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Resumo:

A andlise do desempenho econémico e financeiro das empresas consiste numa atividade muito importante para a
contabilidade, ao passo que a existéncia de inimeros indicadores, com diferentes férmulas e propdsitos, por vezes
ocasiona duvidas aos analistas e usuérios dos relatorios contébeis. Nesse sentido, seria adequada uma avaliacéo
simultanea de diversos indicadores, de maneira estruturada, facilitando assim a visualizacéo - por meio de gréaficos e
de outros instrumentos didaticos - do desempenho de determinada empresa, desconsiderando diferencas setoriais
para fins de simplificacdo. Assim, foram coletados, numa revista de grande circulacdo, dados das 24 (vinte e quatro)
maiores empresas em diversos indicadores de desempenho no ano de 2005, com vistas a constru¢do de uma
modelagem para a andlise comparativa, dividindo-se a amostra em 4 (quatro) quartis, contendo 6 (seis) empresas
cada, extraindo-se estatisticas de cada um, com a finalidade de se realizar uma andélise comparativa das empresas a
partir do emprego de benchmarks. O objetivo do estudo consiste em apresentar um modelo analitico que possa
auxiliar os usuarios em suas decisdes financeiras. Para isso realiza uma pesquisa descritiva e ex post facto,
reconhecendo que o emprego de dados de companhias do mesmo setor econdmico e de uma amostra pegquena
representam suas principais limitacdes
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Resumo

A analise do desempenho econémico e financeiro das empresas consiste numa atividade
muito importante para a contabilidade, ao passo que a existéncia de inimeros indicadores,
com diferentes formulas e propdsitos, por vezes ocasiona ddvidas aos analistas e usuarios dos
relatérios contébeis. Nesse sentido, seria adequada uma avaliagdo simultédnea de diversos
indicadores, de maneira estruturada, facilitando assim a visualizacao - por meio de graficos e
de outros instrumentos didaticos - do desempenho de determinada empresa, desconsiderando
diferencas setoriais para fins de simplificacdo. Assim, foram coletados, numa revista de
grande circulacgdo, dados das 24 (vinte e quatro) maiores empresas em diversos indicadores de
desempenho no ano de 2005, com vistas a construcdo de uma modelagem para a analise
comparativa, dividindo-se a amostra em 4 (quatro) quartis, contendo 6 (seis) empresas cada,
extraindo-se estatisticas de cada um, com a finalidade de se realizar uma analise comparativa
das empresas a partir do emprego de benchmarks. O objetivo do estudo consiste em
apresentar um modelo analitico que possa auxiliar os usuarios em suas decisfes financeiras.
Para isso realiza uma pesquisa descritiva e ex post facto, reconhecendo que o emprego de
dados de companhias do mesmo setor econdémico e de uma amostra pequena representam suas
principais limitagoes

Palavras-chave: analise econdmico-financeira; desempenho empresarial; rentabilidade;
liquidez e solvéncia..

Area Tematica: Selecionar uma dentre as areas teméticas do Congresso.

1 Introducéo

O balango patrimonial consiste numa das demonstragdes contabeis obrigatorias. E uma
apresentacdo estatica, porque revela a situacdo patrimonial em uma determinada data, e
sintética porque contas da mesma natureza sdo agrupadas em uma Unica rubrica. A
demonstracdo de resultados serve, dentre outros motivos, para identificarmos o lucro, vendas,
custos e despesas de determinado periodo.

A arte de se analisar uma empresa envolve muitas técnicas, indicadores, questfes
econdmicas, setoriais, etc. Neste estudo temos como base uma pesquisa sobre benchmarking
de alguns indicadores que, segundo a FPNQ (Fundacdo para o Prémio Nacional da Qualidade;
2005), significa uma marca de referéncia fixada em um anteparo (mais especificamente uma
rocha) que possui algumas caracteristicas de altura e distancia, servindo, assim, como uma
referéncia para as medicgdes. J& Camp (2002) relata que é basicamente um processo de fixagdo
de objetivos. Os marcos de referéncia quando as melhores praticas sdo traduzidas em
unidades operacionais de medida; s&o uma proje¢do de um futuro estado ou ponto limite.
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Pretendemos com esse trabalho efetuar uma comparacdo do desempenho das
principais empresas, independentemente dos setores de atuacdo, construindo uma modelagem
de analise, envolvendo simultaneamente diversos indicadores no ano de 2005.

