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Resumo 

O presenle trabalho discute a imporlancia 
de uma adequada classifica^So de empresas por 
semelhamfa para fins comparatives, partindo 
do paradigma conduta-desempenho da Teoria 
da Organiza9ao Industrial. Para fins ilustrati- 
vos, toma como base 36 empresas da industria 
do cimento no Brasil, e aplica a metodologia 
de cluster analysis visando identificar, dentro 
de um subsetor tido como homogeneo, os sub- 
grupos de empresas mais assemelhadas e que, 
portanto, permitiriam compara9oes exlernas 
mais apropriadas. Com base em dados relatives 
a cinco variaveis de desempenho e outras cinco 
varidveis de conduta, extraidos de demonslra- 
96es financeiras publicadas, este esludo 
inicialmente encontrou, usando a tecnica de 
correla93o canonica, resultados significativos e 
conforme as expeclativas para redoes entre 
variaveis de desempenho e conduta. Alem dis- 
so, foi identificado um grande subgrupo de 
cerca de 2/3 de empresas homogeneas no sub- 
setor. Entrelanto, isso deixa 14 das 36 
empresas como suficientemente distintas para 
fins de alguma compara93o valida com o que 
seria tipico na industria do cimento. 

Palavras-chave; industria de cimento, organiza9ao 
industrial, classirica9ao setorial, correla9ao canoni- 
ca, cluster analysis 

Abstract 

The present paper discusses the significan- 
ce of appropriate industrial classification 
schemes in attempts at comparing different 
firms, having as departure point the behavior- 
performance paradigm of Industrial 
Organization Theory. As an empirical illustra- 
tion, 36 firms included in the Brazilian cement 
industry were subjected to cluster analysis, 
with the goal identifying, in an allegedly ho- 
mogeneous sector, those sub-groups of more 
similar firms which could justify external com- 
parisons for analytical purposes. Using data on 
five performance variables and five behavior 
indicators taken from published financial state- 
ments, we have found, thanks to a canonical 
correlation study, significant and plausible re- 
lationships between groups of performance and 
behavior variables. In addition, a large homo- 
geneous sub-group of 22 firms was identified, 
leaving 14 other firms as being too different 
for justifying valid comparisons with what 
could be called typical in the cement industry. 

Key words cement industry, industrial organiza- 
tion, industrial classification, canonical correlation, 
cluster analysis. 
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CON OUT A E DESEMPE NHO DE EM PRE SA S 

Introdu^So 

A empresa pode ser entendida como uma unidade transformadora, 

na qual materias-primas, insumos e fatores sao processados para a ob- 

tengao de bens e services. 

A reaiizapao destas atividades e sustentada por um sistema gercn- 

cial, que analisa os sinais do ambiente e estabelece a orientagao estrate- 

gica e tatica para a organiza9ao, com a finalidade de posiciona-la de 

acordo com o tipo e a intensidade das mensagens percebidas. 

Naturalmente, a eficiencia e a eficacia da 3930 empresarial depen- 

dem, entre outras coisas, do grau de exatidao na interpreta9ao das evi- 

dencias ambientais. 

Assim, um estudo meticuloso e sistematico do setor em que a em- 

presa atua fornece elementos de fundamental importancia para a gestao 

empresarial. 

Este trabalho procura dar uma contribui9ao nesta dire9ao, focali- 

zando, a titulo de exemplo, a produ9ao nacional de cal e cimento. 

A escolha deste setor foi motivada pelo relative grau de homoge- 

neidade do produto fabricado nesta atividade industrial. Como argu- 

mentamos em trabalho recente (ANGELO & SANVICENTE, 1990), a 

analise ambiental muitas vezes carece de sentido por tratar um conjunto 

de empresas com interesses mercadologicos e caracteristicas operacio- 

nais e financeiras diferentes sob a mesma designa9ao setorial. 

O artigo analisa, em nivel das empresas, suas diferen9as em ter- 

mos economicos e financeiros, identificando, com base em um quadro 

teorico de referencia, as variaveis responsaveis por estas distin96es. 

Alem disto, visamos demonstrar a aplicabilidade da metodologia de 

cluster analysis a problem as desta natureza. 

Estruturamos o artigo em seis partes, alem desta Introdu9ao. Apos 

a Introdu9ao, e apresentada uma discussao a respeito do universe ("in- 

dustria do cimento") do qual foram selecionadas as 36 empresas que fa- 

zem parte da amostra. Na 86930 2, apos um rapido exame da 

Microeconomia tradicional, apresentamos a base conceitual deste traba- 

lho, que se encontra no campo da Organiza9ao Industrial. Dentro desta 
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abordagem cxaminamos, na se^ao 3, a validade do agrupamenlo de em- 

presas, com a identifica^ao de semolhangas que permitam a classifica- 

930 das unidades produtivas em subgrupos mais homogeneos. A se9ao 4 

sinletiza a metodologia de cluster onalysis e relaciona as variaveis utili- 

zadas no modelo. Os resultados sao apresentados na se9ao 5 A ultima 

parte e rcservada para as conclusoes. 

1 O Sctor Produtor de Cimento no Brasil 

A apresenta9ao feita nesta 86930 baseia-se em dados de Sindicato 

Nacional da Industria do Cimento (1990). 

A industria de produtora de cimento desempenha, sem duvida, 

uma papel de grande importancia na economia brasileira. Esta impor- 

tancia e manifestada pelas freqiientes redoes que se estabelecem entre 

o nivel de atividade economica e a evolu9ao do consume nacional desse 

produto. 

