 -144 015 0,04 -0,01
X® 005 -007 009 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 021 -0,05 0,00 0,00 -001  -002 0,01 030 -004 000 0,00
X -030 -046 049 0,01 -0,01 0,00 -0,06 0,02 0,12 -0,03 0,00 0,01 142 036 -0,02 0,01 -004  -010 0,04 168 -029 003 0,01
X 008 013 -014 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,03 0,01 0,00 000 -039 010 0,01 -0,01 0,01 0,03 -001 -055 008 -001 000
X" 001 007 -004 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 000 -004 -001 0,00 0,00 0,01 0,00 000 -001 000 005 0,00
X2 111 021 -104 -00L 0,01 0,00 0,02 0,00 0,01 0,00 0,00 019 -018 -015 0,01 0,00 -004 -010 001 -226 006 018 -003
X 683 -1207 1889 -004 -0,16 -0,02 -0,48 021 142 -0,39 -0,04 -018 4644 -1208  -0,39 0,34 -187  -178 047 4316 -201 -458 -026
X4 203 157 -394 0,05 0,04 0,01 -0,01 -0,05 -0,36 0,10 -0,01 -015 -1208 455 0,08 -0,07 043 047 -007 -250 029 035 0,12
X 012 017 -028 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,02 0,01 0,00 001 -039 008 0,01 -0,01 0,02 0,03 -001 -105 006 002 0,00
X% 011 -015 025 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,00 034 -007 -0,01 0,01 -002  -003 0,01 091 -006 -002 0,00
X7 013 058 -094 0,00 0,01 0,00 0,02 -0,01 -0,04 0,01 0,01 -004 -187 043 0,02 -0,02 0,26 0,04 001 -167 -016 058 0,07
X% 06l 017 033 0,01 0,01 0,00 0,04 -0,02 -0,10 0,03 0,00 -010 -178 047 0,03 -0,03 0,04 0,58 -016 -448 035 -064 001
X 013 -022 000 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,01 0,04 -0,01 0,00 0,01 047  -0,07 -0,01 0,01 001  -0,16 0,07 18 -021 014 0,02
X -1242 -2513 3334 0,09 -0,37 0,09 -144 0,30 1,68 -0,55 -0,01 -226 4316 -250 -1,05 091 -167  -448 185 19888 -8,03 -434 0,44
X* 07 149 -108 -001 0,03 0,00 015 -0,04 -0,29 0,08 0,00 006 -201 029 0,06 -0,06 -016 035 -021 -803 166 -092 -0,16
X 2,23 3,64 -6,04 -0,03 -0,01 0,00 0,04 0,00 0,03 -0,01 0,05 0,18 -458 035 0,02 -0,02 0,58 -0,64 0,14 -434  -092 502 0,05
X® 001 -009 -006 0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 -003 -026 012 0,00 0,00 0,07 0,01 0,02 044 -016 0,05 0,04
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Tabela C1 — Resultados com uso da matriz de variancias-covariancias de toda a subamostra de analise
Exercicio Social de 2005

2

Empresas : X Resultado do | Desempenho Analise
Perdedoras | Vencedoras Teste Real
lenergia 144,7408 145,8146 | Perdedora Perdedora ok
Dixie Toga 17,4265 20,4051 | Perdedora Perdedora ok
Braskem 5,3498 5,5563 | Perdedora Perdedora ok
Brasmotor 17,8830 18,2324 | Perdedora Perdedora ok
VCP 11,8612 9,9245| Vencedora Perdedora Erro
Pronor 17,0074 16,0462 | Vencedora Perdedora Erro
GPC Part 4,4810 5,2328 | Perdedora Perdedora ok
Ferbasa 52,3298 55,9267 | Perdedora Perdedora ok
Pettenati 8,5804 9,2344 | Perdedora Perdedora ok
Sultepa 4,6532 4,5812 | Vencedora Perdedora Erro
Klabin S/A 11,2731 12,5693 | Perdedora Perdedora ok
Whirlpool 11,2944 11,6298 | Perdedora Perdedora ok
Mangels Indl 20,6444 20,6993 | Perdedora Perdedora ok
Mundial 2,8582 4,0112 | Perdedora Perdedora ok
Copesul 37,2952 40,2800 | Perdedora Perdedora ok
Lix da Cunha 23,8737 22,7039 | Vencedora Perdedora Erro
Joao Fortes 26371,7616| 26344,7525| Vencedora Perdedora Erro
Tecel S Jose 60,5806 59,0685 | Vencedora Perdedora Erro
Drogasil 28,9388 28,6723 | Vencedora Perdedora Erro
Ripasa 25,8019 26,9855 | Perdedora Perdedora ok
Millennium 6,7432 6,4620 | Vencedora Perdedora Erro
Light S/A 15,3688 15,0629 | Vencedora Perdedora Erro
Pet Manguinh 72,0525 73,6623 | Perdedora Perdedora ok
Acos Vill 45,5431 45,9036 | Perdedora Perdedora ok
Brasil T Par 11,6620 12,0992 | Perdedora Perdedora ok
Fosfertil 9,2789 8,7337| Vencedora Perdedora Erro
Ipiranga Pet 340,4431 335,1373| Vencedora Vencedora ok
CEG 98,1130 93,3581 | Vencedora Vencedora ok
Vale R Doce 15,1735 13,7632 | Vencedora Vencedora ok
Perdigao S/A 5,9152 4,7064 | Vencedora Vencedora ok
ALL Amer Lat 8,7944 8,7966 | Perdedora Vencedora Erro
D F Vasconc 19,9397 19,4598 | Vencedora Vencedora ok
Bradespar 588,6666 584,8378 | Vencedora Vencedora ok
Telefonica Data Hld 5,4318 5,1883| Vencedora Vencedora ok
Plascar Part 25,6169 25,2100 | Vencedora Vencedora ok
Sao Carlos 68,0730 67,6128 | Vencedora Vencedora ok
Ger Paranap 29,1876 25,6079 | Vencedora Vencedora ok
Cemig 8,7827 6,3389 | Vencedora Vencedora ok
Cia Hering 44,4402 46,3027 | Perdedora Vencedora Erro
AES Tiete 51,1694 50,3652 | Vencedora Vencedora ok
Coelba 7,7464 7,7389| Vencedora Vencedora ok
Petrobras 5,1426 4,3530 | Vencedora Vencedora ok
Itausa 2582,2758 2570,8724 | Vencedora Vencedora ok
Celpe 9,7670 8,3259 | Vencedora Vencedora ok
CPFL Energia 8,2142 7,0442 | Vencedora Vencedora ok
Marisol 5,7106 6,3354 | Perdedora Vencedora Erro
Rio Gde Ener 10,5409 9,6417| Vencedora Vencedora ok
Tim Part S/A 29,1543 26,4327 | Vencedora Vencedora ok
Alpargatas 169,8018 172,3987 | Perdedora Vencedora Erro
J B Duarte 8,7889 7,4203 | Vencedora Vencedora ok
Bahema 44,7264 45,6205| Perdedora Vencedora Erro
Rossi Resid 233,9862 230,7576 | Vencedora Vencedora ok
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Tabela C2 — Resultados com uso das matrizes de variancias-covariancias de Perdedores e Vencedores
Exercicio Social de 2006

Empresas 1 1 Resultado do | Desempenho |\ ..
Perdedoras | Vencedoras Teste Real

Kepler Weber 312,7362 134,2575| Vencedora Perdedora Erro
Karsten 98,0934 110,3611| Perdedora Perdedora ok
Quiattor Petr 90,7743 89,4860 | Vencedora Perdedora Erro
Petroflex 82,7242 86,2811 | Perdedora Perdedora ok
Celul Irani 77,2096 81,9595 | Perdedora Perdedora ok
Met Duque 86,4243 112,5279 | Perdedora Perdedora ok
Cedro 111,9287 105,0005| Vencedora Perdedora Erro
Hoteis Othon 5761,6239 2083,3673| Vencedora Perdedora Erro
Petrog Uniao 86,6764 91,2486 | Perdedora Perdedora ok
Gol 90,7784 165,8444 | Perdedora Perdedora ok
Mangels Indl 81,4434 85,9067 | Perdedora Perdedora ok
Renar 99,3215 190,5686 | Perdedora Perdedora ok
Alfa Consorc 182,7255 8005,8537 | Perdedora Perdedora ok
Santistextil 86,6079 95,9183 | Perdedora Perdedora ok
CEG 94,7074 85,1523 | Vencedora Perdedora Erro
Alfa Holding 186,9787 7454,0273| Perdedora Perdedora ok
Dohler 140,4621 160,7080 | Perdedora Perdedora ok
CPFL Energia 79,1950 82,8492 | Perdedora Perdedora ok
Eletropaulo 106,2393 98,1243 | Vencedora Perdedora Erro
Cemig 92,5982 91,7736 | Vencedora Perdedora Erro
Mendes Jr 303,4385 527,0683 | Perdedora Perdedora ok
Embratel Part 98,2599 101,1753 | Perdedora Perdedora ok
Itautec 85,9231 104,0095| Perdedora Perdedora ok
Ideiasnet 449,9030 982,7380 | Perdedora Perdedora ok
Ipiranga Dis 899,7040 1010,1868 | Perdedora Perdedora ok
Trafo 109,8028 105,9253 | Vencedora Vencedora ok
Ampla Energ 101,5751 82,5763 | Vencedora Vencedora ok
Cemar 93,7009 149,9036 | Perdedora Vencedora Erro
Leco 87,2416 99,5695 | Perdedora Vencedora Erro
Elektro 92,7278 93,5413 | Perdedora Vencedora Erro
Bradespar 102,2832 96,3107 | Vencedora Vencedora ok
M G Poliest 97,6991 94,3971 | Vencedora Vencedora ok
Fibam 118,7318 137,9904 | Perdedora Vencedora Erro
Cemat 87,7263 83,2416 | Vencedora Vencedora ok
Sabesp 112,6645 116,4205| Perdedora Vencedora Erro
Weg 91,3346 102,6500 | Perdedora Vencedora Erro
Ger Paranap 108,9675 162,4680 | Perdedora Vencedora Erro
Saraiva Livr 134,0334 106,9107 | Vencedora Vencedora ok
Eucatex 909,6751 197,5048 | Vencedora Vencedora ok
Acos Vill 106,1704 107,0483| Perdedora Vencedora Erro
Caraiba Met 93,5633 145,3900| Perdedora Vencedora Erro
Pettenati 131,8643 142,8667 | Perdedora Vencedora Erro
Localiza 91,0177 91,7251 | Perdedora Vencedora Erro
Duratex 84,2923 81,8200 | Vencedora Vencedora ok
Forjas Taurus 123,3673 84,9044 | Vencedora Vencedora ok
Elekeiroz 88,2178 94,7351 | Perdedora Vencedora Erro
Rede Energia 124,1542 113,0477 | Vencedora Vencedora ok
lenergia 152,3174 108,4899 | Vencedora Vencedora ok
Botucatu Tex 362,1016 312,5142 | Vencedora Vencedora ok
Melhor SP 897,0427 1244,8388 | Perdedora Vencedora Erro