2 Metodologia do estudo

Para iniciar nossa analise, utilizamos a base de dados da revista Maiores e Melhores,
edicdo de 2006, que divulga anualmente dados de diversas empresas que atuam no mercado
nacional. Buscamos assim informacgdes das 24 maiores empresas (optamos por este nUmero
pois com 20 empresas teriamos um namero impar por quartil e com 32 empresas julgamos
que a base de dados ficaria demasiadamente extensa para nossas analises) para cada um dos
indicadores selecionados a seguir: Vendas, lucro liquido ajustado (de acordo com os métodos
da revista), lucro liquido legal, patriménio liquido ajustado (de acordo com os métodos da
revista), patrimonio liquido legal, rentabilidade do PL ajustado (de acordo com os métodos da
revista), Rentabilidade do PL legal, Capital circulante liquido, Liquidez geral, Endividamento
Geral, Endividamento longo prazo, Riqueza criada, EBITDA, Giro do Ativo e Liquidez
corrente.

Para facilitar o armazenamento de dados, optamos por uma separagdo dos dados em
quartis, ou seja, selecionamos os 24 maiores valores de cada indicador (24 empresas), em
seguida separamos os dados e 4 quartis (com 6 cada um) e calculamos as médias de cada
quartil para os indicadores pesquisados, sendo que a primeira empresa do primeiro quartil é
denominada o Benchmarking. Assim, se uma empresa atingiu 80 pontos em um indicador, seu
valor na pesquisa equivale a 100%. Se a segunda melhor marca foi 72 pontos, o valor
registrado em nossa pesquisa foi 90%, pois 72 equivalem a 90% de 80. Desta forma,
conseguimos agrupar todos os indicadores em um parametro que possibilitou avaliar o
desempenho das empresas em diversos indicadores simultaneamente, utilizando gréaficos para
melhor visualizacao.

Com vistas a uma melhor abrangéncia da pesquisa, resolvemos selecionar o primeiro
quartil de 4 principais indicadores de Vendas, Lucro Liquido Legal, Patrimdnio Liquido Legal
e Capital Circulante Liquido, observando assim o desempenho das empresas destes primeiros
quartis em todos os indicadores selecionados. Para melhorar a avaliacdo, calculamos as
médias dos quartis da totalidade de indicadores pesquisados por meio de uma base de dados
elaborada com o auxilio de uma planilha eletrdnica (Excel).

Os indicadores e parametros estabelecidos pela revista pesquisada foram dados da
seguinte forma:

» Capital Circulante Liquido — “Representa o total de recursos de curto prazo
disponiveis para financiamento das atividades da empresa. E medido pela diferenca
entre o ativo e o passivo circulantes”;

o Ebitda - “Abreviatura da expresséo inglesa Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization que significa lucro antes de descontar os juros, 0s
impostos sobre o lucro, a depreciacdo e a amortizacdo. Em esséncia, corresponde
potencial de caixa gerado pela empresa”;

o Endividamento a Longo Prazo — “Indica quanto a empresa esta comprometida com
dividas de longo prazo. E expresso em porcentagem, em relagdo ao ativo total
ajustado pelos critérios da revista;

« Endividamento Geral — “E a soma do passivo circulante (isto é, dividas e
obrigagdes de curto prazo, incluindo-se as duplicatas descontadas) com o exigivel
a longo prazo. O resultado é mostrado em porcentagem, em relagéo ao ativo total
ajustado, e representa a participacdo de recursos financeiros por terceiros na
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operacéo da empresa. E um bom indicador de risco do negécio”;

