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RESUMO

Embora a literatura forneca um amplo conjunto de indicadores financeiros, ha falta de
consenso entre os profissionais e pesquisadores sobre as formulas mais indicadas na analise
econémico-financeira das empresas. O objetivo deste estudo é analisar as diferencas de
formulas dos indicadores de desempenho encontrados na literatura brasileira e internacional e
os reflexos de sua aplicagdo nas demonstragdes contabeis de empresas listadas na
BM&FBovespa. Os dados foram coletados em 26 fontes tedricas, nas quais se identificaram
129 indices. A amostra final dos indices foi composta de 16 conjuntos (de 2 a 4 férmulas em
cada) fornecidos por diferentes autores para descrever determinadas informacgdes sobre o
desempenho das empresas. Neste estudo, elas foram selecionadas a partir da lista das 500
maiores empresas brasileiras classificadas por varios critérios de desempenho, incluindo os
indices financeiros. A amostra de empresas compreendeu um total de 25 empresas listadas na
BM&FBovespa, dos setores da industria automotiva, téxtil, energia, varejo e servigos. A
comparacgdo do ranking na analise do conjunto de indices foi realizada para cada indice, a fim
de testar se eles exibem diferencas nos resultados causados em fungdo das diversas formulas.
O estudo revela as diferencas de todos os indicadores, com excec¢do dos indices: Participacdo
de Capitais de Terceiros no Passivo ndo Circulante, Rentabilidade do Ativo e Custo das
Vendas. O estudo também mostra que alguns setores foram afetados em maior grau do que
em outros, resultando nas mudancas de posi¢des dos rankings de empresas. 1sso ocorre com
mais frequéncia no setor de servico e varejo e, menos frequentemente nas inddstrias. O teste
indicou que os resultados do indice Rotacdo do Ativo Operacional causaram alteracdes nos
rankings em todas as empresas em todos 0s setores pesquisados. Assim, conclui-se que as
diferencas de férmulas dos indicadores de desempenho encontrados na literatura brasileira e
internacional se refletiram de alguma forma quando aplicados nas demonstracdes contébeis de

empresas listadas na BM&FBovespa.

Palavras-chave: indices financeiros. Férmulas dos indices financeiros. Ranking das empresas

baseados nos indices.



ABSTRACT

Although theoretical literature provides a broad array of financial ratios, there is a lack of
consensus among researchers and practitioners on relevant formulas used in financial
statements analysis of companies. The purpose of this study is to analyze the difference
between formulas of ratios found in Brazilian and international literature and the impact of
their application on financial statements of companies listed on the BM&FBovespa. Data
were collected from 26 related theoretical sources and, as a result, 129 ratios have been
identified. The final sample of ratios consists of 16 sets (from 2 to 4 formulas in each)
provided by different authors to depict certain information about companies’ performance. In
this study, Brazilian companies were selected from the list of top 500, ranked by multiple
criteria of performance including financial ratios. The sample of companies comprises a total
of 25 listed on the BM&FBovespa companies in the automotive, textile, energy industries,
retail and service sectors. The ranking comparison and analysis of sets of ratios was carried
out for each ratio to test whether it presents any variation in results when applying diverse
formulas. The conducted study reveals these variations in all ratios except for Equity to Total
Capital, Return on Total Assets and Cost of Sales. The present research also shows that some
industries have been affected to a greater extent than others, resulting in changes in
companies’ ranking positions. This more often occurs in service and retail sector and less
frequently in industries. The test indicates that the results of Assets Turnover ratio have
caused changes in rankings of all companies from the studied sectors. Thus, it was concluded
that the difference in formulas of ratios found in Brazilian and international literature makes

an impact on financial statements of companies listed on the BM&FBovespa.

Keywords: Financial ratios. Formulas of financial ratios. Rank of companies based on ratios.



AHHOTANIUA

Hecmotpss Ha TO, YTO B TEOpPUM MPHUCYTCTBYET MIMPOKHHA CHEKTp (UHAHCOBBIX
KOO(QQHUIMEHTOB, cpenrd TNPAKTUKOB U HCCIenoBaTeleil He CYIIECTBYeT KOHCEHcyca
OTHOCHUTENIBHO (hOpMyJ, HCHOJIb3yeMbIX B ()MHAHCOBOM aHanu3e. llenblo gaHHOrO
UCCIICIOBaHMsl SBJSIETCS M3y4YeHHE pa3iuuuil B Gopmynax (GUHAHCOBBIX KO3((UIMEHTOB,
IPEJUIOKEHHBIX B Opa3suibCKOM M MEXKIYHapOJHOW JIUTEpaType, a TakkKe UX BIUSHUS Ha
(uHAHCOBBIM aHaAJIM3 KOMIIAHWH, KOTHpyromuxcsi Ha boBecna. [laHHbIE uccnenoBaHUS
coOupanuch U3 26 TEOPETHUYECKHX MCTOYHUKOB, TJe ObUTH BhIABICHBI 129 k03¢ (uImeHTos.
OxkoHyarenbHas BBIOOpPKA COCTOUT U3 16 HAOOpOB KOIPPUIMEHTOB (BKIIOYAIOIMIUX OT 2 A0 4
dopMyn), TNPEANOKEHHBIX pa3sHbIMH  aBTOpaMH Il OOecleYeHHus  OIpe]leIeHHON
uH(popMaluel o JAeATeIbHOCTH KoMIaHui. B 3ToM wuccinenoBanuu, nocieanue Obuin
BbIOpaHbl 13 crucka 500 mydmmx Opa3uiIbCKUX KOMITAHUH, OICHEHHBIX 10 HECKOJIBKHM
KPUTEPHUSM IPOU3BOAUTEIILHOCTH, B TOM 4YHUCIE M IO (PUHAHCOBBIM KO3 (UIMEHTaM.
BeiOopka BkiitoyaeT B 0OIIel ClIO)KHOCTH 25 KOMIaHMH, KOTHpyrouuxcs Ha boecma, u3
CEKTOpa aBTOMOOMJIBHOM, TEKCTUJILHOM M AHEPreTUYECKON MHIYCTPUH, a Takke U3 cepbl
TOproBiu U yciyr. CpaBHEHUE PEUTUHIOB U aHAIU3 MPOBOJAWICS JJISl KAXKJI0T0 (DMHAHCOBOTO
Kod(pduureHTa B IeNAX BBIBICHUS KaKUX-TMOO DPa3NuuMidl B pe3ysbTaTax, BbI3BAaHHBIX
HEOJIMHAKOBBIMU (opmysamu. MccnenoBanue 1oka3plBaeT HAIMYME 3TUX Pa3IMuuil A7 Beex
(GuHAHCOBBIX KO3(PPUIIMEHTOB, 32 HCKIIOYEHUEM CIIEAYIOIIHUX: OTHOLIEHHE COOCTBEHHOIO
KamuTajia K OOIIed CTOMMOCTH KamuTajga, PEHTA0CIbHOCTh AaKTHMBOB M CE0ECTOMMOCTH
peann30BaHHOM nponykuuu. lccinenoBaHue IIOKa3bIBa€T, 4YTO B HEKOTOPBIX OTPACIAX
IPOMBIIIJICHHOCTH Pe3yJbTaThl ObLIIM HEOJAHOPOJHBIMU B OOJBIICH CTENEHM, YEM B JIPYTHUX,
YTO IIPUBEIO K M3MEHEHHIO MO3UIMN B PEUTHMHre 3TUX KOMIIaHMW. Yamie Bcero 310
Ha0JI01a0Ch B cepe TOProBIM U YCIYT, U PEXe - B MPOMBINUIEHHOCTH. MccnenoBanue
OTIpeNieNIIeT, YTO pe3yJabTaThl HCIOJb30BaHUSA Kod(hduimenta o00paunBaeMOCTH aKTHBOB
CIPOBOLMPOBAIM M3MEHEHUS B PEUTHHIE JUIsl BCEX KOMIIAHMI B HMCCIEAYEMBIX CEKTOpax.
Takum oOpa3oM, MOXKHO clelaTh BbIBOJ, 4YTO pa3nuyus B QopMmyrnax (PUHAHCOBBIX
KOA(p(UIMEHTOB, HAWJEHHBIX B Opa3MJIbCKMX M MEXKIYHApPOJHBIX HCTOYHHMKAX, HMEIOT

