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Resumo

Este trabalho tem como objetivo estimar empiricamente uma equagdo com corte simultaneo de
previsao de desempenho das empresas do setor energético no Brasil. O estudo utiliza-se de uma
amostra de 40 empresas, através do levantamento das demonstragdes contébeis de 2003, junto a
Comissdo de Valores Mobiliarios e a Bolsa de Val ores de S&o Paulo. A metodol ogia adotada foi
composta de técnicas de andlise multivariada, conjugando-se a andlise fatorial e a analise
discriminante, traba hando com o software Statical Package for the Socia Sciences (SPSS) verséo
10.0. Nafundamentagéo tedricaforam estudadas exaustivamente astécnicas multivariadase alguns
trabal hos recentemente apresentados em congressos. Os resultados obtidosevidenciaram aeficacia
do modelo na previsdo de desempenho, contribuindo com as empresas de rating na andlise de
crédito.
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Absgtract

The present work aims at empirically estimating an equation with the simultaneous use of the
performance prediction of the Brazilian energy companies. The study involves 40 companies,
using their financia statements of 2003 found at the Securities and Exchange Commission and at
S&o Paulo Stock Exchange. The methodology adopted was composed of the many-varied data
analysis techniques added to factor analysis and discriminating analysis. The software Statical
Package for the Socia Sciences (SPSS) version 10.0 was used. In the theoretical background the
many-varied techniques were exhaustively scrutinized as well as some papers recently presented
in conferences. The results obtained demonstrated the efficacy of the model for the performance
prediction, thus contributing for the analysis of credit undertaken by the rating companies.

Key words: Many-varied analysis, Prediction, Performance.
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1introducdo

O Setor Energético brasileiro esta centrado, em grande parte, em duas é&ress:
Refino de Petroleo e Destil arias de Al cool . Segundo o Ministério deMinase Energia
(MME) (2004, p.39), nageracdo e distribui¢do de el etricidade ha pouco consumo
final de energia. Entretanto, a eletricidade demonstrou um crescimento bastante
significativo de 1973 a2000. Com acrise do setor em meados de 2000, houve uma
quedano consumo de energiael étricano pais, provocando problemasfinanceirosnas
empresasdo setor.

O setor deenergiae étricavem passando por sérias dificul dades e as empresas
estdo dtamente endividadas. Em entrevistaao Bom diaBrasil, programajornalistico
daRede Globo, Pires (2004) afirmaque* Seo Brasi| precisacrescer namedia4% até
ofim dadécadaagentevai precisar decercade R$ 15 bilhdestambém namédiaem
investimentos em novas usinas de geracdo de energiae étrica. Paragerar smilar ao
consumo dagrande S&o Paulo.” Com estanoticia, conclui-se que asempresasiréo
necessitar de empréstimos e deverdo passar por sérias andlises derisco. Riscosde
crédito sdo avaliados por empresas de rating de crédito, que sdo instituicdes
independentes especi ali zadas nadeterminacéo e divul gagéo do risco das corporagies,
indtituigBesfinanceirasepaises. Asprincipaisempresas derating no mundo sfo: Moody's
Investors Service, Standard & Poor” s, Fitch IBCA eDuff & PhelpsCredit Rating Co.

O Rating consiste em uma nota que tem por objetivo classificar o risco de
empresas ndo cumprirem com suas obrigagdesfinanceiras. A determinagdo do risco
sempre afere uma probabilidade que pode ser daempresa como um todo, do papel
emitido, ou deumaoperacdo estruturada, baseadasempre numtitulo dedivida, depdsito,
apdliceou obrigacéo defazer ou entregar. Considera-se o principa qualquer faltade
pagamento ou, ainda, pagamento impontual, além de repactuactes das dividas
unilaterais.

