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Fatores de Prognéstico: Proposta de um Modelo Econométrico de Avaliacio de Desempenho Baseado em Regressao Logistica.

Yumara Lucia Vasconcelos; Mariano Yoshitake; Jodo Agnaldo do Nascimento

Resumo

A avaliacdo de desempenho tem sido amplamente abordada pela literatura especializada. As
técnicas univariadas sdo utilizadas desde 1960, sendo gradualmente substituidas pelas analises
multivariadas, pois os beneficios advindos do seu uso maximizam a qualidade da predigdo
gerencial, além de conferir maior dinamismo a leitura das Demonstracdes Contabeis, constituindo-
se em importante ferramental para prever o desempenho empresarial.Neste aspecto, objetiva-se
utilizar a técnica de Regressdao Logistica para investigar essa possibilidade de construir um modelo
preditivo para medir o desempenho global de uma empresa através de dados divulgados
externamente (informagdes setoriais).A pesquisa utilizou uma amostra de 356 empresas dividida
em dois grupos: o primeiro, formado por empresas apresentando desempenho considerado
satisfatorio, e o segundo, por empresas com desempenho insatisfatorio. Procedeu-se a escolha de
seis variaveis explicativas, considerando como esteio de triagem a freqiiéncia de utilizacdo das
medidas tanto no meio empresarial quanto académico. A selegdo de variaveis tomou por base o
critério de menor valor do logaritimo de verosimilhanga e os critérios de Akaike e de Schwarz.
Como resultado da pesquisa, concluiu-se que a modelagem apresentou resultado satisfatorio

indicando capacidade preditiva adequada para avaliagdes de desempenho.

Palavras-chave: Logit; Desempenho; Avaliacao.

Abstract

The performance evaluation has been widely tackled in the specialized literature. The univariate
techniques are used since 1960, being gradually substituted for the multivariate analyses, therefore
the happened benefits of its use maximize the quality of the managemental prediction, besides
conferring greater dynamism to the reading of the Countable Demonstrations, consisting in
important tool to foresee the performance of the company. In this aspect, the objective is to use the
technique of Logistic Regression to investigate this possibility of constructing a predictive model
to measure the global performance of a company through external divulged data (sectorial
information). A research utilized a sample of 356 companies divided in two groups: the first one,
formed by companies presenting performance considered satisfactory, and the second one, for
companies with unsatisfactory performance. It was proceeded in such a way the choice from six

explained variable, considering as support to the selection the frequency of use of the measures in
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both segment enterprise and academic. The selection of variable was based on the criterion of lesser
value of logarithm of verosimilhance and the criteria of Akaike and Schwarz. As result of the
research, it was concluded that the modeling presented satisfactory results indicating adjusted

predictive capacity for performance evaluations.

Key words: Logit; Acting; Evaluation.

1. Introducao

O termo “avaliag@o” refere-se ao ato de atribuir valor (mérito, relevancia, materialidade ou
importancia) expressos na forma qualitativa ou quantitativa (mensuragdo). Assim, avaliar ¢
comparar por meio de um atributo, mensuravel ou nao.

O conceito de desempenho estd relacionado ao conceito de eficécia e, por conseguinte, ao
de resultado. Quanto melhor o desempenho em relacdo a um padrio, tanto maior sera a eficacia.
Esta assertiva justifica-se pela compreensdo dos elementos que compdoem uma avaliacdo de
desempenho: padrdo de comportamento (esperado ou almejado), comportamento observado (real) e
o desvio.

Quao mais proximo for o comportamento real do esperado, menor o desvio, portanto, maior
a eficacia. As avaliagdes sempre tomam por base a comparagdo entre o desempenho "executado" e
as '"expectativas preestabelecidas". Como existe uma infinidade de objetivos e estratégias
organizacionais, variadas s3o as medidas empregadas com a finalidade de avaliar desempenho.

“Medir, na realidade, ¢ fornecer, a partir de um fendmeno observado, um pronunciamento
acerca da percepcdo que o observador possui das caracteristicas que ele conseguiu identificar,
qualitativa e/ou quantitativamente, no fendmeno” (DALLEDONNE, 2004, p.62).

Para Padoveze (2003) a expressdo desempenho relaciona-se a realizagdo de uma ou mais
atividades. O termo avaliagdo refere-se ao ato de atribuir valor em sua expressdo qualitativa ou
quantitativa. A avaliagdo de desempenho consiste, entdo, em um processo complexo que apresenta
as caracteristicas essenciais ao julgamento adequado acerca da performance de uma organizacdo em
suas fases planejamento, execucdo e controle.

A melhora de desempenho ¢ dirigida basicamente a duas metas, a saber: executar o trabalho

¢ otimizar constantemente a performance. As avaliagdes de desempenho permitem a leitura da
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qualidade das decisdes implementadas no que tange aos variados eventos que ocorrem em uma
organizacao.

O sistema de avaliacdo de desempenho € composto por objetivos, estratégias, padroes ou
expectativas de resultado, resultado efetivo ou real, e indicadores. A avaliacdo de desempenho ¢ um
importante input do processo gerencial das organizacdes, sendo uma modalidade de informacao que
interessa tanto ao cliente interno quanto externo.

O desempenho pode ser analisado sob duas perspectivas: a interna e externa. A perspectiva
interna contempla variaveis alheias ao negocio, associados a estrutura ou morfologia
organizacional. A externa incorpora valores de mercado onde a organizagdo opera, incluindo fatores

conjunturais.

