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Resumo:

O objetivo geral deste trabalho é verificar o desempenho dos setores econémicos em que estao classificadas as
empresas listadas na BOVESPA no periodo 2000/2006, usando técnicas de analise multivariadas. Assim, determina-
se quais setores da economia brasileira apresentaram a melhor e a pior performance no periodo e se existem
diferencas estatisticamente significativas entre os escores médios dos indicadores de liquidez, de
estrutura/endividamento e rentabilidade. A técnica de andlise utilizada é a Anélise Fatorial, que indica o menor
conjunto de fatores com a mesma tendéncia de correlacdo que possibilite ordenar os setores econdmicos segundo seu
desempenho. Os resultados encontrados apontam que o Setor de Consumo Ciclico foi o que obteve o melhor
desempenho, e 0 Setor de Utilidade Publica, o menor. Apurou-se que, dos indicadores utilizados, os indices de
liquidez melhor explicam 0 maximo da variancia encontrada entre os setores, possuindo maior fidedignidade.
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Resumo

O objetivo geral deste trabalho é verificar o desempenho dos setores econdmicos em que
estdo classificadas as empresas listadas na BOVESPA no periodo 2000/2006, usando técnicas
de andlise multivariadas. Assim, determina-se quais setores da economia brasileira
apresentaram a melhor e a pior performance no periodo e se existem diferengas
estatisticamente significativas entre os escores medios dos indicadores de liquidez, de
estrutura/endividamento e rentabilidade. A técnica de andlise utilizada é a Andlise Fatorial,
que indica o menor conjunto de fatores com a mesma tendéncia de correlacdo que possibilite
ordenar os setores econdémicos segundo seu desempenho. Os resultados encontrados apontam
que o Setor de Consumo Ciclico foi o que obteve o melhor desempenho, e o0 Setor de
Utilidade Publica, o menor. Apurou-se que, dos indicadores utilizados, os indices de liquidez
melhor explicam o méximo da variancia encontrada entre os setores, possuindo maior
fidedignidade.

Palavras-chaves: Desempenho econdmico-financeiro; setores econdémicos; analise
multivariada

Area Tematica; Controladoria

1 Introducgéo

O mercado de capitais brasileiro tem despertado curiosidade do investidor, fazendo
com que sua participagdo em empresas venha crescendo nos ultimos anos, tornando-o mais
participativo e atuante. Assim, as avaliacdes da performance de empresas tém adquirido
maior relevancia, pois pode servir aos potenciais investidores e credores, fornecedores,
funcionarios, autoridades regulatorias, como comissdes federais, e bolsa de valores dentre
outros interessados.

A Contabilidade possui ferramentas e critérios de avaliacdo econémico-financeira e de
identificacdo dos setores da economia com maior ou menor destaque com vistas a orientar
investidores e interessados na empresa (stakeholders).

Investidores costumam aplicar seus recursos em empresas que oferecem melhor
retorno e que tenham capacidade de movimentar os negécios da organizacdo, com sua
atividade, observando seu potencial.

Este estudo propde-se a investigar o desempenho econdmico-financeiro de setores
econémicos brasileiros no periodo 2000 — 2006, usando a técnica de analise multivariada,
conhecida como “Andlise Fatorial”. Assim, as questdes de pesquisa deste trabalho podem ser
assim dispostas:

(@) Qual grupo de indices econdémico-financeiros explicam as maximas diferencas nas médias
dos desempenhos comparados de cada setor econdmico da BOVESPA no periodo 2000 -
20067
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(b) Quais indices explicam o méximo de diferencas nas médias dos setores econémicos
estudados?
(c) Quais setores apresentaram o0 maior e o pior desempenho?

O objetivo geral desta pesquisa € verificar o desempenho dos setores econémicos em
qgue estdo classificados as empresas listadas na BOVESPA no periodo 2000/20086,
identificando aqueles com melhor e pior performance no periodo.

Os objetivos especificos deste trabalho sdo:
(@) Determinar quais dos indices econdémico-financeiros explicam o maximo da diferencas
nos escores médios dos grupos econdémicos da BOVESPA, durante o periodo 2000 — 2006.
(b) Verificar a atuacdo dos setores econdmicos da BOVESPA no periodo, através da
ordenacdo quantitativa de seu desempenho, para contrapor essa informacdo ao resultado
proporcionado pela Analise Fatorial.

Esta pesquisa utiliza as empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
BOVESPA, e no banco de dados ECONOMATICA, nos anos de 2000 a 2006, totalizando
163 (cento e sessenta e trés empresas), localizadas em diversos estados brasileiros,
compreendendo 9 (nove) setores econdémicos.

A utilizacdo dos diferentes indices busca aferir aspectos referentes a liquidez,
endividamento/estrutura e rentabilidade para medir a eficiéncia na aplicacdo de recursos,
portanto, aspectos relacionados a rentabilidade da organizacdo e dos setores. Outros
indices/quocientes existem e seriam passiveis de serem aplicados a este trabalho, mas houve-
se por bem limitar o escopo da interpretacdo de seus resultados, ja que um maior numero
deles poderia ndo acrescentar maiores informagOes. Assim, utilizou-se a selecdo de
indicadores financeiros comumente utilizados em Analise Financeira.

