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Resumo

O processo de tomada de decisdes numa empresa requer o conhecimento do
ambiente externo no qual ela atua. A teoria da Administraggo tem atribuido
um papel relevante a varidveis externas que influenciam o desempenho da
empresa. Nesta drea, os estudos até aqui realizados t2m optado por uma
definigfio de inddstria baseada, exclusivamente, no tipo de bem ou servigo
produzido. Este trabalho oferece uma alternativa metodolégica a esse enfoque.
A principal proposig3o deste enfoque € a idéia de que uma inddstria deve ser
definida como’conseqiiéncia do problema de anélise a ser resolvido e nio em
fungfo das caracteristicas especificas dos bens ofertados pelas diversas
empresas. Para demonstrar a fragilidade do enfoque convencional e ilustrar o
que é proposto neste trabalho, tomamos um exemplo do mercado de valores
mobilirios. O problema & colocado como se quiséssemos descobrir a
existéncia de correlagio entre os dados usuais de classifica¢io industrial € 0
grau de risco sistemdtico associado ao investimento em atividades em diversas
indistrias. Para esse fim, diferentes varidveis, que se acredita estarem
associadas com o risco sistemdtico, foram selecionadas a partir da teoria de
Finangas. Foram obtidos dados a respeito das dez maiores empresas
pertencentes a scis setores industriais brasileiros, em relagfio ao periodo
1982-87. Com o uso de andlise multivariada, € possivel mostrar que a
classificagdo industrial convencional ¢ irrelevante, caso se queira distinguir
uma empresa de outra. A nossa conclusiio € a de que os dados publicados, de
classificagfio industrial, embora representem uma fonte valiosa de informagio,
devem ser adaplados ao problema que se deseja estudar, Acreditamos que
métodos dc andlise multivariada scjam tteis a essa adaptagfio.
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CRITERIOS DE AGRUPAMENTO
EXISTENTES

Introducao

O problema econdmico pode ser sintetizado em trés
questdes fundamentais: o que, quanto e para quem produzir.
As respostas a estas indagagdes cruciais so dadas pelo pla-
nejamento central ou pela economia de mercado.

As decisdes dos agentes, quando existe a livre interagiio
entre as forgas de oferta e demanda, dependem da compreen-
s30 que se tem das caracteristicas e relagdes das empresas
nos mercados em que vendem ou compram.

Esta compreensdo, por sua vez, esti diretamente asso-
ciada ao grau de informagfio disponivel sobre as varidveis
que condicionam o comportamento das empresas em geral.

Os dados qualitativos e quantitativos existentes, para
que sc constituam em base adequada ao processo de tomada
de decisfo precisam, entretanto, ser convenientemente trata-
dos ¢ organizados.

O agrupamento de empresas procura estruturar as infor-
magdes de um segmento especifico da atividade econdmica,
visando orientar a a¢3o dos agentes que atuam motivados
por miiltiplos interesses.

Agrupamento de empresas

E possivel identificar dois enfoques para o agrupamento
de empresas. O primeiro est4 relacionado 2 necessidade que
as empresas t&m de conhecer o ambiente de mercado e dele
extrair elementos que facilitem o planejamento de suas ati-
vidades. Neste caso, o setor é previamente definido em
fungio do ramo de atividade em que a empresa est4 inserida
(abordagem convencional ou anilise setorial).

A outra abordagem parte do interesse no estudo de um
aspecto especifico, sendo o setor formado de acordo com o
comportamento de certas varidveis, independentemente do
tipo de produto ou servigo oferecido (abordagem alter-
nativa).

Dada a importancia crescente do planejamento, a apli-
cagdo do agrupamento de empresas restringiu-se ao conheci-
mento do ambiente em que elas atuam. Qualquer empresa,
ao elaborar seu plano estratégico, dever4 analisar cuidadosa-
mente a situagio de mercado. Estes estudos devem ser con-
duzidos contemplando o ambiente geral, ou macroambiente,
¢ o ambiente de tarefa da empresa.

No primeiro nivel estfio as consideragdes sobre o con-
junto de varidveis — econdmicas, sociais, técnicas e politi-
cas — que, de modo geral, influenciam a gestfio empresarial.

O ambiente de tarefa corresponde ao segmento mais
imediato e préximo da empresa. Refere-se as relagdes de em-
presa no mercado de produtos e de insumos, Sao considera-
das a situagiio da empresa no mercado consumidor, a politica
¢ a importancia dos concorrentes e as condigdes particulares
da oferta e da demanda de recursos produtivos.