As organizagdes possuem em geral dois grupos de clientes da informacao:

- Externos, formados por acionistas, institui¢des financeiras, entidades governamentais,
sindicatos, etc., os quais utilizam informacdes geradas pela contabilidade financeira,
devidamente complementadas pelas técnicas de analise de demonstracdes financeiras;

- Internos, compostos por administradores que sdo a classe de usuarios mais importantes.

Para ambos os grupos, a leitura de desempenho permite o monitoramento da atuagdo dos
agentes econdmicos no mercado.

Os motivos que geralmente conduzem a uma avaliagdo de desempenho sdo a necessidade de
se obter um feedback da estratégia adotada, ou ainda, a ocorréncia de eventos como reorganizagdes
societarias e aportes (capital proprio e de terceiros).

Uma avaliagdo de desempenho envolve antes da execugdo de qualquer modelagem, a analise

de alguns aspectos, a saber:

1.1. Por que medir?

Toda empresa, independente das caracteristicas operacionais ou porte, necessita de
instrumentos ¢ mecanismos de avaliacdo de desempenho. O controle necessariamente demanda um
instrumento de medida para leitura. Sdo geralmente motivos a implementacdo de um sistema de
avaliacdo de desempenho:

-Necessidade de controle das atividades operacionais (dos pontos criticos).
-Implantacdo de programa de remunerago variavel.

-Monitoramento do processo de planejamento e da formulagdo de estratégias.
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-Identificacdo de problemas que demandem a intervengdo imediata da ctpula diretiva.

-Verificacdo dos objetivos e missdao da organizagdo (coeréncia).

1.2.0 que medir?

E necessério antes de aferir o desempenho, identificar o alvo de medida, ou seja, aquilo que
se deseja medir.

A abordagem de um sistema de avaliagdo depende do alvo da medida, razio pela qual ¢
importante caracteriza-la.

Para esta definicdo as seguintes questdes devem ser respondidas: Quais os atributos
relevantes para o processo de medi¢cdo? O que deve ser medido e por que? Quais as caracteristicas
desejaveis para o objeto avaliado? Qual o enfoque da medida: financeiro ou nao-financeiro? Quais
medidas oferecem dificuldade a coleta?

Anterior a década de 80, poucos trabalhos de natureza empirica visavam aferir o impacto das
variaveis internas e externas sobre a leitura do desempenho.Fatores internos também determinam o
sucesso ou insucesso de um empreendimento.

A historia enfoque da avaliacdo de desempenho estd eminentemente associada a abordagem
financeira. As decisoes eram tomadas baseando-se em informagdes exclusivamente financeiras, a
exemplo do lucro, liquidez, retorno sobre as vendas etc. Apenas recentemente o enfoque sofreu
mudangas, em idos da década de 90, dando um espaco maior a abordagem nao-financeira.

Como conseqiiéncia desse levantamento preliminar devem ser identificados os pontos
criticos do ciclo, os quais necessariamente serdo alvos da afericdo de desempenho porque podem
comprometer a performance global do negécio.

E a partir dessa leitura inicial que se cria a condi¢do necessaria para a escolha dos

indicadores apropriados face aos objetivos propostos.
Na fase de diagnostico trés aspectos devem ser considerados:
As medidas financeiras refletem apenas uma parte do desempenho, que tem limitagdes,

especialmente, relacionadas ao fator “tempo”. A abordagem ¢ do tipo ex-post.Informagdes que foca

o passado sdo apenas uteis para leituras de curto prazo, gerando muitas vezes uma idéia superficial
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do problema. Mas o que gerou o problema financeiro? A utilizagdo de modelagens preditivas

introduzem a avaliagdo de desempenho uma fung¢ao proativa ao processo.

Na verdade, os eventos ndo-financeiros muitas vezes sdo os que determinam alteragdes no
status financeiro. Desta forma, as medidas financeiras ndo sdo suficientes para sinalizar
perspectivas de desempenho de longo prazo, embora sejam necessarias. Tudo depende do que alvo

de medida.

Acrescente a esta argumentacdo o fato de as medidas financeiras apresentam também
limita¢Ges estruturais (relativas a interpretagdo de seus componentes) e ainda outras que merecem a
aten¢@o do analista e destaque nas avaliagdes:

-Desatualizagdo inerente, uma vez que reporta o desempenho de eventos passados.

-Custo elevado.

-Falta de flexibilidade, ja que tomam por base uma cesta de dados divulgados pelo sistema
de informagdes contabeis.

-Inadequagdo para acompanhamento de determinados pardmetros como satisfagdo do

cliente, qualidade do produto etc.

1.3.Como medir?

A forma de coleta pode inviabilizar uma aferigdo. Apds a definicdo dos objetivos, alvos de
medida e pardmetros de avaliacdo ¢ importante refletir sobre forma mais adequada de coleta e
medida.Quais os indicadores que operacionalizardo a medi¢ao de desempenho? Quais os cuidados?
A coleta oferece que nivel de dificuldade? Como proceder a amostragem? Quais os métodos de

coleta?

Os sistemas de medicdo de desempenho t€m a finalidade de controlar as atividades
operacionais da empresa; alimentar os sistemas de incentivo dos funcionarios; criar, implantar e
conduzir estratégias competitivas. Nesse sentido a contribui¢do de modelos preditivos de
desempenho é de fundamental importancia. “O desenvolvimento de modelo de suporte a decisdo
pode me levar a melhores decisdes gerenciais, mas enseja insights relevantes” (MOORE e

WEATHERFORD, 2001, p. 29).
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A utilizacdo de modelos explicativos permite identificar problemas que necessitem
intervencdo dos gestores, mas especialmente possibilita a visualizagdo de vetores de crescimento,
verificando se os objetivos e estratégias da organizacdo estdo sendo respectivamente seguidos e
executados.