Segundo M enezes (1999), osestudos paraauferir eprever asituagdo financeira
de empresasfinanceiras ou ndo-financeiras vem crescendo nos Ultimos anos. Técnicas
estatisticastém sido utilizadas com aintengéo de desenvol ver model osde previsdo de
falénciaque permitam mensurar asituacdo de solvénciadasempresasapartir desuas
demonstragbesfinanceiras.

Asempresasderating interpretam as demonstragdes e atribuem “ notas’ aos
principais indicadores de andlise: liquidez, lucratividade, estrutura de capital,
rentabilidade, etc.

ConformeK assai e Kassai (2002), parague o analistanao fique com dividas
por causado grande volume de indices, quocientes eindicadores, faz-se necessério
queasandises sgam dispostasem grupos ou mode os especifi cosque procuram analisar
asituacdo deumadeterminadaempresasob osmai svariados enfoques.

Paraeiminar o grau de subjetividade este trabalho irademonstrar umaformade
seencontrar aimportanciade cadaindicador no resultado daempresaatravés deuma

evista
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técnicaedtatisticadenominadaAndiseFatorid, definindo os principaisindicadoresque
explicam grande parte davariagdo que ocorre em todos osdemai sindicadores. Logo
apos, serautilizadaaandli se discriminante paraabusca dafuncdo discriminante de
mel hor previséo.

2 Referencial tedrico
Neste topico citam-seaguns artigos que diretaou indiretamente utilizam as
técnicasdeandlise de previsao. Ainda, desenvol vem-se alguns conceitos e estudos no
campo estatistico, em particular, astécnicasde andisefatoria e andlisediscriminante.
O Quadro 1 mostra uma breve evolugdo do conhecimento das técnicas de
avaliacdo nosultimoscem anos:

Quadro 1: EvolugdodaAnalisedasDemonstr agdes Contabeis

Periodo Etapas

1895 DeclaracBes de ATIVOS e PASSIVOS.

1900 Proposta de crédito que incluia o Balango.

1906 Aumentou o n° de Bancos gque exigiam os balancos.
1913 A comparagdo de diversos itens foi aumentando
1915 Obrigatoriedade dos balangos nos Estados Unidos.
1918 Inclusdo de formulérios padronizados.

1919 E apresentado um modelo de anélise de balancos.
1923 Cosficientes caracteristicos podem ser obtidos através das médias.
1931 S0 elaborados e divulgados indices-padréo.
193221939 | Sistemade anélise Du Pont.

1940 21949 | Bases técnicas de andlise de balancos.

1968 Criagdo da SERASA.

Atualmente | O anuério Melhores e Maiores e outros.

Fonte: Matarazzo ( 2003).

Segundo Assaf Neto (1998), aandise relataaposi ¢éo econdmico-financeira
atual, as causas que determinam aevol ucdo apresentada e astendénciasfuturas.

Padoveze (2004) descreve detal hadamente ametodol ogiautilizadanaandise
econdmi co-financeiradas empresas no mundo dos negdcios. Com aglobalizagéo dos
mercados e 0 grau de compl exidades e incertezas com que as empresas convivem,
torna-se necessé&ria a utilizagdo de técnicas mais refinadas que venham aferir o
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desempenho das empresas com maisacurécia.

A base de suautilizagdo estanacompreensdo do desempenho como um fator
multidimensional, somente sendo possivel suaexpressao por meio deumaanalise
conjuntadeindicadores e dastécnicas multivariadas, através de compostosponderados
de indicadores ou de model os estatisticos entre os quais andlise Fatorial eandlise
Discriminante, naprevisdo do desempenho dasempresas.

2.1 Andlise Fatorial e Analise Discriminante

A andisefaoriad éum processo estatisti co que sedestinaareducéo easintetizacdo
dosdados. Foi desenvolvidaem 1904 por Charles Spearman, Estatistico e Professor
Titular dePsicologiadaUniversity Collegede L ondres. Estatécnicaestatidticafoi utilizada
por Bezerrae Corrar (2002) naidentificagdo dos principaisindicadoresfinanceirosem
Companhias Seguradorasdo Brasil.