E possivel, entretanto, conceber uma ampla variedade
de problemas para os quais este enfoque teria muito pouco a
contribuir. Dois exemplos ilustram este ponto.

Suponhamos que 0 governo, empenhado numa politica
de combate 2 inflag3o, estivesse interessado em montar es-
quemas de controle de pregos. Em vez de estipular margens
por tipo de atividade, a execugdo desta politica poderia ser
iniciada estudando e agrupando as empresas de acordo com o
grau de monopélio. A diferenga entre 0 preco e o custo mar-
ginal, a elasticidade cruzada e a participagfio das empresas no
mercado poderiam ser, entre outras, as varidveis que caracte-
rizariam a formagao de setores, nos quais estariam incluidas
empresas semelhantes no que tange 4 capacidade que detém
de controle do mercado.

Um segundo exemplo que poderia ser citado deriva da
andlise de rentabilidade e risco, que os investidores fazem
quando examinam suas alternativas no mercado acionério. O
que importa para o investidor é a remuneragio do capital ¢ a
seguranga, e nlio necessariamente o tipo de atividade ou os
produtos oferecidos pelas empresas.

Conforme assinala Ansoff (1988), a prépria classifi-
cagdo setorial convencional ¢ invalidada em termos préticos
quando hd muita turbuléncia no ambiente das empresas:

"A edig#o original deste livro (1965) refletia a prética,
comum na década de 1950, de usar indistrias (por exemplo,
aco, vidro, computadores etc.) como unidades de andlise (pa-
ra segmentagio estratégica)”. 4

"A experiéncia posterior mostrou que esse ¢ um en-
foque perigoso, porque as inddstrias tipicamente atendem a
uma variedade de necessidades de mercado distintas, algumas
das quais podem ter excelentes perspectivas, € outras podem
ter perspectivas sofrfveis”.

"Além do mais, em ambientes tecnologicamente turbu-
lentos, as fronteiras tradicionais entre indistrias se tornam
porosas: vulnerdveis a invasfio por novas tecnologias”.

O objetivo deste trabalho & apresentar uma metodologia
que permita a formagdo de grupos condicionada as caracte-
risticas particulares do problema. A titulo de ilustrag3o, es-
colhemos o problema decisério associado a escolha entre al-
ternativas no mercado acionario.

Dados de classificacio existentes

Antes de apresentarmos a abordagem alternativa para a
realiza¢do de agrupamentos, julgamos interessante relacionar
¢ examinar as fontes disponiveis de dados.

Podemos classificar essas fontes em dois tipos: aquelas
que nos permitem delinear um panorama global do selor
sem apresentar dados de unidades produtivas isoladas ou
grupos empresariais, ¢ aquelas que divulgam informagdes
com esse nivel de detalhe.

Os dados da FIBGE permitem que se trace o perfil geral
de uma determinada atividade econdmica, nfo sendo factivel,
entretanto, em suas publicagdes, individualizar empresas.

A FIBGE ¢ o 6rgdo responsével pela realizagiio e
divulga¢io dos Censos Econdmicos. Estes levantamentos
sdo quingiienais e focalizam os trés grandes setores que
compdem a atividade econdmica: Primdrio, Secundério e
Tercidrio.

Os Censos trazem informagdes bastante completas so-
bre. produgfio, despesas € investimentos. A anilise de uma
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atividade, entretanto, n3o deve basear-se exclusivamente nos
resultados observados em um particular periodo.

O Anuirio Estatistico ¢ as Pesquisas Industri-
ais Anuais — PIAs — s#o fontes importantes de dados
nos periodos intercensitérios.

Os dados da revista Conjuntura Econdmica tam-
bém ndo identificam empresas. A revista divulga, no inicio
de cada ano, um retrospecto setorial do ano anterior € aponta
as perspectivas para o periodo que se inicia.

As fontes mais conhecidas que divulgam dados por em-
presa s3o as revistas Visdo ¢ Exame ¢ o jornal A Gaze-
ta Mercantil.

A revista Visao publica anualmente a edi¢Bo Quem ¢é
Quem na Economia Brasileira objetivando tragar um
perfil do desempenho da economia nacional, com base nos
resultados obtidos pelas mais importantes empresas que
atuam no pais.

No iiltimo niimero, relativo ao ano de 1988, a revista
publica dados referentes a 9.865 empresas: 1.024 financeiras
¢ 8.841 pertencem aos chamados setores produtivos da eco-
nomia.