Tabela C3 — Resultados com uso da matriz de variancias-covariancias de toda a subamostra de anélise

Exercicio Social de 2007

Empresas : 1 Resultado do | Desempenho |\ ..
Perdedoras | Vencedoras Teste Real

Santanense 16,3759 15,4150 | Vencedora Perdedora Erro
OHL Brasil 12,8332 13,3917 | Perdedora Perdedora ok
Gol 10,1699 11,4373 | Perdedora Perdedora ok
Marisol 10,1814 10,5680 | Perdedora Perdedora ok
Gradiente 75,5792 72,9220 | Vencedora Perdedora Erro
Dasa 5,9660 7,0724 | Perdedora Perdedora ok
Sao Carlos 35,3759 40,5552 | Perdedora Perdedora ok
Metal Leve 13,2194 12,9212 | Vencedora Perdedora Erro
Cedro 45,9564 41,7726 | Vencedora Perdedora Erro
Abnote 22,5304 23,3106 | Perdedora Perdedora ok
Cemar 12,2261 14,0889 | Perdedora Perdedora ok
CCR Rodovias 10,6880 11,8766 | Perdedora Perdedora ok
Datasul 116,8430 120,3403 | Perdedora Perdedora ok
Medial Saude 23,7049 27,6869 | Perdedora Perdedora ok
Embratel Part 10,4586 11,2466 | Perdedora Perdedora ok
Pet Manguinh 24,3165 20,9190 | Vencedora Perdedora Erro
CEG 7,4273 6,0418 | Vencedora Perdedora Erro
Sanepar 10,3412 11,3442 | Perdedora Perdedora ok
Vivo 22,0288 27,5571 | Perdedora Perdedora ok
Rio Gde Ener 8,2616 7,8169| Vencedora Perdedora Erro
WIm Ind Com 13,5928 15,0695 | Perdedora Perdedora ok
Sultepa 25,7757 20,7346 | Vencedora Perdedora Erro
Celpa 8,0740 9,2208 | Perdedora Perdedora ok
Sabesp 11,9583 14,8323 | Perdedora Perdedora ok
Alpargatas 20,2943 23,9750 | Perdedora Perdedora ok
Petroflex 6,4636 5,5458 | Vencedora Perdedora Erro
Lojas Renner 15,4353 15,9882 | Perdedora Perdedora ok
AES Tiete 28,7230 31,3223 | Perdedora Perdedora ok
Springer 9,5384 7,9800 | Vencedora Vencedora ok
Mont Aranha 29,7650 32,8058 | Perdedora Vencedora Erro
Ferbasa 29,0498 30,6022 | Perdedora Vencedora Erro
Trafo 9,1989 7,4853| Vencedora Vencedora ok
Am Inox Br 23,5539 27,0515 | Perdedora Vencedora Erro
Vale R Doce 5,0850 6,8841| Perdedora Vencedora Erro
Light S/A 19,6309 18,7487 | Vencedora Vencedora ok
Metisa 13,8397 12,6393 | Vencedora Vencedora ok
CEB 158,7854 154,3817 | Vencedora Vencedora ok
Fibam 60,2288 63,1143 | Perdedora Vencedora Erro
Trevisa 43,5646 47,3452 | Perdedora Vencedora Erro
Lix da Cunha 35,6529 31,7106 | Vencedora Vencedora ok
Magnesita 5,2908 4,6510 | Vencedora Vencedora ok
Rede Energia 51,3579 47,7923 | Vencedora Vencedora ok
Quiattor Petr 12,5028 10,7272 | Vencedora Vencedora ok
Iguacu Cafe 23,3177 20,5424 | Vencedora Vencedora ok
Met Duque 9,1814 9,4944 | Perdedora Vencedora Erro
Renar 10,2406 9,1820| Vencedora Vencedora ok
Encorpar 75,5079 74,3828 | Vencedora Vencedora ok
Eleva 15,5499 11,7624 | Vencedora Vencedora ok
Brasmotor 37,5468 39,3797 | Perdedora Vencedora Erro
Cia Hering 14,4165 11,7601 | Vencedora Vencedora ok
Karsten 43,6296 39,4673 | Vencedora Vencedora ok
Mendes Jr 200,8342 198,5979 | Vencedora Vencedora ok
Drogasil 15,6027 14,9210 | Vencedora Vencedora ok
Tec Blumenau 44,5416 42,9152 | Vencedora Vencedora ok
Sam Industr 31,9617 32,0015| Perdedora Vencedora Erro
Tecnosolo 15,4972 11,8127 | Vencedora Vencedora ok
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Tabela C4 — Resultados com uso da matriz de variancias-covariancias das variaveis significativas da subamostra
de analise — Exercicio Social de 2005

Empresas 1 1 Resultado do | Desempenho |\ ..
Perdedoras | Vencedoras Teste Real

lenergia 0,0108 0,0022 Vencedora Perdedora Erro
Dixie Toga 0,0016 0,0095 Perdedora Perdedora ok
Braskem 0,0000 0,0032 Perdedora Perdedora ok
Brasmotor 0,0005 0,0064 Perdedora Perdedora ok
VCP 0,0177 0,0058 Vencedora Perdedora Erro
Pronor 0,0008 0,0008 Vencedora Perdedora Erro
GPC Part 0,0003 0,0016 Perdedora Perdedora ok
Ferbasa 0,0048 0,0002 Vencedora Perdedora Erro
Pettenati 0,0021 0,0106 Perdedora Perdedora ok
Sultepa 0,0000 0,0026 Perdedora Perdedora ok
Klabin S/A 0,0065 0,0190 Perdedora Perdedora ok
Whirlpool 0,0005 0,0064 Perdedora Perdedora ok
Mangels Indl 0,0147 0,0317 Perdedora Perdedora ok
Mundial 0,0000 0,0026 Perdedora Perdedora ok
Copesul 0,0005 0,0011 Perdedora Perdedora ok
Lix da Cunha 0,0016 0,0095 Perdedora Perdedora ok
Joao Fortes 0,0048 0,0159 Perdedora Perdedora ok
Tecel S Jose 0,0003 0,0055 Perdedora Perdedora ok
Drogasil 0,0065 0,0190 Perdedora Perdedora ok
Ripasa 0,0001 0,0020 Perdedora Perdedora ok
Millennium 0,0008 0,0008 Vencedora Perdedora Erro
Light S/A 0,0012 0,0005 Vencedora Perdedora Erro
Pet Manguinh 0,0003 0,0016 Perdedora Perdedora ok
Acos Vill 0,0209 0,0405 Perdedora Perdedora ok
Brasil T Par 0,0005 0,0011 Perdedora Perdedora ok
Fosfertil 0,0033 0,0000 Vencedora Perdedora Erro
Ipiranga Pet 0,0134 0,0297 Perdedora Vencedora Erro
CEG 0,0008 0,0008 Vencedora Vencedora ok
Vale R Doce 0,0065 0,0006 Vencedora Vencedora ok
Perdigao S/A 0,0177 0,0058 Vencedora Vencedora ok
ALL Amer Lat 0,0001 0,0020 Perdedora Vencedora Erro
D F Vasconc 0,0027 0,0000 Vencedora Vencedora ok
Bradespar 0,0086 0,0013 Vencedora Vencedora ok
Telefonica Data Hld 0,0065 0,0006 Vencedora Vencedora ok
Plascar Part 0,0000 0,0032 Perdedora Vencedora Erro
Sao Carlos 0,0086 0,0223 Perdedora Vencedora Erro
Ger Paranap 0,0209 0,0077 Vencedora Vencedora ok
Cemig 0,0012 0,0005 Vencedora Vencedora ok
Cia Hering 0,0027 0,0000 Vencedora Vencedora ok
AES Tiete 0,0835 0,0539 Vencedora Vencedora ok
Coelba 0,0056 0,0003 Vencedora Vencedora ok
Petrobras 0,0086 0,0013 Vencedora Vencedora ok
Itausa 0,0770 0,0487 Vencedora Vencedora ok
Celpe 0,0000 0,0032 Perdedora Vencedora Erro
CPFL Energia 0,0000 0,0032 Perdedora Vencedora Erro
Marisol 0,0134 0,0035 Vencedora Vencedora ok
Rio Gde Ener 0,0000 0,0032 Perdedora Vencedora Erro
Tim Part S/A 0,0192 0,0067 Vencedora Vencedora ok
Alpargatas 0,1829 0,1376 Vencedora Vencedora ok
J B Duarte 0,0008 0,0008 Vencedora Vencedora ok
Bahema 0,0226 0,0429 Perdedora Vencedora Erro
Rossi Resid 0,0008 0,0008 Vencedora Vencedora ok
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Tabela C5 — Resultados com uso da matriz de variancias-covariancias das variaveis significativas da subamostra