BINAHHUC Ha (bI/IHaHCOBHﬁ aHaJIn3 KOMHaHI/II‘;I, KOTHUPYIOIUXCA HA bogecna.

Kurouesble ciioBa: ®unancossie ko3 dunrienTsr. @opmynbl pUHAHCOBBIX KO3PPUIIMEHTOB.

PeliTuHT KOMITaHW, OCHOBAaHHBIN Ha (UHAHCOBBIX KO3(PPHUIIMEHTAX.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Dai-me um ponto de apoio e levantarei o mundo®, disse Arquimedes. Parafraseando o
grande matematico, dai-me as demonstracdes contabeis e eu vou dizer-lhe tudo sobre a
empresa: seus pontos fortes e fracos, as decisdes tomadas pela administracdo da empresa. A
ferramenta que € amplamente utilizada para obter informagdes traduzidas do mundo de
digitos para 0 mundo da comparacao e interpretacao é a analise econémico-financeira.

A analise das demonstracgdes financeiras € um estudo da relacdo entre diferentes dados
financeiros. Demonstra um Unico padrdo, o estudo de tendéncia destes fatores, como mostrado
na série de declaragdes, o que ajuda a encontrar a forca e a fraqueza da empresa e fornece os
dados necessarios para a previsao e orcamentacao.

Analise significa a disposicdo adequada dos dados e classificacdo metddica destes,
fornecidos nas demonstracdes contdbeis e reagrupadas em suas partes de componentes
distintos e diferentes. Ela envolve a divisdo dos fatos com base em alguns planos definidos,
classificando-as em classes com base na condicdo de apresenta-los na forma mais
conveniente, simples e compreensivel.

Como referido por Assaf Neto (1998), Padoveze et al. (2004) e Matarazzo (2010), a
teoria da analise financeira tem sido bem sucedida em distinguir as empresas fracas das
saudaveis. Suportada pelas demonstracdes contabeis, a analise financeira fornece informacdes
sobre o seu poder de empréstimo, sua posicao de solvéncia e se € um investimento adequado a
ser considerado, através de indices financeiros e de estudos de tendéncias.

Essa ideia é reforcada por diversos estudos, por exemplo, de Fatheazam (1992),
Bezerra e Corrar (2006), Soares (2006), Perucelo, Silveira e Espejo (2009), Almeida (2010),
Macedo e Corrar (2010), Aradjo (2011), Lovato (2011), Mori (2011), Souza (2011),
Nascimento (2013).

Segundo O 'Regan (2001, p. 200), o processo de analise financeira consiste em cinco
elementos basicos: "(1) observacgdo, (2) célculo, (3) andlise, (4) interpretacédo, (5) tomada de
decisdes". Alguns autores, como Shrickel (1997) e Assaf Neto (1998), reconhecem o processo
de interpretagdo como o mais importante na andlise. Schrickel (1997) descreve que a

interpretacdo e andlise estdo intimamente ligadas porque a interpretacdo nao € possivel sem

! Citado por Pappus de Alexandria, Sinagoga, Livro V111, c. AD 340.
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andlise e a interpretacdo torna-se inutil sem analise.

Apesar da discussdao em torno da questdo da interpretacdo dos indices, varios autores
contradizem suas opiniGes ainda na fase do calculo. O que vai acontecer se utilizar um
método diferente de calculo para os mesmos indices? Variam todos 0s processos posteriores
de andlise, interpretacdo e de tomada de decisfes?

H& uma diversidade de técnicas de analise financeira. Quem apresentou um sistema de
analise financeira por meio de relacionamentos entre varios indices foi Alexander Wall, em
1919, no artigo “Study of Credit Barometrics” (MATARAZZO, 2010). Alguns indices que
surgiram inicialmente permanecem em uso até hoje. Com o passar do tempo, porém, seguindo
a tendéncia natural da sociedade moderna, as técnicas de analise foram aprimoradas e
refinadas. Foi apresentado um grande namero de indices financeiros, sugerido pelos autores
para a pesquisa e utilizado para a analise econdmico-financeira nas empresas.

Neste trabalho, os estudos e a experiéncia sobre indices financeiros sdo aplicados a um
exemplo prético, para entender as técnicas de analise financeira existentes, e se ha diferengas

significativas entre elas quando aplicadas nas demonstracdes contabeis de empresas.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

A ideia principal da anélise financeira é a obtencéo de valores-chave suficientes, que
representem objetivamente a situacdo econdmico-financeira da empresa: os seus lucros e
perdas, mudancas estruturais nos ativos e passivos, nivel de competitividade e as rela¢cdes com
o0s devedores e credores.

Durante anos, a experiéncia foi utilizada como base para que fossem desenvolvidos
métodos e formulas para realizar uma analise financeira. Atualmente, a analise econdémico-
financeira e, em particular, a analise através dos indices, sao amplamente utilizados na pratica.

Na teoria da analise financeira ndo estd claramente definido o padrdo dos indices
financeiros. Na falta de padrdes rigidos para os analistas financeiros, encontra-se espaco de
manobra que, em principio, pode ser justificado em um ambiente criativo, mas na préatica pode
levar & confuséo.

Ha uma sequéncia de questdes-problemas relacionadas com o tema de pesquisa, que
estd dividida em duas diregdes principais: tedricas e praticas. A parte tedrica consiste das
seguintes perguntas:

a) Quais sdo as técnicas de analise econdmico-financeiras disponiveis na literatura?

b) Quais sdo as diferencgas entre elas?
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c) Quais sdo as férmulas propostas pelos autores na literatura especializa?

d) Quais as diferencas nas formulas propostas pelos autores para analise econdmico-
financeira?

A parte préatica do estudo inclui as seguintes perguntas:

a) Ha distincdo nos resultados da analise, decorrente da aplicacdo das formulas
recomendadas por diferentes especialistas?

b) Ha diferencas nos resultados para empresas de diversos setores da economia?

1.3 HIPOTESES DA PESQUISA

Duas hipéteses foram levantadas a partir da questdo-problema: a hipdtese nula (Ho) e a
alternativa (H,). Estas foram assim enunciadas:

Ho: Ndo h& diferengcas nos indicadores de desempenho das empresas brasileiras
calculadas com base em formulas recomendadas nas diferentes fontes da literatura
especializada.