Os levantamentos estA0 baseados nos balangos publica-
dos pelas sociedades por agBes e em consultas a grande quan-
tidade de companhias limitadas.

As empresas do setor produtivo, distribuidas em 21
setores, correspondem aproximadamente A classificagdo
utilizada pela FIBGE. Aquelas consideradas, satisfazem a
trés exigéncias: ter sede no Brasil; publicar seus demonstra-
tivos contdbeis ou envid-los até o final do ano anterior 2
edicfio; e possuir patrim6nio liquido igual ou superior a va-
lores pré-estabelecidos . Para as empresas devidamente en-
quadradas s3o apresentados: patrimdnio liquido, faturamento
ou receita operacional liquida, lucro liquido; nimero de em-
pregados, indice de liquidez corrente, grau de endividamento,
rentabilidade.

A revista Exame publica anualmente a edi¢io Me-
lhores e Maiores. A inclusdo das empresas nesse rol
obedece aos seguintes critérios:

+ ser uma das 500 maiores empresas do pais, o que signifi-
ca ter faturamento superior a um valor pré-determinado®®;

» ser uma das 50 maiores empresas estatais ou um dos 50
maiores bancos;

 ser uma das 20 maiores do respectivo setor (em média,
toda empresa que detenha 1% ou mais do faturamento de
seu setor). ’

Os dados estfio baseados também nos demonstrativos fi-
nanceiros publicados e nas informagdes enviadas diretamente
para a editoria da revista. As informagdes de Exame, embo-
ra ndo estejam separadas por setor de atividade, permitem
visfio do desempenho regional, ja que a revista classifica as
empresas que mais se destacaram por estado.

O jomal A Gazeta Mercantil também realiza um
importante trabalho de pesquisa empresarial. Sdo classifica-
dos os maiores grupos nacionais e estrangeiros que atuam
no Brasil, de acordo com seu patriménio liquido.

A Gazeta Mercantil trabalha com maior nivel de
detalhamento, em termos de subsetores, do que os outros
dois levantamentos anteriores citados. Entretanto, como a

preocupagdo € com o grupo industrial, a classifica¢do ndo €
feita por setor de atividade.

Ap6Gs a apresenta¢do das fontes de informagZo, trata-
mos, na sec¢do seguinte, de um enfoque alternativo para o
estudo setorial, exemplificando essa abordagem no mercado
aciondrio,

PROPOSTA ALTERNATIVA
Finalidade do agrupamento de empresas

Uma das principais finalidades de agrupamento de em-
presas para fins de comparagiio e selegio € aquela feita pelos
investidores no mercado de valores mobilidrios. Observa-se
que a prépria negociagio de agdes em bolsa de valores é seg-
mentada conforme as classificagdes convencionais (veja-se,
por exemplo, a estrutura¢do em postos sctoriais nas Bol-
sas de Valores de S3o Paulo e Rio de Janeiro). No entanto,
para as dimensdes que interessam realmente ao investidor,
essas classificagdes podem no ser as mais apropriadas.

Nesse sentido, o presente trabalho parte da premissa de
que uma finalidade importante do agrupamento esté ligada a
escolha de alternativas para aplicagio no mercado de agdes.
E, neste mercado, conforme a prépria regulamentagéio exis-
tente (determinada pela Comissdo de Valores Mobilidrios),
as informagdes fornecidas pelas empresas estdo contidas, em
grande parte, nas demonstra¢des financeiras publicadas.

Dimensges relevantes, segundo a teoria de
Financas

Para a teoria de Finangas, exposta em Brealey & Myers
(1984) e Copeland & Weston (1988), por exemplo, qual-
quer alternativa de investimento — como as agdes de uma
empresa — é caracterizada por apenas duas dimensdes: o re-
torno esperado e o risco sistematico da alternativa de inves-
timento.

Quanto ao fator risco sistemético, tal como desenvolvi-
do no capital asset pricing model de Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966), ¢ medido pelo chamado coefi-
ciente beta, ndo hi divida de que ele pode diferir, de em-
presa para empresa, de acordo com as suas caracteristicas
econdmicas e financeiras, inclusive refletindo aspectos ine-
rentes ao setor ao qual pertence, conforme as classificagdes
convencionais. Estudos efetuados por Hamada (1972) e Ro-
senberg & Guy (1976), por exemplo, analisam a relago en-
tre fundamentos econdmicos e financeiros, tais
como a variabilidade do lucro operacional, o grau de endivi-
damento da empresa etc., € o grau de risco sistematico das
agdes e dos ativos da empresa.

