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AGRUPAMENTO DOS SETORES DA ECONOMIA
NACIONAL SEGUNDO 0 SEU DESEMPENHO: ESTUDO
UTILIZANDO ANALISES FATORIAL E DE CLUSTERS

RESUMO

Este estudo parte da pespectiva da organizagio industrial de
que a estrutura de uma inddstria é importante para se definir
asua atratividade. O artigo é de cardter exploratorio e visaa
analisar o comportamento dos setores da economia nacional
durante o periodo de 2003 a 2006. Foram utilizadas métricas
de desempenho econdémico, financeiro e de estrutura para
andlise de performance. Com o propésito de avaliar a
homogeneidade entre os setores da economia nacional, trés
dlusters foram definidos: inferior, intermedidrio e superior.
Em termos metodolégicos, o estudo foi estruturado em
duas etapas: andlise de componentes principais e andlise de
dluster. Em destaque, o setor de mineragdo se manteve
posicionado no grupo superior durante o periodo sob
andlise. O setor atacado firmou posicdo no duster intermedid-
rio. O setor autoindustria marcou grande volatilidade entre
os clusters. Determinados setores apresentaram mutagGes
constantes, outros permaneceram no mesmo cluster e outros
acompanharam as movimentagdes, conjuntamente.

Palavras-chave: Andlise Fatorial. Andlise de Performance.
Aandlise de Clusters.
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ABSTRACT

This article is based on the industrial organization paradigm, which
states that the industry structure is relevant to define its
attractiveness. This is an exploratory study which aims at analyzing
the performance of Brazilian economic sectors during the period
2003-2006. Economic, financial, and structural performance metrics
were used in the performance analysis. In order to assess performance
homogeneity, three clusters were defined as inferior, medium and
superior performers. The methodology was developed in two stages
based on principal component analysis and cluster analysis
respectively. The results show that the mining industry maintained a
steady position in the superior performance cluster, and the wholesale
industry in the medium performance cluster. The automobile
industry showed great volatility between the clusters. Some industries
remained in the same cluster during the whole period while others
changed their position often. The results also suggest that some
industries have the same performance pattern, and others move from
one cluster to another as groups.

Keywords: Factorial Analysis. Cluster Analysis. Performance
Analysis.
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CONSIDERAGOES INICIAIS

A organizacdo industrial, importante corrente tedrica deri-
vada da Economia, atribui a estrutura industrial a capacidade de
explicar o desempenho superior de empresas, foco principal do
estudo da estratégia. Nessa corrente, autores como Porter (1980)
defendem o paradigma estrutura-conduta-desempenho (ECD),
em que o desempenho € influenciado pela conduta e essa, por
sua vez, é determinada pela estrutura industrial em que a firma
estd inserida. Porter (1980, 1985) disseminou esse conceito e
propds nova consideracdo por meio do nominado “modelo
das cinco forgas competitivas”, defendendo a adogdo de estraté-
gias genéricas para posicionar a empresa perante tais forcas.

De modo empirico, esses conceitos siio testados princi-
palmente por meio da identificacdo do relacionamento da in-
dustria com os retornos anormais das firmas. Nesta linha,
Schmalensee (1985) analisou os efeitos da industria, das caracte-
risticas do grupo empresarial e da participacio de mercado sobre
arentabilidade de unidades de negécio de empresas diversificadas
de manufatura. O autor identificou elevada influéncia da indus-
tria, em detrimento da influéncia da participagiio de mercado e
da corporagio a qual a unidade de negdcio pertence. Utilizando
0 método da decomposicdo da varidncia, Schmalensee (1985)
encontrou cerca de 20% da varitincia explicada pelo setor, apesar
de que em torno de 80% da varidncia total nio pode ser explicada
pelo seu modelo.

Rumelt (1991), procurando resolver lacunas encontradas
no trabalho de Schmalensee (1985), elaborou modelo de de-
composicdo da varidncia, adotando fatores da indstria e de tem-
po, fatores associados com origem corporativa e aqueles especi-
ficos do negdcio. Seus resultados revelaram efeitos corporativos
despreziveis, pequenos efeitos estdveis da industria e
consequéncias muito grandes da unidade de negécios. Especifi-
camente a indUstria explicou entre 9% e 16% da varidncia, de-
pendendo da amostra. O modelo de Rumelt (1991) conseguiu
explicar em torno de 55 a 63% da varidncia total, sendo que,
destes, em torno de 16 a 25% foram explicados pela industria.

McGahan e Porter (1997) examinaram a importdincia do
ano, da industria, da corporagiio controladora e dos efeitos es-
pecificos do negdcio na lucratividade das firmas. Seus resulta-
dos indicaram que o ano contribui com 2% da varidncia, a in-
distria com 19%, a corporacido controladora com 4% e a
especificidade do negécio participou com 32% da varidncia na
lucratividade. E importante se ressaltar que o modelo identifica
apenas 52% da varidncia total, tendo-se entdio que em torno de
36% da varitncia explicada decorrem da indUstria.

Esse conjunto de resultados permite concluir que, apesar
de os fatores relacionados a estrutura industrial ndo serem os
principais, permanecem entre os determinantes da rentabilida-
de da firma com relativa importdncia. O debate sobre o poder
explicativo da inddstria no desempenho continua em aberto
(SPANOS; LIOUKAS, 2001).

A publicaciio “Melhores e Maiores” da Revista Exame,
com frequéncia anual, disponibiliza dados econémico-financei-
ros, entre outros, com ranking das 500 maiores empresas da
economia nacional, classificadas em 18 setores que podem ser

tratados em estudos exploratérios. Com isso, estudos setoridis,
utilizando esta base, contribuem para o conhecimento da
performance comparativa por intermédio de dlusters (KASSAI,
2003; POHLMANN; CORRAR, 2004).

Porter (1999, p. 29) assinala que “todos os setores tém
uma estrutura subjacente ou um conjunto de caracteristicas eco-
némicas e fundamentais que ddo origem ds forcas competiti-
vas”. Assim, estudos a respeito destes aspectos sGo importan-
tes para fins comparativos inter e intra-setores, em nivel de
desempenho, estudos longitudinais, para demonstraciio de ten-
déncias, previsdes, correlacdes e andlise discriminante
(ANTUNES; KATO; CORRAR, 2002), servindo aos
stakeholders e shareholders.