H;: Ha diferencas nos indicadores de desempenho das empresas brasileiras calculadas

com base em formulas recomendadas nas diferentes fontes da literatura especializada.

1.4 OBJETIVOS

Os objetivos desta pesquisa estdo divididos em geral e especificos, conforme

discriminados abaixo.
1.4.1 Objetivo geral

O objetivo geral do estudo € analisar as diferencas de formulas dos indicadores de
desempenho encontrados na literatura brasileira e internacional e os reflexos de sua aplicagédo
nas demonstracdes contdbeis de empresas listadas na BM&FBovespa.
1.4.2 Objetivos especificos

Com base no objetivo geral elaboraram-se 0s seguintes objetivos especificos:

a) Aplicar os indicadores econdmico-financeiros propostos na literatura brasileira e

internacional nas demonstracdes contabeis do ano 2012 de empresas listadas na
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BM&FBovespa;
b) Verificar os efeitos decorrentes da aplicacdo de diferentes indicadores econdmico-

financeiros na analise de desempenho por segmento econdmico dessas empresas.

1.5 JUSTIFICATIVA

Imaginar a analise econdmico-financeira sem indices é impossivel. Embora néo
existam algoritmos universais para calcular indices financeiros, alguns autores sugerem em
suas obras alguns indices financeiros universais que podem ser usados em todas as situacoes.

Esse trabalho, ao comparar os indices financeiros, tenta demonstrar a contestagéo das
recomendacdes oferecidas pelos autores. Caso o grau de diferenca seja pequeno, pode-se
entender que ndo existe diferenca entre a formula a ser utilizada na analise financeira. Por
outro lado, caso o nivel de diferenca seja elevado, sera necessario verificar o porqué dessa
divergéncia.

Esta monografia pode contribuir nesta perspectiva. Primeiro, pode fornecer uma
opinido sobre as analises financeiras, atraves dos indices que resumem as formas de
implementacdo da analise econdmico-financeira e, possivelmente, dar direcBes para pesquisas
futuras. Segundo, ela tem um significado préatico, para estudar a relacdo no calculo dos

indicadores econdmico-financeiros, para empresas com diferentes atividades econdmicas.

1.6 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O trabalho constitui-se de cinco capitulos. No primeiro apresenta-se a introducdo de
estudo, com destaque a contextualizacdo do tema, ao problema da pesquisa, hipoteses,
objetivos, justificativa do estudo e estrutura do trabalho.

No segundo capitulo apresenta-se a referencial tedrico. Inicia-se com uma reviséo dos
temas semelhantes em estudos anteriores. Na sequéncia, faz-se uma introducdo tedrica na
definicdo de analise financeira por meio de indices, em que se detalha o conceito de indices e
de seus componentes. Depois, apresenta-se uma breve visdo geral dos indices mais populares
na literatura, e expde-se a classificacdo os indices.

O terceiro capitulo explana alguns aspectos da metodologia da pesquisa. Isto inclui a
classificacdo e construto da pesquisa, definicdo da amostra, populacdo e os métodos de analise
das informagdes. Vale ressaltar que a populagdo e a amostra contem informacdes sobre os

indices e informacGes das empresas utilizadas na pesquisa. Por fim, o capitulo explica as
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técnicas de andlise estatistica aplicadas neste estudo.

No capitulo quatro faz-se a descricéo e analise dos dados da pesquisa. Inicia-se com a
selecdo das diferentes variedades de férmulas dos mesmos indices. Na sequéncia, calculam-se
os indices financeiros, a partir das demonstracdes financeiras das empresas selecionadas. Em
seguida, verifica-se seu reflexo nos resultados em funcéo da aplicacdo das diferentes formulas
dos indices. Apos, por meio de analise estatistica, tais como ranking, verifica-se se 0s
resultados dos indices calculados pelas diferentes formulas provocaram mudancas de posicoes
das empresas no ranking.

No ultimo capitulo, abordam-se as conclusdes finais da pesquisa realizada e
recomendacdes para estudos posteriores sobre o tema investigado.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo apresenta-se a fundamentacdo tedrica do estudo. Inicia-se com uma
contextualizacdo da andlise econdmico-financeira. Segue-se com 0s principais aspectos
relacionados a andlise de desempenho das empresas, indicadores econdmico-financeiros e
férmulas dos indices. Em seguida, apresenta-se a abordagem dos principais indicadores de

desempenho, constantes da literatura brasileira e internacional com as suas classificacdes.

2.1 CONTEXTUALIZACAO DA ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Existem diversas fontes tedricas que discorrem sobre o assunto de analise financeira,
disponiveis tanto em inglés como em portugués. Abaixo estdo discutidos em detalhe. Outra
parte da bibliografia utilizada inclui dissertacdes, teses, monografias e artigos cientificos.

Segundo Morozini, Hein e Olinquevitch (2006), “os limites e desafios da analise das
demonstracdes contabeis sempre sdo objetos de estudo e pesquisas”. Existem varios estudos
indicadores de que os indices financeiros reproduzem uma funcdo chave para avaliar as
condicBes financeiras de entidades e assim, ao longo dos anos, estudos empiricos tém
demonstrado repetidamente a utilidade de indices financeiros.

Mori (2011) provou a importancia da andlise financeira para profissionais na area de
concessao de crédito. Devine e Seaton (1995) confirmam essa ideia, compararam 44 indices
nos relatdrios anuais e trimestrais. Além disso, Ramnath, Rock e Shane (2008) completaram
uma pesquisa de literatura sobre analise financeira de 1992 até 2008, em geral, foram
estudados cerca de 250 indices relacionados ao tema.

De outro lado, segundo Hopp e Leite (1989), os indices financeiros tém sido
supervalorizados como uma ferramenta eficiente para a previsao de faléncia, pois entendem
que estes podem ser substituidos pelo fluxo de caixa como uma ferramenta melhor em
prevencdo os problemas financeiros das empresas.

Alguns autores utilizaram os métodos quantitativos em seus estudos. Lyra (2008)
desenvolveu um instrumento para avaliar os indices econémico-financeiros, com base nos
métodos de matematica e estatistica, em particular o método Delphi.

Outros autores lancam luz sobre a questdo, quais indices exatamente sdo usados na
analise financeira. Robinson Jr (1985) investigou as pequenas empresas familiares com o0s
indices de liquidez e rentabilidade. Conway e Wingender (1989) concluiu que a analise

financeira deve focar sua atencdo em diferentes indices financeiros para as empresas de
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diferentes segmentos industriais.

Girioli (2010) descobriu que em 224 artigos de pesquisa sobre a contabilidade foram
encontrados 237 indices financeiros e apenas 38% deles apareceram mais de uma vez. Isso
confirma a existéncia dos indices favoritos para os analistas, muitas vezes tomadas a partir das
mesmas fontes, no entanto, as vezes as alternativas selecionadas sdo porque mostram-se mais
adequadas para fins de anélise.