Neste trabalho, utilizamos dados de demonstragdes fi-
nanceiras, que acreditamos relacionados ao grau de risco sis-
temético das agdes. Em outras palavras, nossos grupos siio
formados, por andlise estatistica de semelhanga apoiada na
metodologia de cluster analysis, a partir de combinagdes de
indicadores econdmico-financeiros relacionados ao grau de
risco sistematico®,

A premissa bdsica desta aplicagio € a de que estamos
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imaginando a sitnag3o de um analista de valores mobilidrios
que, devendo recomendar a alternativa de maior retomo espe-
rado, precisa antes de mais nada descobrir quais s3o as em-
presas ou alternativas comparaveis em termos de risco sis-
temético.

METODOLOGIA
Varifveis utilizadas

As varidveis proxy do grau de risco sistemético utiliza-
das neste trabalho sfio as seguintes: ‘

a) ENDIV = indice geral de endividamento da empresa, de-
finido pelo quociente entre exigivel total e ativo total.
Segundo a literatura existente (por exemplo: Bowman,
1979), quanto mais alto o indice de endividamento da
empresa, maior o risco sistemético de suas agdes. Em de-
monstracio apresentada por esse autor, temos:

B, =(1+DyS, Pu
ondeP, = coeficiente de risco sistemético de empresa
que utiliza capital de terceiros em sua estru-
tura de capital;
Bu = coeficiente de risco sisteméitico de empresa
que ndo utiliza capital de terceiros;
D, = montante de capital de terceiros utilizado pe-
la empresa;
S, = montante de capital préprio utilizado pela
empresa.
Como se observa, quanto maior o grau de endividamen-
to, maior o risco sistematico das agdes da empresa.

b) GIRO = giro do ativo imobilizado, igual ao quociente

entre faturamento anual e saldo final do ativo imobi-
lizado, como medida de eficiéncia operacional — quanto
mais elevado o indice de giro, maior o volume de vendas
gerado por unidade de recursos aplicados, portanto, mais
eficiente a operagfio da empresa.
Como o faturamento das empresas, em geral, estd positi-
vamente correlacionado ao desempenho do mercado como
um todo, e o coeficiente de risco sistemético € fungfo di-
reta da covariancia entre a taxa de retomo do investimen-
to e 0 desempenho do mercado, conclui-se que este indice
também est4 positivamente relacionado ao grau de risco
sistemdtico das agdes da empresa.

¢ PRODUT = produtividade da forga de trabalho da em-
presa, medida pelo quociente entre faturamento e nimero
de empregados. Com a ressalva de se tratar apenas de um
outro tipo de recurso (trabalho), valem aqui as mesmas
consideragdes feitas para o indice GIRO, acima. Assim,
deve haver relagfo direta entre PRODUT e risco sis-
temaético.

@& MCRESC = média da taxa de crescimento do fatura-
mento no periodo de observago de desempenho.

¢) CVCRESC = coeficiente de variagiio da taxa de cresci-
mento do faturamento no periodo.

Segundo Bowman, quanto maior a taxa de retorno dos
investimentos, maior a taxa de crescimento da empresa. En-
tretanto, em equilibrio, a uma maior taxa de retorno (e cres-
cimento) também corresponde um risco mais elevado.

Quanto 2 variabilidade do crescimento, ja que ela de-
pende diretamente da variabilidade do faturamento, basta
lembrar que a literatura nesta drea (por exemplo: Beaver,
Kettler & Scholes, 1970) jA apresentou evidéncias de relagdo
direta entre variabilidade do lucro e grau de risco sistemético
e, finalmente, para haver variabilidade do lucro € neces-
sdrio (mas nio suficiente) que haja variabilidade do fatura-
mento e, portanto, do crescimento da empresa.

Dados utilizados

Para medir as varidveis enumeradas acima, foram cole-
tados os valores contidos numa série da publicagio Quem
é Quem na Economia Brasileira, relativa ao periodo
1982-1987. Foram selecionadas, para seis setores diferentes,
dez das maiores empresas segundo a lista publicada em 1988
(relativa a atividades do ano de 1987). A lista de setores e as
listas de empresas pertencentes a cada setor incluido na
amostra sfio apresentadas em apéndice a este trabalho.

Cluster analysis

Conforme descrito em Green (1978), cluster analysis é
uma técnica de andlise multivariada que permite formar gru-
pos de objetos de acordo com suas semelhangas.