« Giro do Ativo — “E a receita bruta de vendas dividida pelo ativo total ajustado.
Mede a eficiéncia operacional da empresa e deve ser comparado com a margem de
lucro sobre vendas”;

« Liquidez Corrente — “E o ativo circulante dividido pelo passivo circulante”;

e Liquidez Geral — “ Mostra uma relacao entre 0s recursos da empresa que ndo estdo
imobilizados e o total de sua divida. E calculada pela divis&o da soma do ativo
circulante com o realizavel a longo prazo e sem as duplicatas descontadas pela
soma do exigivel total com as duplicatas descontadas. Dessa divisao obtém-se um
indice. Se o indice for menor que 1, conclui-se que a empresa, para manter a
solvéncia, depender de lucros futuros, renegociacdo das dividas ou venda de
ativos”;

« Lucro Liquido Ajustado — “ E o lucro liquido apurado depois de reconhecidos os
efeitos da inflagdo nas demonstracfes contabeis. Algumas empresas, mesmo sem
exigéncia legal, calcularam e divulgaram esses efeitos mediante demonstracdes
complementares, notas explicativas ou resposta ao questionario elaborado pela
revista. Para as empresas que ndo fizeram tal divulgacéo, os efeitos foram
calculados. Nesse valor estdo ajustados os juros sobre o capital proprio,
considerados como despesas financeiras”;

« Lucro Liquido Legal — “ E o resultado nominal do exercicio, apurado de acordo
com as regras legais, depois de descontada a provisdo para imposto de renda e a
contribuicéo social e ajustados os juros sobre o capital préprio, considerados como
despesas financeiras;

« Patrimonio Liquido Ajustado — “ E o patrimonio liquido legal atualizado pelos
efeitos da inflacdo. Também essa informacéo foi dada por parte das empresas,
mesmo sem exigéncia legal. Para as empresas que ndo fizeram tal divulgacao, os
efeitos foram calculados pela revista, considerando-se inclusive os impostos”;

« Patriménio Liquido Legal — “E a soma do capital, das reservas, dos lucros
acumulados e dos resultados de exercicios futuros, menos a soma do capital a
integralizar, das agdes em tesouraria e dos prejuizos acumulados, sem considerar
os efeitos da inflacdo. Mede a riqueza da empresa, embora distorcida pela auséncia
de correcdo monetéria desde 1996“;

« Rentabilidade do Patrimdnio Liquido — “E o principal indicador de exceléncia
empresarial, porque mede o retorno do investimento para os acionistas. Resulta da
divisdo dos lucros liquidos, legal e ajustado. O produto é multiplicado por 100 para
ser expresso em porcentagem. Para o calculo, consideram-se como patriménio o0s
dividendos distribuidos no exercicio e 0s juros sobre o capital proprio”;

e Riqueza Criada — “ Representa a contribui¢do da empresa na formacéo do produto
interno bruto do pais. Nesse calculo também sdo considerados os valores recebidos
em transferéncia, como receitas financeiras, resultados de equivaléncia patrimonial
e depreciagdes.” Este indicador também pode ser chamado por “valor adicionado
total”;

o Vendas em dolares — “Foram apuradas com base nas vendas em reais, atualizadas
para a moeda de poder aquisitivo de 31/12/2005, convertidas pela taxa de dolar do
Banco Central na data, que era R$ 2,3407”.

O estudo caracteriza-se como sendo bibliografico, descritivo e ex post facto, uma vez
que revela o estado da arte das pesquisas realizadas nesse campo, descreve 0 comportamento
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dos indicadores a partir de uma modelagem estruturada proposta e utiliza dados ja existentes,
sem a possibilidade de manipulagdes pelo pesquisador. Por outro lado, as limitagdes residem
(1) no reduzido tamanho da amostra, obtida num extrato especifico (as companhias com
maiores indicadores) da populacdo (o conjunto das empresas incluidas naquele periddico,
naquele ano) e (2) na utilizacao de dados e indicadores de empresas de segmentos econémicos
distintos, com caracteristicas préprias, que pode ser em parte justificado pela dificuldade em
achar um segmento composto por um conjunto mais expressivo de empresas.