de andlise — Exercicio Social de 2006

2

2

Empresas X Resultado do | Desempenho Analise
Perdedoras | Vencedoras Teste Real
Kepler Weber 33,8902 21,0794 Vencedora Perdedora Erro
Karsten 17,9525 18,4233 Perdedora Perdedora ok
Quiattor Petr 17,7761 18,9659 Perdedora Perdedora ok
Petroflex 15,7472 18,8091 Perdedora Perdedora ok
Celul Irani 15,9149 18,9211 Perdedora Perdedora ok
Met Duque 17,7970 20,4528 Perdedora Perdedora ok
Cedro 15,8435 19,0239 Perdedora Perdedora ok
Hoteis Othon 29,6442 20,7669 Vencedora Perdedora Erro
Petrog Uniao 16,2372 19,4880 Perdedora Perdedora ok
Gol 16,8787 18,8333 Perdedora Perdedora ok
Mangels Indl 15,8770 18,7612 Perdedora Perdedora ok
Renar 16,4959 19,5978 Perdedora Perdedora ok
Alfa Consorc 16,2172 18,6618 Perdedora Perdedora ok
Santistextil 15,7983 18,8416 Perdedora Perdedora ok
CEG 18,0471 18,7390 Perdedora Perdedora ok
Alfa Holding 16,4493 18,6570 Perdedora Perdedora ok
Dohler 16,2335 18,9048 Perdedora Perdedora ok
CPFL Energia 15,9440 18,6924 Perdedora Perdedora ok
Eletropaulo 16,5658 18,4558 Perdedora Perdedora ok
Cemig 16,0254 18,5155 Perdedora Perdedora ok
Mendes Jr 24,8842 19,8805 Vencedora Perdedora Erro
Embratel Part 16,5550 18,7060 Perdedora Perdedora ok
Itautec 15,8386 19,0911 Perdedora Perdedora ok
Ideiasnet 16,1908 19,2427 Perdedora Perdedora ok
Ipiranga Dis 17,2191 19,7663 Perdedora Perdedora ok
Trafo 22,9978 18,9490 Vencedora Vencedora ok
Ampla Energ 23,3781 19,2272 Vencedora Vencedora ok
Cemar 16,7595 18,3376 Perdedora Vencedora Erro
Leco 16,5499 19,7392 Perdedora Vencedora Erro
Elektro 16,1808 18,4294 Perdedora Vencedora Erro
Bradespar 18,9837 20,8434 Perdedora Vencedora Erro
M G Poliest 16,0582 18,9687 Perdedora Vencedora Erro
Fibam 16,7095 18,6695 Perdedora Vencedora Erro
Cemat 16,3559 18,5233 Perdedora Vencedora Erro
Sabesp 17,2801 18,4051 Perdedora Vencedora Erro
Weg 16,2939 18,3983 Perdedora Vencedora Erro
Ger Paranap 15,7360 18,7961 Perdedora Vencedora Erro
Saraiva Livr 16,3804 18,8447 Perdedora Vencedora Erro
Eucatex 34,7775 21,6799 Vencedora Vencedora ok
Acos Vill 19,4696 19,8283 Perdedora Vencedora Erro
Caraiba Met 16,1953 18,4641 Perdedora Vencedora Erro
Pettenati 16,1355 18,6843 Perdedora Vencedora Erro
Localiza 17,6817 18,9814 Perdedora Vencedora Erro
Duratex 16,2366 18,5244 Perdedora Vencedora Erro
Forjas Taurus 20,0760 18,8752 Vencedora Vencedora ok
Elekeiroz 15,9583 19,2250 Perdedora Vencedora Erro
Rede Energia 19,7475 20,6149 Perdedora Vencedora Erro
lenergia 16,2266 19,2449 Perdedora Vencedora Erro
Botucatu Tex 30,5481 21,3502 Vencedora Vencedora ok
Melhor SP 15,9843 18,6639 Perdedora Vencedora Erro
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Tabela C6 — Resultados com uso da matriz de variancias-covariancias das variaveis significativas da subamostra

de analise — Exercicio Social de 2007

2

2

Empresas X Resultado do | Desempenho Analise
Perdedoras | Vencedoras Teste Real
Santanense 0,0515 0,3001 Perdedora Perdedora ok
OHL Brasil 0,4623 0,0101 Vencedora Perdedora Erro
Gol 0,5716 1,3774 Perdedora Perdedora ok
Marisol 0,4915 1,8140 Perdedora Perdedora ok
Gradiente 2,6692 1,0649 Vencedora Perdedora Erro
Dasa 0,3951 1,2125 Perdedora Perdedora ok
Sao Carlos 0,6142 1,4803 Perdedora Perdedora ok
Metal Leve 2,8240 1,4190 Vencedora Perdedora Erro
Cedro 0,5281 0,0545 Vencedora Perdedora Erro
Abnote 1,6040 2,8204 Perdedora Perdedora ok
Cemar 1,0664 2,0703 Perdedora Perdedora ok
CCR Rodovias 0,6611 1,4088 Perdedora Perdedora ok
Datasul 1,6319 0,5785 Vencedora Perdedora Erro
Medial Saude 2,6246 4,8158 Perdedora Perdedora ok
Embratel Part 0,0868 0,7570 Perdedora Perdedora ok
Pet Manguinh 2,7342 1,1732 Vencedora Perdedora Erro
CEG 0,1736 0,5637 Perdedora Perdedora ok
Sanepar 0,7370 1,6151 Perdedora Perdedora ok
Vivo 0,6181 1,8309 Perdedora Perdedora ok
Rio Gde Ener 0,5875 1,3333 Perdedora Perdedora ok
WIm Ind Com 0,2135 0,8290 Perdedora Perdedora ok
Sultepa 6,0325 3,3366 Vencedora Perdedora Erro
Celpa 0,7679 1,6376 Perdedora Perdedora ok
Sabesp 0,7281 1,5741 Perdedora Perdedora ok
Alpargatas 0,8862 1,9649 Perdedora Perdedora ok
Petroflex 0,3669 1,1324 Perdedora Perdedora ok
Lojas Renner 3,8577 2,3943 Vencedora Perdedora Erro
AES Tiete 0,8523 1,6822 Perdedora Perdedora ok
Springer 3,0345 1,3083 Vencedora Vencedora ok
Mont Aranha 0,5234 1,3386 Perdedora Vencedora Erro
Ferbasa 1,5714 2,8329 Perdedora Vencedora Erro
Trafo 1,3716 0,5626 Vencedora Vencedora ok
Am Inox Br 0,1378 0,1715 Perdedora Vencedora Erro
Vale R Doce 1,1104 2,0848 Perdedora Vencedora Erro
Light S/A 0,7133 1,7593 Perdedora Vencedora Erro
Metisa 0,2037 0,0422 Vencedora Vencedora ok
CEB 2,8327 1,9206 Vencedora Vencedora ok
Fibam 0,2238 0,0306 Vencedora Vencedora ok
Trevisa 0,9393 2,2220 Perdedora Vencedora Erro
Lix da Cunha 4,4095 2,3430 Vencedora Vencedora ok
Magnesita 0,7637 0,1618 Vencedora Vencedora ok
Rede Energia 0,2156 0,5896 Perdedora Vencedora Erro
Quiattor Petr 0,6321 1,7959 Perdedora Vencedora Erro
Iguacu Cafe 2,1022 1,4208 Vencedora Vencedora ok
Met Duque 0,0018 0,3903 Perdedora Vencedora Erro
Renar 0,2510 0,0940 Vencedora Vencedora ok
Encorpar 1,7722 2,8176 Perdedora Vencedora Erro
Eleva 1,4829 0,5418 Vencedora Vencedora ok
Brasmotor 1,7313 2,8123 Perdedora Vencedora Erro
Cia Hering 0,2577 0,9758 Perdedora Vencedora Erro
Karsten 1,5754 0,9721 Vencedora Vencedora ok
Mendes Jr 0,4580 0,0182 Vencedora Vencedora ok
Drogasil 0,4686 0,5909 Perdedora Vencedora Erro
Tec Blumenau 1,6988 2,8103 Perdedora Vencedora Erro
Sam Industr 4,1913 2,2737 Vencedora Vencedora ok
Tecnosolo 3,2364 1,7324 Vencedora Vencedora ok
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Tabela D1 — Detalhamento da classificacdo de empresas usando subamostra de analise — Exercicio 2005

Validacdo Interna

Dados Originais

Validacdo Cruzada

Empresa Grupo G G
Atual Z Discriminante rupo Analise rupo Analise
Previsto Previsto