A modelagem econométrica prevé comportamentos e sinaliza riscos de toda ordem. O
grande beneficio da modelagem ¢ o fato de forcar a identificacdo das variaveis que influenciam o
evento analisado. A previsdio de desempenho ¢ receptiva a modelagem (MOORE e
WEATHERFORD, 2001, p.29).

Um dos principais problemas da avaliagdo de desempenho ¢ a defini¢do precisa do que se
quer medir. Como existe uma diversidade de medidas, financeiras e nédo financeiras, tomou-se nesse
estudo o universo dos indicadores divulgados pela revista Exame face as seguintes razoes:

a) Confiabilidade da fonte de dados: uma modelagem destinada a avaliagdo de
desempenho ndo deve se limitar unicamente a variaveis endogenas;

b) Amostra com tamanho suficiente: uma modelagem confiavel exige uma
quantidade de informagdes suficientes para ensejar juizo de valor.

Uma avaliacdo de desempenho apresenta a seguinte seqiiéncia de agdes:

1.3.1. Diagnoéstico da realidade da organizacao

Nesta fase inicial, obtém-se a leitura acerca da mentalidade das pessoas na empresa, ou seja,
em seu ambiente laboral. Essa compreensao inicial encontra justificativa no fato de que ndo adianta
sistemas de avaliacdo de desempenho sofisticados se a organizacdo ndo estd suficientemente
preparada para entendé-lo. Sdo levantadas informacdes relacionadas ao ambiente interno e externo,
o que ¢ ecvidente, pois a informacdo gerada a partir do processamento de uma avaliagdo de

desempenho deve ser dirigida ou alinhada a estas classes de usuarios.

Tal etapa enseja a identificagdo do SWOT bésico: oportunidades, ameacas, pontos fortes e
fracos e o mais importante: informa sobre da capacidade da empresa para competir (perfil

estratégico). O desempenho compreende medidas de eficiéncia e eficacia.
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Sdo informagdes relevantes para a constru¢do de um modelo de avaliagdo de desempenho:
missdo, objetivos, macropoliticas, postura, valores, metas, estratégias, agentes sociais com os quais

a empresa se relaciona, cendrios e desafios.

O modelo deve estar alinhado a estratégia da empresa, do contrario: medir para qué? Os
indicadores devem contemplar varidveis internas e externas.

O processo de diagnostico envolve a busca pelas respostas as seguintes questdes: Qual a
situacdo atual da empresa no tocante a seus aspectos organizacionais e ambientais? Por que medir?

Para quem? Qual o alvo da medida? Como operacionalizar a medida?

A compreensdo das atividades da empresa evita a escolha de medidas que ndo medem com
eficiéncia o que se deseja medir.

A nio realizacdo do diagnoéstico gera um viés, pois a empresa acaba desenhando um sistema
de avaliacdo totalmente desalinhado e inadequado a sua realidade no que se refere aos fatores
financeiros e de competéncia organizacional. Analisar a situacdo de uma empresa (Como esta?)

torna eficaz o processo de avaliagdo de desempenho.

Sistemas de medidas de desempenho devem auxiliar no controle da administragdo,

refletindo a filosofia e cultura do negocio.

1.3.2. Selecio de variaveis: triagem
Mensurar desempenho corresponde a afericdo do desempenho de uma atividade ou uma
cadeia de valores integralmente. A escolha dos indicadores resulta da finalidade da avaliagcdo do

desempenho.

Trata-se da etapa em que as variaveis sdo listadas conforme sua prioridade. A definicdo das
prioridades toma por base o perfil da organizagdo, especialmente a estratégia desenhada. Nao
adianta incluir no modelo a totalidade de variaveis identificadas sem uma perspectiva de prioridade,

do contrario o modelo perde foco.
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De mais a mais, ndo adianta se trabalhar com uma infinidade de variaveis, muitas das quais
correlacionadas, se a informagdo provavelmente ndo sera utilizada muito menos referenciada em

outras empresas ou modelos, o que dificulta qualquer comparagao.

Um modelo de avaliagao de desempenho deve ensejar comparagdo com outros modelos, a
fim de evitar enddgena. Quando a empresa desenvolve modelos enddgenos pode perder
competividade, mesmo atuando de forma eficiente sob o prisma dos processos internos. A escolha
dos indicadores deve obedecer aos seguintes requisitos: exatiddo, alinhamento aos objetivos da

avaliagdo e facilidade para obtengdo.

1.3.3. Desenvolvimento do quadro de indicadores
Selecionado o conjunto de indicadores, da-se a categorizacao dos indices a qual pode se dar
em perspectivas ou classes: indicadores financeiros, operacionais, estratégicos etc.
A organizacdo dos indicadores facilita a utilizagdo das medidas de forma objetiva, ou seja,

de forma alinhada as necessidades informacionais,

1.3.4. Estimacao do modelo econométrico
O grande beneficio da modelagem econométrica nesta etapa ¢ o poder preditivo que ¢
adicionado ao sistema de avaliagdo. A introducdo desta etapa produz previsdes com maior

qualidade e precisdo.

A utilizagdo de métodos intuitivos geralmente exclui medidas quantitativas de confianga na

previsao resultante, o que ¢ resolvido quando se trabalha com modelagem econométrica.

