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Resumo:

O presente trabalho realizou um estudo relacionado a analise de desempenho das emissoras de televisdo aberta
tomando por base suas demonstracdes contabeis. A partir da publicacdo Balanco Anual, editado pela Gazeta
Mercantil, em sua edicdo de 2004 obteve-se uma amostra formada por 71 companhias. Estabeleceu-se uma
segregacao das amostras com a aplicacdo do indicador do modelo DuPont representado pela rentabilidade
operacional dos ativos, sendo formados dois grupos distintos, das companhias com desempenho superior e das
companhias com desempenho inferior a mediana calculada da amostra. Utilizando-se da técnica de analise
discriminante e regresséo logistica (logit) combinado com a metodologia stepwise de selecdo das variaveis
independentes de maior poder discriminatorio, buscou-se identificar os fatores relevantes na avaliacdo do
desempenho econémico-financeiro para as companhias que atuam neste segmento. A fungdo discriminante e o
model o logit apontados pela pesquisa obtiveram um desempenho superior a noventa por cento, no que diz respeito a
capacidade de determinar adequadamente as companhias com desempenho superior, das companhias com
desempenho inferior a mediana setorial determinada na amostra.

Areatematica: Controladoria
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Estudo do Desempenho economico-financeiro das emissoras de
televisao aberta do Brasil

Resumo

O presente trabalho realizou um estudo relacionado & andlise de desempenho das emissoras de
televisdo aberta tomando por base suas demonstracGes contabeis. A partir da publicacdo
Balanco Anual, editado pela Gazeta Mercantil, em sua edicdo de 2004 obteve-se uma amostra
formada por 71 companhias. Estabel eceu-se uma segregacdo das amostras com a aplicagéo do
indicador do modelo DuPont representado pela rentabilidade operacional dos ativos, sendo
formados dois grupos distintos, das companhias com desempenho superior e das companhias
com desempenho inferior a mediana cal culada da amostra. Utilizando-se da técnica de andlise
discriminante e regresséo logistica (logit) combinado com a metodologia stepwise de selecdo
das variaveis independentes de maior poder discriminatorio, buscou-se identificar os fatores
relevantes na avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro para as companhias que atuam
neste segmento. A funcdo discriminante e 0 modelo logit apontados pela pesquisa obtiveram
um desempenho superior a noventa por cento, no que diz respeito a capacidade de determinar
adeguadamente as companhias com desempenho superior, das companhias com desempenho
inferior amediana setorial determinada na amostra.

Palavras-chave: Modelo DuPont, Andlise discriminante, Regresséo logistica (logit).

Area Tematica: Controladoria

1. Introducéo

As empresas de televisdo aberta sdo organizacdes que prestam servico de comunicacdo a
sociedade com o objetivo de entretenimento e informacao.

Esse desenvolvimento tecnoldgico e mercadoldgico trouxe consigo algumas particularidades
a gestdo do negocio dessas empresas. Se em determinado momento, esse desenvolvimento
representa uma oportunidade de crescimento em faturamento e rentabilidade; em outro
representa um incremento do risco de continuidade dos negdcios o que sugere forte correlagao
com 0S aspectos macroecondomicos.

Pretende-se identificar e mensurar que varidveis interferem de forma relevante no
desenvolvimento dos negdcios dessas companhias e os impactos em seus patrimonios e, em
conseqiiéncia, identificar que aspectos comuns sdo sugeridos através da andlise do patrimdnio
das companhias (materializados em indicadores financeiros obtidos através de suas
demonstragdes contdbeis) quais indicadores influenciam e condicionam o desempenho das
companhias com desempenho acima da mediana setorial das companhias com desempenho
abaixo da mediana setorial.

Para tanto, analisam-se as 50 maiores empresas de televisdo aberta do Brasil, sob o aspecto
de vendas, tomando como parimetro a publicagdo da Revista Balanco Anual da Gazeta
Mercantil listadas no segmento de comunicagao e televisao aberta.



Xl Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte - MG, Brasil, 30 de outubro a 01 de novembro de 2006

Essas técnicas, que sdo geralmente utilizadas para o desenvolvimento de modelos relativos a
previsdo de solvéncia, terdo seu potencial preditivo testados para problemas relativos a
determinagdo de varidvel qualitativa “desempenho superior” e ‘“desempenho inferior”
tomando por base a mediana setorial das companhias listadas em relagdo ao indicador do
Modelo DuPont (ROI — Retorno sobre Investimentos).

2. Metodologia

2.1 Analise discriminante

A andlise discriminante é uma técnica estatistica na qual a partir de variavels quantitativas
independentes objetiva-se segregar determinada amostra populacional cuja caracteristica
tenha conotacdo qualitativa, tais como “solvente” e “insolvente”’, “melhor desempenho” ou
“pior desempenho”.