Aaker (2001) afirmaque:

“Ospesquisadores podem utilizar aandisefatorid paraduasfungdese ementares
daandlise de dados. Umade as éaidentificacdo do constructo essencia dosdados’.

Malhotra (2001) concorda que se utiliza a andlise fatorial nas seguintes
crcungéndas

- Identificacdo das dimensdes| atentes ou fatores que expliquem as correl agtes
entreum conjuntodevariaves,

- Identificagdo deum conjunto novo, menor, devariavel sndo correl acionadas
para substituir o conjunto de variaveis correlacionadas na analise multivariada
subseqiente (regresséo ou andise discriminante);

- ldentificagdo, em um conjunto mai or, de um conjunto menor devaridveisque
Se destacam parauso em umaandise multivariadasubseqiiente.

Cadavaridve ouidentificador pode ser expresso como umacombinagdo linear
de fatores subjacentes. O compartilhamento de umavaridvel com todas as outras
varidveis andisadas é conceituadacomo comunalidade.

Segundo Malhotra (2001), aanalisefatorial tem duas abordagens bésicasna
escolhado método deaplicacdo: aandise de componentesprincipaiseaandisefatorid
comum.

A andlise de componentes principaislevaem contaavarianciatota nosdados;
suamaior preocupacdo éidentificar o nimero minimo defatoresquerespondem pela
méximavariancianosdados parautilizacdo naandise pretendida. JAaandisefatoria
comum levaem contaavarianciacomum nos dados. Suaprincipal preocupacéo é
identificar asdimensdes subjacentes eavarianciacomum éum fator deinteresse.

De acordo com Kassai e Kassai (2000), atécnica estatistica desenvolvidaa
partir dos ca culosderegressio linear permite resolver problemas que contenham néo
apenasvaridveisnumericas, mastambém variavei sde natureza“ quditativa’, como por

evista
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exemplo, empresas* solventes’ e ndo solventes’.

Sanvicente (1999) afirmaque“emboraexistaumacrencade queindicadores
contabei's, mesmo de companhi as abertas, ndo sdo medidas confiaveisparaandisede
risco de crédito de empresas,... 1sso mostraque aandli se discriminante baseadaem
indi cadores contdbei s € umaferramentaltil paraprever concordatas de empresas, e
que pode ser utilizadaparadar escores associadosarisco de crédito aempresas”.

Segundo Malhotra(2001), aandise discriminante éumatécnicadeandisede
dados onde avaridvel dependente é categoricae asvariavei s prognosticadoras ou
independentestém naturezaintervaar.

Conforme SanvicenteeMinardi (1998), aandisediscriminantedefineinicidmente
doisou maisgrupose classifi caas observagtes em um destes grupos, dependendo de
uascaracterigicasindividuas.

ConformeHair (2005), um dos obj etivos dastécnicas multivariadas € expandir
ahabilidade explanatoriado pesquisador eaeficiénciaestatistica A andlisefatoria ea
andisediscriminantefornecem ao pesquisador poderosasferramentas paraabordar as
questbesadminigtrativasetedricas.

ParaAaker (2001), aandlisediscriminantetem quatro obj etivos:

- Identificar combinagteslineares dasvariavei s previsoras paraseparar 0Sgrupos
por mei o damaximizacdo davariagdo entre os grupos em relacdo avariagao dentro
dosgrupos,

- Identificar procedimentos paradesignar novos objetos, empresasou individuos,
cujos perfis, endo aidentidade grupal, sejam conhecidos, paraum dos doi s grupos,

- Testar se existem diferencas significantes entre 0s grupos, com base nos
centréides dessesgrupos,

- Identificar quai sasvariaveismaisrelevantes paraaexplicacdo das diferencas
intergrupas.

Hair Jr. (2005) afirma que os escores de fator sdo Uteis porque eliminam a
multicolinearidade dasvariavel sindependentes. Entretanto, seranecessério cacular os
escores somados para cadafator encontrado naandlisefatorial.