“A anélise estatistica das relagdes individuais que compdem o modelo, ¢ do modelo em seu
conjunto, torna possivel acrescentar uma medida da confianga nas previsdes do modelo.”
(PINDYCK e RUBINFELD,2005, XXI)

Muito embora Econometria signifique “medida econdémica”, sua finalidade ¢ bastante
abrangente porque permite a leitura empirica de teorias por meio da analise quantitativa de

fendomenos econdmicos concretos — métodos de inferéncia (HILL, GRIFFITHS e JUDGE, 2003).
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Uma vez desenhado o modelo e ajustado os dados, sdo feitos testes de sensibilidade para
andlise de suas propriedades.O tipo de modelo a ser adotado depende de dois fatores principais:
¢ Tipo de informag@o e relagdo a ser elaborada.
* Caracteristicas da amostra.
Sao tipos de modelo:
* Modelo de série temporal.
¢ Modelo de regressdo de uma tinica equacao.
¢ Modelos de equagdes multiplas.
*  Modelos com variaveis qualitativas.
Na modelagem utilizada neste trabalho utilizou-se o ultimo tipo, adotando-se o modelo

teorico de regressao logistica.

As fases seguintes serdo: o planejamento da implementa¢do do modelo e a estruturagdo do
sistema de avaliacdo de desempenho, ¢ a implementagdo propriamente dita. Esta ultima envolve a

realizacdo do modelo e a revisdo periddica do modelo.

Testar a qualidade da escolha através de um piloto (definicdo de uma amostra experimental)

tem como finalidade identificar problemas e ajusta-los nos aspectos da operacionalizacao.

A modelagem também conduz ao reconhecimento das restricdes dos valores que podem ser
assumidos pela variavel e a reflexdo sobre a sua expressdo quantitativa.

A figura 1 apresenta uma visdo geral da modelagem gerencial.

I Mundo simb2ico

An Jiij ise

A

Modelo > Resultados

I
Abstra 47 o Julgamento Gerencial

I Mundo real

Situa #X o
gerencial

Intui #R o
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Figura 1. O papel julgamento no processo de modelagem
Fonte: Moore e Weatherford (2001, p. 29)
A formulagdo de modelos ndo descarta, todavia o gestor do julgamento gerencial, conforme
ilustra a figura 1.
O ciclo da modelagem gerencial parte de uma ou mais observacdes do mundo real, passa
pela andlise dos fatores de influéncia (explicativas), andlise de resultados, interpretacdo, e

alinhamento ao processo decisorio. A figura 1 sintetiza as etapas da modelagem.

Este artigo apresenta uma modelagem de avaliagdo de desempenho baseada no modelo
teorico de regressdo logistica contemplando como variaveis independentes os indices divulgados

mais conhecidos ¢ empregados no processo de analise contabil.

Nesta modelagem foi utilizado um niimero limitado de variaveis, sem que tivesse sido feita
qualquer processo de triagem de medidas como foi sugerido no inicio desta secdo. Uma das mais
impactantes dificuldades na avaliacdo de desempenho é a defini¢do clara a do que se deseja
efetivamente medir. Como existe uma grande variedade de medidas, tanto financeiras quanto ndo
financeiras (qualitativas e quantitativas), ¢ necessario relaciona-las ao objeto avaliado. A finalidade
maior desta pesquisa é mostrar a viabilidade da introdu¢do da modelagem econométrica no
processo de aferi¢do de desempenho e no processo de triagem dessas medidas.

Assim, tomou-se como base de dados, informagdes de 356 empresas no periodo de 2003. O
estudo restringe-se, porém, a desenvolver e testar o procedimento de obtencdo de um indice misto

preditivo para leitura do desempenho das empresas sob o enfoque financeiro.

2. Caracterizacao do problema

A pesquisa possui como diretriz a seguinte questio problematizante: E possivel prever o
desempenho de uma organizagdo utilizando-se a modelagem econométrica LOGIT.

O estudo restringiu-se as informagdes setoriais em fun¢do da disponibilidade da informacgéo
para teste.

O trabalho tem o propoésito de responder ainda as seguintes questdes:

Quais as medidas mais relevantes dentre as referenciadas?
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Resposta que sera gerada a partir da inferéncia do modelo e da analise da qualidade dos

estimadores por meio dos testes classicos.

3. Objetivos: geral e especifico

3.1.Geral
O objetivo deste trabalho ¢ desenvolver um modelo para avaliacdo do desempenho

empresarial através de indice baseado em regressao logistica.

3.2. Especificos

a) Gerar um instrumento de avaliacdo baseado em dados amplamente divulgados;
b) Apresentar um novo critério de classificagao;

c) Testar a eficiéncia do modelo desenvolvido.

4. Hipétese de trabalho

E possivel prever o desempenho de uma empresa utilizando-se dados setoriais divulgados
pelos veiculos de comunicagdo para composicdo indice misto baseado em modelo de regressao

logistica.

5. Justificativa

O trabalho se justifica pela atualidade da matéria “avaliacdo de desempenho” e importancia
da continua verificagdo da performance para o éxito das organizacgdes, essencial em tempos de
elevada competitividade.

Outro fator que contribuiu para escolha dessa tematica é o crescente uso de modelagens
econométricas em estudos empresariais. Grande parte dos trabalhos, todavia, enfatizam a
modelagem para prever o insucesso sendo igualmente importante ater-se as varidveis que
influenciam ao sucesso. Quais os principais direcionadores de desempenho? Quais as medidas mais
importantes para uma leitura precisa? As medidas que s@o divulgadas de fato permitem essa visdo?