O resultante do modelo baseado em andlise discriminante € uma expressao linear que
apresenta a seguinte forma:

Z=a+P1*X1+ Py« Xy +.. .4+ Ph«Xp

em que:
Z = escore da funcdo discriminante
a = intercepto

P, = peso discriminante paraavariavel i
Xi = varidvel independente i

O célculo de Z, que permite a classificagdo qualitativa dos individuos da populagdo, €
realizado através da substituicdo de cada peso (P), a partir do célculo da regresséo e das
variavels independentes (X), pelos respectivos indicadores financeiros, igualmente
identificados na equac&o discriminante.

Asvariaveis independentes, também identificadas como variaveis prognosticadoras devem ser
relacionadas em um model o tedrico ou sel ecionadas pel o pesguisador.

Com o estabelecimento do modelo discriminante, realiza-se 0 estudo da determinagdo da
significancia da funcdo discriminante. Com a utilizagéo do aplicativo SPSS esse teste baseia-
se na verificagdo do grau de significancia Lambda de Wilk que deve ter performance bem
préxima a zero de formar a denotar clara distingdo entre os grupos categéricos a analisados
paraaviabilizacdo da utilizac&o da técnica discriminante (Hair e outros, 2005).

O teste de Lambda de Wilk conjugado com o célculo da capacidade de previsdo do modelo
(hit ratio) estabelecido pelo percentual de acerto de classificagcdo correta a partir das
classificagbes reais ou de controle estabelecem a efetividade da fungdo discriminante
estabelecida

No presente trabalho os célculos estatisticos foram realizados utilizado o aplicativo SPSS
Versdo 14.00.

2.2 Regressao logistica
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A regressdo logistica, assim como, a analise discriminante caracterizam-se como as técnicas
estatisticas de andlise multivariada de dados mais utilizadas na literatura relacionada a
investigacdo do carater de solvéncia e ndo-solvéncia das companhias.

A regressdo logistica estabelece diferente da andlise discriminante uma expressdo
probabilistica que indica a probabilidade de um determinado evento ocorrer ou ndo, nesse
caso , a técnica é especiamente indicada para aplicacbes de identificacdo de grupos
categéricos, especialmente quando formados por dois grupos, como no caso da presente
pesquisa, “ desempenho superior” e “desempenho inferior” a mediana da amostra.

Segundo Hair (2005) a regressdo logistica representa uma ferramenta de potencial
ligeiramente superior a analise discriminante por trés aspectos basicos. i. ndo é necessario a
suposicéo de normalidade da amostra; ii. trata-se de uma técnica mais robusta, dada a maior
amplitude de aplicacdo; iii. possui caracteristicasimilar aregressdo linear multipla.

A regressdo logistica possui essa denominagdo em virtude do procedimento de transformacéo
logistica aplicada a variavel dependente. O procedimento que calcula o coeficiente logistico
compara a probabilidade do evento ocorrer com a probabilidade de nd&o ocorrer, sendo essa
razéo expressa da seguinte forma:

Prob (evento ocorrer) . => P(y =1)= 1
Prob(evento ndo ocorrer) 1+e?
Onde:

Z=Bg+BiX1+..+BX,
Se a probabilidade prevista for maior que 0,50, ent&o a previsdo serd sim, caso contrério sera
n&o.

Curw logicloa

7
i
v

Pi=1)
F

Figural: Gréafico daRegressio Logistica

Os coeficientes da expressdo representam medidas das variacOes de probabilidades, chamada
razéo de desigualdade, sendo expressos em logaritmos, precisando ser transformados de volta
através do antilogaritmo, isto torna o efeito relativo a suas probabilidades sgja avaliado de
forma mais facil (Hair, 2005). A utilizaco de software estatistico torna esse procedimento
efetivamente facilitado e automatizado.

Para redlizar 0 processo de estimag@o dos coeficientes a regressdo logistica utiliza o
procedimento de maximizar a “verossimilhanca’ de que um determinado evento ocorra. O
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modelo baseado em regressdo logistica estara tdo bem gjustado quanto menor for a medida
de -2LL (expressdo que indica a verossimilhanga) melhor sera o desempenho da regresséo,
sendo que o menor valor para-2LL €é zero.
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Figura 2 : Gréficos daregressdo logistica (Fonte: Hair Jr. et.al., 2005)

Para redlizar a avaliagdo da regressdo logistica estimada existem diversos indicadores “do
tipo R* que para a regressdo logistica denominam-se “pseudo R?*“ sendo que o softwares
estatisticos geralmente evidenciam dois deles 0 “R? de Cox e Snell” e 0 “R? de Nagelkerke”.
O processo de interpretacdo dos indicadores “pseudo R*” é semelhante ao indicador R? das
regressoes lineares, quanto mais proximo de 1,0 maior o poder preditivo da regressdo
calculada.