3 Importéncia da analise das demonstracdes contabeis

Analise de balangos € a “arte de extrair relacfes Uteis, para objetivo econdmico que
tivermos em mente, dos relatorios contébeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos,
se for o caso”ludicibus (1995). Segundo Matarazzo (2003), seria “extrair informacdes das
Demonstragdes Financeiras para a tomada de decisfes”. De acordo com Blatt (2001) *“visa
determinar a involucdo ou evolucéo das situacdes financeira e econémica de uma entidade”.

Mas quem é o usuario da analise de balancos? Para Marion (2005) o usuario pode ser
considerado como qualquer pessoa que tenha interesse em conhecer dados, normalmente
fornecidos pela contabilidade, de uma empresa, podendo ser internos - gerentes,
administradores, funcionarios - e externos -acionistas, fornecedores, governo. Para Matarazzo
(1998) a andlise de um bom emprego deveria sempre comecar com a anélise do Balango
Patrimonial da empresa, pois “seria extremamente desastroso para um gerente financeiro
assumir as finangas de uma empresa que caminha para a insolvéncia”.

Conforme Oliveira (2003) a analise do Balango Patrimonial fornece uma visédo geral,
podendo, até, identificar os principais problemas da empresa, bem como as perspectivas
futuras e alternativas de estrategias.

4 Técnicas de analise financeira

As técnicas de analise podem ocorrer: através de indices; vertical e horizontal; analise
do capital de giro; analise de rentabilidade; analise estrutural da Demonstracdo das Origens e
Aplicacdes de Recursos e do Fluxo de Caixa; e analise prospectiva. Além disso, técnicas que
empregam modelos estatisticos podem ser combinadas, como as regressdes discriminante e
logistica, e modelos ndo paramétricos para comparacao de indicadores.

Neste trabalho sera abordada a técnica de andlise através de indices, que segundo
Matarazzo (1998) fornecem uma visdo ampla da situacdo econdmica ou financeira da
empresa. Tais indices, conforme Barros (2003), “sdo obtidos através de formulas e célculos
matematicos que auxiliam o analista nas suas conclusdes em relacdo ao estudo em questdo”.

4.1 Analise através de indices

A analise deve se basear em um conjunto de indices que permita ao usuario conhecer a
situacdo da empresa conforme a profundidade que ele deseja. Os principais aspectos da
empresa revelados pelos indices sdo: a situacdo econémica — rentabilidade — e a situacdo
financeira — estrutura e liquidez.

A analise de rentabilidade para Matarazzo (1998) mostra quanto renderam o0s
investimentos da empresa, portanto, o grau de sucesso econdmico desta. Para Blatt (2001), os
indices de retorno “sdo coeficientes usados para medir a forca de ganho de uma empresa.
Servem como medidas especialmente da efetividade do gerenciamento da empresa”. Segundo
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Oliveira (2002) “a rentabilidade € o melhor indicador para a estabilidade dos negécios”. O
quadro a seguir descreve alguns dos indices de rentabilidade.

Indice

Formula

Indicacéo

Giro do Ativo

Vendas Liquidas/ Ativo

Quanto a empresa vendeu
para cada $ 1 de
investimento total

Margem Liquida

Lucro Liquido/Vendas
Liquidas X 100

Quanto a empresa obtém
de lucro para cada $ 100
vendidos.

Rentabilidade do

Ativo

Lucro Liquido/ Ativo X
100

Quanto a empresa obtém
de lucro para cada $ 100
de investimento total.

Rentabilidade do
Patriménio Liquido

Lucro Liquido/ Patriménio
Liquido Médio X 100

Quanto a empresa obtém
de lucro para cada $ 100
de capital proprio
investido, em média, no
exercicio.

Fonte: Adaptado de Matarazzo

Quadro 1 — indices de Rentabilidade

A andlise da estrutura de capital, conforme Matarazzo apud Shigaki (2001) evidencia
“as grandes linhas de decisdes financeiras em termos de obtencgéo e aplicacdo de recursos.”
Sendo os principais indices mostrados no Quadro 2.