Exislem quatro tipos de cimento: Comum, Alto-Forno, Pozolani- 

co, Branco e Alvenaria. O cimento Comum representa 70,5% da produ- 

930 nacional. enquanto os tipos Alto-Forno, Pozolanico, Branco e 

Alvenaria representam 1 1,7%, 17.5%, 0,2% e 0,1%, respectivamente. 

A produ9ao destes produtos esta distribuida entre 57 fabricas, das 

quais 30, representando pouco mais de 50%, localizam-se na Regiao 

Sudeste. Das 27 unidades produtivas restantes 13 estao situadas na Re- 

giao Nordeste, 2 na Regiao Norte, 7 na Regiao Sul e 5 na Regiao Cen- 

tro-Oeste. 

Em termos de volume de produ9ao, a Regiao Sudeste e responsa- 

vel por pouco quase 60% da oferta nacional do produto, Em 1989, por 

exemplo, do total de 25 920 mil toneladas produzidas no pais, 15.331 

mil toneladas foram fabricadas nos estados do Sudeste. 

A exporta9ao e a imporla9ao do produto nao sao expressivas 

Tomando como referencia novamente o ano de 1989, verifica-se que 

foram exportadas 64.709 toneladas e imporladas 64.332 toneladas, o 

que representa menos de 3% da produ9ao nacional observada no mes- 

mo ano. 
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A produ^ao e o consume do produto sSo bastante regionalizados, 

conforme mostra a Tabjela 1. Como pode ser verificado, a distribui^ao 

regional percentual da produ^ao e do consume sao praticamente identicas. 

TABELA 1 

distribuicAo PERCENTUAL DA produ^Ao E 

DO CONSUMO DE CIMENTO NO BRASIL 

Regi5es Produce Consumo 

Norte 3,0 4,0 
Nordeste 13,6 14,6 
Sudcste 59,2 56,5 
Sul 15,7 17,0 
Centro-Oestc 8,5 7,9 

Total 100,0 100,0 7 < 

Fonte: Sindicato Nacional da Industria do Cimento (1990). 

Isto decorre das proprias caracteristicas do produto, que tornam 

pouco atrativo o deslocamento da mercadoria para centres consumido- 

res distantes, O peso dos custos de transportes na composi<?ao dos cus- 

tos sao importante fator de segmentaijao de mercado. No Brasil, 

provavelmente as limita9des associadas a sistema de transportes sao 

ainda maiores que em outros paises produtores. A razao disso e que a 

movimenta9ao dessa mercadoria no Brasil e feita, na sua grande parte 

(mais de 85%), pelo modo rodoviario. Como se sabe, as tarifas cobradas 

por essa modalidade de transporte sao bastante superiores aquelas nor- 

malmente observadas no transporte ferroviario e hidroviario. 

Quando se divide o mercado em regioes e confrontam-se os dados 

relatives a distribui9ao da produ9ao e do consumo com o numero de 

empresas que atuam nas diferentes areas geograficas, verifica-se que se- 

tor apresenta, como caracteristica, uma forte concentra9§io da produ9ao. 

Esta constata9ao pode ser refor9ada considerando que muitas fabricas 

pertencem, na verdade, a urn mesmo grupo. 

Por outro lado, quando se analisa a composi9ao do consumo cons- 

tata-se que ele ocorre de maneira bastante atomizada. Sao tres as cate- 

gorias de consumidores: Concreteiras, Consumidores Industrials e 

Consumidores Finais. Conforme mostra a Tabela 2, a categoria denomi- 

nada Consumidores Industriais e composta por empresas fabricantes de 
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artefatos, pre-moldados e chapas de fibro-cimento. Os Consumidores 

Individuals, por sua vez, sao construtoras, pedreiros, empresas priva- 

das, orgaos publicos, prefeituras e individuos. Como pode ser observa- 

do, esta ultima categoria, extremamente pulverizada, representa 79 % 

de todo o consumo. 

TABELA 2 

DISCRIMINACAO DO CONSUMO DE C1MENTO 

Discriminafjao % 

l.Concreteiros 10,0 
2.Consumidores Industrials 11,0 

Fibrocimento 4,0 
Artefatos 4,0 
Pre-Moldados 3,0 

3.Consumidores Finais 79,0 
Consumidores Individuals 31,0 
Construtoras/Empreiteiras 27,0 
Pedreiros/Pequenos Empreiteiros 12,0 
Empresas Privadas 5,0 
Org§os Publicos 2,0 
Prefeituras 2,0 

Total 100,0 

Fonle: Sindicato Nacional da Industria do Cimento (1990). 

Uma vez apontadas algumas das caracten'sticas do mercado de ci- 

mento, procurar-se-a identificar subgrupos de empresas que compoem o 

setor No topico seguinte apresentam-se as bases teoricas que orientarao 

esle procedimento. 

2, A Analisc Microeconomica e o Estudo da Organi/a^o In- 

dustrial 

Os modelos desenvolvidos pela teoria microeconomica procuram 

analisar o comportamento do consumidor e do produtor partindo de hi- 

poteses bastante simplificadoras. Pretende-se explicar como os recursos 

escassos sao alocados para atender necessidades concorrentes 

A exemplo de outras ciencias do comportamento, o campo de ob- 

serva^ao do economista e toda a realidade economica, com sua imensa e 

intrincada complexidade. 
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A teoria microecononiica pode ser subdividida em Ires grandes 

partes. A primeira e a segunda partes procuram explicar, respectiva- 

mente, o comportamenlo do consumidor e do produlor, e a terceira ca- 

racteriza e analisa as estruturas de mercado. 