O indicador Goodness-of-fit indica o grau de significancia geral do modelo obtido, enquanto a
estatistica Wald determina o grau de significancia de cada uma das variaveis inseridas no
modelo. O procedimento stepwise de inser¢do de varidveis independentes para o aumento do
grau de significancia do model o calculado é perfeitamente aplicavel nos model os de regresséo
logistica.

Por fim, o modelo pode igualmente ser avaliado de acordo com a matrix de classificagdo (hit
ratio), que indica a quantidade de classificacbes realizadas corretamente e incorretamente
pelo model o estabel ecendo seu desempenho preditivo em percentual.

2.3 Levantamento da base de dados

Através da publicacdo Balanco Anual, editada pela Gazeta Mercantil, no periodo de 2003 e
2004, que evidencia os resultados das companhias para os exercicios compreendidos entre
2003 e 2002, utilizando o ranking para 0 segmento de comunicagéo, secdo televisao aberta,
identificou-se o conjunto de 50 companhias em maior volume de vendas para cada um dos
exercicios do periodo.

As demonstracdes contabeis foram solicitadas a Gazeta Mercantil, responsavel pela edicdo da
Revista Balango Anual, que identificou e disponibilizou 71 demonstragdes contabeis.

2.2 Segregacao da amostra e classificacdo dos grupos
Combasenas 71 DemonstracGes Contabeis segregadas foi realizada a divisdo da amostraem

dois grupos béasicos distintos: as companhias com desempenho superior e as companhias
com desempenho inferior.
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O corte da amostra ocorreu com base no indice de Retorno Operacional dos Investimentos
(ROI) — Modelo DuPont, no qual com base no célculo da mediana da amostra formou-se os
dois grupos, acima da mediana (companhias com desempenho superior) e abaixo da mediana
(companhias com desempenho inferior). Optou-se por estabelecer a mediana como indicador
de segregacdo da amostra pela possibilidade de formacdo de grupos em numero de
observacdes semel hantes.

Foi elaborado com base nas demonstracdes contabeis das companhias o fluxo de caixa pelo
método indireto, de forma a possibilitar o célculo de indicadores relacionados a gestédo do
caixa.

Entendeu-se que seria relevante implementar esses indicadores na presente pesguisa e
explorar seu potencial preditivo nesse segmento econdmico.

2.3 Determinacdo das variaveis independentes

O processo de determinacéo das variaveis independentes tomou por base os indicadores
referentes a Estrutura de utilizagdo de recursos, Liquidez e Rentabilidade com base na
estrutura de desdobramentos estabel ecido no modelo DuPont.

Para a presente pesguisa estabeleceu-se deste modo os seguintes varidveis independentes
calculados a partir das demonstracdes contabei s das companhias de televisio aberta:

X1 = exigive total / patriménio liquido (CTPL - Participacdo de Capital de Terceiros)

X,= passivo circulante/ exigivel total (PCCT - Composi¢do do Endividamento)

X3= permanente / patrimoénio liguido (PERMPL - Grau de imobilizacdo do patriménio
liquido)

X4= ativo circulante/ passivo circulante (LC - Liquidez corrente)

Xs= (ativo circulante + realizavel alongo prazo) / (passivo circulante + exigivel alongo prazo
(LG - Liquidez geral)

Xe= lucro liquido / patriménio liquido (LLPL - Rentabilidade sobre patrimonio liquido)
X7=lucro liquido / vendas liquidas (LLVL - Margem liquida)

Xg=vendas liquidas/ ativo (VLAT - Giro do Ativo)

Xgo= fluxo de caixa operacional / (clientes + estoque — fornecedores — outras obrigacoes)
(CENCG - Capacidade de financiamento da necessidade de capital de giro)

X10= fluxo de caixa operacional / empréstimos (CPD - Capacidade de pagamento de
dividas)

X11= fluxo de caixa operacional/desembol sos de ativo permanente (Cinv - Capacidade de
investimentos)

X12= (Lucro liquido + impostos + depreciacdo - resultado financeiro) / vendas liquidas
(EBTDA - Ebtda margem)

2.4 Segregacdo dos grupos de controle

A segregacdo prévia (classificagdo de controle) foi estabelecida com base na no modelo
DuPont que estabelecido através do indice Rentabilidade Operaciona de Investimentos é
EXPresso por:

ROI = (lucro liquido / total de ativos) * 100
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Para as companhias estabel ecidas abaixo da mediana da amostra para o indice de ROI obtido,
foi indicado a categorizagdo de “desempenho inferior” e para as companhias estabel ecidas
acima da mediana da amostra para o indice ROl obtido foi indicado a categorizacdo
“desempenho superior”.