Sansuy Perdedora -0,0482 Perdedora Ok Perdedora Ok
Inepar Perdedora -0,2065 Perdedora Ok Perdedora Ok
Yara Brasil Perdedora -0,6287 Perdedora Ok Perdedora Ok
Embraco Perdedora -0,8925 Perdedora Ok Perdedora Ok
Tex Renaux Perdedora -0,2065 Perdedora Ok Perdedora Ok
Dixie Toga Perdedora -0,2593 Perdedora Ok Perdedora Ok
Itautec Perdedora -0,4176 Perdedora Ok Perdedora Ok
Unipar Perdedora -0,3120 Perdedora Ok Perdedora Ok
Sergen Perdedora 0,5851 Vencedora Erro Vencedora Erro
M G Poliest Perdedora -0,6814 Perdedora Ok Perdedora Ok
Springer Perdedora -0,7870 Perdedora Ok Perdedora Ok
Melhor SP Perdedora 0,4268 Vencedora Erro Vencedora Erro
Coteminas Perdedora 0,0574 Vencedora Erro Vencedora Erro
Mendes Jr Perdedora -4,3229 Perdedora Ok Perdedora Ok
Grendene Perdedora 0,5851 Vencedora Erro Vencedora Erro
Metal Leve Perdedora 0,1102 Vencedora Erro Vencedora Erro
Quattor Petr Perdedora -0,5231 Perdedora Ok Perdedora Ok
Petrog Uniao Perdedora -0,8925 Perdedora Ok Perdedora Ok
Ultrapar Perdedora -0,4176 Perdedora Ok Perdedora Ok
Bardella Perdedora -0,9453 Perdedora Ok Perdedora Ok
Rasip Agro Perdedora -0,2593 Perdedora Ok Perdedora Ok
Tele Nort Cl Perdedora 0,3740 Vencedora Erro Vencedora Erro
Botucatu Tex Perdedora -0,6814 Perdedora Ok Perdedora Ok
Vivo Perdedora 1,2712 Vencedora Erro Vencedora Erro
Arthur Lange Perdedora -0,7342 Perdedora Ok Perdedora Ok
Fras-Le Perdedora 0,4796 Vencedora Erro Vencedora Erro
Politeno Perdedora -0,4176 Perdedora Ok Perdedora Ok
Sondotecnica Perdedora -0,6287 Perdedora Ok Perdedora Ok
Am Inox Br Perdedora 0,4796 Vencedora Erro Vencedora Erro
Klabin S/A Perdedora 0,7962 Vencedora Erro Vencedora Erro
Telebras Perdedora -1,6314 Perdedora Ok Perdedora Ok
Karsten Perdedora 0,1629 Vencedora Erro Vencedora Erro
Souza Cruz Perdedora 1,3768 Vencedora Erro Vencedora Erro
Santistextil Perdedora -0,6814 Perdedora Ok Perdedora Ok
Eternit Perdedora 0,6907 Vencedora Erro Vencedora Erro
Marcopolo Perdedora -0,7342 Perdedora Ok Perdedora Ok
Mont Aranha Perdedora 0,0046 Vencedora Erro Vencedora Erro
Suzano Papel Perdedora 0,7435 Vencedora Erro Vencedora Erro
Kuala Perdedora -1,7369 Perdedora Ok Perdedora Ok
Fosfertil Perdedora 0,5324 Vencedora Erro Vencedora Erro
lochp-Maxion Vencedora -0,5231 Perdedora Erro Perdedora Erro
Panatlantica Vencedora -0,3120 Perdedora Erro Perdedora Erro
Comgas Vencedora 0,2157 Vencedora Ok Vencedora Ok
Inds Romi Vencedora 0,6379 Vencedora Ok Vencedora Ok
Elekeiroz Vencedora -0,3120 Perdedora Erro Perdedora Erro
Alfa Consorc Vencedora 3,6461 Vencedora Ok Vencedora Ok

Continua.
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Tabela D1 —Detalhamento da classificacdo de empresas usando subamostra de analise — 2005 (Continuagéo)

Validacao Interna

Dados Originais

Validacdo Cruzada

Empresa Grupo G G
Atual Z Discriminante rupo Anélise rupo Anélise
Previsto Previsto

CCR Rodovias Vencedora 0,7962 Vencedora Ok Vencedora Ok
Celesc Vencedora 0,1102 Vencedora Ok Vencedora Ok
Cedro Vencedora -0,4176 Perdedora Erro Perdedora Erro
CRT Celular Vencedora 0,8490 Vencedora Ok Vencedora Ok
Natura Vencedora 1,9045 Vencedora Ok Vencedora Ok
Eletropaulo Vencedora -0,8925 Perdedora Erro Perdedora Erro
Encorpar Vencedora 0,4268 Vencedora Ok Vencedora Ok
Sao Carlos Vencedora 2,9072 Vencedora Ok Vencedora Ok
Saraiva Livr Vencedora 1,1129 Vencedora Ok Vencedora Ok
Caemi Vencedora 1,1657 Vencedora Ok Vencedora Ok
AGConcessoes Vencedora 1,0601 Vencedora Ok Vencedora Ok
Copel Vencedora -0,8398 Perdedora Erro Perdedora Erro
Ipiranga Ref Vencedora -0,4176 Perdedora Erro Perdedora Erro
Gol Vencedora 0,5324 Vencedora Ok Vencedora Ok
Tractebel Vencedora 1,2712 Vencedora Ok Vencedora Ok
Celpa Vencedora 0,4796 Vencedora Ok Vencedora Ok
Lojas Americ Vencedora 0,0046 Vencedora Ok Vencedora Ok
Coelce Vencedora -0,5231 Perdedora Erro Perdedora Erro
Dasa Vencedora 0,0574 Vencedora Ok Vencedora Ok
Arcelor BR Vencedora 0,5851 Vencedora Ok Vencedora Ok
Alpargatas Vencedora 0,2157 Vencedora Ok Vencedora Ok
Tran Paulist Vencedora 0,3740 Vencedora Ok Vencedora Ok
Eletropar Vencedora -1,6314 Perdedora Erro Perdedora Erro
Ideiasnet Vencedora -1,6314 Perdedora Erro Perdedora Erro
Jereissati Vencedora 0,6379 Vencedora Ok Vencedora Ok
Fibam Vencedora -0,3120 Perdedora Erro Perdedora Erro
Paul F Luz Vencedora -0,5231 Perdedora Erro Perdedora Erro
CPFL Piratininga | Vencedora -0,6814 Perdedora Erro Perdedora Erro
Embratel Part Vencedora 0,0574 Vencedora Ok Vencedora Ok
Rede Energia Vencedora 0,4268 Vencedora Ok Vencedora Ok
Guararapes Vencedora 0,7435 Vencedora Ok Vencedora Ok
TAM S/A Vencedora 0,1102 Vencedora Ok Vencedora Ok
Const Beter Vencedora -0,9453 Perdedora Erro Perdedora Erro
Santanense Vencedora 0,0046 Vencedora Ok Vencedora Ok




Tabela D2 — Detalhamento da classificacdo de empresas usando subamostra de teste — 2005

Validacao Externa

Dados Originais

Empresa Grupo Atual — - pre
Z Discriminante Grupo Previsto Analise

lenergia Perdedora 0,6907 Vencedora Erro
Polialden Perdedora -0,6287 Perdedora Ok
Braskem Perdedora -0,2593 Perdedora Ok
Brasmotor Perdedora -0,4704 Perdedora Ok
VCP Perdedora 0,9546 Vencedora Erro
Pronor Perdedora 0,0046 Vencedora Erro
GPC Part Perdedora -0,1009 Perdedora Ok
Ferbasa Perdedora 0,3740 Vencedora Erro
Pettenati Perdedora -0,6814 Perdedora Ok
Celul Irani Perdedora -0,2065 Perdedora Ok
Sultepa Perdedora -0,9981 Perdedora Ok
Whirlpool Perdedora -0,4704 Perdedora Ok
EMAE Perdedora -1,3675 Perdedora Ok
Mangels Indl Perdedora -0,2065 Perdedora Ok
Mundial Perdedora -0,0482 Perdedora Ok
Copesul Perdedora -0,6287 Perdedora Ok
Lix da Cunha Perdedora -0,8925 Perdedora Ok
Joao Fortes Perdedora -0,4176 Perdedora Ok
Tecel S Jose Perdedora -0,9981 Perdedora Ok
Drogasil Perdedora -0,1537 Perdedora Ok
Ripasa Perdedora 0,0046 Vencedora Erro
Millennium Perdedora 0,0574 Vencedora Erro
Light S/A Perdedora -0,1009 Perdedora Ok
Pet Manguinh Perdedora -1,5786 Perdedora Ok
Acos Vill Perdedora -0,0482 Perdedora Ok
Brasil T Par Perdedora 0,2685 Vencedora Erro
Ipiranga Pet Vencedora -1,3147 Perdedora Erro
Celg Vencedora 0,0046 Vencedora Ok
CEG Vencedora 0,4796 Vencedora Ok
Vale R Doce Vencedora 0,9546 Vencedora Ok
Perdigao S/A Vencedora -0,1537 Perdedora Erro
ALL Amer Lat Vencedora 0,2157 Vencedora Ok
D F Vasconc Vencedora 0,5851 Vencedora Ok
Bradespar Vencedora 0,4796 Vencedora Ok
Telefonica Data Hld Vencedora -0,2593 Perdedora Erro
Plascar Part Vencedora -1,1036 Perdedora Erro
Ger Paranap Vencedora 1,0601 Vencedora Ok
Cemig Vencedora 0,0574 Vencedora Ok
Cia Hering Vencedora 0,2157 Vencedora Ok
AES Tiete Vencedora 2,3795 Vencedora Ok
Coelba Vencedora 0,4268 Vencedora Ok
Petrobras Vencedora 0,5851 Vencedora Ok
Itausa Vencedora 2,2739 Vencedora Ok
Celpe Vencedora -0,2593 Perdedora Erro
CPFL Energia Vencedora -0,2593 Perdedora Erro
Marisol Vencedora 0,7962 Vencedora Ok
Rio Gde Ener Vencedora -0,2593 Perdedora Erro
Tim Part S/A Vencedora 1,0073 Vencedora Ok
J B Duarte Vencedora 3,6461 Vencedora Ok
Cemat Vencedora 0,0046 Vencedora Ok
Bahema Vencedora -1,6314 Perdedora Erro
Rossi Resid Vencedora 0,0046 Vencedora Ok
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Tabela D3 — Detalhamento da classificagdo de empresas usando subamostra de analise — Exercicio 2006