Sao poucos os trabalhos que apresentam essa abordagem, observacdo que motivou a pesquisa.
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Vale ressaltar ainda que estudos dessa natureza contribuem para o sucesso de qualquer
organizagdo porque gera obrigatoriamente um auto-diagnostico de sua realidade, input do processo

de gestdo.

6. Metodologia

A andlise das Demonstragdes Contabeis, especialidade da Ciéncia Contabil que se ocupa da
construcdo de informagdes por meio de indices financeiros ¢ enriquecida através da utilizagdo de
modelos preditivos, estruturados a partir de uma cesta de informagdes, ponderada de acordo com
critérios de natureza estatistica (relevancia estatistica).

A finalidade deste trabalho, conforme ja apresentado, é propor um indicador misto
envolvendo alguns indices empregados na analise setorial para avaliagdo de desempenho de
empresas, tais medidas foram selecionados com base na freqiiéncia de utilizagdo na literatura
técnica.

O modelo estatistico empregado foi a regressdo logistica, técnica que permite realizar
calculos de regressao linear com variaveis qualitativas.

O indicador proposto além de permitir a verificacdo do desempenho com base em medidas
divulgadas, o que facilita a analise setorial ¢ por conseqiiéncia a realizagdo de comparacdes de
performance, pode ser utilizado como fator de classificacao.

Acredita-se que a classificacdo baseada em indice misto, ou seja, com base em variaveis
relevantes e portanto, de fato explicativas, represente melhor a qualidade do desempenho das
empresas.

Foram utilizadas na pesquisa as seguintes varidveis independentes: Rentabilidade do PL
ajustado, Liquidez geral, EBITDA, Endividamento geral e de longo prazo e capital circulante
liquido — totalizando seis varidveis.

O EBITDA corresponde ao lucro antes dos juros, impostos sobre o lucro, depreciagdo e
amortizacdo. Tem a finalidade de aferir o desempenho do negocio na atividade principal da
empresa. Ao considerar a depreciacdo e demais despesas escriturais (amortiza¢do e exaustdo) que
marcaram a percepcdo do desempenho operacional, diminuindo o resultado no célculo, ilustra com
clareza o status da lucratividade. Corresponde a uma medida proxima do potencial de caixa gerado

pelos recursos empregados na operagdo principal da empresa analisada. Trata-se de uma medida
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bastante popular no meio empresarial, sempre destacada em release e relatorios de empresas de

grande porte.

O ENDIVIDAMENTO A LONGO PRAZO corresponde a relacdo entre o saldo do
exigivel a longo prazo e o total do ativo (circulante e ndo circulante).Trata-se de uma medida

importante porque as dividas de longo prazo sdo caras, embora necessarias em algumas situacdes.

O ENDIVIDAMENTO GERAL ¢ uma férmula que pode apresentar formatos diferentes de
analista para analista, o que torna necessdario a conferéncia da féormula adotada. Neste trabalho,
corresponde ao somatorio das dividas de curto prazo (incluindo-se as duplicatas descontadas) e do
exigivel a longo prazo, dividido pelo ativo total ajustado. E sempre comentado nos relatérios dos

analistas porque enseja visibilidade do risco da empresa. Quanto maior o indicador, maior o risco.

A LIQUIDEZ GERAL ¢ a razdo entre ativo e passivo circulantes e o ativo e passivo
realizaveis a longo prazo. Em sua interpretagio o ideal sdo indices menores que a unidade. Indices
elevados podem indicar dependéncia da empresa em relacdo a extensdo de resultados futuros
(comprometimento de recursos) o que tende a diminuir a probabilidade de renovacdo das
obrigagdes, ou a venda de bens do ativo permanente para manter um status de solvéncia ou

produtividade.

O CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO, denominado de capital de giro proprio,
compreende a diferenca entre ativo e passivos circulante. Mede o nivel de capital de giro proprio.

Assim, quanto maior, melhor, desde que os ativos possuam boa liquidez (ativos liquidos).

A RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO corresponde a relagio entre o lucro
liquido e o PL (capital proprio). Quanto maior, tanto melhor para o desempenho da empresa porque
significa bom ritmo na geragao de resultado.

7. Apresentacio do modelo tedrico

Variados estudos no campo das Ciéncias Sociais geram dados cuja resposta para cada

individuo € bindria, ou seja, pode assumir apenas dois valores, geralmente representados por 0 e 1.
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Segundo McCullagh e Nelder (1989) sdo quatro as fun¢des empregadas na modelagem de dados
cuja variavel € binaria:

* Funcdo logistica.

* Funcio probit.

*  Funcdo complementar log-log.

* Funcdo log-log.

No campo da Administracdo, a funcdo logistica tem sido muito utilizada ndo somente pelo
fato de as suas propriedades tedricas serem menos rigidas em relagd por exemplo a analise
discriminante, mas, principalmente, devido a sua simples interpretacdo como o logaritmo da razio
de chance (odds ratio). Os modelos estatisticos multivariados estudam relagdes entre um conjunto
de atributos, permitindo analisar-se a associacdo entre dois ou mais conjuntos de medidas obtidas,
supostamente relacionadas. A regressao logistica ¢ também conhecida como analise LOGIT.

“Todas as técnicas multivariadas tem suposi¢cdes inerentes, estatisticas e conceituais, que
influenciam muito suas habilidades para representar relagcdes multivariadas” (HAIR et all, 2005, p.
41).

A técnica, bem como a regressdo linear ¢ multipla, estuda a relagdo entre uma variavel
resposta e uma ou mais variaveis independentes (1).