3. Referencial Teorico
3.1 O segmento econdmico de televisao aberta

O advento datelevisdo aberta ocorreu no Brasil em 1950, quando daimplantacdo da TV Tupi
em 18 de setembro na cidade de S&o Paulo, a emissora fazia parte de um conglomerado de
midia denominado Diério Associados cujo controle pertencia a Assis Chateaubriand.

Ainda no ano de 1950 ocorre 0 primeiro marco regulamentar dessa atividade no pais, quando
o governo federal implementa o processo de concessao para o exercicio dessa atividade em 22
de novembro, sendo as emissoras TV Tupi e TV Record na cidade de S&o Paulo e TV Jornal
do Comércio de Recife, respectivamente as primeiras emissoras a obter taiS concessoes.

Em 2003 operavam no pais de acordo com Fonseca (2006) 416 emissoras de televisdo aberta,
sendo 38% localizadas na regido sudeste, 22% naregido sul e 19% no nordeste. Desse total de
emissoras, 9 sdo consideradas geradoras de conteido ou “ cabegas de rede”, ou seja, emissoras
gue geram a maioria da programacdo para as demais emissoras (retransmissoras). Sao elas.
Globo, SBT, Bandeirantes, Record, Rede TV!, CNT, Gazeta de Séo Paulo, MTV e Rede
Educativa.

As emissoras retransmissoras recebem a programacgado das geradoras de contelido, inserem
programas de contetido local, essencialmente jornalismo, e transmitem para as cidades ou
regifes que pertencam a sua area de concessdo. Essa cessdo do contelido de programacao
entre as geradoras de contedo e as retransmissoras € viabilizado mediante acordos
comerciais entre as partes envolvidas.

As emissoras de televisdo aberta tanto as geradoras de contelido quanto as retransmissoras
obtém suas receitas essencialmente através das insergdes comerciais, ou sgja, através do
mercado publicitario. No Brasil estima-se que em 2003 o mercado publicitéario tenha
movimentado R$ 31 bilhdes, sendo R$ 15 bilhdes direcionados ao mercado de comunicagéo,
dos quais estima-se que 0 segmento de televisdo aberta tenha participado em 60% desses
recursos, jornal 18%, revista 10%, rédio 5%, outdoor e midia no exterior 5% e televisdo por
assinatura e outros meios 2% (Fonseca, 2006).
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A Avaliacdo de desempenho econdmico financeiro das
I rgg%gttir:jc(;a » companhias, baseado em ferramenta estatistica para
checagem do potencial preditivo das demonstractes
l contabeis
Justificativa Segmento empresarial de representatividade econdmica e

\ 4

estratégica no contexto nacional .

Que variaveis se apresentam de forma relevante naandlise
de desempenho das maiores emissoras de televisdo aberta do
Brasil?

Problema

A 4

E possivel estabelecer um modelo de avaliagdo de

o] desempenho das empresas de televisdo aberta no Brasil,
identificando as variaveis mais rel evantes, com base nas
Demonstractes Contabeis dessas companhias.

Hipdtese

A4
Objetivos

P Geral —— | ldentificar asvaridveis que condicionam o
desempenho das emissoras de televisio

Verificar o carater preditivo dos indicadores
de gestéo de caixa, rentabilidade, estrutura
de recursos utilizados e liquidez das
companhias de televisio aberta do Brasil;

\ 4

Estabelecer os aspectos relevantes da gestdo
de desempenho econémico financeiro
baseado em modelos estatisticos

»| Especificos

v

Identificar fatores determinantes para o
sucesso empresarial, no ambito da gestdo
econdmico-financeira materializado através

das  demonstragbes  contdbeis  das
i companhias de televisio aberta do Brasil.

\4

Selecdo das | nacho d o i
\Variaveis »| Determinacdo das varidveis a partir do
Modelo DuPont e seu desdobramento
Método Levantamento de dados, determinacéo das variaveis
Estatistico com base nos indicadores econdmico-financeiros,
; anlicacdo de andlise discriminante.
l Identificacdo e selecdo das variaveis sianificantes
Resultados

A 4

Determinacdo da equacdo discriminante e da
regressdo logistica (logit)

»| ldentificacio do grau de precisio e erro dos
model os determinados

QUADRO 1 : Resumo da Metodologia Aplicada
Fonte: Pereira, Antonio Fernando Oliveira, 2002 (com adaptactes)
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3.2 Estudos utilizando a Analise Discriminante

Os estudos dedicados a entender os fendbmenos da dinémica patrimonial das organizactes
lastreados na técnica de analise discriminante, fundamentalmente, ganharam maior destaque a
partir dos estudos de Altman (1968).