A importénciadaandlisefatoria edaanalise discriminante pode ser verificada
pelas freqlientes publicagdes de revisdes tedricas demonstradas no Quadro 2 e no
Quadro 3. Estaevol ugdo tedricaque vei o acompanhada de diversas pesqui sas sobre
aconstrucaéo dos model osde previséo deinsol vénciasugeriu apresente pesquisa
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Quadro 2: Histérico dealgumasevidénciasempiricasetedricasdeandalisefatorial

Ano Autor Pesquisa

1904 | Spearman Desenvolveu aandlise fatorial

1931 | Thurstone Desenvolveu o Modelo do termo partindo de Spearman

1967 | Morrison Revisdo tedrica

1971 | Lawley e Maxwell Revisdo tedrica

1972 | Mulaik Revisdo tedrica

1975 | Rummel Andlise fatorial aplicada

1976 | Harman Revisdo tedrica

1978 | Kime Mueller Revisdo tedrica

1983 | Gorsuch Revisfo tedrica

1987 | Carmo Dissertacdo de Mestrado

1990 | Morrison Revisdo tedrica

1994 | Lattif Resolucéo de um problemareal de Pesquisa de Marketing.
1998 | Artes Aspétos estatisticos da andlise fatorial de escalas de avaliagdo
2002 | Bezerrae Corrar Metodologia de identificagdo dos principais | ndicadores Financeiros

Fonte: Carvalho eHorta (2002); Thedfilo e Corrar (2004).

Quadro 3: Histérico dealgunsdosmodelosde previsdo deinsolvéncia (evidénciasempiricas)

Ano Autor Pesquisa

1932 Fitzpatrick Proposi¢éo dateoria

1935 Winakor e Smith Proposicéo dateoria

1967 Beaver Estudo dainsolvéncia de empresas com base em indicadores contébeis.
1968 Altman Estudo dainsolvéncia de empresas com base em indicadores contébeis.
1970 Johnson Estudo dainsolvéncia de empresas com base em indicadores contébeis.
1972 Deakin Estudo dainsolvéncia de empresas com base em indicadores contébeis.
1976 Elizabetsky Estudo da insolvéncia de empresas com base em indicadores contabeis.
1978 Kanitz Brasil. A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.
1983 Pereira A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.

1984 Braganca & Braganca A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.

1986 Kasznar A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.

1994 | Altman, Marco & Varetto. | A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.

1996 Matias & Siqueira A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.
1996 Santos A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.
1997 Brockert et al. A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.
1997 Eisenbeis A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.
1998 Minardi e Sanvicente A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.
1999 Lennox A andlise de insolvéncia de empresas com objetivos preditivos.

Fonte: Carvalho eHorta (2002); Thedfilo e Corrar (2004).
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A andisedabreve evolugéo do conhecimento no campo deandisedecrédito e
previsdo deinsol véncia, descritanesteartigo, motivou osautores aaplicacdo dastécnicas
deandisemultivariadas, particularmente, aandisefaoria eadiscriminante, €l aborando
umametodol ogiaparaum model o de previséo que estime empiricamenteumafuncdo
linear que di agnosti que adequadamente 0 desempenho do setor energetico.

3 Metodologia

3.1 Coleta e andlise dos dados

A pesquisa utilizara as demonstracfes contébeis de 40 empresas do setor
energético, aplicando alguns métodos estatisticos navalidagdo da hipotese.

A pesguisafoi desenvolvida com a col eta das demonstragfes contébeis das
empresasdo setor energético do ano 2003 disponiveisnossitesdaComissdo deVaores
Mobilidrios(CVM) eBolsade Vaoresde S&o Paulo (BOVESPA), atravésdo Sisema
deDivulgacdo External TR/DFP/IAN (DIVEXT).