Os indices tradicionais utilizados neste trabalho foram os de endividamento/estrutura,
liquidez e rentabilidade, utilizado por Matarazzo (1998, p.157).

O mercado de capitais ja é percebido como alternativa de investimento das pessoas
fisicas que organizam seu futuro. De fato, Santos (2007) conclui que os clientes tém a
liberdade de operar diretamente no pregao da Bovespa.

Apesar de se notar crescimento quantitativo de empresas em todo Brasil, é preciso um
estudo do desempenho das mesmas e uma comparacdo entre setores, para avaliar sua
performance econdmico-financeira setorial, através de indicadores, identificando-se o0s
segmentos que tem tido éxito no mercado. Utilizar um técnica de analise multivariada pode se
constituir em metodologia alternativa de conferir credibilidade ao resultado da pesquisa.

O resultado do trabalho permitird melhor identificacdo, por parte de investidores,
sobre qual setor tem tido um melhor desempenho econémico-financeiro para que possa
investir com maior seguranca.

Este trabalho esta organizado da seguinte maneira: o Capitulo 1 contextualiza o
assunto para formular o problema, em seguida, formular os objetivos, geral e especificos,
delimitar o tema, quanto ao nimero de empresas e periodo de coleta de dados, elaborar
justificativa para o trabalho. O Capitulo 2 aborda a a fundamentacdo tedrica, através da
revisao de literatura. O Capitulo 3 delineia a metodologia do trabalho. O Capitulo 4 apresenta
e analisa os dados. Segue o Capitulo 5, com a Conclusdo. Por ultimo, relacionam-se as
Referéncias utilizadas durante o trabalho.

2 Setores econdmicos na classificagéo bovespa

A classificacdo setorial da BOVESPA divide-se em setores, subsetores e segmentos.
Segue, abaixo, informacdes sobre cada Setor
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Petroleo e gas

Na classificagio BOVESPA, no setor de petrdleo e gas, consta apenas um subsetor
que é o proprio petroleo, gas e segmentos de exploracdo, refino e distribuicdo de
combustiveis.

Com a abertura do setor de petroleo e gas no Brasil, em decorréncia da Lei n.°
9478/97, que acabou com o monopoOlio da Petrobras, surgiram outras empresas no pais, e
atualmente existem cerca de 50 de petroleo atuando no Brasil, muitas ainda em estagio inicial
de investimentos.

Segundo Fortune (2004), “no ano de 2004, 3 companhias petroliferas ficaram entre as
10 maiores empresas do mundo. Dentre o ranking das 50 maiores companhias mundiais, 7
eram do setor de petroleo e gas”.

Materiais bésicos

O setor de materiais béasicos, de acordo com a classificacdo setorial da Bovespa de
2006, relne seis subsetores, de mineracdo, siderurgia e metalurgia, quimicos, madeira e papel,
embalagens e materiais diversos e outros 11 segmentos.

No setor de materiais basicos, em 2007, a Vale do Rio Doce e a Usiminas estdo entre
as empresas mais negociadas na BOVESPA. A Companhia Vale do Rio Doce é importante
empresa brasileira, de mineracdo e metais do mundo, de atuacdo multinacional, e foi criada
pelo Governo Federal em 1942 e privatizada em 1997.

A agéncia de classificacao de risco, Standard & Poor's (S&P), considerou a Gerdau e a
Usiminas detentoras de elevado grau de investimento em 2007.

A S&P afirmou que a elevagdo do rating da Gerdau "reflete a melhora dos perfis
financeiros e de negocio” da empresa, apoiada pelo fortalecimento da operagdo da
companhia na América do Norte e no ambiente doméstico. No comunicado sobre a
Usiminas, a S&P afirma que a elevacdo do rating ocorreu por conta da "consistente

prudéncia financeira da companhia”, bem como as expectativas de que a saude
financeira permanecera forte (FOLHA DE SAO PAULO, 2007).

Em 2006, houve um aumento nos resultados das industrias do setor:
E o melhor resultado desde junho de 2005. Em relagio ao més anterior, a produgéo
de abril caiu 0,1%. Com o resultado, a indUstria acumula alta de 4,3% no primeiro
quadrimestre, ante 3,8% em 2006 (INSTITUTO BRASILEIRO DE SIDERURGIA,
2007).

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em abril de 2007, a
producéo industrial brasileira teve crescimento de 6% em compara¢do com 0 mesmo més do
ano passado.

Bens industriais

O setor de bens industriais possui seis subsetores, material de transporte,
equipamentos elétricos, maquinas e equipamentos, tecnologia da informacdo, servicos,
comeércio e outros 11 segmentos.

O setor industrial tem apresentado crescimento no Brasil:

Em marco de 2005, a producdo industrial apresentou crescimento de 1,5% frente a
fevereiro, na série com ajustamento sazonal, apds dois meses em queda, periodo em
que acumulou uma perda de 1,7%. Em relacdo a marco de 2004, o crescimento foi
de 1,7%. O acumulado do primeiro trimestre registrou acréscimo de 3,9% em
relacdo ao primeiro trimestre de 2004 e o indicador acumulado para os ultimos doze
meses teve reducdo no ritmo de crescimento, passando de 8,6% em fevereiro para
7,6% em marco (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA,
2007).