Altman utilizou como subsidios para seus estudos, as pesquisas realizadas por Beaver (1967),
para concluir que indicadores contébeis possuem bom potencial para serem usados como
variavels no processo de previsdo de faléncias das empresas.

Ano Modelo Funcéo Discriminante Desan;g:lnho
Z= 0,012 X, + 0,014 X, + 0,033 X3 + 0,006 X, +
1968 | Altman 0,999 X5 95%
1976 Elizabetsky Z=1,93X,—-0,2X,+ 1,02X5 + 1,33X,4 -1,12X5 63%
Altman, Haldeman e . e . . 0
1977 Narayanan Func&o discriminante ndo evidenciada 96,2%
1978 | Kanitz Z=0,05X, + 1,65X,+ 3,55X3 - 1,06X, -0,33X5 68%
Z= 23,792X; — 8,26X, - 9,868X; - 0,764X, -
1978 Matias 0,535X5,9,912X¢ 7%
Zi-- 144+ 4,03 X, + 2,25 X3 + 0,14 X, + 0,42 X5
1979 | Altman, Baidyae Dias Z,--184-051X,+6,32X3+0,71 X,+ 0,52 X5 88%
. Z=0,722 - 5,124X, + 11,016X, - 0,342X5 - 0,048X,4 0
1983 | Pereira , 8,605X5 . 0,004Xs 86%
. Z= 0,012 X, + 0,014 X, + 0,033 X3 + 0,006 X, +
1096 | SAnvicentee Bader 0,999 X 77.38%
Z=-0,042 + 2,909 X; —0,875 X, + 3,636 X3+ 0,172
1998 | Sanvicente e Minardi X4+ 0,029 Xg 75,6%
2002 | Antunes, Corrar e Kato £=-1,538-0,001 X5 +1,.351 X, 66,7%

QUADRO 2: Estudos realizados com a técnica de Analise Discriminante

Antes dos estudos realizados por Altman (1968) e Beaver (1967) a utilizacdo de andlise
discriminante no campo das financas era bastante reduzido, seu emprego estava de forma
mais consistente direcionado a0 campo das pesquisas relativas as ciéncias bioldgicas e
comportamentais. Haviam indicagdes de estudos utilizando a técnica de andlise discriminante
para avaliacdo de crédito ao consumidor (Durant, 1941 e Myers e Forgy, 1963) e classificacdo
de investimentos (Walter, 1959).

Altman por entender que as varidveis independentes deveriam possuir elevado grau de
informacdo e ato poder de discriminagdo dos grupos, estimava que o modelo construido
deveria apresentar poucas variaves.




Xl Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte - MG, Brasil, 30 de outubro a 01 de novembro de 2006

Apbs os estudos de Altman diversos trabalhos utilizando a técnica de andlise discriminante
foram realizados no mundo, inclusive no Brasil (Quadro 2 e 3).

Ano

Modelo

Variaveis utilizadas

1976

Elizabetsky

X1 = lucro liquido/vendas

X, = disponivel/ativo permanente
X3 = contas areceber/ativo total
X4 = estoques/ativo total

Xg = passivo circulante/ativo total

1977

Altman, Haldeman e
Narayanan

X4= lucro antes de juros e imposto de renda/ ativo total

X,= indicador de estabilidade das receitas

X3= servico dadivida

X4= lucros retidos / ativo tota

Xs= (ativo circulante + realizavel alongo prazo) / (passivo circulante +
exigivel alongo prazo)

Xe= patrimonio liquido pelo valor de mercado / capital total pelo valor
de mercado

X7= tamanho

1978

Kanitz

X1 = lucro liquido/patrimdnio liquido

X, = ativo circulante + realizéavel alongo prazo/exigivel total
X3 = @tivo circulante — estoque/passivo circulante

X4 = ativo circulante/passivo circulante

X = exigivel total/patrimbnio liquido

1978

Matias

X1 = patriménio liquido/ativo total

X, = empréstimo bancérios/ativo circulante
X3 = fornecedores/ativo total

X4 = ativo circulante/passivo circulante

Xs = lucro operacional/lucro bruto

X, = disponivel/ativo total

1979

Altman, Baidya e Dias

X1 = capital degiro/ ativo total
X, = (patrimdnio liquido — capital social) / ativo total
X3 = lucro antes de juros e imposto de renda/ ativo total
X4 = valor contabil do patriménio liquido / valor contébil do exigivel
total
X5 = vendas/ ativo total

1983

Pereira

X1 = duplicatas descontadas/duplicatas a receber
X, = estoque final/custo das vendas
X3 = fornecedores/vendas
X4 = estoque médio/custo das vendas
X5 = lucro operacional + desp financeiras)/
(ativo total- investimentos médio)
Xs = exigivel total/(lucro liquido + 0,1 imobilizado médio +
sd.devedor da correcdo monetéria)