Nesse sentido, este estudo tem cunho exploratério e dife-
re dos anteriormente citados por agrupar os setores da economia
nacional segundo sua homogeneidade de desempenho por exer-
cicio social. O principal objetivo do trabalho é avaliar o nivel de
homogeneidade entre os setores, classificando-os em trés gru-
pos, de acordo com o desempenho econémico-financeiro (infe-
rior, intermedidrio e superior). O estudo pretende responder as
seguintes indagacdes: a) Os setores da economia nacional apre-
sentaram, no periodo de 2003 a 2006, a mesma homogeneidade?
b) Quais os setores que se mantiveram no mesmo grupo e os
que mudaram de posi¢do no periodo em estudo?

Nesse quadro, o ensaio estd estruturado do sequinte modo:
Indicadores de Perfor mance, Método, Dados Utilizados e Resul-
tado das Andlises, ConsideracGes Finais, LimitacSes e Sugestoes.

INDICADORES DE PERFORMANCE

A organizagdo pode ser avaliuda sob muitos aspectos,
ndo se limitando apenas a uma tipologia de andlise. Muitas
metodologias oferecem contribuicdo a avaliugio mediante os
indicadores de desempenho. A integralidade e a fonte da base
de dados das empresas, todavida, ndo estdo disponiveis ao
publico em geral, restringindo-se tdo-somente ao dmbito inter-
no. Com efeito, cada empresa redne os préprios indicadores-
chave (ECCLES, 2000), direcionadores ao processo decisério,
oferecendo ao mercado, com base nas demonstracées contdbeis,
dados econémico-financeiros que podem ser tratados por ana-
listas e demais interessados. Assim, como subproduto destes
demonstrativos, pode-se extrair importantes dados que pro-
porcionam a exploracio de modalidades consagradas de drivers
de desempenho.

Estudos empiricos relacionados d andlise de performance
tém sido investigados pela comunidade cientifica. Venkatraman
e Ramanujam (1986, p. 801-802) desenvolveram trabalho pro-
eminente, categorizando diversas abordagens dimensionais em
performance de negdcios. Conceituaram que “a performance de
negdcios é o centro da gestdio estratégica”.

Segundo Venkatraman e Ramanujom (1986), a
performance econémica de negdcios € medida através de trés
indicadores: a) crescimento de vendas; b) crescimento da renda
liquida; e ¢) retorno sobre os investimentos. De fato, sdo indica-
dores mais comuns na medicio de performance. Eles acrescem
que, no que se refere ao processo de informagiio com base na
gestiio de sistemas, outros indicadores podem contribuir para
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estudos: a) lucratividade; b) posiciio competitiva no mercado; ¢)
variagdes na lucratividade; d) participagdo no mercado.

Bandeira-de-Mello e Marcon (2004), em estudo exploratorio,
longitudinal e aross-sectional, investigaram a geragio de valor para
o acionista em setores especificos, visando d avaliagdo das estraté-
gias das firmas cotejada a atratividade setorial. Para medir a efici-
éncia dos ativos do ponto de vista do investidor em relagdo ao
patriménio liquido, utilizaram o indicador ROE - return on equity
(retorno sobre os capitais préprios) padronizado, descontada a
taxa anual do Certificado de Dep6sito Bancdrio (CDI), conside-
rado como custo de oportunidade para o acionista.

Pesquisadores tém utilizado outras variantes na medigdo
da performance, sugerindo outras modalidades de andlise
(PERIN; SAMPAIQ, 1999; SLATER, 2004) como relaciona-
mento do ROA com outras varidveis (KRISTENSEN;
WESTLUND, 2004) e avaliagiio de performance entre empresas,
inter e intra-setores econémicos (SMITH; MARKLAND, 1981;
TALLMAN et al,, 2004). Porter (1986, p. 148) estudou grupos
estratégicos, segregando as inddstrias em lideres e sequidoras e
avaliou diversos setores da economia americana segundo o ROA.
Em complemento, destacam-se os estudos de Vorhies, Harker
e Rao (1999), que investigaram o impacto do desenvolvimento
da estratégia de negdcios orientada por métricas de mercado.

Pohmann e Corrar (2004, p. 12), ao analisarem os clusters
de setores da economia nacional através de indicadores, no pe-
riodo de 1998 a 2001, sugerem, ao final, que “muitos outros
estudos podem ser desenvolvidos com o intuito de explorar
mais profundamente e por outros dngulos o tema”.

No desenvolvimento do trabalho aqui relatado, foram
utilizados indicadores que refletem a média dos setores da eco-
nomia nacional, assim representados: a) crescimento de vendas;
b) ROE; c¢) margem de vendas; d) liquidez corrente; e) investi-
mento no imobilizado; e f) riqueza criada por empregado.

Valendo-se destes indicadores, os pesquisadores aplicaram
o0s seguintes métodos multivariados exploratérios: o modelo
fatorial, a andlise dos componentes principais (ACP) e a andlise
de agrupamento (clusters analysis). A etapa subsequente apresenta
o delineamento e os procedimentos do estudo, como a base de
dados, os métodos adotados e as técnicas estatisticas utilizadas.

METODO

Abase de dados utilizada no estudo é a da Revista Exame
“Melhores e Muaiores”, da Editora Abril. Os critérios de selecio
das empresas definidos pela Editora sio: a) ser uma das 1.000
maiores empresas privadas ou estatais do Pais — faturamento
anual superior a 90,3 milhdes de délares em médig; b) ser uma
das 50 maiores empresas nas sequintes categorias: privadas esta-
tais, do mundo digital, bancos ou seguradoras; c) ser uma das
50 maiores industrias ou organizagdes de comércio, de servicos
e exportadoras; d) ser uma das 10 maiores ou melhores empre-
sas do seu respectivo setor; ) ser um dos 100 maiores conglo-
merados ou grupos empresariais; e f) ser uma das 100 maiores
empresas das regides Centro-Oeste, Norte-Nordeste e Sul.

Dessa base, foram selecionadas as 500 maiores empresas
do Pais, representando, em 2006, 64% do Produto Interno

Bruto (EXAME, 2007, p.39). Extrairam-se indicadores médios
setoriais referentes aos periodos de 2003 a 2006.