Iindice

Foérmula

Indicacéo

Participacéo de
Capitais de terceiros

Capitais de Terceiros x 100
Patriménio Liquido

Quanto a empresa tomou
de capitais de terceiros
em relacdo ao Capital
Proprio.

Composicéo do

Endividamento

Passivo Circulante  x 100
Capitais de Terceiros

Qual o percentual de
obrigacdes a curto prazo
em relacéo as obrigacdes
totais.

Imobilizacao do
Patriménio Liquido

Ativo Permanente X 100
Patriménio Liquido

Quanto a  empresa
aplicou no Ativo
Permanente em relagdo
ao Patrimonio Liquido.

Imobilizacao dos | Ativo Permanente X 100 Que  percentual  dos
Recursos ndo | Patr Lig. + Exig.LP Recursos Ndo Correntes
Correntes foi destinado ao Ativo

Permanente.

Fonte: Adaptado de Matarazzo
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Quadro 2 — Indices de Estrutura de Capital

Shigaki (2001) afirmou que “os indicadores de liquidez visam medir a capacidade de
pagamento de uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir correta mente as obrigac6es
passivas assumidas”. O indice de Liquidez Geral, para ludicibus (1998) “serve para detectar a
salde financeira, no que se refere a liquidez, de longo prazo do empreendimento.” O indice de
Liquidez Corrente, conforme Oliveira (2002) evidencia “a relagdo entre o ativo conversivel
em dinheiro a curto prazo, e a totalidade de obrigac6es também de curto prazo”. Ja a Liquidez
Seca conforme Blatt (2001) serve para indicar a solidez do embasamento financeiro da
empresa frente a seus compromissos de curto prazo, sem contar com a realizagdo dos
estoques. Assaf (2003), afirma que a Liquidez Imediata reflete quanto a empresa dispde
imediatamente para saldar dividas de curto. No entanto, ndo € comum as empresas a
manutencdo de valores muito altos em disponibilidades.

Indice Formula Indicac&o
Liquidez A.Circulante + Realizavel LP | Quanto a empresa possui de
Geral P.Circulante+ Exigivel LP Ativo Circulante mais

Realizavel a Longo prazo
para cada $ 1 de divida total.

Liquidez Ativo Circulante Quanto a empresa possui de
Corrente Passivo Circulante Ativo Circulante para cada $
1 de Passivo Circulante.
Liquidez Ativo Circulante- Estoque Quanto a empresa possui de
Seca Passivo Circulante Ativo Liquido para cada $ 1
de Passivo Circulante.
Liquidez Disponivel Quanto a empresa possui de
Imediata Passivo Circulante Disponivel para cada $ 1 de

Passivo Circulante.

Fonte: Adaptado de Matarazzo )
Quadro 3 — Indices de Liquidez

Neste trabalho foi considerado o interesse do publico investidor, ou seja, a
rentabilidade da empresa e sua liquidez. O indicador EBITDA possui boa aceitacdo pelo
publico tendo em vista que representa o resultado sem impostos, depreciacdo, exaustdo e
amortizacgdo e por isso 0 consideramos em nossa pesquisa, apesar de ndo vislumbrarmos nele
o melhor indicador para analise.

Para Matarazzo (1998), a posi¢cdo em relagdo a empresa concorrente e quanto a sua
liquidez e rentabilidade serve de padrdes de auto-avaliacdo. As informagGes obtidas atraves da
comparacdo das demonstracGes financeiras de uma empresa e a de seus concorrentes, pode
definir a politica financeira da empresa

Alguns outros indicadores foram pesquisados na literatura, como a Riqueza Criada que
segundo Copeland et al (2004) representa a criacdo de valor por meio da obtengéo de retorno
sobre o capital investido superior ao custo de oportunidade do capital.