Cluster analysis preocupa-se com trés questdes basicas:
« como medir a semelhanga ou proximidade entre objetos?

« qual o procedimento para colocar os objetos em clusters
(grupos de objetos assemethados)?

» tendo feito o agrupamento de objetos, como podemos des-
crever 0s grupos resultantes?

Neste estudo, o objetivo final envolve a comparagiio
entre os grupos resultantes ¢ 0s setores convencionais, co-
nhecidos previamente e consistindo em grupos formados por
algum critério e que, para nés, podem nio corresponder ao
agrupamento que obteriamos levando em conta as seme-
lhangas em termos das varidveis proxy do fator risco sis-
tematico.

Ao contrdrio do que ocorre em andlise discriminante,
em cluster analysis ndo é necessario qualquer conhecimento
prévio dos grupos aos quais os objetos pertencem. Em lugar
disso, 0 que se procura, através de alguma medida de
distincia entre as varidveis incluidas no modelo, é formar os
grupos entre os quais essa distAncia seja a menor possivel.
O objetivo, em cluster analysis, € justamente o de identifi-
car grupos homogéneos,

De acordo com esse raciocinio, coletamos dados para as
cinco varidveis proxy do risco sistemético, descritas no sub-
item anterior para as empresas da amostra e, em seguida,
com 0 auxilio de cluster analysis, procuramos verificar se
os grupos formados correspondiam ou n3o a classificagdo
setorial conhecida previamente A pesquisa, mas apenas em
termos de proporgoes, ja que, mesmo que resultem seis
clusters, eles nfio coincidem com os seis setores originais.
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(£ a an4lise discriminante, utilizada também neste trabalho,
que exige a identificagdo do setor ao qual pertence cada em-
presa).

A idéia principal neste tipo de teste € saber se h4 corres-
pondéncia préxima entre os grupos resultantes do uso de
cluster analysis e os setores previamente conhecidos. Se
isso nfio ocorre com as varidveis utilizadas, entdo podemos
concluir que, para o administrador de investimentos que se
preocupa com o fator risco sistemdtico (premissa basica
deste trabalho), a anélise deveria apoiar-se nos grupos que
decorrem de semelhangas entre as varidveis relevantes indica-
das pela teoria, € nio numa classificag@o setorial tradicional
que lhe seja dada.

Resultados de cluster analysis

Fazendo uso dos recursos disponiveis em SPSS (Statis-
tical Package for the Social Sciences) em vers3o para micro-
computador, realizamos uma andlise de clusters das 60 em-
presas pertencentes a seis setores diferentes de atividade,
com dez empresas em cada setor.

Nos termos da idéia proposta neste trabalho, € conside-
rando que a dimensio de interesse seja o risco sistema-
tico representado pelas cinco varidveis acima definidas,
quanto mais préxima estivesse a composicio dos clusters
obtidos da composigao dos setores originais, mais til, para
a finalidade de montagem de grupos semelhantes na di-
mensdo risco sistemditico, seria a classificagdo setorial
tradicional. .

Entretanto, efetuado o processamento dos dados através
de cluster analysis, e impondo a restrigio de que, no final,
deveriamos ter seis clusters, obteve-se 0 visualizado na ta-
bela 1, a seguir.

Tabela 1
N? de empresas ProporgOes
Cluster no cluster esperadas  obtidas
1 1 0,167 0,017
2 50 0,167 0,833
3 1 0,167 0,017
4 2 0,167 0,033
5 S 0,167 0,083
6 1 0,167 0,017

Os resultados acima salientam dois fatos especiais em
relacgfio s caracteristicas da amostra:

« as diferengas entre participagfio esperada e participagfio efe-
tiva (na hipStese de haver relagfo entre classificagiio seto-
rial e varidveis proxy do risco sistematico) sio muito
grandes;

+ existe praticamente um \nico cluster, o de nimero 2,
como mais uma indicagfio de que a classifica¢do setorial
convencional ¢ irrelevante para distinguir empresas em
termos do conjunto de varidveis determinantes do grau de
risco sistematico. Portanto, para um analista que se preo-
cupe com esse fator, passar ao nivel do setor ao qual a
empresa analisada pertence, segundo a classifica¢do tradi-

cional para fins de compara¢do mais adequada, seria
uma etapa inconseqiiente do processo de anilise. Em lin-
guagem mais técnica, o resultado acima significa que pa-
rece nio haver correlagio entre classifica¢fio setorial por
atividade e varisveis determinantes do risco sistematico.