Y > X +Xo + .. +X, (1)
Variavel nominal ou categorica Variaveis métricas

A regressdo logistica foi escolhida devido a facilidade de realizacdo dos testes de
significancia das varidveis independentes, além da forma nao — linear da funcdo logistica o que faz
com que somente grandes alteragdes determinem a transi¢do de estados.

No emprego de regressdo linear simples ou multipla, a variavel independente é sempre
numérica ou seja, intervalar. Contudo, para aplicagdes especificas, como a desse estudo, a variavel
dependente ¢ nominal, ou seja, expressa por duas categorias. Por estas razdes, o método dos
minimos quadrado ndo oferece estimativa plausivel.

A funcdo de distribuicdo logistica (2) é expressa como segue:

Pi=1/1-¢%(2)

Onde Zi = BO + B1X1 + (...)+BnXn

Zi varia de menos infinito a mais infinito e Pi varia entre 0 e 1, ndo se relacionando de forma

linear com Zi ou seja, com Xi. Assim, se Pi ndo ¢ linear em X e nos estimadores. Desta forma o

MQO — Método dos Minimos Quadrados Ordinarios ndo pode ser utilizado no processo de
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estimacdo dos pardmetros, o que exige a aplicacdo de transformacdo para linearizar a relacdo em X
€ nos parametros.

Pi na modelagem descrita ¢ a probabilidade de ocorréncia de DESEMPENHO
SATISFATORIO e 1-Pi a de DESEMPENHO INSATISFATORIO. Entéo, Pi/1-Pi corresponde &
razao entre as probabilidades.

A diferenca basica entre as técnicas de regressao e regressao logistica deve-se ao fato de que
na segunda as variaveis dependentes estdo dispostas em categorias, enquanto na regressdo linear
estas variaveis sdo dados continuos. Outra diferenca significativa é que na regressdo logistica a
resposta vem sempre expressa em termos de probabilidade de ocorréncia, enquanto na regressao
simples obtém-se um mero valor numérico.

A variavel dependente possui cardter qualitativo e as variaveis independentes sdo atributos
que determinam ou influenciam o comportamento da varidvel independente.

A regressdo logistica tem como objetivo o uso de um modelo de regressdo para céalculo da
probabilidade de um evento particular, com base em um conjunto de variaveis independentes
numéricas ou nominais, ocorrer.

A técnica possibilita, além da indicagdo da probabilidade de ocorréncia do evento, responder
ao gestor até que nivel o carater qualitativo & justificado pelos caracteres quantitativos ou
qualitativos selecionados e testados. E esta propriedade que a destaca no estudo da avaliagdo de
desempenho, objeto desta investigacao.
~  Quais as causas ou origens deste “status” de desempenho? (por meio da analise dos
estimadores que acompanham as variaveis)

De que maneira o problema se apresenta?

Quais indicadores melhor sinalizam a situagdo?

Qual a probabilidade efetiva do desempenho insatisfatorio? E do desempenho
satisfatorio?

Na verdade, s@o aplicagdes da regressao logistica (estudo da previsdo do sucesso/insucesso,
aceitacdo/rejeicdo de um elemento em um grupo, classificago e identificagdo de risco)

A regressdo baseia-se na seguinte relagao, conforme Gujarati (2004, p. 560):

L = probabilidade de sucesso/ (1- probabilidade de sucesso) = Probabilidade de insucesso

Assim, por exemplo, se a probabilidade de sucesso for de 0,3, o calculo de L sera feito como
segue: L =0,3/1-0,3= 0,7 ou seja 0,7 para 1

O modelo de regressao baseia-se nos logaritmos da razao L.
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Embora L seja linear em X, as probabilidades ndo sdo lineares o que destaca o modelo
LOGIT dos demais modelos nao-lineares.

E suposigdo do modelo que o log da razdo das probabilidades se relaciona de forma linear
com Xi.

O método de verossimilhanca para Demaris (1992), ¢ empregado para desenvolver um
modelo que preveja o logaritmo da razdo L:

Ln (L)=B0 + By X5 +...+Biq +U;

Onde Bi (inclinagdo) mede a variagdo em L para uma mudanga unitaria em Xi e K é o
numero de variaveis independentes do modelo e Ul ¢ o erro aleatorio da observacgdo i. O intercepto
B0 ¢ o valor no qual a chance em log em favor de possuir desempenho satisfatorio se a variavel for
ZerO0.

Para uma amostra de dados destas varidveis

Ln (Valor estimado de L)=B0 + B1 X2i + B2 X2i...+Bk1 = Fungio de ligagao

O valor estimado de L sera:

L =e ln(Valor estimado de L)

Obtido L, a probabilidade de sucesso sera estimada como segue:

L/1+L

A fungao de ligacdo neste procedimento garante que a resposta seja expressa na forma de
probabilidade, pois esta fungao trabalha em um intervalo entre 0 e 1.

Elaborado e aprovado o modelo a sua validade deve ser testada. Em regressdo logistica
existem diversos graficos, testes de ajuste, e outras medidas para assegurar a validade do modelo.

Estas estatisticas identificam as varidveis que ndo se ajustam bem, ou que tém forte
influéncia sobre a estimagdo dos parametros definidos. Sdo exemplos de testes de validagdo: P-
value, Pearson, Hosmer-Lemeshow.