1996

Sanvicente e Bader

X4= (ativo circulante — passivo total) / ativo total

X,= (patriménio liquido — capital social) / ativo total

X3= (lucro operacional — despesas financeiras + receitas financeiras) /
ativo total

X4 = valor contébil do patriménio liquido / valor contébil do exigivel
total

Xs= receitaliquida/ ativo total

Xe= valor contabil do patriménio liquido / valor contabil do exigivel
total

1998

Sanvicente e Minardi

X4 = (ativo circulante — passivo total)/ ativo total

Xo= (patrimonio liquido — capital social) / ativo total

X3= (lucro operacional — despesas financeiras + receitas financeiras) /
ativo total

X4 = valor contabil do patriménio liquido / valor contdbil do exigivel
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total

Xs=receitaliquida/ ativo total

Xe= (ativo circulante operacional —passivo circulante operacional) /
ativo total

X5= (ativo circulante financeiro — passivo circulante financeiro) / ativo
total

Xg= lucro operacional antes de juros e imposto de renda / despesas
financeiras

Xo= (LAJIR + depreciacdo — investimento em capital de giro) / ativo
total

X10= investimento permanente / ativo total

X1,= impostos/ ativo total

X1,= variagdo do disponivel / ativo total

X13= pagamento liquido aos credores/ ativo tota

X14= pagamento liquido aos acionistas/ ativo total

X1 = lucro liquido ajustado pel os efeitos da correcdo monetéria integral
X, = rentabilidade do patrimdnio liquido

X3 = endividamento geral

X4=logaritmo das vendas

Xs= patriménio liquido

Xe= margem das vendas

2002 | Antunes, Corrar e Kato

QUADRO 3: Variaveis independentes utilizadas nos estudos com analise discriminante

4. Resultados Obtidos

O estudo foi realizado para uma amostra de 71 demonstracdes contabels, sendo 39
companhias no exercicio de 2003 e 32 companhias no exercicio de 2002.

As companhias foram, entéo, relacionadas em ordem decrescente de desempenho com base
no modelo DuPont, para as duas amostras de forma segregada.

Com aevidenciacdo do desempenho no ROI das companhias listadas identificou-se a mediana
das amostras formando-se entdo dois grupos com uma quantidade semelhante de
observacOes para o qual se estabel eceu para as companhias acima da mediana a categorizacdo
“desempenho superior” (+R) e para as companhias classificadas abaixo da mediana a

~ 0

categorizagao “ desempenho inferior” (-R).
4.1 Resultados obtidos para amostra consolidada com o processo stepwise

Com o auxilio do software estatistico SPSS for Windows versdo 14.00, com a aplicacdo do
método stepwise foi identificado o seguinte modelo para a amostra consolidada:

Modelo
Z =0,625-0,462 X3+ 0,634 X+ 0,893 X5

Onde:

X3= permanente / patriménio liquido (PERMPL)
Xe= lucro liquido / patriménio liquido (LLPL)
X7=lucro liquido / vendas liquidas (LL VL)

A funcédo discriminante foi identificada, sua respectiva significancia e poder prognosticador,
tomando por base as varidveis independentes propostas (X; a Xio), e redizando o
simultaneamente o procedimento stepwise.
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Wilks
Test of Function(s) Lambda Chi-square df Sig.
1 625 31,754 3 ,000

TABELA 9: Teste de Significancia Wilks' Lambda Amostra Consolidada

O teste Wilks"Lambda que significa o teste estatistico que avalia se a func¢éo discriminante
identificou diferencas entre os dois grupos propostos (companhias com desempenho superior
e companhias com desempenho inferior) foi bastante significativo (0,000), como evidenciado
na Tabela 9.

Variables Entered/Removed

Wilks Lambda
Step Entered
Statistic | dfl | df2 df3 Exact F
Statistic | df1 df2 Sig.
1 LLVL 824 1 1] 69000 14731 1 69,000 000
LLPL 675 2 1| 69000 16337 2 68,000 ,000
3 PERMPL 625 3 1| 69000| 13415 3 67,000 ,000

TABELA 10: Teste Wilks'Lambda para o processo stepwise para Amostra Consolidada)

Quanto a0 desempenho da fungdo discriminante identificada percebeu-se que o modelo
obteve um desempenho geral de 91,5% de acerto na classificagdo das companhias em seus
respectivos grupos, conforme evidenciado na Tabela 11.