De acordo com o Johnston (2006; 99) EBITDA simply takes earnings and adds back
interests, taxes, depreciation, and amortization. It is used to measure a company’s operating
profitability before non-operating expenses. Ou seja, representa o resultados antes dos juros,
impostos, depreciacédo, exaustao e amortizacao.

Os indicadores de endividamento servem para avaliarmos o quanto a empresa esta
usando capitais de terceiro em suas opera¢Ges, podendo assim avaliarmos 0s riscos
envolvidos.
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Segundo Assaf Neto (2003) o “Capital Circulante Liquido representa, de maneira
geral, o valor liquido das aplicacdes (deduzidas das dividas a curto prazo) processadas no
ativo (capital) circulante da empresa.” Esta representado, assim, pelo Capital de Giro Liquido
— Ativo Circulante deduzido do Passivo Circulante.

5 Analise dos resultados da pesquisa

Ao iniciarmos nossas analises, enfatizamos o desempenho de alguns indicadores no 1°
quartil para estabelecermos a performance das empresas como um todo e destacamos alguns
indicadores que foram: Vendas, Lucro Liquido Legal, Patriménio Liquido Legal E Capital
Circulante Liquido.

A seguir, destacamos o Desvio Padrdo, Mediana e as médias dos quartis para a
pesquisa dos dados da Revista.

%

INDICADOR DESVIO [MEDIA 1°] MEDIA 2°] MEDIA 3°] MEDIA 4°

MEDIANA| 5 A prRAO| QUARTIL | QUARTIL | QUARTIL | QUARTIL
VENDAS 59,02 | 1928 | 9318 | 6659 | 5520 | 46.14
LUCRO LIQUIDO AJUSTADO 59,35 | 6367 | 3338 | 1L43 | 7.9 5.68
LUCRO LIQUIDO LEGAL 3063 | 5L08 | 3668 | 14,00 | 893 5,65
PATRIMONIO LIQUIDO AJUSTADO | 27,07 | 44,40 | 38,70 | 1518 | 1007 | 806
PATRIMONIO LIQUIDO LEGAL 52,80 | 25,53 | 5883 | 2885 | 1910 | 1540
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO 3132 | 1750 | 6225 | 3606 | 2951 | 2393
RIQUEZA CRIADA 56,05 | 22,27 | 6643 | 3343 | 2L04 | 17.45
EBITDA 5348 | 2549 | 6861 | 2918 | 1785 | 14,31
LIQUIDEZ CORRENTE 432 | 1860 | 42,06 | 1760 | 13.63 | 12.16
LIQUIDEZ GERAL 2014 | 1586 | 67203 | 2478 | 368 | 3333
RENTABILIDADE DO PL AJUSTADO | 61,44 | 1259 | 8501 | 64,00 | 59,99 | 5643
RENTABILIDADE DO PL LEGAL 80,64 | 1,81 | 80,59 | 6483 | 57.08 | 53.21
ENDIVIDAMENTO GERAL 28,40 | 2262 | 7416 | 3503 | 2656 | 23,21
ENDIVIDAMENTO LONGO PRAZO 59,75 | 2L75 | 7n78 | 3721 | 2680 | 24,24
GIRO DO ATIVO 2207 | 1646 | 46,46 | 2452 | 22,07 | 20,79