3.2 Anélise multivariada de dados; andlise fatorial e andlise discriminante

3.2.1 Andlisefatorial

Todo otrabahofoi desenvolvido com o auxilio do Software SPSSVersao 10.0.
Inicialmenteforam cal cul ados 19 indicadoresfinancei ros paracadaumadas empreseas.
Essesindicadoresforam submetidosaandisefatoria paradeterminacdo degruposde
indicadores (fatores) elogo apds, submetidosaandise discriminante.

Naandlise fatorial, segundo Corrar (2002), o teste de Kaiser-Meyer-Olkin
(Measure of Sampling Adequacy - MSA) é o queindicao grau de explicacdo dos
dados a partir dos fatores encontrados. Se 0 MSA indicar um grau de explicacéo
menor do que .50 significa que os fatores encontrados na técnica estatistica ndo
conseguem descrever significativamente asvariagbesdosdadosoriginas.

O Quadro4 demongtraas principaisestatisticasdeandisefatorid, determinando
os numerosdefatores, contribuindo paraaescol hade um model o mai sadequado de
previséo de desempenho.

. Revista
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Quadro4: Edatisticasassociadasaanalisefatorial

Deter minacdo Consideracdes

Em virtude de conhecimento prévio, o pesquisador sabe quantos
A priori fatores pode esperar, o que permite especificar o nimero de fatores a
serem extraidos.

Autovalores S50 retidos apenas os fatores com autovalores superiores a 3,0.

Recomenda-se que os fatores respondam, no minimo, por 60% da

Percentagem da variancia A
variancia

A amostra é dividida ao meio, fazendo-se uma andlise fatorial sobre
Confiabilidade meio a meio cada metade. S80 retidos apenas os fatores com elevada
correspondéncia de cargas fatoriais ao longo das duas subamostras.

E possivel determinar a significancia estatistica dos autovalores
Testes de significancia separados, retendo apenas os fatores que s30 estatisticamente
significativos.

Valores altos (entre 0,5 e 1,0) indicam que a andlise fatoria é
adequada.

Comunalidades Porcdo da variancia explicada pelos fatores comuns.

Fonte: Corrar (2002).

Kaisen-Meyer-Olkin (KMO)

3.2.2 Analise discriminante.

A andisediscriminante contribui paramode ar aequacdo empiricaparaummodel o
de previsdo de desempenho para o setor energético, assumindo aformatedricade
umacombinagao linear (fung&o discriminante ou &Xo):

Z =bl1x1+b2x2+ b3x3 + ... + bnxn

Onde,

Z =escorediscriminante

b = pesosdiscriminantes

X =varidveisprevisoras

O Quadro 5 demonstra as principais estatisticas necessarias a estimativada
funcdo discriminante.
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Quadro5:; Edatisticasassociadasa andlisediscriminante

Deter minagdo

Consideractes

Correlagéo candnica

Mede o alcance entre os escores discriminantes e 0s grupos.

Centroide

Média dos escores discriminantes do grupo.

Matriz de classificagdo ou predicdo

Contém o total de casos classificados corretamente e mal classificados. A
soma dos elementos da diagonal dividida pelo n° total de casos representa a
proporgao de acertos.

Coeficientes da fungdo discriminante

S50 os multiplicadores das variaveis.

Escore discriminante

Os coeficientes sd0 multiplicadores das variaveis.

Autovalores E arazdo da soma dos quadrados entre 0s grupos para a mesma soma entre
0S grupos.
A de Wilks Valor varia de 0 a 1 (préoximo a lindica que as médias dos grupos séo

semel hantes).

Fonte: Corrar (2002).

A Figura 1 descreve passo a passo a metodol ogia adotada no trabalho em

elaboracéo.

ANALISE DE

Figural: Metodologiaaplicada

—>| L evantamento de dados

DADOS

PROBLEMA

Andlise dos indicadores contabeis, andlise fatorial e andlise discriminante.

As técnicas de andlise multivariada auxiliam na previsdo de andlise do
desempenho do setor de energia elétrica?