As métricas de performance selecionadas estiio dispostas
no Quadro 1.

Métricas Descriciio

Crescimento de vendas mede a evolucio da
cv receit_u bruta de vendus, em relugﬁo a0 ano
anterior, descontada a inflacdo média,
medida pelo IGP-M.

Return on equity mensura o retorno dos
investimentos para os acionistas. Resulta da
relacdo lucro liquido pelo patriménio liquido
(gjustados).

Margem de vendas é decorrente do lucro
Mv liquido (ajustado) em relacio a receita bruta
de vendas.

LC Liquidez corrente € a relaciio entre o ativo
circulante pelo passivo circulante.
Investimentos no imobilizado é o coteja-
| mento da variacio das imobilizacdes de um
periodo em relacdo ao anterior.

Riqueza criada por funciondrio, como
RC medida de produtividade, € a receita bruta de
vendas pelo nimero de funciondrios.

ROE

Quadro 1: Descriciio métricas

Fonte: Dados da pesquisa

Os setores da economia nacional foram classificados pela
FIPECAFI em 18 setores: (1) Atacado; (2) Autoindustria, (3)
Bens de Capital; (4) Bens de Consumo; (5) Eletroeletrénico; (6)
Energig; (7) Farmacéutico; (8) Industria da Construgdo; (9) In-
dustria Digital; (10) Mineracdo; (11) Papel e Celulose; (12) Qui-
mica e Petroquimica; (13) Servicos; (14) Siderurgia e Metalurgig;
(15) Telecomunicagdes; (16) Téxtil; (17) Transporte; e (18) Varejo.

Considerando a variedade de dados sob andlise, com o
proposito de responder d questio de pesquisa e alcancar os
propésitos do estudo, utilizaram-se como estratégia
metodoldgica as técnicas de andlises multivariadas. Estas se pres-
tam a abordagem analitica de um ndmero considerdvel de vari-
dveis simultdneas, possibilitando a reducdo da dimensionalidade
(PEREIRA, 1999; MINGOT], 2005).

Como ferramenta estatistica, foi utilizado o programa
Statistical Package for the Social Sciences 14.0 for Windows Evaluation
Version (SPSS®), auxiliando amplamente as andlises
multivariadas.

O estudo foi estruturado em duas etapas, com aplicagio
sequencial. A primeira tratou da andlise de componentes princi-
pais (ACP) como modelo de aplicagio fatorial e a segunda, com
suporte nas varidveis latentes, na andlise de custer (AC). Como
o objetivo da ACP € reduzir o nimero de varidveis originais,
com proximidade de representacio do conjunto de varidveis
originais, com isso, almeja-se a obtengdo de um menor nimero
de combinagdes lineares, em um processo realizado por etapas.
Neste estudo adotou-se a sequéncia metodoldgica ora delineada.
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Etapas Objetivos

Verificar a normalidade na
distribuicdio dos dados
Verificar o grau de
correlacio entre as varidveis,
aceitugiio ou rejeicio do
método

Visando a medir o grau de
explicaciio entre os fatores e
as varidveis

1¢) Teste de normalidade
(Kolmogotov-Smirnov)

2¢) Matriz de Correlacdo

31) Kaiser-Meyer-Olkin
(Measuring of Sampling
Adequacy —MSA) e o de
esfericidode de Bartlett

I dentificar e selecionar os
fatores mais significativos
para representar as varidveis

40) Extracdo dos Fatores

5¢) Rotacdo dos Fatores Andlise dos fatores
Selecionados (Varimax) selecionados
69) Geragto dos Escores | Andlise da posicio de

Fatoriais ordencdo dos fatores

Quadro 2: Etapas da andlise de componentes

Fonte: Elaborado pelos autores

Rodrigues (2002, p. 85), em estudo exploratério utilizan-
do as técnicas multivariadas, ACP e dusters analysis, adotou o
modelo ndo hierdrquico K-means, considerando que ele segrega
as cargas fatoriais mais elevadas das menos elevadas e concluin-
do que é a melhor forma de agrupar os dados. O mesmo mo-
delo foi aplicado por Mingoti (2005, p. 97), sugerindo que os
atributos de determinada amostra possam ser tratados com
base na andlise ndo hierdrquica.

Na presente aplicagdo, foram utilizadas as varidveis descri-
tas no Quadro 1, relacionadas ds componentes setoriais, decor-
rentes das médias dos setores da base de dados sob exame. Os
agrupamentos foram realizados de acordo com a
homogeneidade anual, com as comparagdes entre os periodos,
de modo que, em cada ano de andlise, a base dispde de 108
(cento e oito) observacdes e cada setor de atividade possui seis
varidveis distintas.

RESULTADOS DAS ANALISES
ANO 2003

No primeiro processamento dos dados, considerando as
varidveis dispostas no Quadro 1, observaram-se, na matriz de
coeficientes de correlaciio de Pearson, niveis de maior inter-rela-
ciio positiva das varidveis ROE e MV 0,795,e ROE e CV 0,658,
em comparagcio ds demais varidveis. Em destaque, a varidvel ||
apresentou baixo nivel de correlaciio com todas as varidveis. Ao
aplicar-se o teste de significincia (Sig. ou p-test), a varidvel Inves-
timentos no Imobilizado (1) apresentou nivel de
distanciamento de zero bem relevante em relacdo ds demais, o
que pode comprometer a obtenciio de uma andlise fatorial
satisfatoria. Com isso, testou-se a viabilidade da utilizacio da
AF com as varidveis utilizadas.

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) revelou grau de ex-
plicagdo de 0,434, portanto, menor do que os niveis aceitdveis.

Dessa forma, os fatores encontrados na AF nio conseguem des-
crever as variagdes dos dados de origem de modo razodvel. Em-
bora o p-test tenha indicado valor muito préximo de zero (Sig.<
0,05), o teste KMOapresentou valor niio aceitdvel. Ao se fazer a
andlise da diagonal da tabela de Anti-image Correlation o MAS
notou-se que a varidvel |1 apresentou valor ndo significativo em
relacdo ds demais varidveis, revelando baixa correlacdo. Por esta
razdo, objetivando ampliar o poder de explicaciio dos fatores e
melhorar a associacio entre as varidveis, a varidvel |1 foi afastada
do modelo, sendo necessdrio novo processamento dos dados.