Com uma perspectiva Unica de estudo veio Klann (2007). Em seu estudo encontrou
que, em funcédo das normas de contabilidade, o valor dos indices difere em maior extensdo do
que os valores de grupo das contas das demonstracdes contabeis, apesar do fato de que os
referidos indicadores s&o calculados a partir do valor dessas contas. No entanto, constatou que
a distincdo entre as normas internacionais de contabilidade (IFRS), os Generally Accepted
Accounting Principles of the USA (US GAAP) e as normas contabeis adotadas no Brasil (BR
GAAP) ndo sao significativas, exceto para os indices de Imobilizacdo dos Capitais
Permanentes e Liquidez Geral.

Na revisdo da literatura, at¢ o momento da realizacdo desta pesquisa ndo foi
encontrado nenhum estudo que faca um mapeamento de variacdo nos indicadores econémico-
financeiros ou em férmulas dos indices. Também ndo foi identificado nenhum estudo que

aplique esta diferenca de formulas em uma amostra de empresas brasileiras.

2.2 ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS

Bragg (2007) define a analise de desempenho econdmico-financeiro, também
denominada analise financeira, como o processo de avaliacdo de empresas, projetos,
orcamentos e outras entidades®. Existem varias direces na anélise financeira: analise vertical
e horizontal, analise por meio de indices, analise de capital de giro, analise de fluxo de caixa e
outros.

Dentre os diferentes modelos de analise disponiveis, a analise através dos indices
financeiros é de particular importancia ja que ela é considerada como medida de saude
empresarial, utilizada para reportar sobre liquidez, alavancagem, rentabilidade e atividade
(MATARAZZO, 2010). ludicibus (1998) considera a técnica de analise financeira por meio
dos indices como um dos mais importantes desenvolvimentos da contabilidade.

O dicionario BusinessDictionary.com define analise por meio de indices como “[...]

2 The process of evaluating businesses, projects, budgets and other finance-related entities. (Tradug&o livre do
autor)
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uma técnica de analise financeira em que as quantidades sdo convertidas em indices para
comparagOes significativas, com relacOes passadas e proporgdes de outras empresas do
mesmo ou de diferentes industrias>”.

Um investidor pode usa-la para avaliar o desempenho de uma empresa e seu futuro
perspectivo de sucesso (BRAGG, 2007). Tambeém, os indices financeiros podem ser usados
na gestdo da empresa, especialmente no processo de planejamento, de acordo com Monteiro
(2000). Dias (1967, p. 112) explica que:

A utilizacdo de indices de tendéncia na administragdo financeira nada mais é do que
uma aplicacdo do instrumento ja ha algum tempo empregada pelos estatisticos, e de
grande auxilio para o administrador de empresas na tomada de decisdes,
especialmente naquelas que incorrerdo a médio e longo prazo, fornecendo
importantes subsidios ao planejamento.

Lanari et al. (1999, p. 12) apontam outra possibilidade para usar os indices, a saber:
“[...] desempenho de uma empresa em particular em relacdo a um grupo de empresas que
serve como referéncia de comparacdo, ou grupo comparavel”.

Portanto, a analise financeira pode ser feita internamente pelo empregado ou sob o
contrato de prestacdo de servico, para 0s seguintes objetivos: controle operacional, avaliacdo
de desempenho, projetos de expansdo, etc. Também pode ser feita externamente por
instituicOes financeiras, fornecedores, autoridades governamentais, investidores, etc., para fins
de concessdo de credito, aquisicao de controle acionario, fusdes e aquisicGes, compra de acdes
em Bolsas de Valores (BRAGA, 1982).

Braga (1982, p. 95) ressalta que:

Apesar de algumas desvantagens — nimero excessivo de quocientes, dificuldades na
determinagdo de padrbes etc. — este método é mais utilizado em analise das
demonstracdes financeiros devido a profundidade atingida e a minimizacdo das
distor¢des por efeitos inflacionérios.

Para Vieira (1980, p. 13), “a anélise de indices financeiros € instrumento metodologico
utilizado para se examinar a estrutura econdmico-financeira de uma empresa”. Os indices
(quocientes®) sdo nimeros ou percentagens calculados a partir de relagées entre contas ou
grupos de contas das demonstracbes contabeis que fornecem informacbes Uteis e

compreensiveis a respeito do passado para ajudar a seus usuarios a fazer previsdes e tomar

3 «[..] a technique of financial analysis in which quantities are converted into ratios for meaningful comparisons,

with past ratios and ratios of other firms in the same or different industries.” Tradug&o livre do autor. Disponivel
em: < http://lwww.businessdictionary.com/definition/ratio-analysis.html> Acesso em: 17 mar. 2014.
* E nomeado como ratios em fontes escritas em Inglés.
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decisdes relativas a situacdo econémico-financeira futura do negécio (MATARAZZO, 2010).

Uma das vantagens dos indices é "a reducéo de dados financeiros complexos para uma
forma que permite a compreensdo mais facil de dados” (O'REGAN, 2001). Apesar de nédo
existir um roteiro padronizado e de os indices serem determinados por analistas financeiros,
h& algumas tentativas de sua regulamentacéo.

O Financial Accounting Standards Board (FASB) e o International Accounting
Standards Board (IASB) possuem um projeto conjunto de comunicacao, intitulado "Financial
Statement Presentation”, de 3 de maio de 2011, em que apresentam a aplicacdo de indices
financeiros nas demonstracGes financeiras. Em particular, propdem calcular o ROE como a
razdo entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido. Propdem ainda que os indices mais Uteis
para medir a solvéncia e avaliar os fluxos de caixa futuros sdo indices de Liquidez Imediata e
de Liquidez Corrente.

Para a analise financeira, recomenda-se a especificar quais formulas foram utilizadas
para os célculos. A explicacdo para este procedimento é que ndo existe um conjunto sélido de
indices para cada caso, logo eles sdo diferentes a depender do motivo da analise. Cada
empresa opta pelos indices que serdo necessarios para a analise financeira de uso interno.

Segundo Perez Jr. et al. (1999, p. 201), a “[...] determinacdo dos indices financeiros é
realizada por meio do quociente entre contas (parciais ou totais) do balanco patrimonial e
contas da demonstragio de resultados”. E bem conhecido o fato que n&o existem indicadores
matematicos absolutos.

Segundo Lanari e Souza (1999, p. 12), “a andlise por indices fornece uma ideia
quantitativa das relacdes entre as contas das demonstracdes financeiras, sem, entretanto,
realizar uma avaliagdo qualitativa das mesmas”. H& também uma opinido que, para
determinar o indice, ndo importa qual formula serd usada, mas € importante considerar a
mesma férmula para tracar a dindmica (LANARI; SOUSA, 1999).

Conforme o dicionéario vocabulary.com, “a formula é um padrao fixo de um grupo de
simbolos que compdem uma expressdo matematica utilizada para alcangar resultados
consistentes™”.

De acordo com Matarazzo (2010), os indices sdo os resultados da relagdo entre contas
(ou grupos de contas) das demonstragdes financeiras, que tem por fim demonstrar aspectos e

obter uma viséo dilatada da situagdo econdmica e/ou financeira de uma empresa. Alem de

% “A formula is a fixed pattern of a group of symbols that make a mathematical statement used to achieve
consistent results.” Tradugdo livre do autor. Disponivel em: <http://www.vocabulary.com/dictionary/formula>.
Acesso em: 17 mar. 2014,
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que, “os indicadores econdmico-financeiros sdo construidos a partir dos conceitos de
interacdo e independéncia de elementos do ativo, passivo e de resultados” (PADOVEZE,
2000, p. 147).