A industria brasileira fechou o primeiro trimestre de 2007 com alta de 3,8% em
relagdo ao mesmo periodo no ano de 2006.
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O aumento mais significativo foi observado nas inddstrias de maquinas e
equipamentos, de veiculos automotores, de metalurgia basica e de maquinas e
equipamentos de informatica. Entre as categorias de uso de bens de capital foi
avancou foi a de bens de capitais que superou em 12,7% o indice apurado em marco
do ano passado (BRENDLER, 2007).

O setor tem crescido junto as industrias pesadas, visto que as mesmas contribuem com
equipamentos industriais.

Construcao e transportes

O setor de construcdo e transporte possui dois subsetores, o de construcdo e
engenharia e o de transporte e outros nove segmentos.

A construcdo civil é formada pelo setor da construgdo (construcdo pesada e
edificacBes imobiliarias) e pelo setor de materiais de construgdo (cimento, cerdmica, vidro,
metais e madeira).

No segmento de transporte houve receita de R$ 80 bilhGes em 2004 e R$ 67,1 bilhdes
em 2003, tendo o transporte rodoviario de cargas 33,2% dessa receita e 29,7% em 2003.

O transporte de carga geral solta ndo unitizada foi o principal produto, representando
47,1% da receita do Transporte Rodoviario de Cargas, e ocupou o segundo lugar no
ranking geral dos Transportes. Os servigos de Transporte Rodoviario de Passageiros
representaram 26,5% da receita do setor de Transportes, participa¢cdo menor que a de
2003 (29,2%). O principal produto foi o transporte municipal (62,8%), que também
representou 16,6% do setor de Transportes como um todo e ficou em primeiro no
ranking dessa atividade (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICA, 2007).

Os servigos de Transporte Aéreo tiveram uma participacdo de 22% da receita dos
Transportes, apresentando uma queda em relacdo a 2003 (23,1%), tendo 29,2% da receita do
segmento gerada pelo transporte aéreo de passageiros em linhas regulares domésticas
nacionais, estando na terceira posi¢do do ranking dos Transportes em geral (14,8% da receita
do setor).

Problemas graves no setor aéreo brasileiro podem estar influenciando os resultados
financeiros das companhias, que ndo devem ser solucionados a curto prazo.

A rotina de atrasos nos voos, paralisagdes de controladores do espago aéreo, falha de
equipamentos e o acirramento da disputa por passageiros entre Tam e Gol influirdo
nos resultados do 1tr07. O valor ganho por passageiro por quilémetro viajado
(Yield) e as taxas de ocupacdo (Load Factor) diminuiram no Gltimo trimestre do ano.
A Gol vendeu 30% a menos de passagens no periodo, e na primeira quinzena de
2007, cancelou 800 véos (5% do total). No curto prazo, o cenario deve manter-se
(BINKOWSKI, 2007).

De acordo com a corretora ABN Real o desempenho do setor aéreo foi inferior ao do
Ibovespa:

A ABN Amro Real Corretora destaca que o setor teve uma performance inferior a
do Ibovespa no més de Abril. Em um més, os papéis da TAM (TAMM4) ja
demonstraram recuperacdo em relacdo ao incidente do apagdo aéreo e tém 21,97%
de valorizagdo, mas em 2007, o desempenho negativo ainda continua (-0,87%). Ja a
Gol superou o resultado negativo e segue em alta de 0,50% no ano e de 7,62% em
um més. Nos mesmos periodos, o Ibovespa segue em alta de 19,24% e 4,81%,
respectivamente (SCHINCARIOL, 2007).

Consumo néo ciclico

Este setor esta subdividido em seis subsetores, os de alimentos, bebidas, fumo,
produtos de uso pessoal e de limpeza, saude e comércio e mais 13 segmentos. Empresas como
a Avipal S.A, Perdigdo S.A, Sadia S.A e Bombril S.A estéo classificadas neste setor.
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A Souza Cruz, empresa do setor de consumo nao ciclico, foi premiada como a melhor
empresa do subsetor de alimentos, bebidas e fumo, em 2005, na “Melhores e Maiores 2005,
da revista Exame, e no subsetor de bebidas e fumo, foi a campeé no ranking de “As Melhores
da Dinheiro”, promovido pela revista Isto E Dinheiro, e estava entre uma das empresas da 42
edicdo da "Empresa de Valor", do jornal Valor Econémico.

A Sadia, empresa do subsetor de alimentos e do segmento de carnes e derivados, esta
entre as maiores empresas empregadoras brasileiras, de acordo com o ranking Melhores &
Maiores, da revista Exame.

A empresa Bombril S.A, fabricante de produtos de limpeza, teve lucro liquido de R$
18,9 milhdes no primeiro trimestre de 2007, acima do ganho de R$ 1,25 milhdo registrado no
mesmao periodo de 2006.