Com efeito, o teste KMO ampliou o poder de explicagio
para 0,502 que, embora niio seja o nivel desejdvel, nio compro-
mete o nivel da aceitabilidade (HAIR et al, 2005, p. 98) e o p-test
ficou mais préximo de zero. Na tabela de Anti-image Correlation
0 MSA apresentou valores mais elevados. Ao comparar as
comunalidades obtidas, destaca-se que houve melhora no rela-
cionamento entre as varidveis e, consequentemente, maior con-
tribuiciio ao poder de explicagio.

Ainda que arelagdo entre os fatores e as varidveis nio seja
representativa, com cinco varidveis, os dois primeiros fatores
explicam 75,4% da varidincia dos dados originais, o que de-
monstra relevincia. Como se vé na Figura 1, o Fator 1 explica
56,0% das varidveis e o Fator 2 19,4%. Com a matriz ndo
rotacionada, foi adotado o critério de percentagem de varidncia,
conforme Hair et al..(p. 102, 2005) e Pereira (1999, p. 128), deter-
minando-se previamente o nimero de fatores no processamento
da rotagio fatorial ortogonal (Varimax). Dessa forma, ajustan-
do-se os eixos, mantido o dngulo de 90 graus, o Fator 1 passou
a representar 38,1% do total de autovalorese o Fator 2 37,3%,

Demonstrou-se graficamente, apds a rotacio, que o Fator
1 explica melhor as varidveis ROE e MV, enquanto o Fator 2 faz
0 mesmo com as varidveis CV, RC e LC. As varidveis explicadas
pelo Fator 1 siio mais relacionadas e influenciadas ao “desem-
penho econdmico” e as varidveis do Fator 2 ao “volume/estru-
tura financeira”. Destaca-se que a varidvel RC guarda vinculo
com o crescimento das cendas (CV). O exame grdfico demons-
trou proximidade das varidveis com os vetores de cada Fator,
destacando-se que, embora a varidvel LC esteja mais associada
ao Fator 2, guarda relacio inversa com as varidveis CV e RC.

Apbs a obtencdo das varidveis latentes, foram estudados
os dusters, sendo aplicado o método nio hierdrquico K-means.

Com o propésito exploratorio, seguindo a estratégia pla-
nejada, os dusters foram construidos considerando apenas duas
varidveis latentes com cargas fatoriais mais elevadas.

Com base nos resultados (Quadro 3), pode-se concluir
que no grupo 3 estiio os setores de melhor desempenho (seto-
res 10 e 14). Ao analisar-se a base de dados, infere-se que contri-
buiram para a formagio da varidvel latente 0 ROE e a MV destes
setores. Jd o cluster intermedidrio demonstra niveis menos fa-
vordveis em relagdo ao grupo 3 e, por sua vez, superior ao Cluster
1. Observa-se que no nivel inferior, pelos critérios apresenta-
dos, foi classificado um grande ndmero de setores. Demons-
tra-se que um conjunto representativo dos setores da economia
nacional (12) apresentou performance timida. E o que se ob-
serva na andlise dos dados originais do ano de 2003.
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Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
(Inferior) (I nter medidrio) (Superior)
2 - Autoindistria | 1- Atacado 10 - Mineracio
3-Bensde 6 - Energia 14 - Siderurgia e
Capital 12 - Quimica e | Metalurgia
4 -Bens de Petroquimica
Consumo 15 - Telecomu-
5 - Eletroeletr6- | nicacGes
nico
7 - Farmacéutico
8 - Indistria da
Construcio
9 - Indistria
Digital
11 - Papel e
Celulose
13 - Servicos
16 - Téxtil
17 - Transporte
18 - Varejo
Total de Total de Total de
Setores: 12 Setores: 4 Setores: 2

Quadro 3: Classificacdo dos setores em 2003

Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 1, a seguir, observa-se a proximidade entre os
setores projetada sobre os Fatores 1e 2. Ao cotejar os dusters
com a posicio nela disposta, identificam-se claramente as seme-
Ihangas e dessemelhancas entre os grupos.

Como se vé, os setores com melhor desempenho estio
posicionados na diagonal superior direita (1°. quadrante). Na
diagonal inferior direita (2°. quadrante) e na inferior esquerda
(3°. quadrante), encontram-se os setores com desempenho in-
ferior. Na diagonal superior esquerda (4°. quadrante) estiio os
setores com performance intermedidria/inferior.

Destaca-se que, em relagdo ao Fator 1, os setores 1,2, 4,7
e 13 estdo mais bem relacionados, embora o setor 7 guarde
relacio assimétrica com estes. Alguns setores pertencentes ao
grupo 1 estiio em posicio de destaque, pois se caracterizam pela
proximidade em relagdo ao Fater 2, posicionados na parte infe-
rior e nuclear esquerda da figura. Observa-se a existéncia de
proximidade do nucleo entre alguns setores Cluster 1 (2, 4, 7,
13, 17 e 18). Outra parte do grupo mantém distanciamento,
porém muito bem relacionada em relagio ao Fater 2. Os seto-
res intermedidrios estdo na parte superior (1°. e 4°. quadrantes).
Os setores 1 e 12 siio mais bem relacionados pelo Fater1e 0 6
e 15 pelo Fator 2.

2,00000 —

1,00000 —

0,00000

Fator 2: 1,864 (37,289% variancia)

-1,00000 —

T
-2,00000

-1,00000

0,00000

1,00000

[
2,00000

[
3,00000

[
4,00000

Fator 1: 1,907 (38,133% varidancia)

Figura 1: Plano de projegdo dos casos - 2003

Fonte: Dados da pesquisa
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Assim, visando a estudar o comportamento setorial nos
demais periodos, passa-se a analisar o ano subsequente.

ANO 2004

Seguindo a estratégia metodoldgica da andlise anterior,
com os dados processados, observaram-se, na matriz de coefi-
cientes de correlacdo de Pearson, niveis de maior inter-relacdo
positiva das varidveis ROE e MV 0,736, somente. Novamente,
as varidveis LC e |1 sinalizaram baixo nivel de correlacio com
todas as varidveis. O p-tast se revelou nivel de distanciamento de
zero relevante, comparativamente ds demais. A viabilidade da
AF foi inicialmente testada com os dados integrais.