Validacdo Interna

Dados Originais

Empresa Crupo  bisorimi—— | Probabilidade | Probabilidade | Grupo e
Perdedora Vencedora Previsto
Uol Perdedora -0,9446 0,71758 0,28242 Perdedora ok
Panatlantica Perdedora -0,6195 0,71552 0,28448 Perdedora ok
Contax Perdedora -1,4766 0,64655 0,35345 Perdedora ok
Pronor Perdedora -0,3554 0,68919 0,31081 Perdedora ok
Mundial Perdedora -0,7357 0,71998 0,28002 Perdedora ok
Springer Perdedora -0,9923 0,71514 0,28486 Perdedora ok
Braskem Perdedora -0,3909 0,69412 0,30588 Perdedora ok
Pet Manguinh Perdedora -1,2945 0,68236 0,31764 Perdedora ok
Millennium Perdedora -0,2981 0,68029 0,31971 Perdedora ok
Telemig Part Perdedora -0,2149 0,66514 0,33486 Perdedora ok
Telemar Perdedora 0,3868 0,46926 0,53074 Vencedora Erro
Encorpar Perdedora -1,6978 0,58448 0,41552 Perdedora ok
Docas Perdedora -0,4417 0,70039 0,29961 Perdedora ok
Telemar N L Perdedora 0,1362 0,56971 0,43029 Perdedora ok
Sansuy Perdedora 1,3351 0,07506 0,92494 Vencedora Erro
Iguacu Cafe Perdedora -1,0797 0,70881 0,29119 Perdedora ok
Eleva Perdedora -0,4879 0,70532 0,29468 Perdedora ok
Unipar Perdedora -0,5912 0,7138 0,2862 Perdedora ok
Santanense Perdedora 0,2671 0,52038 0,47962 Perdedora ok
Fras-Le Perdedora -0,2891 0,67878 0,32122 Perdedora ok
P.Acucar-CBD Perdedora -0,8871 0,71957 0,28043 Perdedora ok
Ferbasa Perdedora -1,2078 0,69497 0,30503 Perdedora ok
lochp-Maxion Perdedora -0,6558 0,71737 0,28263 Perdedora ok
Grendene Perdedora 0,5599 0,38756 0,61244 Vencedora Erro
Metal Leve Perdedora -0,7164 0,71953 0,28047 Perdedora ok
Tran Paulist Perdedora -0,8004 0,72066 0,27934 Perdedora ok
GPC Part Perdedora 0,2417 0,53051 0,46949 Perdedora ok
Embraer Perdedora -0,3016 0,68086 0,31914 Perdedora ok
Jereissati Perdedora 0,6882 0,32417 0,67583 Vencedora Erro
Metisa Perdedora -0,5920 0,71386 0,28614 Perdedora ok
Cacique Perdedora -1,2088 0,69485 0,30515 Perdedora ok
Politeno Perdedora -0,5623 0,71177 0,28823 Perdedora ok
Metal Iguacu Perdedora -0,7068 0,71926 0,28074 Perdedora ok
Sadia S/A Perdedora -0,6143 0,71523 0,28477 Perdedora ok
Dasa Perdedora 0,0980 0,58267 0,41733 Perdedora ok
Par Al Bahia Perdedora 1,1986 0,11067 0,88933 Vencedora Erro
Telemig Cl Perdedora -0,1983 0,66179 0,33821 Perdedora ok
Ambev Perdedora -0,9564 0,71704 0,28296 Perdedora ok
Itausa Vencedora -1,6706 0,59327 0,40673 Perdedora Erro
Amazonia Celular | Vencedora 0,2217 0,53831 0,46169 Perdedora Erro
Dimed Vencedora -0,9552 0,7171 0,2829 Perdedora Erro
Inepar Vencedora 3,0958 0,00003 0,99997 Vencedora ok
Lojas Americ Vencedora 1,6915 0,02273 0,97727 Vencedora ok
Bardella Vencedora 1,9460 0,0084 0,9916 Vencedora ok
Rio Gde Ener Vencedora 0,1097 0,57876 0,42124 Perdedora Erro
Sergen Vencedora 2,8305 0,00012 0,99988 Vencedora ok

Continua.
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Tabela D3 — Detalhamento da classificagdo de empresas usando subamostra de andlise — 2006 (Continuagao)

Validacdo Interna

Dados Originais

Empresa Crupo  bisorimior | Probabilidade | Probabilidade | Grupo e
Perdedora Vencedora Previsto
Usiminas Vencedora -0,6361 0,71642 0,28358 Perdedora Erro
Net Vencedora -0,8394 0,72046 0,27954 Perdedora Erro
Alpargatas Vencedora -0,4201 0,69783 0,30217 Perdedora Erro
Cia Hering Vencedora 3,0179 0,00004 0,99996 Vencedora ok
Am Inox Br Vencedora -0,8349 0,7205 0,2795 Perdedora Erro
Tekno Vencedora -0,5415 0,71016 0,28984 Perdedora Erro
Vigor Vencedora -0,5013 0,70662 0,29338 Perdedora Erro
Coelce Vencedora 0,6531 0,34155 0,65845 Vencedora ok
Sao Carlos Vencedora -0,0390 0,62395 0,37605 Perdedora Erro
Submarino Vencedora 1,8277 0,01353 0,98647 Vencedora ok
Suzano Papel Vencedora 0,5439 0,39541 0,60459 Vencedora ok
Marcopolo Vencedora -0,2333 0,66872 0,33128 Perdedora Erro
Lojas Renner Vencedora 0,7159 0,31054 0,68946 Vencedora ok
Inds Romi Vencedora -0,5003 0,70653 0,29347 Perdedora Erro
Grazziotin Vencedora 0,2506 0,527 0,473 Perdedora Erro
Rossi Resid Vencedora 1,1125 0,13842 0,86158 Vencedora ok
Eternit Vencedora -0,5657 0,71203 0,28797 Perdedora Erro
Tupy Vencedora 0,7403 0,29856 0,70144 Vencedora ok
Brasmotor Vencedora -0,7274 0,7198 0,2802 Perdedora Erro
Bahema Vencedora 0,7831 0,27778 0,72222 Vencedora ok
Vivo Vencedora 0,5241 0,405 0,595 Vencedora ok
Joao Fortes Vencedora 1,8666 0,0116 0,9884 Vencedora ok
ALL Amer Lat Vencedora -0,7522 0,72027 0,27973 Perdedora Erro
CEB Vencedora 2,0155 0,00628 0,99372 Vencedora ok
J B Duarte Vencedora 0,1027 0,58113 0,41887 Perdedora Erro
Whirlpool Vencedora -0,7282 0,71982 0,28018 Perdedora Erro
F Cataguazes Vencedora 1,5242 0,04107 0,95893 Vencedora ok
Tim Part S/A Vencedora 0,0658 0,59313 0,40687 Perdedora Erro
La Fonte Tel Vencedora 1,8796 0,01101 0,98899 Vencedora ok
Drogasil Vencedora -1,1672 0,69997 0,30003 Perdedora Erro




Tabela D4 — Detalhamento da classificacdo de empresas usando subamostra de teste — 2006
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Validacao Externa