Fonte: pesquisa dos autores na revista maiores e melhores

Em seguida destacamos o grafico com o desempenho das empresas privadas do
primeiro quartil ordenado pelo desempenho em vendas além dos demais indicadores.que
foram analisados
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Grafico 1
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Ao analisarmos este primeiro quartil de vendas, observamos que o desempenho das
empresas contidas nesta faixa acabou sendo prejudicado pela ndo divulgacédo para as empresas
Shell e Volkswagen nos indicadores lucro liquido ajustado e legal. Apesar disso, observamos
que o melhor lucro privado ficou com a Vale do Rio Doce aparecendo ainda com bons
resultados a Telefénica e a Telemar (abaixo da média do 1° quartil e acima do 2° quartil). Na
parte de Patrim6nio Liquido Ajustado e Legal, a Vale também ficou com o melhor
desempenho do setor privado com as companhias telefénicas também acima da média do 2°
quartil e abaixo do 1°. Entretanto, na rentabilidade do PL Ajustado e Legal, Capital Circulante
Liquido, Liquidez Geral, Endividamento Geral e Endividamento Longo prazo, nenhuma das
empresas do 1° quartil de vendas conseguiu sequer um desempenho proximo a média do 4°
quartil culminando em um péssimo resultado da Vale do Rio Doce no indicador Capital
Circulante Liquido. Observamos que na parte de Riqueza Criada e EBITDA, as Cias
telefdnicas também apresentaram valores acima da média do 1° quartil e a Vale do Rio Doce
foi o benchmarking destes indicadores. Por ultimo, no Giro do Ativo e Liquidez Corrente,
com excec¢édo da cia Ipiranga (no Giro do Ativo), todas as outras estiveram muito abaixo da
média do 4° quartil para ambos os indicadores.
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Gréfico 2

Na analise das Empresas do 1° quartil do Lucro Liquido, observamos que apenas a
Vale do Rio Doce e a Telefonica apresentaram valores proximos a média do 1° quartil de
vendas, estando todas as outras abaixo deste patamar com valores abaixo da media do 3°
quartil. Ja na parte de Patriménio Liquido verificamos que a Usiminas, Telefonica, Arcelor e
Vale apresentam valores acima da média do 2° quartil, sendo esta ultima a que apresenta o
maior patriménio liquido entre as empresas privadas. Para a rentabilidade do PL, observamos
que nenhuma das empresas apresentou desempenho suficiente para alcancar sequer a média
do 4° quartil desse indicador. Quando chegamos ao Capital Circulante Liquido, apenas a
Usiminas esteve proxima a média do 1° quartil e todas as outras empresas ou apresentaram
valores negativos (Vale, Telefonica e Arcelor), ou apresentaram valores de desempenho
inferior a média do 4° quartil. Quanto a Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Endividamento de
Curto e Longo Prazo todas as empresas pesquisadas nesta faixa apresentaram valores abaixo
do 4° quartil. Por altimo nos indicadores Riqueza Criada e EBITDA, a Vale e a Telefénica
estiveram com valores acima do 1° quartil, enquanto que a Usiminas e a CSN mantiveram a
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posicao entre 0 1° e 2° quartis para ambos os indicadores e as outras empresas abaixo desse
patamar.

PATRIMONIO LIQUIDO LEGAL 1° QUARTIL
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Gréafico 3

Na andlise das empresas que se posicionaram no 1° quartil do Patrimdnio Liquido
Legal, observamos que no indicador de vendas percebemos bom desempenho da Telemar,
Telefonica e Vale, com valores proximos a média do 1° quartil. Para as outras empresas do
quartil pesquisado, notamos que nenhuma conseguiu superar a média do 2° quartil de vendas.

Ja na analise do Lucro Liquido, verificamos que apesar da Vale ter obtido o melhor
lucro liquido privado, as outras empresas do 1° quartil do PL estiveram sempre abaixo da
média do 2° quartil de Lucro Liquido. O desempenho do PL Ajustado foi muito proximo ao
do PL Legal. Para a rentabilidade do PL, nenhuma empresa obteve performance proxima a
média do 4° quartil deste indicador. Verificamos que no CCL, a Unica empresa que obteve
performance proxima a média do 1° quartil foi a Usiminas e todas as outras empresas
apresentaram neste indicador valores negativos (ou seja, Passivo Circulante superior ao Ativo
Circulante). Para a Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Endividamento Geral, Endividamento
de Longo Prazo e Giro do Ativo, todas as empresas apresentaram valores bem abaixo da
média do 4° quartil. Por Gltimo na Riqueza Criada e no Ebitda as empresas apresentaram
performance parecida, destacando a Vale, Ambev, Telemar, Telefonica e Usiminas.
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Fonte: pesquisa dos autores na revista maiores e melhores
Grafico 4