Os tres enfoques se assemelham pela generalidade no tratamento 

dos problemas. A teoria do consumidor estuda como um individuo, su- 
v ' - -v . >|4. . i .c , t 

jeito a uma restrigao or^amentaria, distribui seus recursos de forma a 

maximizar 'sua satisfa^ao. A teoria da produ9ao parte da hipotese de 

maximiza^ao dos lucres para explicar como a firma aloca os recursos t i *' ' '' 
para a obten^p de um determinado volume de prpduto. Finalmente, a 

teoria dos mercados estuda o comportamento dos produtores conside- 

rando certas condi96es concorrenciais. 

Como afirma Friedman (1953), o valor de um modelb depende 

nao do realismo de suas hipoteses, mas de sua capacidade de explicar 

ou prever acontecimentos do mundo real. Alguns economistas tern pro- 

curado demonstrar que a capacidade preditiva e explicatr a da teoria 

microeconomica e bastante restrita. Para eles, as hipoteses dos modelos 

tradicionais precisam ser reavaliadas de modo a tornar a abstrapao uma 

ferramenta util de analise economica. 

Esta linha de raciocinio levou Bain (1968) e Scherer (1970) ao de- 

senvolvimento da abordagem conhecida como Organizagao Industrial, 

na qual pode-se distinguir tres dimensoes analiticas: estrutura de merca- 

do, conduta e desempenho. 

A estrutura de mercado corresponde as caracteristicas da organi- 

za9ao de mercado que influenciam a estrategia empresarial. A conduta 

refere-se as politicas que as empresas seguem em suas atitudes de ajuste 

e adapta9ao as mudan9as e nas condi96es de mercado O desempenho 

diz respeito aos resultados alcan9ados pelas empresas. 

Estas tres dimensoes estao presentes nos trabalhos de Bain e 

Scherer. Entretanto, enquanto o primeiro destaca a importancia dos as- 

pectos estruturais na determina9ao do desempenho, o segundo enfatiza 

a conduta na explica9ao dos resultados empresariais 

Seguindo esta orienta9ao, diversos trabalhos foram produzidos. 

Em nivel teorico, por exemplo. Porter (1979) formula a hipotese de que 
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os detcrniinanles da rentabilidade das empresas (desempenho) envol- 

vem a estrutura interna do setor ao qual as empresas pertencem. Em ter- 

mos empiricos, podemos citar Gronhaug e Fredrikscn (1989), que se 

concenlraram no impacto de altera^des da estrutura da industria norue- 

guesa de telecomunicapoes, entre 1976 e 1981, sobre o desempenho das 

empresas do setor nesse mesmo periodo. Segundo esses dois autores, a 

ideia basica e a de que "a estrutura da industria direciona a conduta (estra- 

legia) das empresas do setor, e tambem pode influenciar seu desempenho*' 

(p. 257). 

A estrutura e definida pelas condi^oes que vigoram na organiza- 

930 do mercado e que influem na natureza da competi9ao. Dentre as va- 

riaveis rclacionadas a esse aspecto deslaca-se o tamanho da unidade 

produtora. 

Esta abordagem nos parece muito apropriada a finalidade deste 

artigo. Recolocando nosso objetivo de acordo com a terminologia de 

Organiza^ao Industrial, podemos dizer que pretendemos, tomando como 

um dado a estrutura de mercado de um ramo industrial (produce de cal 

e cimento), subdividir o setor em subgrupos a partir de algumas dimen- 

soes das variaveis associadas a conduta e ao desempenho das empresas. 

3. Validadc do Agrupamcnto de Empresas 

No contexto dos conceitos de Organiza^ao Industrial, discute-se 

"estrutura" como algo representativo de um setor, isto e, um conjunto 

de empresas que oferecem produtos afins no sentido de atendimento de 

necessidades de usuarios intermediarios ou finais. Em principio, o mer- 

cado sofre influencias externas comuns, mas a "conduta" das diversas 

empresas que compoem o setor nao e necessariamente a mesma. Isto e, 

algumas empresas adaptam-se de um modo, e oulras de outro, por 

exemplo, escolhendo tecnologias diferentes e/ou financiando suas ativi- 

dades com propor^oes diferentes entre capital de terceiros e capital pro- 

prio. 

Essas escolhas, por sua vez, refletem-se em graus de imobiliza^ao 

do ativo c graus de endividamento dislinlos, para empresas do mesmo 

setor 
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Finalmente, em face de op96es de conduta diferentes, empresas 

que atuam no mesmo mercado acabam apresenlando desempenho distin- 

to. Como mostra a literatura de Finangas (por exemplo, SANVICENTE, 

1987), quanto maior o grau de endividamento, maior tende a ser a varia- 

bilidade dos resultados liquidos, no que e conhecido como fenomeno da 

alavancagem financeira. 

Neste trabalho, utilizamos a seguinte logica: tomamos um conjun- 

to de empresas tradicionalmente classificadas num certo setor, porque 

atuam no mesmo mercado (produ9ao de cal e cimento), e por isso sujei- 

tas as mesmas influencias externas, Em seguida, levantamos indicado- 

res de conduta e desempenho, em termos dos quais as empresas da 

amostra podem diferir, e tentamos formar, atraves de cluster analysis, 

agrupamentos de empresas semelhantes. A principal utilidade pratica da 

identifica9ao desses agrupamentos, dentro de um setor, seria a de enu- 

merar aquelas empresas mais diretamente comparaveis para fins de ana- 

lise, planejamento e tomada de decisoes. 