O setor de consumo ndo ciclico possui subsetores bem diversificados e empresas que
marcam a economia do pais.

Consumo ciclico

O setor de consumo ciclico possui 6 subsetores, os de tecidos, vestuario e calgados,
utilidades domésticas, midia, hotelaria, lazer e comércio, e apresenta 16 segmentos.

No setor de consumo ciclico, a Lojas Americanas, que atua no subsetor de comércio e
segmento de produtos diversos, em 2007 apresentou crescimento da receita bruta de 67,3%,
No segmento de Hotelaria, em 2006 houve menor desempenho em relacdo ao ano de 2005.
De acordo com o presidente da Associagdo Brasileira da Industria de Hotéis, em 2005 a
hotelaria independente teve um crescimento na ordem de 6 a 8% e a hotelaria de rede de 12 a
15%.

Para 2007 existem muitos desafios a serem superados, recuperar as baixas diarias
médias do mercado é o maior deles, sequndo Eraldo. “Estamos crescendo, mas as
didrias sdo as mesmas de cinco anos atras”, complementa Eraldo. Em 2005 e 2006
houve uma recuperacdo, mas tudo estd sendo muito lento. A maior crise de
superoferta foi em 2000, apesar de ter passado sete anos a recuperagdo ndo passou

de 30%. (CRUZ, 2007).

De acordo com Meyer (2007, p. 125) “segundo um levantamento feito pelo anuéario de
turismo Exame, o Nordeste deve receber 74% dos investimentos no setor hoteleiro esperados
para 0s proximos cinco anos no Brasil”.

Telecomunicacdes

Na classificacdo da Bovespa, 0 setor de telecomunicagdes esta subdividido em

subsetores e segmentos de telefonia fixa e movel.
Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o nimero de
domicilios com telefone fixo ou celular no Pais evoluiu de 19,8% para 65,4% entre
1993 e 2004. As regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste do Brasil lideram a
concentracdo de aparelhos, conforme o estudo divulgado em 25 de novembro de
2005. Ja a quantidade de residéncias com computadores com acesso a internet
ampliou de 8,6% para 12,2% entre 2001 e 2004 (BORGES, 2006).

No setor de telecomunicac@es, para Lemos (2006) h&d uma expectativa de melhora na
rentabilidade das a¢cdes das companhias de capital aberto no segmento de telefonia celular.

As operadoras moveis tém enfrentado batalhas para marcar posicdo no mercado
crescente. Segundo a Agéncia Nacional de Telecomunicacfes (Anatel), nos primeiros cinco
meses de 2005, oito milhGes de novas linhas foram ativadas. O diretor-financeiro e de
relacdes com investidores da Telemig, Ricardo Del Guerra Perpétuo, explica a revista Forbes
que “enquanto perdurar competicdo desarrazoada pela conquista de clientes, as margens véo
continuar caindo” (ALVES, 2007).

Utilidade publica



X1V Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

A BOVESPA classifica o setor de utilidade publica em trés subsetores e mesmos
segmentos, sendo esses 0s de energia elétrica, &gua e saneamento e gas. No setor de utilidade
publica, as empresas que tém tido melhores destaques sdo as de energia elétrica.

Nas décadas de 70 e 80 criaram-se estatais no setor, a idéia de energia passou a ser um
produto passivel de comercializacdo aconteceu a partir dos anos 90, na busca por um mercado
livre para os grandes consumidores industriais. O que caracteriza esse mercado € o controle
pelo governo e a liberdade de negociacao.

O Governo Federal vem adotando uma série de medidas, entre elas: o estimulo a
geracao, incentivo aos auto-produtores de energia, a desverticalizacdo do setor e a introducéo
do livre mercado. Essas medidas visam, sobretudo, a promover uma maior competitividade no
setor elétrico.

O setor elétrico brasileiro vem passando por mudancas intensificadas a partir de 1995
através do processo de privatizagdo das empresas estatais de energia elétrica.

O mercado de distribuicdo de energia elétrica atua com cerca de 64 concessionarias
em todo pais, entre empresas estatais e privadas. As estatais sdo controladas pelos governos
federal, estaduais e municipais.

Financeiros e outros

O setor de classificagdo “Financeira e outros”, na BOVESPA, possui oito subsetores,
sendo de intermediarios financeiros, securitizadoras de recebiveis, previdéncia e seguros,
exploracdo de imoveis, holdings diversificadas, servigos diversos, outros e fundos, e 14
segmentos, de bancos, crédito e financiamento, arrendamento mercantil, securitizadoras de
recebiveis, seguradoras, capitalizacdo, exploracdo de imdveis, holdings diversificadas,
servigos diversos, outros, fundos imobiliarios, de ac6es, de direitos creditorios.

Em 2005, o setor financeiro obteve ganhos nas ac0es em relacdo ao Ibovespa,

influenciando o desempenho favoravel do setor.
John Drzik, presidente da consultoria financeira, destacou que o Banco do Brasil deu
um retorno de quase o dobro (indice 168 tendo como base 100) em cinco anos. No
ano passado, a Mercer constatara que o desempenho do setor financeiro no Brasil,
do ponto de vista do acionista, era inferior a média mundial, mas bem acima de
paises como Suica, China, Japdo, Turquia e Alemanha (MOREIRA, 2007).