Anilise discriminante miiltipla

Os objetivos gerais de qualquer aplicagiio de andlise
discriminante miltipla, segundo Green (1978), sdo os se-
guintes:

« encontrar combinagdes lineares de varidveis explicativas
que maximizem a variag@o entre grupos, relativamente i
variagao dentro de grupos, com a condi¢io de que cada
combinago linear seja ndo-correlacionada com as combi-
nagdes previamente obtidas. A determinagfio dessas com-
binagdes é feita de tal modo que a variagdo explicada v4
caindo;

- testar se os vetores de médias dos grupos sdo diferentes e,
desse modo, verificar qual a dimensionalidade do espago
discriminante;

« descobrir quais sdo as varidveis explicativas que mais con-

~ tribuem para a discriminago entre grupos;

« alocar novos objetos aos varios grupos em fungfo de per-
fis em termos de varidveis explicativas.

No presente estudo, o uso de andlise discriminante
muiltipla esta servindo para verificar se os resultados obtidos
com o emprego de cluster analysis s3o reforgados ou ndo.
Mais precisamente, desejamos saber se as varidveis utiliza-
das como determinantes do risco sistemético das agdes das
empresas dos diferentes setores convencionais poderiam dis-
criminar satisfatoriamente as empresas como membros de
setores convencionais diferentes. Em outras palavras, quise-
mos descobrir se, através de um exame do perfil formado
por essas varidveis, seria vidvel classificar as empresas cor-
retamente nos setores convencionais aos quais sabemos que
pertencem. Obviamente, um resultado pouco satisfatério em
termos de classifica¢fo apoiaria o resultado anterior, de clus-
ter analysis, indicando que essas varidveis, quando conheci-
das, nfio permitiriam a qualquer analista concluir que, no
caso de uma empresa qualquer, ela s6 poderia pertencer a um
dado setor, em fungio do perfil observado.

Colocando a questio ainda em outros termos, se 0 mo-
delo estimado ndo apresenta resultados satisfatérios no caso
do objetivo, isto €, se a classificagfio feita dentro da amostra
evidencia proporgio elevada de erros, entdo s6 se pode con-
cluir, nos termos destas aplicagdes de andlise multivariada,
que os setores convencionais n3o diferem muito, entre eles,
quanto a varidveis consideradas representativas do fator risco
sistematico.

Resultados de anilise discriminante

Como no caso de cluster analysis, 0 processamento
dos dados foi feito com o auxilio de SPSS para microcom-
putador.

Os resultados indicaram o seguinte:

+ dado que havia originalmente seis grupos, poderiam exis-
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tir até cinco fungdes discriminantes. Entretanto, com cin-
co fungdes discriminantes, o valor calculado do Lambda
de Wilks, 0,9968, com um grau de liberdade, correspondia
a um qui-quadrado de 0,170, com significincia igual a
0,6803. Na verdade, a primeira fungo discriminante ja era
responsével por 75,04% da variancia total. Nessa fungio,
segundo os coeficientes padronizados obtidos, as varidveis
mais importantes eram a média e o coeficiente de variagdo
das taxas de crescimento das empresas;

» na classificagfio feita com o0 modelo estimado dentro da pr6-
pria amostra, obteve-se 0 que € visto a seguir na tabela 2:

Tabela 2

Setor Setor Previsto pelo Modelo

Efeﬁvo 1 2 3 4 5 6
1 7 3 0 0 0 0
2 3 5 2 0 0 0
3 1 2 4 0 3 0
4 0 0 0 8 1 1
5 2 1 0 4 3 0
6 0 0 0 3 0 7

Como se pode observar, 34 das 60 empresas da amostra
(56,67%) foram classificadas corrctamente. Fazendo um
teste qui-quadrado das diferengas entre classificagdes espera-
das e preditas pelo modelo (ver Gibbons, 1976), obteve-se
um qui-quadrado igual a 99,74 , o qual, com 25 graus de li-
berdade, leva a rejeigo da hipStese nula de igualdade de clas-
sificagBes (A classificaglio correta, isto €, valor igual a 10
em todas as células da diagonal principal da tabela 2 e zero
em todas as outras células), ao nivel de significancia de 1%.
Portanto, o modelo ndo € satisfatério.

Em outras palavras, perfis de varidveis associadas ao
fator risco sistematico ndo permitem predizer com seguranga
que uma empresa com um dado perfil possa ter vindo de um
ou de outro setor de acordo com a classificag#o tradicional.