O uso de cluster analysis para agrupamento de empresas com ca- 

racteristicas semelhantes, que utilizamos em nosso trabalho anterior 

(ANGELO & SANVICENTE, 1990), ja revelou que a classifica9ao in- 

dustrial convencionalmente usada por anuarios de dados sobre empresas 

(por exemplo, revistas Visao, Exame e Balance Financeiro) nao tern 

porque levar a conjuntos de empresas comparaveis. 

Nos Estados Unidos, a mesma ideia levou Clarke (1989) a exami- 

nar a eficacia, para esse fim, da classifica9ao industrial utilizada pelo 

governo americano (SIC, ou Standard Industrial Classification). Nesse 

caso, a proposta foi a de verificar se empresas classificadas com o mesmo 

numero de codigo SIC faziam parte de um setor homogeneo. Se isso real- 

mente acontecesse, as empresas teriam o mesmo comportamento quanto a 

algumas variaveis (por exemplo, crescimento das vendas e rentabilidade). 

Os resultados obtidos por Clarke indicaram que a classifica9ao 

por SICs nao oferece uma boa representa9ao por semelhan9a entre as 

empresas e, portanto, que o uso de setores convencionais para fins de 

agrega9ao de dados de empresas em cross sections pode nao levar a 

compara96es validas. Ou, nas proprias palavras desse autor (p 19): "E 

essencial que as empresas sejam divididas precisamente em setores 
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econdmicos homogeneos para que tais compara^des entre industrias, 

nu dentro de industrias no tempo, sejam valiajs." 

Mctodologia 

. I. Cluster Analysis 

Esta lecnica de analise multivariada e empregada quando deseja- 

inos reduzir o numero de objelos (isto e, o numero de linhas, numa ma- 

Iriz de observai^oes por variaveis), agrupando-os em clusters. Queremos 

fazer isso de tal modo que os objetos que fiquem reunidos num cluster 

^ejam mais parecidos entre si do que com objetos pertencentes a outros 

clusters. Trata se de uma metodologia de classifica9ao, ou taxonomica, 

b.:seada em metodos num^ricos. 

Segundo Green (1978), as tres questoes basicas em cluster analy- 

sis sao as seguintes: 

a) como medir a semelhan^a entre objetos? 

b) supondo que se possa medir a semelhanga relativa entre objetos, 

como entao colocar os objetos semelhantes em clusters! 

c) apos ter efetuado o agrupamento, como descrever os clusters e sa- 

ber se os clusters resultantes sao reais, e nao o produto de um sim- 

ples artificio estatistico? 

No que se refere a primeira questao, a resposta esta no conceito 

de "semelhan^a" dois objetos sao considerados semelhantes se seus 

perfis, em termos das variaveis utilizadas, sao proximos, o que e deler- 

minado por medidas de distancia, como a distancia euclidiana entre 

pontos, ou atraves de um processo de matching^ quando as escalas das 

variaveis sao nominais. 

A segunda pergunta e respondida atraves dos diversos algoritmos 

disponiveis para cluster analysis. Todos os algoritmos, porem, envol- 

vem a determina^ao de otimos locais, e nao globais. De qualquer ma- 

ncira, cabe a teoria relevante a defini^ao a priori do numero correto de 

clusters, c nao aos algoritmos 
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Por fim, acredita-se que a melhor maneira de descrever os clus- 

ters resultantes seja atraves do valor central ou do vetor de medias (cen- 

troides) de cada cluster. Infelizraente, ainda nao foram desenvolvidos 

procedimentos defensaveis para testar a significancia dos clusters for- 

mados com a utilizaijao de qualquer algoritmo disponivel. Na verdade, 

o principal problema, quando esta metodologia e utilizada, e o de que 

os clusters sao formados com base nos proprios dados, o que significa 

que ainda n^io ha criterio estatistico externo de forma^ao de grupos para 

servir de base de comparaQao. 

Na maioria dos estudos, nos quais deseja-se inferir a partir de urn 

conjunto de dados, supoe-se; a) existir alguma estrutura ou algum agru- 

pamento conhecido nos dados que estao sendo examinados, e b) ser 

possivel estimar ou conhecer certos parametros dessa estrutura. Nor- 

malmente, a primeira suposi9ao e feita antes do estudo ser realizado, e 

o problema passa a ser o de estimagao dos parametros de interesse atra- 

ves de procedimentos estatisticos. Outras vezes, nao se conhece a estru- 

tura dos dados antes do estudo ser feito. E o caso dos agrupamentos por 

maior semelhan^a entre empresas pertencentes a industria do cimento, que 

aqui estamos analisando. Queremos saber, por exemplo, se todas as empre- 

sas formam um unico grupo homogeneo, ou, no outro extremo, se todas 

elas sao tao distintas que, na verdade, poderiam quase representar setores 

diferentes de atividade. Portanto, o problema passa a ser o de descobrir re- 

la96es de semelhan9a entre as entidades que fazem parte de um conjunto, 

neste caso empresas aprioristicamente classificadas por alguma publica9ao 

em algo denominado "setor de cal e cimento" 

Cluster analysis, ou taxonomia numerica, segundo Panton, Lessig 

e Joy (1976, p. 417), refere-se a "um conjunto de procedimentos cujo 

objetivo e examinar as relaqoes de semelhanga entre entidades dentro 

de um conjunto de dados" 

Partimos de n empresas, cada uma delas descritas por p variaveis. 