Dados Originais

Empresa Grupo Awal Z Discriminante Probabilidade | Probabilidade Grupo Previsto Analise
Perdedora Vencedora
Kepler Weber Perdedora 2,0145 0,00631 0,99369 Vencedora Erro
Karsten Perdedora 0,4989 0,41717 0,58283 Vencedora Erro
Quattor Petr Perdedora -0,1170 0,64381 0,35619 Perdedora ok
Petroflex Perdedora -0,4324 0,69931 0,30069 Perdedora ok
Celul Irani Perdedora -0,4921 0,70573 0,29427 Perdedora ok
Met Duque Perdedora -1,3415 0,67436 0,32564 Perdedora ok
Cedro Perdedora -0,5978 0,71422 0,28578 Perdedora ok
Hoteis Othon Perdedora 0,9999 0,18069 0,81931 Vencedora Erro
Petrog Uniao Perdedora -0,9033 0,71911 0,28089 Perdedora ok
Gol Perdedora -0,1970 0,66153 0,33847 Perdedora ok
Mangels Indl Perdedora -0,3599 0,68984 0,31016 Perdedora ok
Renar Perdedora -0,9340 0,71802 0,28198 Perdedora ok
Alfa Consorc Perdedora -0,1928 0,66067 0,33933 Perdedora ok
Santistextil Perdedora -0,4526 0,70162 0,29838 Perdedora ok
CEG Perdedora 0,1599 0,56131 0,43869 Perdedora ok
Alfa Holding Perdedora -0,1354 0,64811 0,35189 Perdedora ok
Dohler Perdedora -0,4143 0,69712 0,30288 Perdedora ok
CPFL Energia | Perdedora -0,2829 0,67771 0,32229 Perdedora ok
Eletropaulo Perdedora 0,0845 0,5871 0,4129 Perdedora ok
Cemig Perdedora -0,0982 0,63925 0,36075 Perdedora ok
Mendes Jr Perdedora 0,6983 0,31917 0,68083 Vencedora Erro
Embratel Part Perdedora -0,1524 0,65198 0,34802 Perdedora ok
Itautec Perdedora -0,6590 0,71751 0,28249 Perdedora ok
Ideiasnet Perdedora -0,7203 0,71963 0,28037 Perdedora ok
Ipiranga Dis Perdedora -0,9148 0,71874 0,28126 Perdedora ok
Trafo Vencedora 1,3945 0,0626 0,9374 Vencedora ok
Ampla Energ Vencedora 1,2171 0,10526 0,89474 Vencedora ok
Cemar Vencedora 0,2573 0,52434 0,47566 Perdedora Erro
Leco Vencedora -1,0470 0,71147 0,28853 Perdedora Erro
Elektro Vencedora 0,0221 0,60658 0,39342 Perdedora Erro
Bradespar Vencedora -1,3942 0,66437 0,33563 Perdedora Erro
M G Poliest Vencedora -0,5104 0,70747 0,29253 Perdedora Erro
Fibam Vencedora -0,0872 0,63653 0,36347 Perdedora Erro
Cemat Vencedora -0,0240 0,61983 0,38017 Perdedora Erro
Sabesp Vencedora 0,3340 0,49244 0,50756 Vencedora ok
Weg Vencedora 0,0799 0,58859 0,41141 Perdedora Erro
Ger Paranap Vencedora -0,4248 0,6984 0,3016 Perdedora Erro
Saraiva Livr Vencedora -0,3254 0,68468 0,31532 Perdedora Erro
Eucatex Vencedora 1,4034 0,06088 0,93912 Vencedora ok
Acos Vill Vencedora -0,4978 0,70628 0,29372 Perdedora Erro
Caraiba Met Vencedora -0,0110 0,6162 0,3838 Perdedora Erro
Pettenati Vencedora -0,2320 0,66848 0,33152 Perdedora Erro
Localiza Vencedora -0,1524 0,65198 0,34802 Perdedora Erro
Duratex Vencedora -0,0547 0,62815 0,37185 Perdedora Erro
Forjas Taurus Vencedora 0,6137 0,36108 0,63892 Vencedora ok
Elekeiroz Vencedora -0,7485 0,72022 0,27978 Perdedora Erro
Rede Energia Vencedora -1,0675 0,70985 0,29015 Perdedora Erro
lenergia Vencedora -0,6994 0,71903 0,28097 Perdedora Erro
Botucatu Tex Vencedora 0,6107 0,36256 0,63744 Vencedora ok
Melhor SP Vencedora -0,2482 0,67153 0,32847 Perdedora Erro
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Tabela D5 — Detalhamento da classificagdo de empresas usando subamostra de analise — Exercicio 2007

Validacao Interna

Dados Originais

Validacdo Cruzada

Empresa Grupo Gru Gru
Atual Z Discriminante po Anélise po Anélise
Previsto Previsto

Elekeiroz Perdedora -0,4281 Perdedora Ok Perdedora Ok
CSU CardSystem | Perdedora -1,9166 Perdedora Ok Perdedora Ok
Natura Perdedora -0,2309 Perdedora Ok Perdedora Ok
Ecodiesel Perdedora -0,4845 Perdedora Ok Perdedora Ok
Brascan Res Perdedora 0,2065 Vencedora Erro Vencedora Erro
Guararapes Perdedora -1,6647 Perdedora Ok Perdedora Ok
TAM S/A Perdedora -0,3752 Perdedora Ok Perdedora Ok
Tim Part S/A Perdedora -1,4625 Perdedora Ok Perdedora Ok
Klabinsegall Perdedora 0,3164 Vencedora Erro Vencedora Erro
Paranapanema Perdedora 0,8543 Vencedora Erro Vencedora Erro
Coteminas Perdedora -3,4134 Perdedora Ok Perdedora Ok
Coelce Perdedora -0,5092 Perdedora Ok Perdedora Ok
Botucatu Tex Perdedora 0,9676 Vencedora Erro Vencedora Erro
Telesp Perdedora 0,8735 Vencedora Erro Vencedora Erro
Santos Brasil Perdedora -0,0660 Perdedora Ok Perdedora Ok
Energias BR Perdedora -0,3905 Perdedora Ok Perdedora Ok
Localiza Perdedora -0,3873 Perdedora Ok Perdedora Ok
P.Acucar-CBD Perdedora -0,0472 Perdedora Ok Perdedora Ok
Jereissati Perdedora -0,4902 Perdedora Ok Perdedora Ok
Embraer Perdedora -0,2131 Perdedora Ok Perdedora Ok
Grendene Perdedora -0,1741 Perdedora Ok Perdedora Ok
Eletrobras Perdedora -0,9586 Perdedora Ok Perdedora Ok
M. Diasbranco Perdedora 0,3138 Vencedora Erro Vencedora Erro
Cemig Perdedora -0,7009 Perdedora Ok Perdedora Ok
Equatorial Perdedora -0,8110 Perdedora Ok Perdedora Ok
Uol Perdedora -1,0679 Perdedora Ok Perdedora Ok
Pronor Perdedora -0,2489 Perdedora Ok Perdedora Ok
Contax Perdedora -1,0154 Perdedora Ok Perdedora Ok
Amazonia Celular | Perdedora 1,7065 Vencedora Erro Vencedora Erro
ALL Amer Lat Perdedora -0,7246 Perdedora Ok Perdedora Ok
Telemar Perdedora -0,5144 Perdedora Ok Perdedora Ok
Aracruz Perdedora -0,7528 Perdedora Ok Perdedora Ok
Eternit Perdedora 0,6526 Vencedora Erro Vencedora Erro
CPFL Energia Perdedora -0,5489 Perdedora Ok Perdedora Ok
Fras-Le Perdedora 0,3082 Vencedora Erro Vencedora Erro
Itautec Perdedora 0,6092 Vencedora Erro Vencedora Erro
Net Perdedora -1,0754 Perdedora Ok Perdedora Ok
Ger Paranap Perdedora -0,6772 Perdedora Ok Perdedora Ok
Millennium Perdedora 1,3773 Vencedora Erro Vencedora Erro
Tractebel Perdedora -0,3285 Perdedora Ok Perdedora Ok
Inds Romi Vencedora -0,1602 Perdedora Erro Perdedora Erro
Cesp Vencedora -0,3480 Perdedora Erro Perdedora Erro
Weg Vencedora 0,3893 Vencedora Ok Vencedora Ok
Randon Part Vencedora -0,3399 Perdedora Erro Perdedora Erro
Whirlpool Vencedora 0,5328 Vencedora Ok Vencedora Ok
Eletropar Vencedora 1,5474 Vencedora Ok Vencedora Ok

Continua.
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Tabela D5 — Detalhamento da classificagdo de empresas usando subamostra de andlise — 2007 (Continuagao)

Validacao Interna

Dados Originais

Validacdo Cruzada

Empresa Grupo Gru Gru
Atual Z Discriminante po Anélise po Anélise
Previsto Previsto

Alfa Holding Vencedora -0,6708 Perdedora Erro Perdedora Erro
Petrobras Vencedora -0,2879 Perdedora Erro Perdedora Erro
Positivo Inf Vencedora 1,1191 Vencedora Ok Vencedora Ok
Tupy Vencedora -0,5531 Perdedora Erro Perdedora Erro
Bradespar Vencedora -0,8227 Perdedora Erro Perdedora Erro
Lupatech Vencedora -0,8219 Perdedora Erro Perdedora Erro
Bahema Vencedora 0,3097 Vencedora Ok Vencedora Ok
Dimed Vencedora -1,3243 Perdedora Erro Perdedora Erro
J B Duarte Vencedora 1,4358 Vencedora Ok Vencedora Ok
EMAE Vencedora 1,3635 Vencedora Ok Vencedora Ok
Bardella Vencedora 4,6712 Vencedora Ok Vencedora Ok
Dohler Vencedora 1,1093 Vencedora Ok Vencedora Ok
lochp-Maxion Vencedora 0,3561 Vencedora Ok Vencedora Ok
Fosfertil Vencedora 0,7469 Vencedora Ok Vencedora Ok
GPC Part Vencedora 0,4000 Vencedora Ok Vencedora Ok
Docas Vencedora 0,3772 Vencedora Ok Vencedora Ok
Sid Nacional Vencedora -0,7127 Perdedora Erro Perdedora Erro
Globex Vencedora 1,0928 Vencedora Ok Vencedora Ok
Rasip Agro Vencedora 0,7315 Vencedora Ok Vencedora Ok
Schulz Vencedora -0,1557 Perdedora Erro Perdedora Erro
Grazziotin Vencedora 0,9668 Vencedora Ok Vencedora Ok
Petropar Vencedora -0,7585 Perdedora Erro Perdedora Erro
Forjas Taurus Vencedora 0,2485 Vencedora Ok Vencedora Ok
M G Poliest Vencedora 1,5948 Vencedora Ok Vencedora Ok
Inepar Vencedora 1,1443 Vencedora Ok Vencedora Ok
Vigor Vencedora -0,0392 Perdedora Erro Perdedora Erro
Sondotecnica Vencedora -1,0501 Perdedora Erro Perdedora Erro
Ideiasnet Vencedora 1,4390 Vencedora Ok Vencedora Ok
Habitasul Vencedora 0,0248 Vencedora Ok Perdedora Erro
Melhor SP Vencedora 0,8139 Vencedora Ok Vencedora Ok
MMX Miner Vencedora 0,7161 Vencedora Ok Vencedora Ok
Pettenati Vencedora -0,2942 Perdedora Erro Perdedora Erro
Eucatex Vencedora -0,5997 Perdedora Erro Perdedora Erro
Mangels Indl Vencedora -0,6999 Perdedora Erro Perdedora Erro