Dentre os setores na classificagdo BOVESPA, em 2006, o setor lider em valor de

mercado com ag¢des negociadas foi o setor financeiro.
O valor de mercado das empresas com ac¢Bes negociadas na Bovespa atingiu R$ 1,54
trilhdo, em 2006, crescimento proximo de 50% em comparacdo a 2005. Os setores
lideres foram as institui¢cdes financeiras (R$ 334,2 bilhGes); petrdleo, gas e
combustiveis (R$ 236,2 bilhdes); mineracdo (R$ 151 bilhdes) e energia elétrica (R$
146,2 bilhdes). (REVISTA BOVESPA, 2007).

3 Procedimentos metodologicos

A metodologia adotada neste trabalho teve carater quantitativo, no qual se utiliza
Anadlise Fatorial para analise dos dados. Essa pesquisa classifica-se como descritiva,
delineando caracteristicas da populacdo e o estabelecimento de relagdes entre variaveis, que
neste caso, sdo o desempenho das empresas e 0s indicadores econdmico-financeiros.

Segundo Gil (2002, p. 42), “entre a pesquisa descritiva salientam-se aquelas que tém
por objetivo estudar as caracteristicas de um grupo”.

Este trabalho utiliza como procedimentos técnicos a pesquisa bibliografica e
documental a partir de livros, artigos cientificos, revistas e internet, e documental, analisando
relatorios emitidos sobre as demonstracdes estudadas de 163 empresas localizadas no Brasil
listadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de S&o Paulo), as quais divulgaram suas
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demonstracfes contabeis dos anos de 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006, constando
também do banco de dados do sistema Economatica, disponivel em maio/2007.

A utilizacdo dos diferentes indices busca aferir aspectos referentes a liquidez,
endividamento, estrutura e rentabilidade, ou seja, medir a eficiéncia na aplicagédo dos seus
recursos, portanto, aspectos relacionados a rentabilidade da organizacédo e dos acionistas.

O estudo foi feito através de andlise das Demonstragdes Contabeis (Balango
Patrimonial e Demonstracdo dos Resultados do Exercicio), disponibilizadas no Economatica
em maio/2007, tendo o intuito de estabelecer uma relagéo entre a teoria e a realidade dessas
empresas.

A populagdo desta pesquisa € composta por 538 empresas, dos quais 163 compdem a
amostra. Todas as empresas sdo listadas na BOVESPA, e nela divulgaram suas
demonstragfes contabeis no periodo de 2000 a 2006. Tais relatérios foram disponibilizados
no banco de dados “Economatica”. As empresas estdo divididas em nove setores econémicos:
petroleo e gas, materiais basicos, bens industriais, construcdo e transportes, consumo nao
ciclico, consumo ciclico, telecomunicacdes, utilidade publica, financeiros e outros.

A estrutura setorial e a classificacdo das empresas negociadas sdo acompanhadas pela
BOVESPA, sendo objeto de revisdes periodicas, permitindo que, caso ocorram alteraces nos
produtos ou servicos de maior contribuicdo para a formacgéo das receitas, seja feita uma nova
avaliacdo, verificando-se se a classificacdo é mantida ao longo do tempo ou se se constitui
uma nova tendéncia, antes que seja feita a reclassificacdo setorial da empresa, como ocorreu
em 2007.

Porém, para esta pesquisa, foi considerada a classificagdo constada em 2006, conforme
quadro a seguir, o qual contém a relacdo dos setores e empresas estudados:

RELACAO DOS SETORES DAS EMPRESAS ESTUDADAS
N° SETOR
1 Petréleo e gas
2 Materiais basicos
3 Bens industriais
4 Construcdo e Transportes
5 Consumo ndo ciclico
6 Consumo ciclico
7 Telecomunicagdes
8 Utilidade publica
9 Financeiros e outros

Fonte: Pesquisa 2007 (criagdo propria).
Quadro 1 —relacdo dos setores das empresas estudadas

A anélise dos dados baseia-se nos resultados dos indices calculados e comparados
entre si, observando-se o desempenho dos setores, utilizando-se dos métodos tradicionais.
Para andlise, foram avaliados os indices, como se segue:

. Indicadores Econdmicos e Financeiros



X1V Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

INDICADOR INDICES FORMULAS INTERPRETACAO

Corrente AC/PC Quanto maior, melhor

Liquidez Seca (DISP+RCP- E — DA)/PC| Quanto maior, melhor

Geral AC+RLP/PC+ELP Quanto maior, melhor

. Participacdo de capital de terceiros |CT/PL Quanto menor, melhor
Endividamento =