No grafico 4, analisaremos o desempenho do 1° quartil do CCL para todos os outros
indicadores pesquisados. Em Vendas, excetuando a performance das Casas Bahia com valores
préximos & média do 3° quartil, todas as outras empresas estiveram abaixo da media do 4°
quartil. J& no Lucro Liquido, temos a Usiminas com valores muito préximos a média do 1°
quartil e da Gerdau proxima a média do 2°, enquanto que todas as outras posicionaram-se
abaixo do 3° quartil. Para o PL, destacamos a presenca da Oi Telecomunicacfes e Usiminas
proximo a media do 2° quartil, enquanto que todas as outras estiveram abaixo do 3°. Ao
avaliarmos a Rentabilidade do PL, foi constatado que todas as empresas analisadas estdo
abaixo da média do 4° quartil pesquisado. Situacdo semelhante ocorreu nos indicadores
Liquidez Geral, Endividamento Geral, Endividamento Longo Prazo, Giro do Ativo e Liquidez
Corrente. Por ultimo, nos indicadores Riqueza Criada e Ebitda, a excecdo da Usiminas e
Gerdau (apenas para Ebitda), todas as outras empresas estiveram posicionadas abaixo do 4°
quartil nestes indicadores.

6 Conclusao

Esta pesquisa possuiu por objetivo apresentar uma modelagem de dados voltada a
analise do desempenho das empresas, a partir do emprego de indicadores econémicos e
financeiros convencionais. N&o pretendeu introduzir nenhuma ferramenta revolucionaria em
termos de anélise financeira, apenas construir uma modelagem estruturada que auxilie 0s
usuérios em suas decisdes de investimento.

Para tanto utilizou uma amostra de vinte e quatro firmas, distribuidas em quatro sub-
amostras. Os dados foram coletados da revista Maiores e melhores da Exame, publicada em
2006, relativa aos dados do ano anterior. O reduzido nimero de empresas envolvido e a
adocdo de dados de organizagdes que operam em diferentes setores, realizado por motivo de
simplificacdo, consistiram em suas principais limitacdes.

Com base no estudo efetuado, pudemos observar que para cada tipo de empresa (ramo
de negdcio) um indicador pode apresentar resultado mais significativo que em outra, tendo em
vista a peculiaridade e estratégia da Direcdo. Como exemplo destacamos a empresa com
melhor Capital Circulante Liquido (que trabalha fortemente com vendas a prazo) apresenta
resultados ndo muito significativos nos outros. Um outro Exemplo é a Vale que possui 0s
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melhores resultados em Lucro, PL, Riqueza Criada e Ebitda apesar de estar com o Capital
Circulante Liquido muito negativo (passivo circulante maior que ativo circulante). Na parte de
endividamento Geral e de Longo prazo, todas as empresas pesquisadas apresentaram valores
muito abaixo das médias do 4° quartil, evidenciando que estas companhias ndo assumiram
muitos riscos em manter um endividamento num patamar elevado.

Acreditamos que ndo ha como efetuarmos um ranking das melhores empresas tendo
em vista que cada uma possui uma peculiaridade, um (ou varios) ponto(s) forte(s) ou fraco(s),
cabendo a estratégia da geréncia de cada uma definir uma melhor forma de administrar.
Observamos entdo que por mais desenvolvida que seja a empresa, nenhuma conseguiu
destaque em todos os indicadores (apesar da cia Vale do Rio Doce ter sido benchmarking em
varios deles).

Por fim, acreditamos que nossa pesquisa possa auxiliar nos comparativos entre
diversos ramos de atividade e que sejam realizadas diversas correlagdes entre os indicadores,
podendo comparar setores diferentes com certa cautela.

Entendemos entdo, que indmeras outras pesquisas poderiam ser efetuadas a partir
desse estudo, ajudando os analistas do mercado, estudantes, professores e interessados no
assunto a estabelecerem novos padrdes de analise de balangos. A ampliacdo dessa modelagem
a uma amostra maior e a uma faixa de tempo mais dilatada constituem algumas alternativas.
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