Tabela D6 — Detalhamento da classificacdo de empresas usando subamostra de teste — 2007

Validacao Externa

Dados Originais

Empresa Grupo Atual — - pre
Z Discriminante Grupo Previsto Analise

Santanense Perdedora -0.2006 Perdedora Ok
OHL Brasil Perdedora 0,3649 Vencedora Erro
Gol Perdedora -0,6503 Perdedora Ok
Marisol Perdedora -1,0672 Perdedora Ok
Gradiente Perdedora 1,2946 Vencedora Erro
Dasa Perdedora -0,6597 Perdedora Ok
Sao Carlos Perdedora -0,6989 Perdedora Ok
Metal Leve Perdedora 1,1337 Vencedora Erro
Cedro Perdedora 0,3822 Vencedora Erro
Abnote Perdedora -0,9816 Perdedora Ok
Cemar Perdedora -0,8101 Perdedora Ok
CCR Rodovias Perdedora -0,6034 Perdedora Ok
Datasul Perdedora 0,8501 Vencedora Erro
Medial Saude Perdedora -1,7682 Perdedora Ok
Embratel Part Perdedora -0,5409 Perdedora Ok
Pet Manguinh Perdedora 1,2597 Vencedora Erro
CEG Perdedora -0,3148 Perdedora Ok
Sanepar Perdedora -0,7086 Perdedora Ok
Vivo Perdedora -0,9788 Perdedora Ok
Rio Gde Ener Perdedora -0,6019 Perdedora Ok
WIm Ind Com Perdedora -0,4967 Perdedora Ok
Sultepa Perdedora 2,1755 Vencedora Erro
Celpa Perdedora -0,7018 Perdedora Ok
Sabesp Perdedora -0,6827 Perdedora Ok
Alpargatas Perdedora -0,8704 Perdedora Ok
Petroflex Perdedora -0,6177 Perdedora Ok
Lojas Renner Perdedora 1,1809 Vencedora Erro
AES Tiete Perdedora -0,6697 Perdedora Ok
Springer Vencedora 1,3929 Vencedora Ok
Mont Aranha Vencedora -0,6579 Perdedora Erro
Ferbasa Vencedora -1,0180 Perdedora Erro
Trafo Vencedora 0,6529 Vencedora Ok
Am Inox Br Vencedora -0,0272 Perdedora Erro
Vale R Doce Vencedora -0,7863 Perdedora Erro
Light S/A Vencedora -0,8440 Perdedora Erro
Metisa Vencedora 0,1303 Vencedora Ok
CEB Vencedora 0,7360 Vencedora Ok
Fibam Vencedora 0,1559 Vencedora Ok
Trevisa Vencedora -1,0352 Perdedora Erro
Lix da Cunha Vencedora 1,6676 Vencedora Ok
Magnesita Vencedora 0,4857 Vencedora Ok
Rede Energia Vencedora -0,3018 Perdedora Erro
Quiattor Petr Vencedora -0,9392 Perdedora Erro
Iguacu Cafe Vencedora 0,5499 Vencedora Ok
Met Duque Vencedora -0,3135 Perdedora Erro
Renar Vencedora 0,1267 Vencedora Ok
Encorpar Vencedora -0,8436 Perdedora Erro
Eleva Vencedora 0,7595 Vencedora Ok
Brasmotor Vencedora -0,8724 Perdedora Erro
Cia Hering Vencedora -0,5794 Perdedora Erro
Karsten Vencedora 0,4869 Vencedora Ok
Mendes Jr Vencedora 0,3549 Vencedora Ok
Drogasil Vencedora -0,0986 Perdedora Erro
Tec Blumenau Vencedora -0,8969 Perdedora Erro
Sam Industr Vencedora 1,5474 Vencedora Ok
Tecnosolo Vencedora 1,2137 Vencedora Ok
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APENDICE E - Classificacdo das Empresas pelo Método Logit

Tabela E1 — Probabilidades de integrar o grupo de Vencedoras - subamostra de teste
Exercicio Social de 2005

Classificacdo

Classificacao

Empresas Probabilidades . Anélise
Prevista Real

lenergia 0,60044 Vencedora Perdedora Erro
Dixie Toga 0,40830 Perdedora Perdedora Ok
Braskem 0,46180 Perdedora Perdedora Ok
Brasmotor 0,43104 Perdedora Perdedora Ok
VCP 0,63713 Vencedora Perdedora Erro
Pronor 0,50064 Vencedora Perdedora Erro
GPC Part 0,48508 Perdedora Perdedora Ok
Ferbasa 0,55490 Vencedora Perdedora Erro
Pettenati 0,40080 Perdedora Perdedora Ok
Sultepa 0,46955 Perdedora Perdedora Ok
Klabin S/A 0,35688 Perdedora Perdedora Ok
Whirlpool 0,43104 Perdedora Perdedora Ok
Mangels Indl 0,30856 Perdedora Perdedora Ok
Mundial 0,46955 Perdedora Perdedora Ok
Copesul 0,49286 Perdedora Perdedora Ok
Lix da Cunha 0,40830 Perdedora Perdedora Ok
Joao Fortes 0,37129 Perdedora Perdedora Ok
Tecel S Jose 0,43869 Perdedora Perdedora Ok
Drogasil 0,35688 Perdedora Perdedora Ok
Ripasa 0,47731 Perdedora Perdedora Ok
Millennium 0,50064 Vencedora Perdedora Erro
Light S/A 0,50842 Vencedora Perdedora Erro
Pet Manguinh 0,48508 Perdedora Perdedora Ok
Acos Vill 0,28264 Perdedora Perdedora Ok
Brasil T Par 0,49286 Perdedora Perdedora Ok
Fosfertil 0,53948 Vencedora Perdedora Erro
Ipiranga Pet 0,31524 Perdedora Vencedora Erro
CEG 0,50064 Vencedora Vencedora Ok
Vale R Doce 0,57022 Vencedora Vencedora Ok
Perdigao S/A 0,63713 Vencedora Vencedora Ok
ALL Amer Lat 0,47731 Perdedora Vencedora Erro
D F Vasconc 0,53173 Vencedora Vencedora Ok
Bradespar 0,58541 Vencedora Vencedora Ok
Telefonica Data Hld 0,57022 Vencedora Vencedora Ok
Plascar Part 0,46180 Perdedora Vencedora Erro
Sao Carlos 0,34272 Perdedora Vencedora Erro
Ger Paranap 0,65140 Vencedora Vencedora Ok
Cemig 0,50842 Vencedora Vencedora Ok
Cia Hering 0,53173 Vencedora Vencedora Ok
AES Tiete 0,80274 Vencedora Vencedora Ok
Coelba 0,56258 Vencedora Vencedora Ok
Petrobras 0,58541 Vencedora Vencedora Ok
Itausa 0,79270 Vencedora Vencedora Ok
Celpe 0,46180 Perdedora Vencedora Erro
CPFL Energia 0,46180 Perdedora Vencedora Erro
Marisol 0,61528 Vencedora Vencedora Ok
Rio Gde Ener 0,46180 Perdedora Vencedora Erro
Tim Part S/A 0,64430 Vencedora Vencedora Ok
Alpargatas 0,89573 Vencedora Vencedora Ok
J B Duarte 0,50064 Vencedora Vencedora Ok
Bahema 0,27637 Perdedora Vencedora Erro
Rossi Resid 0,50064 Vencedora Vencedora Ok
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Tabela E2 — Probabilidades de integrar o grupo de Vencedoras - subamostra de teste
Exercicio Social de 2006

Classificacdo

Classificacao

Empresas Probabilidades . Andlise
Prevista Real
Kepler Weber 0,87839 Vencedora Perdedora Erro
Karsten 0,6269 Vencedora Perdedora Erro
Quattor Petr 0,49299 Perdedora Perdedora Ok
Petroflex 0,4157 Perdedora Perdedora Ok
Celul Irani 0,40322 Perdedora Perdedora Ok
Met Duque 0,23429 Perdedora Perdedora Ok
Cedro 0,37905 Perdedora Perdedora Ok
Hoteis Othon 0,73902 Vencedora Perdedora Erro
Petrog Uniao 0,31431 Perdedora Perdedora Ok
Gol 0,46569 Perdedora Perdedora Ok
Mangels Indl 0,43307 Perdedora Perdedora Ok
Renar 0,30909 Perdedora Perdedora Ok
Alfa Consorc 0,47257 Perdedora Perdedora Ok
Santistextil 0,40968 Perdedora Perdedora Ok
CEG 0,55705 Vencedora Perdedora Erro
Alfa Holding 0,48643 Perdedora Perdedora Ok
Dohler 0,41676 Perdedora Perdedora Ok
CPFL Energia 0,45096 Perdedora Perdedora Ok
Eletropaulo 0,53693 Vencedora Perdedora Erro
Cemig 0,49157 Perdedora Perdedora Ok
Mendes Jr 0,67941 Vencedora Perdedora Erro
Embratel Part 0,47681 Perdedora Perdedora Ok
Itautec 0,36487 Perdedora Perdedora Ok
Ideiasnet 0,34993 Perdedora Perdedora Ok
Ipiranga Dis 0,31458 Perdedora Perdedora Ok
Trafo 0,79595 Vencedora Vencedora Ok
Ampla Energ 0,76483 Vencedora Vencedora Ok
Cemar 0,57516 Vencedora Vencedora Ok
Leco 0,28542 Perdedora Vencedora Erro
Elektro 0,52018 Vencedora Vencedora Ok
Bradespar 0,22708 Perdedora Vencedora Erro
M G Poliest 0,39564 Perdedora Vencedora Erro
Fibam 0,49812 Perdedora Vencedora Erro
Cemat 0,50787 Vencedora Vencedora Ok
Sabesp 0,59045 Vencedora Vencedora Ok
Weg 0,53393 Vencedora Vencedora Ok
Ger Paranap 0,41658 Perdedora Vencedora Erro
Saraiva Livr 0,43679 Perdedora Vencedora Erro
Eucatex 0,80582 Vencedora Vencedora Ok
Acos Vill 0,40725 Perdedora Vencedora Erro
Caraiba Met 0,51386 Vencedora Vencedora Ok
Pettenati 0,45918 Perdedora Vencedora Erro
Localiza 0,48466 Perdedora Vencedora Erro
Duratex 0,50096 Vencedora Vencedora Ok
Forjas Taurus 0,64893 Vencedora Vencedora Ok
Elekeiroz 0,34531 Perdedora Vencedora Erro
Rede Energia 0,28700 Perdedora Vencedora Erro
lenergia 0,35815 Perdedora Vencedora Erro
Botucatu Tex 0,66460 Vencedora Vencedora Ok
Melhor SP 0,45593 Perdedora Vencedora Erro
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Tabela E3 — Probabilidades de integrar o grupo de Vencedoras - subamostra de teste