Suas opinides sdo apoiadas por Braga (1982, p. 95), que menciona: “A analise através
de quocientes é bastante significativa, porquanto mostra relagdes importantes entre varios
grupamentos de valores patrimoniais e dos componentes do resultado do exercicio, das fontes
e aplicagdes de recursos”.

Padoveze (2000, p. 146) define os indicadores econdmico-financeiros como “calculos
matematicos efetuados a partir do balanco patrimonial e da demonstracdo de resultados,
procurando nimeros que ajudem no processo de clarificacdo do entendimento da situacdo da
empresa, em seus aspectos patrimoniais, financeiros e rentabilidade”.

A andlise financeira através de indices é pautada nas demonstracdes contabeis, em
particular, com base em dois documentos: Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado
do Exercicio (IUDICIBUS, 1998). Eles sdo apresentados com regulamentos rigorosos, no
podem ser manipulados, porque frequentemente existe tentacdo para as empresas procurar
uma forma de construir suas contas, de tal maneira que contribua para a comunicacdo de uma
mensagem particular (O°'REGAN, 2001).

Na literatura de contabilidade e financas é muito delicada a questdo sobre a estrutura
das demonstracfes contabeis. Esta questdo também é interessante dentro deste tema, pelo fato
das formulas de indicadores econdmico-financeiros consistirem em relacdes entre contas,
pecas contabeis (subcontas) e seus grupos.

As contas contabeis sdo a reunido dos fatos contabeis de uma mesma natureza, que
apresentam caracteristicas qualitativas e quantitativas, conforme o Plano de Contas
(FAVEIRO et al., 2006). Por sua vez, “o Plano de Contas ¢ um guia que norteia os trabalhos
contabeis de registro de fatos e atos a empresa e serve de parametro para elaboracdo das
demonstragdes financeiras (ou demonstracdes contabeis)” (BARROS, 2007, p. 45). Portanto,
as contas sdo tdo importantes, porque atendem a escrituracdo dos atos e fatos ocorridos nas
empresas (MAZZIONI et al., 2012).

A Figura 1 mostra um exemplo de como uma conta do Ativo pode ser subdividida em

sub-contas.
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—— 1. Atrvo
— 1.1 Ativo — Circulante
1.1.1 Ativo — Circulante — Disponivel
1.1.1.1 Ativo — Circulante — Disponivel — Caixa
1.1.1.1.1 Ative — Circulante — Disponivel — Caixa — Caixa Geral

—— Grupo Geral
Grande Grupo
Grupo
Subgrupo
Conta

Figura 1 — Exemplo de contas e subcontas de Ativo
Fonte: Mazzioni et al. (2012, p. 134).

Um plano de contas é determinado para a geréncia da empresa e geralmente pode ser
desdobrado por contas e Vvarios graus de contas. De acordo com Mazzioni et al. (2012, p.
133), "o plano de contas deve ser elaborado obedecendo ao critério de grupo, subgrupo e
conta. Entende-se por grupo de contas todas as contas analiticas que representam elementos

patrimoniais da mesma natureza".

2.3 INDICES ABORDADOS NA LITERATURA BRASILEIRA E INTERNACIONAL

Das 26 fontes de literatura, brasileira e estrangeira, foram alocados 129 indices que
atenderam aos seguintes requisitos: (1) utilizados para a analise financeira; (2) representam a
propor¢cdo de contas contabeis sintéticas, tais como, grandes grupos de contas, grupo de
contas, subgrupo de contas.

Na Tabela 1, mostram-se os indices mais referidos nas fontes bibliogréficas

analisadas, em numeros absolutos e relativos.
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. Numero de Referéncias
Ne Nome Férmula ..
referéncias em %
Liquidez Corrente w
1 Passivo Circulante 25 96%
Margem Liquida M}Ldo
2 Vendas Liquidas 21 81%
Rentabilidade do Patrimdnio Lucro Liquido
3 Liquido (ROE) Patrimonio Liquido 21 81%
Inventory turnover; Giro do Custos
4 Estoque Estoque Médio 18 69%
5 Rentabilidade do Ativo %%ﬁm 17 65%
Liquidez Seca Ativo Cir_culan_te - Estoques
6 Passivo Circulante 17 65%
Prazo médio de recebimento Contas a receber
7 Vendas/365 17 65%
Dependéncia Financeira w
8 Ativo Total 16 62%
- . Disponivel
9 Liquidez Imediata Passivo Circulante 16 62%
Liquidez Geral Ativp Cirqulante + Reali.zé,vel Longo Prazo
10 Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo 15 58%
Participacao de Capitais de Passivo Total
11 Terceiros Patrimdnio Liquido 14 54%
. . Vendas Liquidas
12 Giro de Ativo Ativo Total 13 50%
Imobilizagdo dos Recursos Ativo Permanente
13 Proprios Patrimdnio Liquido 12 46%
Participacéo do Capital Patrimdnio Liquido
14 | Préprio no Investimento Total Ativo Total 9 35%
Margem Bruta Lucro Bruto E}rut_o
15 Vendas Liquidas 9 35%

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 1, que o indice mais frequente € a Liquidez Corrente, que ocorre
em 25 das 26 fontes. Este indice é a relagéo entre o ativo circulante e o passivo circulante. Ele
é indispensavel para demonstrar a seguranca dos direitos dos proprietarios da divida atual em
caso de inadimpléncia (SILVA, 1999). Outros indices que definem a liquidez também séo
comuns, tais como, Liquidez Seca, Imediata e Geral, mencionados com frequéncia de 65%,
62% e 58%, respectivamente.

O segundo indice mais popular é Margem Liquida, com 81%, apesar de Margem Bruta
também ser proposta em 35% das fontes de pesquisa. Os indices operacionais, como
Rentabilidade e Atividade, ocupam seis posi¢des neste ranking. A quarta posicdo tém indices
Estruturais. Notadamente, 12 dos 15 indices sdo referidos como os mais utilizados na anélise
econdmico-financeira de empresas na pesquisa em contabilidade (GIRIOLI, 2010).

Vérias férmulas tém sido propostas apenas nas fontes bibliograficas de autores
estrangeiros. No Quadro 1 demonstram-se as formulas de indices que ocorrem com mais

frequéncia nas fontes bibliogréaficas estrangeiras.
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Férmulas / Autores

Giltman,

2004
Hitchner,

2011
Brigham,

2013

Bragg,

2007
Helbert,
1967

Carlberg,
2010
Clauss,

2010

Pratt et
al., 2008

Vendas Liguidas

Ativo Total - Passivo Circulante

EBIT
Ativo Total

Vendas

Circulante Liquido)

Ativo Néo Circulante-Depreciacao (Ativo N&o

Ativo Circulante —Passivo Circulante

Vendas

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se no Quadro 1 o conjunto de formulas referidas por dois ou mais autores

estrangeiros. No total existem 26 dessas formulas, mas as outras foram mencionadas apenas

uma vez por autores estrangeiros.