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) revelou grau de ex-
plicagdo de 0,415, abaixo dos limites indicados. Além do mais,
o teste de esfericidade revelou Sig. de 0,067, portanto, maior que
0,05. O teste Anti-image Correlation o MSA denotou que as vari-
dveis LC e Il apresentaram valor muito pequeno em relagdo ds
demais varidveis 0,261 e 0,118, respectivamente, demonstrando
baixa correlacdo. Com isso, as duas varidveis foram afastadas,
pois os resultados nio foram satisfatorios, produzindo-se novo
processamento. Com efeito, o teste KMO ampliou o poder de
explicagio para 0,572, alargando o nivel de explicagdo e o p-test
ficou mais préximo de zero. Na tabela de Anti-image Correlation
0 MSA apresentou valores mais elevados. Assim, ao comparar
as comunalidades obtidas, observou-se melhora no relaciona-
mento entre as varidveis, ampliando o poder de explicagdo.

Com a redugdo das varidveis, conforme Figura 2, os dois
primeiros fatores explicam 70,39% da varidncia total. Na Total
Variance Explained o Fator 1 explica 43,21% das varidveis e o
Fator 2 27,18%. Com a determinacdo do ndmero de fatores
(dois) no processamento da rotacio fatorial ortogonal
(Varimax), o Fator 1 passou a representar 40,52% do total de
autovalores e o Fator 2 29,88%. Com o grdfico de apoio, apds
a rotacdo Varimax, observa-se que o Fator 1 explica melhor as
varidveis ROE e MV, enquanto o Fator 2, as varidveis RC e CV.
As varidveis explicadas pelo Fator 1 sio mais relacionadas e
influenciadas ao “desempenho econémico” e as varidveis do
Fator 2, a “produtividade/crescimento”. Isso revela maior pre-
ponderdncia na variagio da receita em relacdo a variagio do nud-
mero de empregados.

Seguindo os propdsitos pretendidos, com o uso dos fa-
tores principais, 0 método ndo hierdrquico K-means foi nova-
mente aplicado, produzindo-se as resultantes que seguem. Ini-
cialmente é de se destacar que no ano de 2004 se denota melhor
desempenho setorial em relacdo ao ano-base 2003, segundo as
métricas-base utilizadas. Muitos setores se posicionaram mais
adequadamente em relacdo ao ano anterior. Por exemplo, os
setores 2 e 12 alcancaram o grupo de melhor performance (su-
perior), cujos posicionamentos anteriores eram no Cluster 1e 2,
respectivamente (Quadro 4). Oportuno é dizer que o setor 2 se
destacou, partindo de um nivel inferior para o superior, de-
monstrando que no ano corrente houve grande favorecimento
a autoindustria. Os setores 6 e 15 se mantiveram posicionados
no grupo intermedidrio. Os demais setores permaneceram no
Cluster 1. Nota-se que o setor 1, antes posicionado no grupo
intermedidrio, manteve na proximidade do grupo 1.

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3

(Inferior) (Intermedidrio) (Superior)
1 - Atacado 6 - Energia 2 - Autoinddstria
3 -Bens de 15 - Telecomuni- | 10 - Mineraciio
Capital cag Ges 12 - Quimica e
4 - Bens de Petroquimica
Consumo 14 - Siderurgia e
5 - Eletroeletr6- Metalurgia
nico
7 - Farmacéutico
8 - Indstria da
Construciio
9 - Inddstria
Digital
11 - Papel e
Celulose
13 - Servicos
16 - Téxtil
17 - Transporte
18 - Varejo

Total de Total de Total de

Setores: 12 Setores: 2 Setores: 4

Quadro 4: Classificacdo dos setores em 2004

Fonte: Dados da pesquisa

A projeciio na Figura 2 demonstra a proximidade entre os
setores em relacio aos Fatores 1e 2. Os dlusters se encontram
nitidamente posicionados mais ao centro e abaixo (1), mais
acima na parte superior (2) e a direita (3).

Destaca-se que, em relacio ao Fatoer1, os setores 3,7, 11
e 17, pertencentes ao Cluster 1, estdo bem relacionados, assim
como os setores 1, 4,8, 9,16 e 18, que mantém boa relagio
entre si, considerando o Fator 1. Neste grupo, muitos setores
estio relacionados, considerando o Fator 2. Observa-se que os
setores pertencentes ao grupo intermedidrio estdo posicionados
a distdncia, com semelhancas mais razodveis em relacio ao Fa-
tor 2. Os setores pertencentes ao Cluster 3 estdo mais bem rela-
cionados com o Fator 1do que com o Fator 2.

No sentido de melhor aprofundar os estudos, merece
exame o periodo de 2005.

ANO 2005

De igual modo, com o processamento dos dados, a ma-
triz de coeficientes de correlacdo de Pearson revelou niveis de
maior inter-relacdo positiva das varidveis ROE e MV 0,616.
Novamente, a varidvel 11 apresentou baixo nivel de correlagio
com todas as varidveis. O p-test exibiu nivel de distanciamento
de zero razodvel, comparativamente ds demais.

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) revelou grau de expli-
cagtio de 0,478 que, embora proximo a 0,50, ainda é insatisfatério.O
teste de esfericidade mostrou Sig. de 0,029, abaixo do limite md-
ximo sugerido. No teste Anti-image Correlation o MSA, denotou-
se que a varidvel 11 apresentou valor muito pequeno em relacio
as demais varidveis (0,26 1), demonstrando baixa correlacio. Em
razdo disso, a varidvel 11 foi afastada novamente.
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Fator 2: 1,494 (29,875% variancia)
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Fator 1: 2,026 (40,52% varidncia)

Figura 2: Plano de projecdo dos casos - 2004

Fonte: Dados da pesquisa

Apbs novo processamento, o teste KMO ampliou o poder
de explicagdo para 0,556 e assim ampliou o nivel de explicacio e o
p-test ficou mais proximo de zero. Na tabela de Anti-image
Correlation o MSA apresentou valores mais elevados. As
comunalidades revelaram maior poder de explicacio das varidveis.