Para se poder especificar a estrutura de semelhan9a entre as empresas e 

necessario compara-las em termos de todas as p variaveis ao mesmo 

tempo. As compara95es e a identifica9ao de grupos {clusters) podem 

ser feitas de varias maneiras diferentes. Em cluster analysis, usa-se um 

enfoque denominado hierarchical clustering. 
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Trata-sc de um processo de agregagao no qual as enlidades isola- 

das (no nosso caso, as 36 enipresas do setor) sao reunidas em grupos. O 

processo come9a Iratando-se cada uma das enlidades como um cluster 

separado. Empregando-se uma medida de semelhan^a, como um coefi- 

ciente de correla^ao, busca-se os dois clusters (as duas enlidades isola- 

das, a esta allura) que sao mais semelhantes. Ao serem encontradas, sao 

combinadas e tratadas como uma unica enlidade Portanto, o numero de 

enlidades agora passa a ser igual a n-I. Novamente e feita essa busca, e 

o numero total cai para n-2, e assim por diante, ate que se tenha o nu- 

mero desejado de clusters, 

Em termos quanlilalivos, a semelhan^a e avaliada por "medidas 

de dislancia" como se estivessemos tratando de distancias entre pontos 

em algum tipo de espa^o metrico. Assim, a distancia euclidiana entre 

dois pontos, num espa^o de p dimensoes, e freqiientemente utilizada; 

P 

dij = [^ (Xi, Xjt)2]1/2 

t=l 

onde Xj e Xj sao as proje^oes dos pontos i ej na variavel t (t = 1,2,...,p). 

Como as variaveis originais possuem unidades diferentes, sempre se 

efetua uma conversao das mesmas a seus valorles padronizados, isto e, di- 

vididos por seus respeclivos desvios padroes na amostra. 

Em termos praticos, portanto, os metodos hierarquicos se caracleri- 

zam pela construgao de uma hierarquia, na qual cada entidade come^a 

como um cluster, e em seguida outra entidade e a ela reunida, dado que 

entre elas foi determinada a menor distancia euclidiana. Seria o caso, por 

exemplo, das empresas i e j, que inicialmente eram dois clusters, e como di) 

e minimo, consideradas todas as p variaveis e todas as outras empresas 

da amostra, passam a ser consideradas como uma unica "empresa" 

4.2. Amostra e Dados 

4.2.1. Variaveis Utilizadas 

Para 36 empresas pertcnccnles a Industria de Cal e Cimento (ver 

relagao no Ancxo I), foram calculados os seguintes indicadores de de- 

sempenho e conduta: 
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a) Descmpcnho; 

TURNASS = giro do ativo total, medido pelo quociente entre fatura- 

mento e saldo do ativo total. Esta variavel procura re- 

presentar a produtividade media com a qual o capital to- 

tal e utilizado pela empresa. 

LABORPRO = produtividade da mao-de-obra, igual ao quociente en- 

tre faturamento e numero de empregados. 

GROWTH = crescimento, ou seja, media geometrica da taxa anual 

de crescimento do faturamento da empresa. 

PROFIT = rentabilidade, dada pelo quociente entre lucro Hquido 

do exercicio e patrimonio Hquido. 

MKTSHR = participate no mercado, ou seja, a proportjao entre o 

faturahiento da empresa e o faturamento total das 36 

empresas da amostra. 

b) Conduta: 

CAPLABOR = rela^ao capital/trabalho, medida pelo quociente entre o 

valor total do ativo imobilizado e o numero de empregados. 

LIQUID = indice de liquidez corrente, igual ao quociente entre 

ativo circulante e passive circulante, como medida in- 

versamente proporcional ao risco de insolvencia, mas 

diretamente proporcional ao volume relative de apli- 

ca^oes em ativos de menor rentabilidade. 

HOLDING = quociente entre a conta investimentos Xparticipa^ao em 

coligadas e controladas) e a conta ativo imobilizado, 

representando a estrutura societaria-administrativa 

escolhida pela empresa. 

LEVERAGE = endividamento geral (exigivel total/ativo total), uma 

medida direta do risco de insolvencia e indireta da 

variabilidade potencial do lucro para o acionista. 
r 
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INVPRO = rela(?ao enlre inveslimcnto e produlo, ou seja, quociente 

entre varia9ao do ativo total e faturamenlo, reprc- 

sentando o nivel do fluxo de acrescimo de capital as 

operagoes. 

As variaveis definidas acima foram escolhidas dentre os indicado- 

res que poderiam ser calculados a partir dos dados publicados e facil- 

mente disponiveis. Inicialmente, portanto, foi considerada a restri9ao de 

custo de obten^ao de dados. 

Sua classifica^ao em grupos de Mdesempenho,, e "conduta" po- 

rem, obedece a um criterio simples e claro, a nosso ver: "desempenho" 

inclui tudo aquilo que reflete resultados de decisoes e/ou politicks ado- 

tadas pelas empresas na utiliza9ao de fatores de produ9ao, ou seja, o 

que mais comumente se chamaria de "rentabilidade" (variavel PRO- 

FIT), "produtividade" (variaveis LABORPRO, TURNASS), e "cresci- 

mento" (variaveis MKTSHR e GROWTH). 

Do outro lado ("conduta"), estao indicadores das politicas adota- 

das quanto a utiliza9ao mais ou menos intensiva de certos fdlores de 

produ9ao (variavel CAPLABOR), decisoes de financiamento (variavel 

LEVERAGE), natureza de decisoes de investimento (variaveis LIQUID. 