Exercicio Social de 2007

Classificacdo

Classificacao

Empresas Probabilidades . Andlise
Prevista Real
Santanense 0,46698 Perdedora Perdedora Ok
OHL Brasil 0,57864 Vencedora Perdedora Erro
Gol 0,39609 Perdedora Perdedora Ok
Marisol 0,27302 Perdedora Perdedora Ok
Gradiente 0,78624 Vencedora Perdedora Erro
Dasa 0,38572 Perdedora Perdedora Ok
Sao Carlos 0,38602 Perdedora Perdedora Ok
Metal Leve 0,69521 Vencedora Perdedora Erro
Cedro 0,60128 Vencedora Perdedora Erro
Abnote 0,34835 Perdedora Perdedora Ok
Cemar 0,37471 Perdedora Perdedora Ok
CCR Rodovias 0,41089 Perdedora Perdedora Ok
Datasul 0,65591 Vencedora Perdedora Erro
Medial Saude 0,14010 Perdedora Perdedora Ok
Embratel Part 0,39300 Perdedora Perdedora Ok
Pet Manguinh 0,73273 Vencedora Perdedora Erro
CEG 0,45475 Perdedora Perdedora Ok
Sanepar 0,38835 Perdedora Perdedora Ok
Vivo 0,26810 Perdedora Perdedora Ok
Rio Gde Ener 0,40840 Perdedora Perdedora Ok
WIm Ind Com 0,36564 Perdedora Perdedora Ok
Sultepa 0,89184 Vencedora Perdedora Erro
Celpa 0,39109 Perdedora Perdedora Ok
Sabesp 0,39428 Perdedora Perdedora Ok
Alpargatas 0,35437 Perdedora Perdedora Ok
Petroflex 0,39459 Perdedora Perdedora Ok
Lojas Renner 0,68378 Vencedora Perdedora Erro
AES Tiete 0,40170 Perdedora Perdedora Ok
Springer 0,75992 Vencedora Vencedora Ok
Mont Aranha 0,39221 Perdedora Vencedora Erro
Ferbasa 0,33895 Perdedora Vencedora Erro
Trafo 0,60818 Vencedora Vencedora Ok
Am Inox Br 0,50876 Vencedora Vencedora Ok
Vale R Doce 0,38173 Perdedora Vencedora Erro
Light S/A 0,35445 Perdedora Vencedora Erro
Metisa 0,52824 Vencedora Vencedora Ok
CEB 0,73048 Vencedora Vencedora Ok
Fibam 0,53608 Vencedora Vencedora Ok
Trevisa 0,31612 Perdedora Vencedora Erro
Lix da Cunha 0,79059 Vencedora Vencedora Ok
Magnesita 0,58926 Vencedora Vencedora Ok
Rede Energia 0,46046 Perdedora Vencedora Erro
Quiattor Petr 0,32722 Perdedora Vencedora Erro
Iguacu Cafe 0,55704 Vencedora Vencedora Ok
Met Duque 0,42845 Perdedora Vencedora Erro
Renar 0,51689 Vencedora Vencedora Ok
Encorpar 0,38502 Perdedora Vencedora Erro
Eleva 0,70002 Vencedora Vencedora Ok
Brasmotor 0,37725 Perdedora Vencedora Erro
Cia Hering 0,39774 Perdedora Vencedora Erro
Karsten 0,66470 Vencedora Vencedora Ok
Mendes Jr 0,58977 Vencedora Vencedora Ok
Drogasil 0,44099 Perdedora Vencedora Erro
Tec Blumenau 0,37067 Perdedora Vencedora Erro
Sam Industr 0,76689 Vencedora Vencedora Ok
Tecnosolo 0,70560 Vencedora Vencedora Ok
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APENDICE F — Comparativo das Classificacdes das Empresas pelas 3 Metodologias

Tabela F1 — Comparativo das classificagdes das empresas pelas 3 metodologias
Exercicio Social de 2005

Classificacdo Comparacéo com o Real

Empresas - -
QQ AD Logit Real QQ AD Logit

lenergia Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Dixie Toga Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Braskem Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Brasmotor Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
VCP Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Pronor Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
GPC Part Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Ferbasa Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Pettenati Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Sultepa Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Klabin S/A Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Whirlpool Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Mangels Indl Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Mundial Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Copesul Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Lix da Cunha Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Joao Fortes Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Tecel S Jose Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Drogasil Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Ripasa Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Millennium Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Light S/A Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Pet Manguinh Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Acos Vill Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Brasil T Par Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Fosfertil Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Ipiranga Pet Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
CEG Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Vale R Doce Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Perdigao S/A Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
ALL Amer Lat Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
D F Vasconc Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Bradespar Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Telefonica Data HId | VVencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Plascar Part Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Sao Carlos Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Ger Paranap Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Cemig Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Cia Hering Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
AES Tiete Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Coelba Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Petrobras Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Itausa Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Celpe Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
CPFL Energia Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Marisol Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Rio Gde Ener Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Tim Part S/A Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Alpargatas Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
J B Duarte Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Bahema Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Rossi Resid Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
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Classificacdo

Comparacéo com o Real

Empresas Q0 AD Logit Real Q0 AD Logit
Kepler Weber Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Karsten Perdedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora ok Erro Erro
Quattor Petr Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Petroflex Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Celul Irani Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Met Duque Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Cedro Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Hoteis Othon Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Petrog Uniao Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Gol Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Mangels Indl Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Renar Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Alfa Consorc Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Santistextil Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
CEG Perdedora | Perdedora | Vencedora | Perdedora ok ok Erro
Alfa Holding Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Dohler Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
CPFL Energia Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Eletropaulo Perdedora | Perdedora | Vencedora | Perdedora ok ok Erro
Cemig Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Mendes Jr Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Embratel Part Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Itautec Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Ideiasnet Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Ipiranga Dis Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Trafo Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Ampla Energ Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Cemar Perdedora | Perdedora | Vencedora | Vencedora Erro Erro ok
Leco Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Elektro Perdedora | Perdedora | Vencedora | Vencedora Erro Erro ok
Bradespar Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
M G Poliest Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Fibam Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Cemat Perdedora | Perdedora | Vencedora | Vencedora Erro Erro ok
Sabesp Perdedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora Erro ok ok
Weg Perdedora | Perdedora | Vencedora | Vencedora Erro Erro ok
Ger Paranap Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Saraiva Livr Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Eucatex Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Acos Vill Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Caraiba Met Perdedora | Perdedora | Vencedora | Vencedora Erro Erro ok
Pettenati Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Localiza Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Duratex Perdedora | Perdedora | Vencedora | Vencedora Erro Erro ok
Forjas Taurus Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Elekeiroz Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Rede Energia Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
lenergia Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Botucatu Tex Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Melhor SP Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
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Tabela F3 — Comparativo das classificagdes das empresas pelas 3 metodologias - Exercicio 2007

£ Classificacdo Comparacdo com 0 Real

mpresas QQ AD Logit Real QQ AD Logit
Santanense Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
OHL Brasil Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Gol Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Marisol Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Gradiente Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Dasa Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Sao Carlos Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Metal Leve Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Cedro Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Abnote Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Cemar Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
CCR Rodovias Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Datasul Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Medial Saude Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Embratel Part Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Pet Manguinh Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
CEG Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Sanepar Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Vivo Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Rio Gde Ener Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
WIm Ind Com Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Sultepa Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
Celpa Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Sabesp Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Alpargatas Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Petroflex Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Lojas Renner Vencedora | Vencedora | Vencedora | Perdedora Erro Erro Erro
AES Tiete Perdedora | Perdedora | Perdedora | Perdedora ok ok ok
Springer Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Mont Aranha Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Ferbasa Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Trafo Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Am Inox Br Perdedora | Perdedora | Vencedora | Vencedora Erro Erro ok
Vale R Doce Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Light S/A Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Metisa Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
CEB Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Fibam Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Trevisa Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Lix da Cunha Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Magnesita Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Rede Energia Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Quattor Petr Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Iguacu Cafe Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Met Duque Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Renar Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Encorpar Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Eleva Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Brasmotor Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Cia Hering Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Karsten Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Mendes Jr Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Drogasil Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Tec Blumenau Perdedora | Perdedora | Perdedora | Vencedora Erro Erro Erro
Sam Industr Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
Tecnosolo Vencedora | Vencedora | Vencedora | Vencedora ok ok ok
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