Diversas férmulas sdo mencionadas apenas nas fontes bibliograficas brasileiras, todas

essas formulas sdo 74, sendo que 21 das quais estdo representadas por Lopes de Sa (1995), 12

por Maeda (1999) e 11 por Perossi (1982). Os que ocorreram com mais frequéncia séo

apresentados no Quadro 2.

Quadro 2 — Indices apresentados somente por autores brasileiros

Foérmulas / Autores

Matarazzo, 2000
Assaf Neto, 1998

Braga, Hugo, 1982
Perez Jr. etal., 1999

Carvalho et al., 1980

Lemes Jr. et al., 2010

Padoveze et al.,

2000, 2004
Ribeiro, 1996, 1997

Savytzky, 1985
Maeda, 1999

ludicibus, 1998
Treuherz, 2007

Lopes de S4, 1995

Braga R., 1995
Silva, 1999

Perossi, 1982

Vieira, 1980
Santos, 1988

Ativo Circulante - Estoques- DA
Passivo Circulante

Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo

Passivo Total
Passivo Total + Patriménio Liquido

Ativo Permanente
Patrimdnio Liquido + PNC

Lucro Operacional (EBITDA)
Vendas Liquidas

Estoque
Custos * 360

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se no Quadro 2 o conjunto de férmulas referidas por cinco ou mais autores

nacionais. O Indice de Liquidez Geral é um dos mais utilizados em estudos contabeis

adotados no Brasil (GIRIOLI, 2010), mas ndo é encontrado em fontes estrangeiras. Esse
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indice demonstra a capacidade de pagamento total das dividas, representadas pelo curto e
longo prazo (IUDICIBUS, 1998; SILVA, 1999; MATARAZZO, 2010).

2.4 CLASSIFICACAO DOS iNDICES

Os indices econdémico-financeiros podem ser categorizados conforme seus objetivos e
informacdes que fornecem. Os indices de liquidez formam uma categoria separada. Assaf
Neto (1998), Perez Jr. et al. (1999), Matarazzo (2010), Hitchner (2011) destacam indices de
rentabilidade e atividade. Outra categoria ¢ formada pelos quocientes de endividamento.

Todos os indices podem ser divididos nas categorias apresentadas na Figura 2.

Indices

Estruturais . I.),a . Atividades
Eficiéncia

Figura 2 — Tipos de indices
Fonte: Elaboragdo propria.

[ Liquidez ]

2.4.1 Indices de Liquidez

Para Ribeiro (1996), “a analise dos quocientes de liquidez (ou solvéncia) revela o grau
de solvéncia da entidade, isto &, mostra a existéncia ou ndo de recursos financeiros
necessarios para cobrir os compromissos assumidos com terceiros”. Um resumo dos indices

de solvéncia é apresentado na Figura 3.
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Figura 3 — Indices de Liquidez
Fonte: Elaboracdo propria.

Treuherz (2007) explica que o objetivo dos indices de liquidez é indicar a capacidade
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da empresa em saldar as suas dividas. Tecnicamente, os indices de liquidez sdo relacBes de
ativos e seus componentes (subcontas) aos passivos e seus componentes. Neste caso, cada

indice de liquidez indica o grau de velocidade de conversédo de ativos em dinheiro.

2.4.2 indices Estruturais

Ao relacionar as informacgdes que podem ser obtidas com a analise por indices
estruturais, Perez Jr. et al. (1999, p. 203) destacam que “esse grupo mostra as grandes linhas
de decisdes financeiras, em termos de obtengdo ¢ aplicagdo de recursos”. Eles sdo
significantes na andlise financeira porque retratam uma situacdo de endividamento
relacionado ao capital préprio com o capital de terceiros (ASSAF NETO, 1998). Também no
mesmo grupo incluem-se indices para avaliar a estrutura de ativos e passivos.

Os indicadores de desempenho utilizados para relacionar as fontes de fundos entre si e

outras estruturas das contas séo apresentando na Figura 4.
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Figura 4 — indices Estruturais
Fonte: Elaboragdo propria.
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A analise estrutural “[...] procura visualizar o comportamento evolutivo dos indices
percentuais dos diversos componentes dos ativos e passivos no total do ativo ou de
participacdes de subdivisdes de parte de ativo (ou do passivo) no total dessa parte”
(CARVALHO et al., 1980, p. 170).

A Participacao de Capitais de Terceiros “indica quanto a empresa tomou de capitais de
terceiros para cada 1 real de capital proprio investido” (MATARAZZO, 2010, p. 87).
Segundo Perez Jr. et al. (1999, p. 203), “[...] estabelece a relagdo entre capital de terceiros e
capital proprio”. Esta categoria apresenta a relacdo entre o capital proprio da empresa e de
terceiros. Convencionalmente, indices deste grupo podem ser divisbes de Passivos pelo
Patrimdnio Liquido e divisdo de Patriménio Liquido por Passivos, embora no final resulte a
mesma informacao.

A Dependéncia Financeira e a Participacdo do Capital Proprio mostram diretamente
que parte do patrimonio ou de capital de terceiros foram investidos em operacGes comerciais.
De acordo com Perez Jr. et al. (1999, p. 203), os indices do grupo Dependéncia Financeira
“[...] estabelece a participagdo de terceiros na empresa, em relacdo ao total investido”. Braga
(1995, p. 155) indica mais precisamente que esse indice “[...] mostra a dependéncia de
recursos de terceiros no financiamento dos ativos”.

Participacdo do capital Proprio é a proporcédo de capital nos ativos da empresa. Assim,
Pratt et al. (2008, p. 163) definiram que esse indice “[...] mede a quantidade total de
financiamento da empresa fornecido pelos fundos dos proprietarios aos ativos totais da
empresa®. De acordo com Carlberg (2010), este indice mostra quem fornece uma grande
parte dos ativos da empresa.

No entanto, os indices que mostram mais precisamente para onde a empresa direciona
0s capitais sdo indices de Imobilizacdo dos recursos. Estes indices sdo comparagdes entre 0s
nimeros representativos das subcontas do Ativo Nao Circulante (Imobilizado, Diferido) e
algum outro elemento divididos pelo Patrimoénio Liquido, Empréstimos de curto e longo
prazo, ou outros Passivos. Para mostrar o total de recursos que foram imobilizados, existem
guocientes em que o capital ndo é dividido entre préprio e de terceiros (RIBEIRO, 1996).
Assim, esses indices sdo como um espelho das decisdes estratégicas da empresa.

Em uma categoria separada pode-se distinguir os indices das estruturas de Ativo e de
Passivo. Eles mostram a proporcdo de contas Circulantes e N&o Circulantes.

Consequentemente, eles podem ser usados para determinar a salde dos Ativos ou ndo salde

®"[...] measures the total amount of investments provided by the owner’s fund to total assets of the company."
(Traducéo livre do autor).
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dos Passivos. Por exemplo, o indice de composi¢do do endividamento evidencia as dividas de
curto prazo. Conforme ludicibus (1998), algumas precaucfes precisam ser tomadas pelos

gestores para que se evite a expansdo da empresa por meio de empréstimos de curto prazo.