Por exemplo o teste de Pearson afere quao bem a observacao ¢ prevista pelo modelo. As
observagdes que ndo se ajustam bem ao modelo apresentam um alto valor de Pearson. O teste
Hosmer-Lemeshow avalia o modelo ajustado comparando as freqiiéncias observadas contra as
esperadas. O teste P-value consiste na probabilidade de obter um valor da estatistica amostral de
teste no minimo tao extremo como o que resulta dos dados amostrais, na suposicdo de a hipotese

nula ser verdadeira.



Fatores de Prognéstico: Proposta de um Modelo Econométrico de Avaliacio de Desempenho Baseado em Regressao Logistica.

Yumara Lucia Vasconcelos; Mariano Yoshitake; Jodo Agnaldo do Nascimento

No teste P-value quando o valor P for no maximo igual ao nivel de significancia a hipotese
nula sera rejeitada. Quando o valor P for maior que o valor a hipdtese nula ndo ¢ rejeitada. O valor
do nivel de significancia a ¢ 0,05.

Neste estudo, no estudo da significancia dos indicadores utilizou-se o teste de Wald,
entretanto, como a medida falha em rejeitar coeficientes que sdo estatisticamente significativos
(Hauck e Donner, 1977), mesmo aqueles coeficientes, identificados pelo teste de Wald como sendo
estatisticamente ndo significativos, foram testados pelo teste da razdo de verossimilhanga.

“E claro que com a estimagdo por méaxima verossimilhanga obteriamos um conjunto mais
acurado e mais eficiente de estimativas” (PINDYCK e RUBINFELD, 2004, p. 379)

O modelo LOGIT tem o propoésito de modelar o comportamento do tomador de decisdo em
relacdo a uma variavel pertencente a um conjunto finito de alternativas.

O interesse deste trabalho ndo se concentra unicamente na classificacdo dicotdmica, mas
igualmente na relagdo causal entre as varidveis e determinacdo da probabilidade de o evento
ocorrer.(JOHNSON e WICHERN, 1974)

O teste dos estimadores apresenta as seguintes hipoteses:

HO: Bi = 0 -- significa que a razao de desigualdade muda e a probabilidade ¢ afetada.

H1: Bi diferente de 0 -- significa que a razdo de desigualdade ndo muda e a probabilidade

nao ¢ afetada.

8. Procedimentos econométricos e resultados

A probabilidade p de que o valor observado Y tome valor igual a 1 ¢é:

Pi=1/1-¢*

onde Zi = -1,8067 - 4,6E-05 X2 + 0,0013X3 - 0,1333X4 + 0,0143X5 + 0,0093X6
+0,0191X7

O R’ tradicional ndo foi utilizado como medida de qualidade do ajustamento porque foram
empregadas na modelagem variaveis dicotdmicas. Com base no modelo de regressdo classico, a
medida pode variar entre 0 e 1, sendo que quanto mais proximo de 1 melhor a qualidade do
ajustamento.

Para modelos com variavel dependente binaria, ndo é comum a ocorréncia de R? proximo a

unidade porque as probabilidades do evento em estudo ocorrer ndo estdo distribuidas
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uniformemente ao longo do intervalo de série. Admitindo-se o contrario (distribuicdo uniforme de
probabilidades), valores em torno de 1/3 para o R*torna-se aceitavel.

Analisou-se as seguintes medidas de ajustamento:R? McFadden (0,215), R*> Cox & Snell
(0,259) e R? Nagelkerke (0,346). Considerando que, quanto mais proximo de 1/3 melhor o
ajustamento, pode-se inferir, ainda que de forma ndo conclusiva, que o ajustamento foi
relativamente satisfatorio.

A escolha da especificagdo da equacdo de regressdo tomou por base a estatistica_denominada
de critério de Informagdo de Akaike. O modelo escolhido produziu o menor valor dentre as
modelagens realizadas (stepwise). A leitura da estatistica de Akaike apresentou-se coerente também
com o critério de Schwarz. Este ultimo impde uma penalidade maior pela inclusdo de coeficientes

adicionais a serem estimados.

INFORMACOES GERAIS SOBRE A MODELAGEM

Numero total de componentes da 356
amostra
Dados perdidos 2
Numero de observagoes incluidas na 354
analise
Variavel dependente Situacdo de desempenho
Variaveis independentes X2 (Rentabilidade sobre o PL ajustado), X3
(Capital circulante liquido), X4 (liquidez geral), X5
(Endividamento geral), X6 (Endividamento de longo
prazo) ¢ X7 (EBITDA).
VARIAVEIS COEFICIENTES WALD SIG R
X2 -4,6E-05 0,0057 0,9396 0,0000
X3 0,0013 ,5566 0,4556 0,0000
X4 -0,1333 ,5645 0,4524 0,0000
X5 0,0143 3,4578 0,0630 ,0545
X6 0,0093 1,1169 0,2906 0,0000
X7 0,0191 38,9800 0,0000 ,2745
Constant -1,8067 10,2457 0,0014

Quadro 1: Resumo de dados

Apos a estimagdo dos parametros procedeu-se a investigacdo da significancia estatistica dos
mesmos (Quadro 1). Dos coeficientes estimados somente a varidvel X7 (EBITDA) foi
estatisticamente significativa para um nivel de 5%.0 teste Wald tem como proposito examinar
restricdes impostas aos coeficientes da regressdo (hipotese nula). Sendo nula a hipdtese verdadeira,
a estatistica W tem uma distribuigdo assintotica Qui-quadrado com q graus de liberdade. Como era

esperado, o coeficiente que acompanha a variavel esta condizente com a teoria (sinal positivo), uma
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vez que o EBITDA afere de fato o desempenho da empresa em sua atividade. Quanto maior o
EBITDA, maior a probabilidade de éxito na leitura de desempenho, interpretagdo quase que
intuitiva uma vez que a métrica consiste no lucro operacional ajustado (ou seja, com a adi¢ao das
despesas escriturais, juros ¢ antes dos impostos sobre lucro).