HOLDING e INVPRO). 

Na literatura, como por exemplo a de Finan9as (ver SANVICEN- 

TE, 1987), postula-se alguma reIa9ao entre algumas dessas variaveis. 

Assim, diz-se que aplica96es concentradas em ativos circulantes ofere- 

cem rentabilidade menor do que aplica96es em ativo imobilizado, por- 

tanto, a correla9ao entre as variaveis PROFIT e LIQUID deveria ser 

negativa. 

Nessas escolhas, nada e especifico, a priori, quanto ao setor de 

cimento Nossa op9ao por osse ^etor, como foi dito na Introdu9ao, 

deveu-se ao desejo de, ao aplicar duster analysis, mostrar sua ulili- 

dade ate mesmo num setor considerado homogeneo Em outras pala- 

vras, desejavamos mostrar que ate mesmo um setor lido como 

homogeneo revelaria, apos uma analisc mais atenta, a existencia de 

subdivisoes diferenciadas 
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Os dados coletados referem-se aos exercicios de 1983 a 1987. e 

foram obtidos com o juso de varias edigoes da publicagao "Quem e 

Quem na Economia Brasileira", da revista Vis do. 

§. Resultados 

5.1. Analise de Correla9ao Canonica: Estudo Exploratorio 

Com b proposito de identificar, em nivel exploratorio, possiveis 

redoes de associate entre as variaveis acima, procedemos a um estu- 

do de correlaQao canonica entre os dois conjuntos de variaveis ("desem- 

penho" e "conduta"). 0 objetivo especifico desta etapa do trabalho foi 

identificar variaveis para inclusao na etapa seguinte, ou seja, cluster 

analysis. 

Descrita em Green (1978), esta tecnica nos permite saber se existe 

correlagao entre as variaveis, mas nao aos pares de variaveis, e sim en- 

tre grupos de variaveis. 

O processamento foi feito com o apoio de STATGRAPHICS, e 

originalmente examinamos a correlate canonica obtida com a inclusao 

de todas as variaveis. 

Os resultados obtidos revelaram a existencia de duas correla- 

96es significantes (p-values iguais a 0.0000 e 0.0201). Considerando- 

se os coeficientes das variaveis dos dois conjuntos nas variaveis 

canonicas, percebeu-se que Tl)RNASS (coeficiente igual a -0.95015) 

e HOLDING (coeficiente igual a -0.63962) eram as variaveis domi- 

nantes. Os dois sinais negatives, indicando relagao direta entre essas 

duas variaveis, nos fizeram perceber que era mais recomendavel ex- 

cluir essas duas variaveis da analise por se tratar, na verdade, de uma 

rela^ao espuria, pois, no caso de uma empresa tipo holding, sua base 

de imobilizado, estando incluida em outras empresas do grupo, acaba 

for^ando um quociente elevado entre faturamento e ativo total (que e a 

medida usada para TURNASS). 

Em vista disso, foi analisada em seguida a correla^ao canonica 

entre os dois conjuntos de variaveis, com a exce9ao de MKTSHR, do 

primeiro conjunto, e de HOLDING do segundo Optamos por manter 
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TURNASS por se tratar de uma medida de desempenho de intercsse es- 

pecial em nosso trabalho ("produlividade do capital") 

Neste caso, para as duas primeiras correlaQoes canonicas obteve- 

se p-values iguais a 0.0000 e 0.0455 As variaveis com coeficienles 

mais elevados, em valor absolulo, na primeira variavel canonica foram; 

TURNASS (coeficiente -0.65644), do primeiro conjunto, e 1NVPRO 

(1.16997) do segundo conjunto. Essa rela^ao negativa tambem pode ser 

considerada espuria, pois, quanto maior o fluxo de novas aplica96es 

(quanto maior o valor de INVPRO, portanto), maior o nivel de ativo to- 

tal e menor, necessariamente, o valor de TURNASS. 

Portanto, numa terceira etapa resolvemos excluir a varia- 

vel INVPRO do segundo conjunto, e GROWTH, para a qual ha- 

via menor interesse e defini^ao teorica menos precisa, do primeiro 

conjunto. 

Os resultados desta etapa sao fornecidos na Tabela 3: 

TABELA 3 

RESULTADOS DE CORRELA^AO CANONICA EXPLORAT6RIA 

Numero CorrelaQilo Lambda Qui- G.L. Nivel de 

Canonica de Wilks quadrado Signif. 

1 0.7197 0.4404 25.829 9 0.0022 

2 0.2811 0.9136 2.846 4 0.5839 

3 0.0893 0.9920 0.252 1 0.6156 

Coeficientes para as Variaveis Canonica s (Primeiro Conjunto) 

TURNASS -0.62443 0.83793 0.31323 

LABORPKO 0 85933 -0.09923 0.63382 

PROFIT -0 37249 -0.76820 0.56412 

Coeficientes para as Variaveis Canonicas (Segundo Conjunto) 

CAPLAHOR 0.91389 -0.05559 -0.62903 

LIQUID 0 13166 1,08259 0.03043 

LHVHRACtL 0.21634 0.36433 1 10824 
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Embora naturalmente os niveis de correla^o canonica sejani infe- 

riores aos obtidos com a utilizagao de quatro ou de cinco variaveis em 

cada conjunto, os resultados desta etapa nos pareceram mais satisfato- 

rios por dois motives: 

a) instancias de correlat^ao espuria foram eliminadas; 

b) algumas relaQoes obtidas para pares de variaveis pertencentes a 

cada conjunto fazem sentido do ponto de vista teorico. 