2.4.3 indices de Eficiéncia

indices de Eficiéncia revelam o grau de produtividade, apresentam uma estimativa de
suas atividades. Tecnicamente, este indice € a relacdo de uma ou mais contas (subcontas) do
Balango Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). “[...] Essas
analises dizem respeito & mensuracao, avaliacdo e interpretacao dos lucros (prejuizos) gerados
e sua comparacdo com patriménios e valores aplicados ou movimentos através de taxas de
rentabilidades” (CARVALHO et al., 1980, p. 181). Matarazzo (2010) chama esse grupo de
indices econdémicos. A Figura 5 apresenta um diagrama de indices de Eficiéncia.

Indices de Eficiéncia
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Figura 5 — indices de Eficiéncia
Fonte: Elaboracéo propria.

A margem indica a proporcdo de rendimentos de vendas para o lucro liquido, apés a
deducdo de todas as despesas, custos, impostos e outras dedugdes. De acordo com Matarazzo
(2010, p. 112), indices de margem “indicam 0 quanto a empresa obtém de lucro para cada 100

reais de produtos ou servicos vendidos”. Para ludicibus (1998, p. 110), esses indices sdo
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importantes para “controlar o montante de deducdes de vendas com relagdo as vendas brutas”.

De acordo com Matarazzo (2010, p. 113), “os indices do grupo Rentabilidade mostram
quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa”.
Sobre os indices de Rentabilidade, ludicibus (1998), Ciltman (2004), Padoveze et al. (2004),
afirmam que s&o os principais indicadores de sobrevivéncia e sucesso de uma empresa. “Os
principais elementos basicos dessa analise sdo traduzidos por taxas simples de comparagdo
dos lucros liquidos apurados com os valores ativos, passivos ou mesmo de resultados receitas
e custos)” (CARVALHO et al., 1980, p. 185).

Rentabilidade de Ativo € a relacdo dos valores de vendas, lucro, ou EBITDA/EBIT
para ativos ou subcontas do Ativo. Dependendo do tipo de bens condicionalmente sdo
divididos em Ativo Total, Ativo Circulante, Ativo N&o Circulante, Investimentos e Ativo
Operacional’. De acordo com Matarazzo (2010, p. 114), o indice de Rentabilidade de Ativo
“mede o volume de vendas da empresa ou capacidade da empresa gerar lucro liquido
(capitalizar-se) em relacdo ao capital total investido”.

Em outras palavras, eles medem a situacdo operacional da empresa, fazendo a relacéo
das vendas de um determinado periodo com os investimentos efetuados na empresa no
mesmo periodo (GILTMAN, 2004). O fator mais importante € o0 ROA (Return On Total
Assets), ele mede a eficiéncia da administracdo em gerar lucros com ativos disponiveis
(CILTMAN, 2004; BRAGG, 2007).

Rentabilidade de Patriménio é a relacdo de Lucro Liquido, Bruto, Operacional ou
Vendas sobre o Patriménio Liquido ou os componentes dessas contas, por vezes com outros
componentes, como Lucro Liquido ou Passivo ndo Circulante. O indice de Rentabilidade do
Patrimdnio Liquido, para Giltman (2004), Bragg (2007), Pratt et al. (2008) e Claus (2010)
tem como finalidade indicar de forma quantitativa o retorno do capital investido no
empreendimento, também denominado de ROE (Return On Common Equity).

De acordo com ludicibus (1998, p. 116), “a importancia do Quociente de Retorno
sobre Patriménio Liquido reside em expressar os resultados globais auferidos pela geréncia na
gestao de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas”. Perez Jr. et al. (1999,
p. 206) aduzem que o indice de “Rentabilidade do Patrimdnio Liquido representa o nivel de
remuneracao do capital investido pelos sdcios acionistas, quotistas, proprietarios”.

Capacidade de Pagamento mostra a possibilidade de capitalizar a empresa para pagar

contas. Este indice é importante como um indicador da capacidade da empresa para repor 0

" (séo variacdes da diferenca de Ativos e Passivos necessérios para operar o negdcio fundamental da empresa).
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capital investido por terceiros. Tecnicamente, esta é a relacdo entre as vendas ou lucro com os
Passivos ou subcontas do Passivo: Circulante ou Nao Circulante. De acordo com Savitzky
(2007), o indice significa qual a percentagem de capital alheio pode ser liquidado pelo lucro
retido de um ano. E fundamental para o planejamento estratégico, particularmente na
indUstria, porque da a resposta para a pergunta: em quanto se prevé o aumento de produgédo
para acrescentar vendas ou lucros retidos que formam o capital proprio (SAVIZKY, 2007).

2.4.4 Indices de Atividade

O Indice de Atividade tem se centrado em subcontas especificas para refletir o
funcionamento da empresa. Representa a proporcdo de subcontas para outras contas do
Balanco Patrimonial (BP) ou da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).

Segundo Perez Jr. et al. (1998, p. 206), “os indices desse grupo mostram a eficiéncia
com que a empresa utiliza seus recursos disponiveis, tais como estoques, duplicadas a receber
e outros”. Assaf Neto (1998, p. 181) explica que “os indicadores das atividades operacionais
sdo mais dinamicos e permitem que seja analisado o desempenho operacional da empresa e
suas necessidades de investimento em giro”.

Na Figura 6 ilustram-se os indices de Atividade identificados na literatura.

Ativdade
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Custo da Divida Contas a receber
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DF/PL
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358
3
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MP
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DF/LE

=
| g
CAIER

DF/VL

Figura 6 — indices de Atividade
Fonte: Elaboragdo propria.

Indices de Custos e Estoques revelam as caracteristicas de prazo de estocagem dos

produtos acabados e tempo médio que os produtos permanecem em estoque (ASSAF NETO,
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1998, p. 182-183), e a proporc¢édo de Custos e Estoques de Ativos e Ativos Operacionais.

Os indices de Custo da Divida servem para a andlise de sensibilidade dos juros das
instituicOes financeiras para a relacdo entre Ativos, Passivos e Patrimonio Liquido (ASSAF
NETO, 1998, p. 281).

O indice de Composicao das Receitas demonstra a dindmica de vendas e a quantidade
de dinheiro recebido de vendas, como pagamento a vista e depdsitos bancérios. Enquanto que
os indices de contas a receber mostram quanto tempo “[...] @ empresa devera esperar, em

média, para receber suas vendas a prazo” (PEREZ JR et al., 1999, p. 206).
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo aborda-se a metodologia e o processo da pesquisa. Primeiramente é
proposto o delineamento da pesquisa. Para frente apresentam-se a populacdo e amostra, a

forma da coleta e analise dos dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo Raupp e Beuren (2006), o delineamento da pesquisa esté classificado em trés
divisdes: a pesquisa quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem do
problema. A classificacdo desta pesquisa é descritiva quanto aos objetivos, bibliografica e
documental quanto aos procedimentos e quantitativa quanto a abordagem do problema.

Na pesquisa descritiva, de acordo com Martins et al. (2007), os fatos sdo observados,
gravados, analisados, classificados e comentados. Nesta monografia, para atingir o objetivo
geral, a énfase especial foi baseada na literatura cientifica sobre o assunto. A pesquisa
bibliografica ndo ficou limitada aos livros publicados por autores brasileiros que tratam do
tema, mas buscou-se também literatura internacional que aborda sobre “financial ratios”.