Classification Results(a)

Predicted Group
Membership
CLASSIF
. 1 2 Total
Original Count 1 30 5 35
2 1 35 36
% 1 85,7 14,3 100,0
2 2,8 97,2 100,0

a 91,5% of original grouped cases correctly classified.
TABELA 11: Desempenho da Fung¢&o Discriminante para Amostra Consolidada

O modelo classificou corretamente 30 empresas de desempenho inferior e classificou 5
companhias indevidamente, gerando erro do tipo |I. Classificou corretamente 35 companhias
de desempenho superior e 1 companhiaindevidamente gerando erro do tipo Il (Tabela 12).

Previsto
Desempenho | Real Tipologia do Erro
Superior | Inferior
Superior 36 35 1 Errotipoll
Inferior 35 5 30 Errotipo |
Totd 71 40 31 -

TABELA 12: Resumo do Desempenho do Modelo (Amostra Consolidada)
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4.5 Determinacao do modelo logistico

Determinado 0 modelo que melhor inferiu as variaveis que determinam o desempenho
econdmico financeiro utilizando-se a técnica da andlise discriminante, tomando como base a
amostra formada por 71 companhias de televisdo aberta do Brasil, passou-se a utilizar a
mesma amostra partindo das mesmas varidveis “pré-selecionadas’ pelo procedimento
stepwise paraa construcdo do modelo logistico.

Esse procedimento, visa alcancar dois aspectos importantes para a pesquisa, a superagéo de
gue provaveis aspectos de multicolinearidade e ndo normalidade da amostra possam esta
interferindo na concepgdo do modelo discriminante; e atestar o grau de efetividade das
variave's selecionadas no model o discriminante quanto ao desempenho econémico-financeiro
das companhias irdo se confirmar com o emprego de uma técnica estatistica alternativa, a
regressao logistica.

Em cardter complementar, 0 emprego da técnica logistica nesse segmento empresarial ird
contribuir favoravelmente para a ampliacdo de sua utilizacdo no ambito da pesguisa
académica tendo em vista que sua utilizagdo n&o ocorre de forma tdo acentuada quanto a da
andlise discriminante, apesar de sua ja comprovada efetividade em a guns trabal hos.

Desse modo submete-se a amostra de 71 companhias de televisao aberta ao calculo do modelo
logistico utilizando o software estatistico SPSS v.14.00 utilizando-se das seguintes variavels
independentes, selecionadas pelo procedimento stepwise realizado na concepcdo do modelo
através da técnica de andlise discriminante:

X1 = exigivel total / patriménio liquido (CTPL)

X,= passivo circulante/ exigivel total (PCCT)

X3= permanente / patriménio liquido (PERMPL)

X4= ativo circulante / passivo circulante (LC)

X5= (ativo circulante + realizavel alongo prazo) / (passivo circulante + exigivel alongo prazo (LG)
Xe= lucro liquido / patriménio liquido (LLPL)

X7=lucro liquido / vendas liquidas (LLVL)

Xg=vendas liquidas/ ativo (VLAT)

O modelo calculado obteve o excelente grau de significancia conforme o teste Goodness-of-fit
(Tabela 14) acancando o valor de 0,000. Quanto ao aspecto do indicador Pseudo-R? o
modelo apresentou um indice de 0,729 para o indicador Nagelkerke que comparado ao valor
méximo de 1,000 indica razoavel capacidade de previsdo da probabilidade classificatoria das
companhias (Tabela 15).

Goodness-of-Fit

Chi-Square df Sig.
Pearson 14692,477 67 ,000

Tabela 14: Grau de significancia— Teste Goodness-of-fit

As varidveis selecionadas pelo processo de stepwise realizado pelo modelo indicaram as
variaveis Xg, X7 € Xg, ou sga, rentabilidade do patriménio liquido, margem liquida e giro do
ativo. Com esse resultado, o modelo logistico confirmou duas das variaveis selecionadas pelo
model o discriminante.
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Pseudo R-Square

Cox and Snell 547
Nagelkerke ,729
McFadden 571

Tabela 15: Pseudo- R?

O processo stepwise de selecdo das variaveis mais significativas para 0 modelo pode ser
verificado com base na Tabela 16.
Likelihood Ratio Tests

Model Fitting Criteria Likelihood Ratio Tests
-2 Log
AIC of BIC of Likelihood of
Reduced Reduced Reduced
Effect Model Model Model Chi-Square df Sig.
Intercept 69,747 76,535 63,747 21,535 1 ,000
LLPL 61,847 68,635 55,847 13,635 1 ,000
LLVL 83,939 90,727 77,939 35,727 1 ,000
VLAT 58,524 65,312 52,524 10,312 1 ,001

Tabela 16: Processo stepwise e grau de significancia
O modelo logistico obteve um desempenho classificatério superior ao modelo discriminante,
tendo alcancado um percentual de 93,0% de acerto na classificacdo das companhias, tendo
classificado corretamente 34 companhias, das 36 de desempenho superior e 2 companhias
incorretamente (erro do tipo 1) e classificado corretamente 32 companhias, das 35
companhias com desempenho inferior e 3 companhias incorretamente (erro do tipo 1)
conforme evidenciado na Tabela 17.