Quanto a este ultimo aspecto, por exemplo, podemos citar: 

a) a rela9ao inversa entre produtividade do capital (TURNASS) e a 

rela^ao capital/trabalho (CAPLABOR), denotando um efeito de 

rendimento marginal decrescente (na compara^ao entre empresas 

de portes distintos) na utiliza^ao do fator capital; 

b) a rela^ao direta entre produtividade da mao-de-obra (LABORPRO) e re- 

la^ao capital/trabalho (CAPLABOR), indicando que quanto mais capital 

estiver disponivel a cada empregado mais produtivo ele tendera a ser; 

c) a rela9ao inversa entre rentabilidade (PROFIT) e o investimento re- 

lative em ativos circulantes (LIQUID), confirmando o apontado na 

se9ao 4.2, com base na teoria de Finan9as, e relacionado ao antigo 

dilema "rentabilidade vs. liquidez"; 

d) a rela9ao inversa entre rentabilidade (PROFIT) e grau de endivida- 

mento (LEVERAGE), confirmando o efeito desfavoravel de 

alavancagem, previsivel num periodo de redu9ao do nivel de ativi- 

dade economica. 

Portanto, concluimos pela utiliza9ao, na etapa de cluster analysis, 

das seis variaveis contidas na Tabela 3. 

5.2. Resultados de Cluster Analysis 

Utilizando SPSSPC, comando CLUSTER, procuramos idenlificar, 

entre as 36 empresas da amostra, subgrupos do subsetor Cal e Cimento 

que apresentassem certa homogeneidade. 
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Os resultados da analise podem ser visualizados por meio de um 

instrumento denominado "dendrograma" que e apresentado, para esse 

primciro estagio, na Figura I. 
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Foi adotado como criterio de identificagao de clusters a existencia 

de agrupamenlos de empresas ate uma distancia igual a 5. Em fun<?ao 

disso, vemos que um grande cluster (Cl) e formado pelas empresas 1, 

5, 25, 27 4, 16, 29, 18, 11, 35, 31, 34, 6, 19, 32, 21, 17. 30, 12, 2, 3 e 

26, ou seja, 22 do total de 36 empresas. Ate esse mesmo limite, quatro 

pares (C2 a C5) bem distintos de empresas sao formados, a saber: 17 e 

30, 8 e 10, 23 e 24, e 7 e 22 (no total de oito casos, portanto). For fim, 

podenamos, dizer que as demais seis empresas sao "atipicas", agregan- 

do-se ao resto do setor a indices de distancia bem mais elevados; essas 

sao as empresas 13, 20, 33, 28, 15 e 14, (ou clusters C6 a Cl 1). (Ver Anexo 

1 quanto a relagao dos nomes de empresas correspondentes a esta numerate). 

f 
E facil concluir, portanto, que; 

a) as empresas entre as quais uma compara9ao faz mais sentido, para 

fins de analise dentro do subsetor, seriam aquelas classificadas em 

cada cluster identificado; por exemplo, a comparagao entre as em- 

presas 1 {cluster Cl) e 20 {cluster C7), possuiria fundamentos 

menos solidos do que se a compara^ao fosse feila entre empresas 

do mesmo cluster Cl, 

b) o subsetor possui empresas "atipicas", ou seja, aquelas que nao sao 

incluidas em cluster algum ate o nivel escolhido do criterio de 
0 

agrupamento. E claro, portanto, que as comparagoes dessas empre- 

sas com o restante do subsetor ficariam bastante prejudicadas. Esse 

e, particularmente, o caso das empresas "isoladas" nos clusters C6 

ate Cll. 

c) tendo em vista que uma das utilidades da aplica9ao desta metodolo- 

gia e a cIassifica9ao, em subgrupos, das empresas com caracteristi- 

cas mais semelhantes, para fins de uma compara9ao mais valida de 

desempenho e/ou conduta, e importante que se possa caracterizar o 

que distingue um cluster de outro. Isso pode ser feito, e foi 

efetuado, neste caso, da seguinte maneira. 

Em primeiro lugar, construindo intervalos de confian9a ( a 5%) 

para a media de cada variavel em Cl. como este cluster e o maior agru- 

pamento dentro do setor, e de se supor que ai estejam classificadas as 
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cmpresas "tipicas" Em segundo lugar, comparando os indices obtidos 

para as empresas agrupadas nos clusters C2 ate Cll verificando-se 

quais sao as variaveis que se situam fora do intervalo de confianpa 

construido com os parametros de Cl. 

Para dar urn exemplo, vamos supor que o intervalo de confian^a 

do indice de liquidez corrente (variavel LIQUID), obtido para Cl, e 

dado por 1.86 (2.080*5.32) = (0.26,3.46). Ao examinarmos os clusters 

Cl a Cl 1, constatamos que C9 (empresa n0 28, ou seja, Cimento Aratu) 

possuia indice mais elevado do que o limite superior do intervalo, e o 

contrario ocorria com CIO (empresa n0 15, ou seja, Cia. Cimento Atol). 