HIPOTESES

l_

Ho: a utilizagéo da andlise de dados multivariada contribui para aferir o
desempenho?

OBJETIVOS

\ 4

H,: autilizagdo da andlise de dados multivariada ndo contribui para aferir
o desempenho?

GERAL

Estimar um modelo de previsdo de andlise de
desempenho para o setor de energia elétrica.

Estimar o desempenho das empresas com boa
performance.

Estimar o desempenho das empresas com ma

L]

— performance.
ESPECIFICOS

METODOS
ESTATISTICOS

Estimar a equacdo do desempenho das

empresas do setor energia elétrica

Estimar um modelo de previsao de insolvéncia
pelo método de andlise discriminante.

—

Levantamento de dados, andlise dos indicadores econémico-financeiros,
aplicagcéo da andlise fatorial e andlise discriminante.

Selecao e estimativa dos fatores (variaveis) que compoem os modelos de

previsao.

| RESULTADOS I -

Estimativa da equacao de regressdo de andlise de desempenho.

\ 4

Estimativa da funcéo de desempenho do setor energético.

Fonte: Adﬁetadade Pereira s 20022.

Revista
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4 Resultados obtidos

As tabelas a seguir sintetizam os resultados obtidos, apos a aplicacéo da
metodol ogia adotada. No que concerne aandlise fatorial, atécnicaindicou quatro
fatoresprincipai s, representando aproxi madamente 92% dos 19 indicadores contébel s
pesqui sados conformeaestimativadavarianciatota explicada

O teste de KM O, que € outra estatistica preponderante natécnica, alcangou
.682. Otestede esfericidade validaadutilizagdo daandisefatoria (Sig. <.05).

Tabela 1: Medida de adequabilidade

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

Adeguacy. ,682
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 776,196
Sphericity df 66

Sia. .000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 2: Varianciatotal explicada

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared | oadings Rotation Sums of Squared Loadings

Component Total % of Variance Cumulative %  Tota % of Variance Cumulative %
1 4,147 34,562 34,562 2,974 24,781 24,781
2 3,552 29,604 64,166 2,964 24,696 49,477
3 1,898 15,817 79,983 2,560 21,330 70,808
4 1,407 15,817 91,710 2,508 20,903 91,710

Extraction Method: Principad Component Analysis.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela3 darotacdo dosfatores dos componentes (Rotated Component Ma-
trix) permite verificar qual dos fatores melhor explica cada um dos indicadores
considerados, utilizando o critério Varimax.

A matriz apbs arotacdo dosfatores permite umaclassificagdo fidedignados
indicadores em cadaum dosfatores. Assim, pode-se concluir que:

O Fator 1 é composto por X12 (endividamento), X17 (grau de alavancagem
financeira) e X 15 (imobilizagdo do patriménioliquido);

O Fator 2 € composto por X5 (solvénciageral) e X14 (garantiadeterceiros).

O Fator 3 é composto por X1 (liquidez corrente), X2 (liquidez seca) e X3
(liquidez gerd).
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Tabela 3: Rotacdo decomponentesprincipais

Rotated Component Matrix a

Component
1 2mp3

X12-ENDIVIDAMENTO ,982
X17-GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA ,975
X15-IMOBILIZAGAO DO PATRIMONIO LIQUIDO ,962

X14-GARANTIA DE TERCEIROS
X5-SOLVENCIA GERAL
X19-DEPENDENCIA FINANCEIRA
X2-LIQUIDEZ SECA

X1-LIQUIDEZ CORRENTE
X3-LIQUIDEZ GERAL

X6-NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO
X7-SALDO DE TESOURARIA

X13-COMPOSIGAO DO ENDIVIDAMENTO

,959
,956

-,854

,916
,896 ,320
,878
,912
,840

,367 -818

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
Extraction Method: Principal Component Analysis.
a Rotation converged in 6 iterations.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O Fator 4 é composto por X6 (necessidade de capital degiro) e X7 (saldo de
tesouraria).