RESUMO E CONCLUSOES

O agrupamento de empresas consiste numa abordagem
metodolégica que tem como objetivo a organizagio de dados
¢ informagdes de tal sorte a permitir a realizagfio de estudos
analiticos que orientemn o processo de tomada de decis3o.

Os trabalhos realizados com este enfoque tém invaria-
velmente partido de uma defini¢fio de setor baseada unica-
mente no tipo de bem ou do servigo produzido.

Esta postura é explicada pela crescente importancia do
planejamento nas atividades empresariais. O conhecimento
do ambiente em que as empresas atuam constitui-se em um
elemento primordial para a definigio das agdes estratégicas.
Pode-se até perguntar: para conhecer a situa¢io do ambiente,
h4 muitas coisas mais relevantes do que estudar o que
acontece com as outras empresas semelhantes A nossa?

A formagfo de setores em termos convencionais, isto &,
fundamentada nas caracteristicas gerais do produto, pode nfo
ser sequer adequada ao estudo do ambiente de tarefa da em-

presa. Isto porque uma particular indistria atende simulta-
neamente a grande diversidade de necessidades. Nestas con-
digdes, a anilise de um setor definido pelo tipo de produto
poderia esclarecer muito pouco sobre as ameagas € oportuni-
dades existentes para uma particular empresa.

Outra maneira de desenvolver estudos semelhantes
parte da definicio precisa do problema a ser
analisado. Em fungio disto, s@o selecionadas as varidveis
relevantes, formando-se o setor pelas inter-relagdes dessas
varidveis.

Nesta abordagem, o setor n3o se encontra previamente
definido, e sua estruturagio decorre da especificidade do pro-
blema em questdo. Acrescente-se que, para a mesma lis-
ta de empresas, 0s grupos ou setores formados variardo
em fungdo da definigfio do problema e, consegiientemente,
das varidveis consideradas relevantes.

Neste artigo, procuramos demonstrar que uma aborda-
gem setorial convencional nfo atende necessariamente as
exigéncias de informagdes objetivas na orientago do proces-
so decisério.

Isto foi feito considerando um exemplo extraido do
mercado de valores mobilidrios. A decisfio de investimento
em acdes pressupde uma comparagio, 0 que leva a agrupa-
mentos de empresas.

Baseados na teoria de Finangas, consideramos que qual-
quer alternativa de investimento € caracterizada por apenas
duas dimensdes: o retorno esperado e o risco sistematico da
alternativa de investimento.

Concentramos nossa atengo no risco sistematico. Em
fungio da definigia deste problema, selecionamos algumas
varidveis a ele relacionadas: indice de endividamento geral,
giro do ativo imobilizado, produtividade de m3o-de-obra,
média da taxa de crescimento do faturamento, e coeficiente
de variagio da taxa de crescimento do faturamento.

Foram coletados dados relativos as dez maiores empre-
sas de seis setores diferentes no periodo de 1982 a 1987.

Com base nestas informagdes e na técnica de cluster
analysis, as empresas foram reunidas em seis grupos. A se-
guir, comparamos a classificagdo obtida com a realizada por
uma publicago que adota os critérios convencionais.

As difcrencas entre a participag#o esperada e a observada
so muito grandes. A aplicagdo da técnica conduziu 2 forma-
¢iio de praticamente um dnico grupo, o que nos levou a con-
clusiio de irrelevancia da classificagiio tradicional para fins de
segmentagio em grupos de risco sistemético comparavel.

A seguir, o uso da anélise discriminante mostrou que a
consideragdo das varidveis que afetam o risco sistemético
dificilmente poderia conduzir A classificagdo convencional
das empresas em seus setores.

Concluimos, portanto, que os dados setoriais publi-
cados e organizados por tipo de bem ou servi¢o devem ser
considerados como valiosa fonte de estatisticas primérias,
mas sua utilizagfio deve ser norteada e adaptada a defini¢fio
inicial do problema de anilise ¢ de suas varidveis condi-
cionantes. Com base nessa adaptagiio os setores podem ser
reestruturados de modo a incorporar, em cada grupo, as
unidades que podem ser tidas como razoavelmente seme-
lhantes.
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NOTAS

(1) Na edigdo de 1989, com dados de 1988, estes valores

minimos s3o os seguintes: NCz$ 500 mil para as
holdings, NCz$ 300 mil para as empresas do setor a-
gropecuério ¢ NCz$ 30 mil para os demais empreendi-
mentos.