Portanto, ao se caracterizar cada cluster, pode-se informar o seguinte: 

C2: elevado nivel de desempenho nas tres medidas, mas sem 

qualquer causa aparente observavel nas variaveis de conduta; 

C3; elevada produtividade do capital; 

C4; renlabilidade e endividamento elevados; portanto, empresas que, 

tendo conseguido crescimento no faturamento, no periodo do es- 

tudo, alcan^aram alavancagem financeira favoravel; 

C5 elevado endividamento; 

C6; baixa produtividade do capital, elevada produtividade da mao-de- 

obra, causada por elevada rela^o capital/trabalho, mas, renlabili- 

dade reduzida, devido ao alto grau de endividamento; 

C7 altos niveis de produtividade de capital e mao-de-obra, sem causa 

aparente; 

C8: idem em relate a C7. mas tambem com renlabilidade reduzida, 

causada por alto grau de endividamento: 

C9 elevada produtividade da mao-de-obra, mas com lucro reduzido, 

causado por elevada liquidez; 

CIO liquidez reduzida: 

Cl I elevada produtividade da mao-de-obra, causada por elevada re- 

lagao capital/trabalho, com alto grau de endividamento 
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Em todos esses casos, sempre que se afirma que ha urn nivel Mele- 

vado" ou "reduzido" de alguma variavel, esta sendo dito que esses ni- 

veis estao situados fora do intervalo de confian9a construido a partir da 

media, do desvio padrao e do numero de empresas contidas em Cl. 

Uma interpretagao util, portanto, seria a de que esses casos nao conti- 

dos em Cl, e que levam a forma9ao de clusters, denotam a existencia de 

empresas que, por urn motive ou outra, alcan9aram desempenho e/ou 

adotaram pqliticas atipicas em rela9ao ao setor de atividade no qual es- 

tao classificadas. 

Conclusdes 

As contribui96es deste trabalho podem ser sintetizadas e examina- 

das considerando dois aspectos. O primeiro refere-se a abordagem eco- 

nomica e a metodologia estatistica adotada, O segundo aspecto diz 

respeito a colabora9ao que o artigo traz para a melhor compreensao de 

um importante setor da economia nacional. 

Em termos teoricos, ficou demonstrada a aplicabilidade dos con- 

ceitos desenvolvidos no campo da Organiza9ao Industrial. Foi possivel 

identificar algumas variaveis representativas da conduta e do desempe- 

nho empresarial e estabelecer redoes significativas, conforme preve a 

mencionada abordagem. Quatro redoes foram obtidas: 1) entre produ- 

tividade do capital, medida pelo giro do ativo total, e intensidade relati- 

va do capital, em compara9ao com o volume de mao-de-obra; 2) entre 

produtividade da mao-de-obra e rela9ao capital/trabalho; 3) entre renta- 

bilidade e endividamento geral; e finalmente 4) entre rentabilidade e li- 

quidez, ou composi9ao dos ativos da empresa. 

Com rela9ao a abordagem estatistica, o metodo de analise multi- 

variada conhecido como cluster analysis permitiu segmentar a industria 

produtora de cal e cimento em agrupamentos relativamente homoge- 

neos, considerando a conduta e o desempenho das empresas pertencen- 

tes a esse ramo industrial. 

Esta aplica9ao sugere a utiliza9ao desse metodo estatistico no es- 

tudo da concorrencia e na formula9ao de a96es estrategicas. A tecnica 

de cluster analysis facilita e torna mais precise o estudo de um setor, a 

medida que agrupa empresas por semelhan9a. 
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Com rcla^ao a interpreta^ao dos resultados para a industria anali- 

sada, 22 das 36 empresas consideradas, isto e, cerca de 60% do total, 

form am urn unico cluster 

Os resultados revelam a homogeneidade do setor: no que tange a 

conduta e ao desempenho, ha forte semelhan^a entre quase dois ter^os 

das empresas. 
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ANEXO1 

EMPRESAS COMPONENTES DA AMOSTRA: 

INDUSTRIA DE CAL E CIMENTO 

Numero Denominate) Social 

1 Cia. Cimento Portland Itau 

2 Cia. Cimento Portland Paraiso 

3 Cia. Cimento Portland Rio Branco 

4 Itabira Agro Industrial 

5 Itapessoca Agro Industrial 
6 Camargo Correa Industrial 
7 Cimento Caue 

8 Cia. Cimento Portland Poty 

9 Cia. Materiais Sulfurosos Matsulfur 

10 Cimentos do Brasil - Cibrasa 

1 1 Cia. Cearense Cimento Portland 

12 Cimento Santa Rita 

13 Ciminas Cimento Nacional de Minas 

14 Cimento Tupi 

15 Cia. Cimento Atol 

16 Cia. Paraiba Cimento Portland Cimepar 

17 Cia. Cimento Portland Gaucho 

18 Itapetinga Agro Industrial 
19 Cia. Cimento Itambe 

20 Cia. Catarinense Cimento Portland 

21 Serrana de Minera^So 

22 Cimento Maua 
23 Cimento Tocantins 
24 Cimento Itau do Parana Cipsa 

25 Cia. Cimento Salvador Cocisa 

26 Cimbage - Cimento Minera^ao Bage 
27 leal - Induslria de Calcina^ao 

28 Cimento Aratu 

29 Cia. Cimento Portland Maringa 
30 Cimento Pirineus 
31 Cia. Cimento Sao Francisco - Cisafra 

32 Ibacip Ind. Barbalhense Cim. Portland 

33 Cia. Cimento Ipanema 

34 Cia. Cimento Portland Ponte Alta 

35 Industria Calcarios Sublime 
36 Imbralit 

(Originais recebidos ein junho de 1991. Revistos pelos autores em novembro de 1991). 
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