Com a reducdo das varidveis, os dois primeiros fatores
explicam 72, 18% da varidncia total (Figura 3). Na Total \Variance
Explained, o Fator 1 explica 49,98% das varidveis e o Fator 2
22,21%. Com a determinacio do niimero de fatores (dois) no
processamento da rotacdo fatorial ortogonal (Varimax), o Fa-
tor 1 passou a representar 39,33% do total de autovalores e o
Fator 2 32,85%.

Com arotagio, o Fatoer 1explica melhor as varidveis ROE,
MV e CV, enquanto o Fator 2 as varidveis RC e LC. Emboraa
varidvel LC guarde assimetria em relacido a RC. As varidveis
explicadas pelo Fator 1sio mais relacionadas e influenciadas ao
“desempenho econémico e crescimento” e as varidveis do Fa-
tor 2, d “produtividade e estrutura financeira”.

Os dados setoriais originais de 2005 apresentam sensivel
reducdo nas varidveis de desempenho (CV, ROE e MV). Os
setores que tiveram menor variagio positiva, em relacdo aos

demais, ficaram posicionados no Cluster 1. Destaca-se que o
setor mineracdo ainda mantém posicionamento favordvel no
curso da andlise. Jd o setor de siderurgia e metalurgia, que de
certa maneira frequentava o Cluster 3, nesse ano passou para o
grupo de desempenho inferior, como se vé no Quadro 5.

Ao contrdrio de muitos setores, que passaram do Cluster
2 para o 1, o setor 1 ainda permanece posicionado no grupo
intermedidrio.

Na andlise da Figura 3, bserva-se que os dlusters se encon-
tram posicionados mais ao centro e abaixo (1), mais acima na
parte superior (2) e d direita (3). Destaca-se o distanciamento do
setor 10, por melhor desempenho em relagdo aos demais. O
fracionamento do Cluster 1 permite verificar a distingiio interna
entre os setores, com maior distanciamento em relacdo ao Fa-
tor 1 e maior proximidade em relacéo ao Fator 2. Setores como
4,11, 12 e 18 mantiveram semelhancas entre com os Fatores 1
e2. Osetores2e3,5¢e9,8e 16 mantiveram boa representacio
em relagdo ao Fator 2. Destaca-se que o setor 17 se aproximou
bastante do grupo 2, pois esteve bem relacionado ao setor 13
que pertence a esse grupo.

Visando a completar a série sob andlise, antes das consi-
deracdes finais, serdo analisados os resultados de 2006.
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Cluster 1 (Inferior)

Cluster 2 (Intermedidrio)

Cluster 3 (Superior)

2 - Autoindustria 1 - Atacado 10 - Mineraciio
3-Bens de Capital 6 - Energia
4 - Bens de Consumo 13 - Servicos

5 - Eletroeletronico

7 - Farmacéutico

8 - Industria da Construcdo
9 - Industria Digital

11 - Papel e Celulose

12 - Quimica e Petroquimica
14 - Siderurgia e Metalurgia
16 - Téxtil

17 - Transporte

18 - Varejo

15 - TelecomunicacGes

Total de Setores: 13

Total de Setores: 4

Total de Setores: 1

Quadro 5: Classificacdo dos setores em 2005

Fonte: Dados da pesquisa
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Fator 1: 1,967 (39,33% varidincia)

Figura 3: Plano de projecido dos casos - 2005

Fonte: Dados da pesquisa

ANO 2006

De igual modo, com o processamento dos dados, a ma-
triz de coeficientes de correlacdo de Pearson revelou niveis de
maior inter-relacdo positiva das varidveis ROE e MV 0,808. A
varidvel |1 apresentou baixo nivel de correlagio com as demais
varidveis. O p-test destacou sensivel nivel de distanciomento de
zero em relagdo as demais varidveis.

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) revelou grau de ex-
plicaciio de 0,440, portanto, abaixo do razodvel. O teste de
esfericidade expds Sig. proxima de zero. O teste Anti-image
Correlation o MSA demonstrou que as varidveis |1 e LC apre-
sentaram valores de 0,357 e 0,36, respectivamente. Afastadas as
varidveis, os dados foram novamente processados.
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Com o novo processamento, o teste KMO ampliou o po-
der de explicaciio para 0,505, melhorando o nivel de explicacio e p-
test, pois se aproximou de zero. Na tabela de Anti-image Correlation
0 MSA apresentou valores mais elevados. As comunalidades
revelaram maior poder de explicaciio das varidveis.

Como se demonstra na Figura 4, com a reducdo das vari-
dveis, os dois primeiros fatores explicam 72, 73% da varidncia
total. Na Total \Variance Explained o Fator 1 explica 44,85% das
varidveis e o Fator 2 27,88%. Com a determinacio do nimero
de fatores (dois) no processamento da rotacdo fatorial ortogonal
(Varimax), o Fator 1 passou a representar 37,26 % do total de
autovalores e o Fator 2 35,47%. Nesse ano, o grdfico de apoio,
ap6s a rotacdo, apontou que o Fator 1 explica melhor as varid-
veis ROE e MV, enquanto o Fator 2, as varidveis CV, LC e RC.
As varidveis explicadas pelo Fator 1 sio mais relacionadas e
influenciadas ao “desempenho econémico” e as varidveis do
Fator 2 ao “crescimento, estrutura financeira e produtividade”.
Destaca-se a assimetria da varidvel RC.

Em 2006 os indicadores em geral revelaram melhor de-
sempenho setorial (Quadro 6). Muito embora o setor de mine-
ragdo tenha permanecido no Cluster de melhor desempenho,
um ndmero relevante de setores passou para o grupo interme-
didrio. Com exceciio do setor 15, os demais estavam posicionados
no Cluster 1. 1sso demonstra que, mesmo obtendo desempe-
nho mais favordvel num ano, comparado com o anterior, faz-se

necessdria a relativizacio com os demais setores, ampliando as-
sim o poder conclusivo.