(2) Na edigfo de 1988, com dados de 1987, esse valor era

€)

de US$ 80 milhdes.

Este poderia ser estimado diretamente, mas apenas no
caso de agdes de companhias abertas e negociadas em
bolsa de valores, que n3io € o caso mais fregiiente em
nosso mercado. Dai podermos afirmar que a metodolo-
gia aqui proposta, por usar varifveis proxy do coefi-
ciente de risco sistemético, possui utilidade além do
grupo restrito de empresas abertas.

Abstract

The decision-making process in a firm requires knowledge about the external
enviroment in which the firm operates. Management theory has assigned a
relevant role to external variables which influence the firm's performance. In
this area, previous studies have opted for a definition of industry based
exclusively on the type of good or service produced. This paper offers a
methodological alternative to that approach. The major proposition in this

altemnative approach is the idea that an industry must defined as a result from
the problem of anlysis which must be dealt with, and not as a result from the
specific characteristics of the goods provided by various firms. In order to
demostrate the fragility of the conventional approach, and to illustrate what is
proposed in this paper, an example from securities markets is provided. The
problem is posed as if one wanted to discover any correlation between the
usual industrial classification data and the degree os systematic risk associated
with investment in operations in various industries. For that purpose, several
variables believed to be associated with systematic risk were selected from
Finance theory. Data from the ten largest firms in six different Brazilian
industries were collected for the 1982-1987 period. With the use of
multivariate analysis, it is possible to show that the conventional industrial
classification is irrelevant, if one intends to distinguish one firm from
another. The conclusion is that published industrial classification data,
although a valuable source of information, must be adapted to the problem at
hand. It is believed that multivariate analytical methods can be of help in that
adaptation.

Uniterms:

« industrial classification
« investment analysis

e cluster analysis

« business planning

« performance evaluation
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APENDICE: SETORES E EMPRESAS
INCLUIDOS NA AMOSTRA

EMPRESAS DO SETOR DE PRODUTOS
FARMACEUTICOS
Produtos Roche Quimicos e Farmacéuticos
Ache Laboratérios Farmacéuticos
Indistria Quimica e Farmacéutica Schering
Laboratérios Pfizer
Farmitdlia Carlo Erba
Vallee Nordeste
Cia. Brasileira de Antibi6ticos
Knoll Produtos Quimicos ¢ Farmac@uticos
Indistrias Farmacéuticas Fontoura Wyeth
Merck Indistrias Quimicas

EMPRESAS DO SETOR DE FIACAO E TECELAGEM

Cia. Nacional de Estamparia
Fabrica de Tecidos Tatuapé
Cia. Bahiana de Fibras

Cia. Jauense Industrial
Téxtil Catarinense Nordeste
Fiagdo Nordeste do Brasil
Tecelagem Kuehnrich
Banylsa Tecelagem do Brasil
Grisbi Nordeste

Vicunha

EMPRESAS DO SETOR DE CARNES
FRIGORIFICADAS

Sadia Concérdia

Swift Armour

Frigobras

Frigorifico Bordon

Sadia Oeste

Frigorifico Anglo

Frigorifico Kaiowa

Seara Industrial

Cooperativa Central Oeste Catarinense
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Frigorifico Mouran

EMPRESAS DO SETOR DE PRODUCAO DE
CIMENTO

Cia. Cimento Portland Paraiso
Cia. Cimento Portland Itad

Cia. Cimento Portland Rio Branco
Itabira Agro Industrial

Itapessoca Agro Industrial
Cimento Caué

Camargo Corréa Industrial

Cia. Cimento Portland Poty
Cimentos do Brasil

Cimento Tupi

EMPRESAS DO SETOR DE SIDERURGIA

Cia. Sidertrgica Nacional

Cia. Sideriirgica Paulista

Usinas Sidertrgicas Minas Gerais
Cia. Sidenirgica Belgo-Mineira
Villares Indidstrias de Base
Mannesmann

Cia. Sidenirgica Guanabara

Agos Villares

Sidertrgica Riograndense
Siderirgica Barra Mansa

EMPRESAS DO SETOR DE PAPEL E PAPELAO

Aracruz Celulose

Suzano de Papel e Celulose
Indiistrias Klabin

Riocell

Celulose Nipo Brasileira
Indistrias Papel Sim3o

Indiistrias Matarazzo Embalagens
Cia. De Zorzi de Papéis

Cia. de Celulose e Papel do Parana
Cia, Inddstrias Brasileiras Portela
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