No model o é possivel interpretar o primeiro fator como sendo “ Remuneracéo
do Capital Proprio”; 0 segundo fator pode ser interpretado como sendo um indi cativo
de"Endividamento Geral”; oterceiro, de“Liquidez’ eo quarto fator, como“ Capital
deGiro”. O que pode ser demonstrado pel os coeficientes dafuncédo di scriminante na
Tabela4.

Tabela4: Fungdodiscriminante

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficents

Function

1
REMUNERAGCAO DO CAPTAL PRORPIO 373
ENDIVIDAMENTO GERAL 613
LIQUIDEZ -2,252
CAPITAL DE GIRO 2,011

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A gplicacdo dametodol ogiadaandisediscriminanteestimaafuncéo discriminante
de Fisher como sendo:

Z =0,373X1+0,613X2-2,252X3 + 2,011X4
Onde,

Z =fungdo empiricaestimadapara o setor energeético;
X1 =remuneracdo do capital proprio;

X2 =endividamentogerd;

X3=liquidez;

X4 = capital degiro.

A edtatisticaLambidade Wilk ébastante significativa, ao estimar 0,717 equi-
quadradade 11,961 para 0,018 de significancia, conforme Tabela5.

Tabela5: significAnciadomodelo

Wilks Lambda
Wilks
Test of Function(s) Lambda  Chi-square df Sig.
1 717 11,961 4 ,018

Fonte: Elaborada pelos autores.

O moded o deandisesmultivariadas, conjugando astécnicasdeandisefatorid e
andlisediscriminante, vem corroborar aeficaciadametodol ogiaadotada. Ao andisar
os resultados da classificagdo das empresas do setor energético, constata-se que o
model o de previsdo de desempenho classifica corretamente 72,5% dos resultados
obtidos pelafuncdo discriminante, conforme Tabel a6:
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Tabela 6: Capacidadede classificacdo domodelo

Classification Results a.

Predicted Group Membership
X21-PREVISAO SOLVENTE INSOLVENTE Tota
Original Count SOLVENTE 14 6 20
INSOLVENTE 5 15 20
% SOLVENTE 70,0 30,0 100,0
INSOLVENTE 25.0 75.0 100.0

a 72,5% of original grouped cases correctly classified.

Fonte: Elaborada pelos autores.

5Concluséo

Pode-se concluir queadutilizacdo detécnicas conjugadasretrai asubjetividade
da andlise dos indicadores contébeis, fornecendo um modelo de previsdo do
desempenho para as empresas do setor energético.

A funcdo di scriminante apresentada permitiraque osfuturosinvestidores dessas
empresas andisem suasdemonstragdes contabei scom mai sacurécia, tomando adeci sfo
corretadeinvestimento.

Com apesguisaredizadaserapossivel minimizar o problemadorrisco de crédito,
utilizando ametodol ogiaaplicadano trabal ho.

Assim, o trabalho contribui paraapesquisanaareacontébil efinanceira, hga
vistaqueaexperiénciados model osde previséo de desempenho el aborados no Brasi|
orautilizamisoladamenteaandisediscriminante, oraaandisefatoria.

A aplicacdo daandlise multivariadados dados em particul ar andlisefatorial e
discriminante, conjugadas s multaneamente, faz-se necessériaem decorrénciado grau
de acuréciado model o de previsdo de desempenho. Quando dautilizagdo datécnica
de andisediscriminantei ol adamente, esse método obtém resultados parciais. Todavia,
com autiliza¢do das duas técnicas, 0 model 0 obtém resultados mais consistentese
robustos.

Osresultadosobtidos no traba ho através dastécni casedtatisticas acimareferidas
tornam-se imprescindiveis a utilizagdo da andlise multivariada dos dados pelos
pesqui sadores eingtitui gdesderisco de crédito.

O model o de previséo de desempenho estimado empiricamente para o setor
energético é constatado pel aplausi bilidade dos resultados e pel o grau de acerto.
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