Wi Composi¢do PC/CT Quanto menor, melhor

Estrutura de capital Imobilizacéo do PL AP/PL Quanto menor, melhor

Imob. Dos Recursos ndo-correntes {AP/(PL+ELP) Quanto menor, melhor

Ativo LL/Ativo Quanto maior, melhor

Rentabilidade  [Patriménio liguido LL/PL Quanto maior, melhor

Giro do ativo \Vendas/Ativo Quanto maior, melhor

Margem lucro LL/Vendas Quanto maior, melhor

Fonte: Pesquisa 2007 (criagdo propria).
Quadro 2 - Indicadores econémicos e financeiros

A analise dos dados foi realizada através da “analise fatorial”, técnica estatistica
multivariada que permite determinar a natureza de padrdes nos quais estdo envolvidos um
grande namero de variaveis. Ela é particularmente Gtil nas pesquisas em que os investigadores
tém por objetivo fazer uma “simplificacdo ordenada” do numero de variaveis inter-
relacionadas (COHEN e MARION, 1994, p. 330). A andlise fatorial serve para descrever
comportamentos e atitudes e pode ser usada para examinar as relagdes de um amplo nimero
de variaveis, determinando se a informacgédo pode ser expressa por uma serie de fatores com
menor numero de variaveis, trazendo uma nova perspectiva sobre o problema. Na analise
fatorial ndo ha variavel dependente, mas somente independentes, em que se estudam as
relagbes entre conjuntos de variaveis inter-relacionadas, representando-as em termos de
alguns fatores, ndo se distinguindo entre variaveis dependentes e independentes.

4, Apresentacgdo e analise dos resultados

Este capitulo tem como objetivo apresentar as analise dos dados coletados e
trabalhados, no intuito de atingir os objetivos da pesquisa definidos na introducéo do trabalho,
quais sejam: (a) Determinar quais dos indices econémico-financeiros explicam o maximo da
diferengas nos escores medios dos grupos econdmicos da BOVESPA, durante o periodo 2000
— 2006; (b) Identificar os setores que apresentaram melhor desempenho econdmico-
financeiro.

4.1  Analise dos quocientes econémico-financeiros
A anédlise foi elaborada a partir de empresas listadas na BOVESPA, referente ao

periodo de 2000 a 2006, separadas por setor, com informacdes disponibilizadas no
Economética, do mesmo periodo. Utiliza-se a Andlise Fatorial para identificacdo do indice que
melhor explica a diferenca entre os setores e 0s Setores que obtiveram melhor e pior
desempenho econémico-financeiro no periodo.

Salienta-se que, por uma questdo de espaco, os resultados dos célculos dos indices néo
constaram deste trabalho, mas somente os testes estatisticos.

Primeiramente, cabe avaliar se os quatro grupos de indicadores apresentam consisténcia
interna, ou seja, se sdo fidedignos. Assim, calcula-se o indicador estatistico conhecido como
“Alpha de Crombach”, conforme a Tabela 1.
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Tabela 1 — Medida de fidedignidade Alpha de Crombach por setores da economia e por indicadores

Todos os Indicadores
Cadigo Setores indicadores | Liquidez | Endivid. | Estrutura | Rentabil.
0 Todos os setores 0,4109 0,9177 -0,006 -0,0005 0,2033
1 Petroleo e Gas 0,3312 0,2817 | -0,0002 0,0040 0,0731
2 Materiais Basicos 0,4235 0,9377 | -0,0058 | -0,1734 0,1317
3 Bens Industriais 0,3264 0,9673 | -0,0060 0,0944 0,4730
4 Const. e Transporte 0,5059 0,9567 0,0102 -0,0067 0,6218
5 Cons. Néo Ciclico 0,7298 0,9922 | -0,0668 0,5835 0,4578
6 Consumo Ciclico 0,3649 0,9031 | -0,0028 | -0,0196 0,4503
7 Telecomunicages 0,4557 0,8659 -0,1057 0,3302 0,7257
8 Utilidade Pdblica 0,4955 0,9029 0,0031 0,0102 0,5983
9 Financ. e Outros 0,6143 0,8645 | -0,0003 0,0112 0,0709

Fonte: Pesquisa 2007 (criagdo propria).

Na Tabela 1, a medida Alpha de Crombach (que varia de 0 a 1) apresenta os valores
mais satisfatorios para os indices de Liquidez. Segundo Pasqualli (1996), uma boa medida de
fidedignidade de medidas deve estar acima de 0,80. Outros autores consideram satisfatorias
medidas j& acima de 0,70 (PEDHAZUR, 1991). Observa-se que somente o Setor de Petroleo e
Gas («=0,2817) ndo atende essa exigéncia. Assim, considerando a fidedignidade das medidas
dos indicadores por setores, a melhor alternativa para se construir uma medida que permita
avalia-los é o indicador de liquidez, haja vista que o conjunto dos indicadores apresenta
variabilidade complexa na identificacdo dos melhores setores da economia.

Utiliza-se a Analise Fatorial para determinar um indice que permita avaliar os setores
nos quais as variaveis “indicadores de liquidez” promovam melhor resultado com esta
técnica, pois isso permite atingir maior percentual de variancia generalizada explicada por um
Unico fator. Este se convertera na combinacéo linear das variaveis dos indicadores de liquidez,
0 que atribuira a cada empresa um indicador de 0 a 100 obtido com os escores fatoriais.
Dentro de cada setor pode-se calcular o percentual médio dos escores fatoriais por setor,
alcancando-se, desta forma, a solucéo do problema de identificar o melhor setor.