Sabe-se, todavia que o teste de Wald, geralmente falha em rejeitar estimadores que sao
estatisticamente significativos, razado pela qual as variaveis foram mantidas. Utilizou-se como
critério o teste da razdo de verossimilhanca, obtido através da comparacdo entre os modelos com e
sem as varaveis sendo testadas. A incorporagdo de variaveis passou entdo a ser orientada pelo
critério da reducdo no valor — 2LL.

Apesar das inferéncias acima, as matrizes de classificacdo exibem propor¢do de sucesso
satisfatorias (casos classificados conforme matriz original).

Observa-se que o grau de acerto na classificagdo ¢ de aproximadamente 78% sendo que o
acerto para empresas com desempenho insatisfatorio ¢ de quase 90% e para empresas com

desempenho satisfatorio 67%. Portanto este modelo ¢ bom para detectar desempenhos ruins. Como

a probabilidade prevista foi superior a 0,50, entdo a previsao atendeu as expectativas.

Insatisf Satisfatério  Percent Correct
I T S
Observed + + +

Desempenho insatisfatorio I I 160 I 19 1 89,39%

+ + +
Desempenho satisfatorio ST 59 I 116 I 66,29%
+ + +

Overall 77,97%

A classificacdo de desempenho tende a ser mais objetiva quando utiliza-se multiplas
variaveis. Desempenho € um conceito relativo e depende do critério de comparacdo. Uma empresa
pode apresentar desempenho satisfatério em relagdo a uma variavel e insatisfatorio em relacdo a
outro parametro. Nesses casos, faz-se necessario visualizar os indicadores em seu conjunto. As
ferramentas econométricas atendem bem a essa finalidade, razdo pela qual defende-se a utilizagdo

de modelagens nos procedimentos de avaliacdo de desempenho.
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O erro de especificagdo para esta modelagem em especial € inevitavel uma vez que o
numero de variaveis analisadas ndo sofreu uma triagem qualificada por recursos estatisticos.

Outro fator que restringe a eficacia do modelo refere-se ao fato de que muitas das medidas
geralmente utilizadas serem definidas internamente as proprias empresas, contendo peculiaridades
diversas, a exemplo dos refinamentos.

O erro da estimacdo realizada é inevitavel.

9. Conclusoes

A Contabilidade apresenta um numero elevado de métricas para aferir desempenho, sendo
necessario ao analista proceder a uma triagem qualificada de indicadores. Alguns analistas utilizam-
se de critérios subjetivos, outros recorrem a critérios estatisticos, o que melhora a qualidade da
analise por meio da precisdo que lhe ¢ conferida.

A modelagem feita neste trabalho ndo tem a finalidade de desenvolver um modelo 6timo,
mas sim de sinalizar a possibilidade de se trabalhar com um indice misto na classificagdo de
desempenho empresarial.

A utilizacdo de indices envolvendo mais de uma variavel explicativa ¢ logica porque
diversos sdo os fatores que influenciam o desempenho de uma empresa.

A palavra desempenho possui miltiplas abordagens porque envolve uma grande diversidade
de variaveis que justificam e explicam o desempenho de uma organizagao.

Assim, nenhuma modelagem serd completa, no que se deve concluir que o erro de
especificagdo de modelo ¢ ainda maior. Por certo, ndo se pode afirmar que as varidveis escolhidas
sdo as melhores variaveis. Essa restricdo ou fonte de erros decorreu da propria limitagdo da base de
dados disponivel para andlise. O desenvolvimento de sistemas de indicadores de desempenho
depende da disponibilidade dos dados para analise setorial. Nem todas as empresas divulgam seus
dados para pesquisas empresariais. Cumpre ressaltar que o ambiente legal contribui para essa
dificuldade porque obriga a divulgacdo externa apenas uma parte das empresas, segundo sua
constitui¢do juridica. Isso gera, além da dificuldade de construcdo de modelos preditivos, conduz a
uma assimetria informacional, prejudicial ao sistema econdémico porque estimula a endogenia.
Acrescente-se a esta analise o fato de ser pratica relativamente comum as empresas, a realizagdo de
refinamentos nos indicadores para melhorar a qualidade da informagdo. Sdo os chamados “ajustes

de formula.”Refinamentos estes que acabam gerando verdadeiras novas medidas, utilizadas apenas
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no ecossistema da organizacdo, quadro que prejudica qualquer esforco de comparagdo entre
congéneres.

Para futuras pesquisas, a obtencdo das informag¢des sera uma dificuldade a ser transposta
para efetivagdo de um sistema de indicadores de desempenho qualificado.

Diante do problema apresentado na pesquisa, pode-se afirmar que os resultados foram
satisfatorios apesar das limitacdes inerentes, o que incentiva os pesquisadores a elaboracdo de
maiores estudos e modelagens contemplando maior nimero de variaveis a serem testadas,
contribuindo com um novo critério de classificacio e formacdo de rancking empresarial. A
utilizagdo de novas variaveis, e sua ampla divulgacdo constituem campo fértil para pesquisas
empregando-se ferramentas econométricas a exemplo da regressdo logistica, o que pode ser
revelador para a identificacdo de vetores de desempenho. A utilidade de estudos dessa ordem

empresta fundamentagdo tedrica & comparacao entre empresas.
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