Petroquimica

15 - Telecomuni-
cacoes

18 - Varejo

Cluster1 Cluster 2 Cluster 3
(Inferior) (Intermedidrio) (Superior)

4 - Bens de 1 - Atacado 10 - Mineracio

Consumo 2 - Autoindstria

6 - Energia 3-Bensde

11 - Papel e Capital

Celulose 5 - Eletroeletr6-

12 - Quimica e nico

7 - Farmacéutico
8 - IndUstria da
Construcio

9 - IndUstria
Digital

13 - Servicos

14 - Siderurgia e
Metalurgia

16 - Téxtil

17 - Transporte

Total de
Setores: 6

Total de
Setores: 11

Total de
Setores: 1

Quadro 6: Classificacio dos setores em 2006

Fonte: Dados da pesquisa
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Figura 4: Plano de projecdo dos casos - 2006

Fonte: Dados da pesquisa
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Agrupamento dos Setores da Economia Nacional Segundo o seu Desempenho: estudo utilizando andlises fatorial e de clusters

A Figura 4 demonstra o reposicionamento de alguns
setores em relacdo ao ano anterior. Os dusters se encontram
posicionados mais ao centro e abaixo (1), mais acima na parte
superior (2) e a direita (3). Em destaque, novamente, o
distanciamento do setor 10, decorrente de melhor desempe-
nho comparado aos demais. Denota-se no grupo 2 muita se-
melhanga no desempenho de setores (1,2, 3,5,9,13e 17). O
grupo 1, em relacdo ao Fator 2, demonstra proximidade (4, 6,
11,12 e 18).

CONSIDERACOES FINAIS, LIMITACOES E SUGESTOES

Comprometidas com o propdsito do estudo, as andli-
ses antecedentes procuraram responder ds questdes
norteadoras inicialmente delineadas, quais sejam: a) Os seto-
res da economia nacional apresentaram, no periodo de 2003 a
2006, a mesma homogeneidade? b) Quais os setores que se
mantiveram no mesmo grupo e os que mudaram de posicdo
no periodo em estudo!?

Observa-se que, com aplicacio do teste de significdncia
(Sig. ou p-test), a varidvel 11, em todos os periodos, nio apre-
sentou nivel de distanciamento de zero relevante em relacdo ds
demais. Nesse passo, ap6s as andlises, para evitar o comprome-
timento da obtencio satisfatoria da ACP e, por conseguinte, da
andlise de duster, a varidvel foi desconsiderada.

O exame do comportamento dos setores no periodo evi-
dencia que a andlise demonstrou maior concentragio de setores
posicionados no Cluster 1 em relagdo aos 2 e 3, com excegiio do
periodo 2006. Nesse ano, houve bastante semelhanca entre o
desempenho dos setores em geral. No percurso analitico, o setor
de mineragio se manteve posicionado no grupo superior. Igual-
mente, o setor atacado frequentou o Cluster 2 em trés periodos,
revelando equilibrio. O setor de autoinddstria marcou grande
volatilidade, colocando-se duas vezes no grupo 1, uma vez no 2
e uma vez no 3. Merece destaque a repentina passagem do Cluster
1 para o 3, de 2003 para 2004, e em 2005 retornando ao Cluster 1.

O setor de siderurgia e metalurgia, por exemplo, nos dois
primeiros anos, estava posicionado no grupo 3 e em 2005 foi
classificado com os demais setores no grupo 1. Em 2006 se
recuperou, passando para o Cluster 2. Autoindustria e siderur-
gia e metalurgia, no periodo de 2004 a 2006, mantiveram-se nos
mesmos clusters (3, 1 e 2). Cumpre ressaltar que os setores de
bens de consumo, papel e celulose e varejo frequentaram so-
mente o Cluster 1. Os demais setores mudaram de posigdo
entre os grupos 1e 2.

Ao final destas consideragdes, cabe destaque a contribui-
ciio das técnicas da andlise multivariada de dados para o éxito de
um estudo deste tipo. Ela oferece ao pesquisador uma gama de
métodos estatisticos que permitem a exploragio de um conjun-
to de varidveis, possibilitando a compreensio de determinados
fenémenos e resolucdes de problemas.

Limitacoes

Este estudo ndo teve a pretensio de explorar todas as
variagGes setoriais. Alternativamente, sio andlise realizada, po-
deriam ser estudados alguns setores em maior profundidade.
Outra limitacio se refere a base de dados, pois nio apresenta a

totalidade das empresas da economia nacional, o que nio per-
mite generalizagdes mais contundentes. Estudos regionalizados
setoriais poderiam explicar algumas variagdes.

SUGESTOES

Com as observacdes realizadas, é possivel investigar de
modo mais acurado as variagoes dos diversos setores examina-
dos, por exemplo, as caracteristicas de determinado setor
posicionado num dado duster; e buscar respostas para as se-
guintes indagages: por que um setor muda repentinamente de
posicio (superior para inferior) de ano para o outro? Quais os
fatores que contribuiram? Quais as caracteristicas de um setor
que se posiciona com frequéncia no cluster inferior, no interme-
didrio e no superior? As politicas governamentais afetaram po-
sitiva ou negativamente determinado setor? Como? Quais seri-
am as reclassificacGes se o setor de mineracdo fosse isolado?

Quanto a técnica estatistica, outras andlises poderiam ter
sido discutidas, como, por exemplo, aplicar a andlise de corres-
pondéncia, relacionando os setores as métricas de desempenho.
O método hierdrquico poderia ter sido explorado, bem como
considerada a andlise conjunta dos setores no periodo. DecisGes
acerca da melhor inversio financeira podem estar associadas d
estabilidade do setor e das firmas competidoras num dado setor.
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Agrupamento dos Setores da Economia Nacional Segundo o seu Desempenho: estudo utilizando andlises fatorial e de clusters