Tabela 2 — Medidas estatisticas para a validagao da Analise fatorial dos indices de liquidez pelo Método
das Componentes Principais (Principal Component Analysis)

Fatores Autovalores % Variacdo explicada | % Var. explicada acumulada
Fator 1 2,579 85,956 85,956
Fator 2 0,357 11,894 97,850
Fator 3 0,064 2,150 100,000
Teste da esfericidade de Bartlett Estatistica 3208,938
Valor-P 0,000
Alpha de Crombach 0,9177
Kaiser-Meier-Olkin (KMO) 0,700

Fonte: Pesquisa 2007 (criagdo propria).

O resultado da Analise Fatorial apresentado na Tabela 2 mostra que a medida KMO é
adequada e que o teste da Esfericidade de Barttlett permite a utilizacdo deste modelo, como
também alcanca uma fidedignidade excelente (proxima de 1).

Considerando o critério de ter o nimero de fatores iguais ao numero de autovalores
maiores que 1 (default do programa FACTOR do pacote estatistico SPSS (Statistical package
for the social sciences) obtém-se um Unico fator que explica 85,956% da variancia total das
variaveis originais (indices de liquidez LC, LS e LG). Assim, um novo indicador F; pode ser
criado com a combinagéo linear.

F; =0,970LC + 0,939LS + 0,869LG

Os valores de F; obtidos para cada empresa de cada setor sé@o 0s escores fatoriais que

poderdo ser colocados na forma de uma porcentagem, variando de 0 a 100 ou 0 a 1 ou em
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uma escala de 0 a 1000. Optou-se, para melhor clareza da comparacdo entre setores, pela
escala de 0 a 1000. Esta conversdo é obtida pela formula:
F = [(F1 — minimo{F1}) / (Maximo{F;} — Minimo{F;})]1000

Tabela 3 — Medidas descritivas dos escores fatoriais de 0 a 1000 por setores

Cddigo Setores Minimo Maximo Média Mediana |DP CVv
1 Petréleo e Gés 22,44 187,52 60,97 61,2 27,80 45,60
2 Materiais Basicos 16,00 357,08 65,49 50,77 47,48 72,50
3 Bens Industriais 4,17 508,75 64,77 59,91 51,08 78,86
4 Const. e Transporte 5,05 255,76 67,83 48,03 50,91 75,06
5 Cons. N&o Ciclico 0,32 1000,00 75,85 58,80 135,20 178,25
6 Consumo Ciclico 0,00 650,86 85,65 64,77 94,95 110,86
7 Telecomunicages 29,98 100,68 57,55 55,23 16,87 29,31
8 Utilidade Publica 12,34 154,19 47,27 41,4 27,49 58,16
9 Financ. E Outros 5,81 957,56 74,65 54,30 108,83 145,79

Fonte: Pesquisa 2007 (criacdo propria).

Para compreender a natureza dos escores fatoriais gerados por uma combinagdo dos
indices de liquidez, LC (liquidez corrente), LS (Liquidez Seca) e Liquidez Geral LG, aplicou-
se a Analise de Agrupamento, cujo resultado esta demonstrado na Figura 1. Observando-se o
dendrograma da Figura 1, pode-se perceber que a nova variavel “F”, que distingue os setores,
ndo deve ser entendida como sendo de natureza similar aos indicadores de liquidez uma vez
gue ela forma um segmento isolado das linhas que compdem os indices de liquidez no
dendrograma. Mesmo sendo uma combinacéo dos indices de liquidez, os escores fatoriais na
escala de 0 a 1000 ndo possuem interpretacdo analoga as interpretacdes atribuidas aos indices
de liquidez, exceto quanto a sua caracteristica de “quanto maior, melhor”. Sendo os escores
fatoriais uma combinacgdo linear de indices de liquidez, atribui-se, portanto, aos escores, a
caracteristica de “quanto maior, melhor”.

Caso se optasse por construir uma medida com todos indicadores na forma de uma
combinacdo linear perder-se-ia 0 seu significado, a menos que as medidas estivessem na
forma de escores padronizados para tirar o efeito das diferentes interpretagdes “quanto maior
melhor” (por exemplo, indices de liquidez) ou “quanto maior, pior” (por exemplo, indices de
endividamento).

**x*xx**HIERARCHICAL CLUSTER ANALYSI|S***x*x*x
Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +-—-——————- e Fomm———— Fom——— Fom———— +
LC 1 RN
LS 2

44434483333 4883333383333484883333333348833333333383333838838<
LG 3 197 &
EFP1000 4

335083330383 00833008830383330830088330833083833080883088838w
Figura 1 - Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)

A escolha do melhor setor consiste em eleger a melhor medida descritiva dos escores
fatoriais apresentados na tabela 3. Observa-se forte variabilidade (CV > 30) nos escores
fatoriais por setor. O setor que apresenta maior volatilidade (variabilidade) € o Consumo néo
Ciclico (CV = 178,25), seguido do setor Financeiro (CV = 145,79) e do setor Consumo
ciclico (CV =110,86). Estes trés setores sdo 0s que apresentam maior volatilidade nos escores
fatoriais, isto €, as empresas deste setor podem apresentar tanto uma excelente como uma ma
performance.