Previsto
Desempenho | Real Tipologia do Erro
Superior | Inferior
Superior 36 34 2 Errotipoll
Inferior 35 3 32 Errotipo |
Total 71 37 34 -

Tabela 17: Resumo do Desempenho do Modelo Logistico

Os coeficientes e variaveis calculados pelo modelo logistico podem ser identificados
conforme o evidenciado na Tabela 52.

O modelo logistico pode ser determinado da seguinte forma:
P(Empresa=+R)=_ 1 :

1+e 9%
para:
g(x) = 4,802 —5,587x; — 13,085%, — 2,335x3
onde:

X1 = lucro liquido / patrimdnio liquido (LLPL)
X2 = lucro liquido / vendas liquidas (LLVL)
X3 = vendas liquidas/ ativo (VLAT)
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Parameter Estimates

CLASSIF.(a) B Std. Error Wald df Sig.

0 Intercept 4,802 1,376 12,178 1 ,000
LLPL -5,587 1,501 13,857 1 ,000
LLVL -13,085 3,282 15,899 1 ,000
VLAT -2,335 ,860 7,368 1 ,007

Tabela 18: Coeficientes e variaveis do modelo logistico

O modelo logistico dessa forma confirmou o aspecto da rentabilidade dos recursos proprios e
das margens em vendas como aspectos relevantes no desempenho econdémico-financeiro das
emissoras de televisdo aberta tomando como base a amostra analisada

5. Concluséo e Recomendacdes

O presente trabalho objetivou realizar uma investigacdo acerca das varidveis que contribuem
de forma relevante na andlise de desempenho das companhias que atuam no segmento de
televisdo aberta no Brasil, utilizando-se paratanto da técnica da andlise discriminante.

Para sua realizacdo, delimitou, como foco, as emissoras de televisio aberta do Brasil, tendo
como referéncia a Revista Balango Anual, editada pela Gazeta Mercantil, na edicéo de 2004,
uma das poucas publicaces que se dedica a0 estudo e evidenciagcdo desse segmento
econdmico.

Com base na amostra composta das demonstracdes contébeis de 71 companhias, relacionadas
na referida publicacdo, foi possivel o estabelecimento de cinco modelos materializados
através de equacdo discriminante e posteriormente convalidados pela regressdo logistica .

Estabeleceu-se um modelo que através do procedimento stepwise selecionou trés variaveis,
sendo uma relativa ao desdobramento do modelo DuPont, e as outras duas relativa ao o grau
de imobilizacdo do patrimdnio liquido, e rentabilidade do patrimonio liquido.

Obteve-se  um excelente desempenho geral de 91,5%, incorrendo em erros do tipo |,
classificando 5 companhias de desempenho inferior (abaixo da mediana setorial) como sendo
desempenho superior, e erro do tipo Il, classificando 1 companhia de desempenho superior
como sendo de desempenho inferior.

Entendeu-se que a equagdo discriminante representada pelo modelo, caracteriza-se como a
melhor equacéo discriminante tendo em vista o excelente desempenho geral acangado
(91,5%, apesar da incorréncia de erros, inclusive do tipo 1) e o reduzido nimero de varidveis
que integram o modelo. Esses aspectos indicam caracteristicas de baixo custo e ampla
possibilidade de implementacéo enquanto instrumento de andlise de desempenho econdmico
financeiro para as companhias gue atuam no segmento de televisdo aberta.

Com a funcdo discriminante identificada, passou-se ao cdlculo do modelo logistico com base
nas amostra composta por 71 companhias a partir das variaveis “pré-selecionadas’ pelo
procedimento stepwise na técnica de andise discriminante que formavam o conjunto de 8
varidveis.
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O modelo logistico obtido resultou em um desempenho ainda superior a0 modelo
discriminante, obtendo uma performance de 93% no grau de acerto da classificacdo da
companhia, covalidando as variaveis de rentabilidade de patriménio liquido e de margem das
vendas como aspectos relevantes do desempenho econdmico-financeiro das companhias desse
segmento de forma concomitante com o model o discriminante obtido.

Com a construcdo dos model os discriminante e logistico e suas evidenciacfes, entende-se ter
alcancado o objetivo especifico de modelar aspectos relevantes da gestdo de desempenho das
companhias desse segmento, enquanto sua composicdo em pelo menos duas varidveis
independentes de aspecto comum as duas metodologias, contribuiu para identificar os
aspectos da rentabilidade do patriménio liquido e margem em vendas como fatores
determinantes do sucesso empresarial das companhias.
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