ANEXOS
SETORES/INDICADORES CV03% | ROE03% | MVO03 % 1C03 % 1103 % RCO03 US$

1 - Atacado 4,2 13,8 1,2 1,19 15,1 74.110
2 - Autoindustria 0,3 10,6 2,5 1,34 16,7 48.306
3 - Bens de Capital -10,6 12,1 4,0 1,64 18,6 56.633
4 - Bens de Consumo 1,0 10,9 2,5 1,22 13,2 52.281
5 - Eletroeletrénico -13,6 1,9 0,5 1,64 12,2 41.859
6 - Energia -2,2 9,8 7.1 0,89 7.1 238.067
7 - Farmacéutico -2,2 9,7 2,2 1,50 15,1 76.807
8 - Industria da Construcdo -10,8 9,5 9,0 1,67 8,1 38.833
9 - Industria Digital -16,3 6,1 2,4 1,72 22,4 49.353
10 - Mineracdo 0,0 25,6 25,9 1,03 16,3 172.461
11 - Papel e Celulose 2,3 15,2 8,0 1,31 8,3 105.487
12 - Quimica e Petroquimica 39 15,2 5,3 1,36 11,5 251.989
13 - Servicos -5,3 9,2 7.1 0,99 13,4 34.719
14 - Siderurgia e Metalurgia 0,7 16,9 11,9 1,24 10,8 106.847
15 - Telecomunica¢es -6,2 7,1 45 0,98 12,5 367.797
16 - Téxtil -10,2 1,4 1,6 1,78 10,7 18.520
17 - Transporte -1,2 8,3 1,4 1,07 10,2 29.489
18 - Varejo -2,6 7,6 1,4 1,21 16,4 26.678
Mediana dos setores -2,4 9,7 3,2 1,27 12,8 544557

Anexo A: Indicadores dos setores brasileiros - 2003

Fonte: Dados da Revista Exame.

SETORES/INDICADORES CV04% | ROE04% | MV04% | 1C04 % 1104 % RC04 US$

1 - Atacado 4,6 10,9 1,5 1,26 19,6 70.533
2 - Autoindustria 21,2 19,5 5,0 1,50 24,2 46.521
3 - Bens de Capital 17,3 10,8 3,2 1,68 18,9 60.597
4 - Bens de Consumo 59 12,3 24 1,19 16,3 41.330
5 - Eletroeletrénico 11,0 1,7 0,1 1,40 25,5 72.382
6 - Energia 48 13,4 53 0,93 10,8 273.350
7 - Farmacéutico 10,3 13,4 41 1,53 15,2 86.396
8 - Industria da Construgio 0,6 8,1 6,1 1,94 99 53.851
9 - Industria Digital 23 9,7 2,6 1,98 17,6 56.856
10 - Mineracdo 11,6 26,5 22,1 1,30 25,9 215.874
11 - Papel e Celulose 3,6 17,8 6,2 1,54 15,7 106.764
12 - Quimica e Petroquimica 16,7 22,2 6,7 1,41 171 230.564
13 - Servicos 7.3 12,7 5,2 0,99 1,1 39.805
14 - Siderurgia e Metalurgia 32,7 23,5 11,2 1,52 9,7 150.386
15 - Telecomunicacoes -0,3 6,7 41 1,13 21,0 436.171
16 - Téxtil 9,0 54 2,8 2,14 13,9 20.968
17 - Transporte 6,5 21,4 43 0,95 11,7 43.180
18 - Varejo 1,1 7.3 1,4 1,20 25,0 26.495
Mediana dos setores 8,1 12,5 4,2 1,40 16,7 65.565

Anexo B: Indicadores dos setores brasileiros - 2004

Fonte: Dados da Revista Exame.
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SETORES/INDICADORES CV05% | ROE05% | MV05% 1C05 % 1105 % RCO5 US$
1 - Atacado 6,8 18,1 17 1,21 20,5 253.750
2 - Autoindustria 10,0 13,2 32 1,60 24,8 43.536
3 - Bens de Capital 8,1 14,2 48 1,56 187 43.176
4 - Bens de Consumo 2,0 125 34 1,18 21,6 58.757
5 - Eletroeletronico 3,9 47 24 1,90 17,6 72.042
6 - Energia 8,7 10,3 6,2 0,97 104 344.167
7 - Farmacéutico 3,6 16,2 8,1 1,97 19,1 94.801
8 - Industria da Construcdo 0,9 6,5 58 2,09 21,0 31.665
9 - Inddstria Digital 4,0 85 28 1,84 30,3 67.299
10 - Mineracdo 15,7 25,7 195 1,12 278 292.044
11 - Papel e Celulose -5,0 56 40 1,41 143 78.489
12 - Quimica e Petroquimica -5,2 11,0 39 1,49 159 175.699
13 - Servicos 11,0 105 49 1,07 103 36.095
14 - Siderurgia e Metalurgia -1,7 14,7 9.2 1,76 119 130.721
15 - Telecomunicacdes 2,5 79 28 1,07 252 428.229
16 - Téxtil -54 84 36 2,02 159 17.913
17 - Transporte 6,4 19,2 24 1,07 16,1 41.785
18 - Varejo 4,2 8,3 15 1,32 21,8 23.884
Mediana dos setores 39 10,8 37 145 18,9 69.671

Anexo C: Indicadores dos setores brasileiros - 2005
Fonte: Dados da Revista Exame.

SETORES/INDICADORES CV05% | ROE05% | MV05% 1C05 % 1105 % RCO5 US$
1 - Atacado 9,8 139 10 1,33 249 64.517
2 - Autoindustria 1,0 16,5 42 1,50 259 40.167
3 - Bens de Capital 5,7 14,8 50 1,52 250 56.879
4 - Bens de Consumo 33 9,2 2,1 1,27 27,1 43.682
5 - Eletroeletronico 1,6 129 36 1,63 238 65.282
6 - Energia 6,9 13,1 6,0 1,1 16,5 252.216
7 - Farmacéutico 8,5 189 84 2,33 20,0 105.352
8 - Industria da Construcdo 16,3 6,0 40 2,31 173 36.791
9 - Inddstria Digital 1,6 10,6 36 1,82 382 55.627
10 - Mineracdo 0,1 316 234 1,18 24,0 408.113
11 - Papel e Celulose 1,2 15 15 1,53 14,6 64.332
12 - Quimica e Petroquimica -0,2 1,1 2,7 1,69 123 172.7%
13 - Servicos 12,1 14,2 6,0 1,1 17,1 42.651
14 - Siderurgia e Metalurgia 33 17,1 99 1,70 12,8 138.204
15 - Telecomunicacdes 2,2 08 0,7 0,99 185 486.836
16 - Téxtil 7,4 9,3 42 2,43 12,8 18.848
17 - Transporte 11,8 16,4 28 1,14 223 41.460
18 - Varejo 4,5 4,7 0,7 1,28 29,2 23.588
Mediana dos setores 6,3 13,0 41 1,51 21,2 60.606

Anexo D: Indicadores dos setores brasileiros - 2006

Fonte: Dados da Revista Exame.
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