Uma alternativa e distinguir os setores aplicando-se a Analise de Variancia aos
setores, contendo como varidvel independente os escores, e avaliar diferencas estatisticas
entre os setores semelhantes com o “Teste de Tukey, Duncan ou Scheffé”. A Andlise de
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Variancia apresenta a estatistica F com valor 2,540, com graus de liberdade respectivamente 8
e 1130 para a fonte de variacdo do erro. Também apresenta Valor P- igual a 0,010 (0,05), o
que leva a interpretacdo de que o0s setores apresentam escores fatoriais estatisticamente
diferentes em média. Isto mostra que 0s escores fatoriais estdo habilitados a distinguir os
setores, fato este ndo percebido com as estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 3. O
teste de Duncan distingue dois setores: o de Utilidade Publica, o menos recomendado
(apresenta menor media), e o Consumo Ciclico, 0 mais recomendado, por apresentar maior
média. Entre estes dois setores estdo dois outros seguidamente mais recomendados:
Financeiro e Outros e Consumo Né&o Ciclico. O Gréafico 1 mostra em ordem decrescente do
melhor ao menos recomendado dos setores, com base nos escores fatoriais médios.
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Fonte: Pesquisa 2007 (criacdo propria).
Gréfico 1 — Escore fatorial médio por setor.

Com a analise, responde-se aos dois objetivos especificos. O objetivo (a) pelo exposto
na Tabela 1 que mostra ter os indices de liquidez maior fidedignidade do que os demais
indices (Alfa de Crombach) e o objetivo (b) com aplicacdo da Analise fatorial que, através de
seus escores fatoriais gerados por um unico fator, distingue a ordenacdo quantitativa dos
setores (Gréfico 1).

5 Conclusao

Atualmente tem crescido o interesse das pessoas por investimentos em acdes de
grandes companhias no Brasil. A procura por investidores na BOVESPA tem fomentado
pesquisas por estudiosos da area e profissionais de empresas especializadas no intuito de
conhecer melhor a performance dessas empresas para obter informacdes e poder fazer um
melhor investimento, identificando as empresas e setores com melhor desempenho
econémico-financeiro.

Este estudo propds-se a verificar:

(@) Quais indices explicam as maximas diferencas nas médias dos desempenhos comparado
de cada setor econémico da BOVESPA no periodo 2000 — 2006?

(b) Quais indices explicam o méximo de diferencas nas médias dos setores econémicos
estudados?

(c) Quais setores apresentaram o0 maior e o pior desempenho?

Para atingir aos objetivos do trabalho, quais sejam: (a) Determinar quais dos indices
econdmicos financeiros explicam o méximo da diferencas nos escores médios dos grupos
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econémicos da BOVESPA, durante o periodo 2000 — 2006; e (b) Verificar a atuacdo dos
setores econdmicos da BOVESPA no periodo, atraves da ordenacdo quantitativa sobre seu
desempenho, para contrapor essa informacdo com o resultado da andlise fatorial,
pesquisaram-se diversos autores, no intuito de conhecer, entender e evidenciar conceitos sobre
as principais medidas de desempenho, bem como informacdes sobre divulgacdo de
desempenho econdmico-financeiro de empresas no Brasil por instituicbes especializadas na
area, com a utilizacao do instrumental estatistico denominado “Analise Fatorial”.

Por conseguinte, os indices de liquidez sdo o que melhor explicam o maximo da
diferenca nos escores médios dos grupos econdmicos da Bovespa, durante o periodo de 2000
— 2006, e o setor de consumo ciclico foi o que apresentou melhores desempenhos econémico-
financeiros, formados por subsetores de tecidos, vestuario e calcados, utilidades domesticas,
midia, hotelaria, lazer e comércio, com escore médio de 85,65. O setor que apresentou menor
performance foi o de utilidade publica, com subsetores de energia elétrica, &gua e saneamento

e gas, apresentando escore fatorial médio de 47,27.
Tabela 4 — Classificacdo dos setores

CLASSIFICACAO SETOR ESCORE FATORIAL MEDIO
1° Consumo ciclico 85,65
20 Consumo nao ciclico 75,85
3° Financeiro e outros 74,65
40 Constr.e transportes 67,83
50 Materiais basicos 65,49
6° Bens industriais 64,77
7° Petr6leo e Gas 60,97
8° Telecomunicages 57,55
90 Utilidade publica 47,27

Fonte: Pesquisa 2007 (criacdo propria)

Recomenda-se que outros estudos sejam realizados, abordando outros aspectos
inerentes ao desempenho econémico-financeiro, como a influéncia cultural na gestdo das
empresas, bem como a utilizacdo de maior numero de empresas, a analise por subsetores,
segmentos, comparacgdo setorial entre diversos paises ou até um outro universo de pesquisa
para ampliacdo e confirmacao deste estudo.
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