Em seguida, para os objetivos especificos, indices foram utilizados para comparar 0s
resultados. Para comparacdo dos indices foi usada a pesquisa bibliografica, pois foram
utilizadas fontes secundarias. Para aplicacdo dos indices foi utilizada pesquisa documental
baseada em fontes secundarias, que sdo as demonstracGes financeiras. Estas foram coletadas
por meio de informacdes disponibilizadas no site da BM&FBovespa e serviram de base para a
coleta de dados para elaboragéo dos indicadores.

Esta pesquisa caracteriza-se como quantitativa, pois foi realizada pelo processo da
quantificacdo por meio de técnicas matematicas, como calculo percentual, testes l6gicos e

técnicas estatisticas, como nimeros indices e rankings.

3.2 CONSTRUTO DA PESQUISA

A literatura evidencia varios indices financeiros, que representam a formula
recomendada pelos autores para obter informag6es econémico-financeiras especificas. Estas
precisam ser analisadas quanto a sua forma e efeito. Assim, na Figura 7 demonstra-se 0

desenho da pesquisa desta monografia.
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Questdo de pesquisa: Ha distor¢oes nos mdicadores de desempenho por causa
de diferencas nas formulas dos indices?

Livros e publica¢des cientificas
Classificacio dos indicadores por informacdes fornecidas

Escolha de formulas semelhantes

Demonstra¢tes Financeiros das empresas des diferentes setores economicos

Z

Desempenho
7

Aplicacio dos metodos estatisticos

Ranking das empresas porresultados dos indices

\Z

Comprovaourejeita ag Hipoteses

Figura 7 — Desenho da pesquisa
Fonte: Elaboragdo propria

Formulas financeiras podem ser recolhidas em determinados grupos e agrupadas para
a sua posterior analise. Em seguida, por meio das demonstracdes contabeis extraem-se 0s
dados necessarios para a elaboracdo dos indicadores. Com base nos valores das diferentes
formulas de coeficientes financeiros as empresas podem ser ranqueadas. Se o ranking das
empresas mudar, entdo a formula afeta o valor financeiro do coeficiente e influencia o
resultado das conclusGes. O ranking € calculado por meio de um teste estatistico, cujo
objetivo é evidenciar se ocorreram diferencas significativas entre os indicadores e identificar

quais indicadores econdmico-financeiros apresentaram essas diferencgas.

3.3 COLETA DOS DADOS

A coleta dos dados compOe-se da selecdo de dois elementos distintos, mas

interligados: selecdo de indices; e selecdo das empresas.
3.3.1 Selecdo dos indices
Para comparar as opinides distintas sobre os indices financeiros, os dados foram

coletados de fontes secundarias. A abordagem foi descritiva e analitica, com foco na

classificacdo dos indices necessarios para analise posterior. Foi adotada a técnica de pesquisa
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bibliogréfica, realizada por meio de levantamento bibliografico em livros, teses, dissertagdes,
periddicos cientificos e materiais disponibilizados na internet.

A pesquisa comecou com a revisao da literatura de autores brasileiros e estrangeiros
que escreveram sobre analise econémico-financeira e, em particular, sobre as formulas
utilizadas. Também foram inspecionadas teses, monografias e outros trabalhos cientificos. Na
revisdo observou-se a presenca de: (1) analise financeira por indices; (2) formulas de anélise
financeira por indices.

A bibliografia pesquisada incluiu literatura para diferentes areas: administracéo,
controladoria, analise financeira de desempenho e avaliacdo de empresas em fusdo e
aquisicdo. Padoveze (2000; 2004) escreveu diversos livros sobre analise financeira. Padoveze
(2000; 2004) também publicou, respectivamente, um livro sobre contabilidade gerencial, e o
outro em colaboracdo com mais um autor e profissionais da area financeira. Assim, as
férmulas que o autor oferece nos dois livros foram fundidas para anélise posterior.

Alguns estudos lidam apenas com anélise por indices financeiros. Foram excluidos da
pesquisa: analise vertical e horizontal, analise de capital de giro e indices de alavancagem. Da
mesma forma, foram excluidas as formulas em que um dos componentes é o valor das acdes,
por causa da fragilidade histérica do mercado de capitais brasileiro®, por exemplo, indices de
preco por acdo, lucro por agdo, preco de mercado por acao, valor contébil por acao.

Também foram excluidas as formulas em que um dos componentes é consumo de
matérias-primas, custo de producdo, custo de mdo de obra, devido a falta de fontes de
informacdo que, como regra, sdo documentos de contabilidade gerencial. Assim, foram
levados em consideracdo os indices que podem ser calculados com base nas demonstracdes
financeiras: Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Todas as formulas foram agrupadas em categorias em conformidade com a divisdo dos
autores, bem como de acordo com o tipo de informacédo que pode ser obtida pela formula no
processo de andlise financeira. Os componentes das formulas também foram analisados e,
quando necessario, substituidos por contetdos semanticos para facilitar a classificacdo. Por
exemplo, alguns autores, como Vieira (1980), usam uma formula (vendas liquidas — custos) e
outros autores, como Perossi (1982), chamam isto como Lucro Bruto, o que significa as
vendas liquidas menos custos. Nestes casos, a formula de dois autores foram unidas pela

denominacdo Lucro Bruto. Além disso, algumas denominacdes das contas eram diferentes,

8 Confirme “Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro”, elaborado por Equipe Técnica
(Barros J., Scheinkman J., Cantidiano L., Goldenstein L., Silva T., Carvalho A.) em 2000. Disponivel em:
<http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W_Livros/mercado_capitais_desafios.pdf>. Acesso em: 10 mar. 2014.


http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W_Livros/mercado_capitais_desafios.pdf
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por exemplo, o que alguns autores chamaram de Exigivel a Longo Prazo (PADOVEZE,
2000), outros denominaram de Passivo ndo Circulante. Nesses casos, foram mantidas Passivo
ndo Circulante, de acordo com a NBC CTG 2000, Lei Ne 11.638/07 ¢ MP Ne 449/08 em vigor.

Dos 129 indices identificados, foram encontradas 9 em livros de financas, 4 em livros
de controlodaria, 4 em livros de contabilidade, 7 em fontes de administracdo. A variedade dos
quocientes aparecem em 25 livros e em uma dissertacdo, de Santos (1988). Também foram
consideradas as dissertacGes e outros trabalhos académicos, mas eles ndo possuem a nova
versdo das formulas, e referem-se as formulas mencionadas nos livros. Apenas Santos (1988)
propds uma nova versdo de célculo de Rentabilidade do Patriménio Liquido, por isso foi
incluida na lista de fontes de pesquisa.

As fontes do estudo sdo apresentadas no Quadro 3, além de evidenciar o total da

variedade dos indices e das fontes de estudo disponiveis no Apéndice A.

Quadro 3 — Fontes de estudo dos indices

Fontes de estudo Autores Nome Ano Area
Livros Estrangeiros Giltman 2004 Administracéo
Hitchner 2011 Financas
Brigham 2013 Administracéo
Bragg 2007 Controlodaria
Helbert 1967 Financas
Carlberg 2010 Finangas
Clauss 2010 Controlodaria
Pratt et al. 2008 Administracao
Total 8
Brasileiros Matarazzo 2010 Financgas
Assaf Neto 1998 Financgas
Braga, Hugo 1982 Finangas
Perez Jr. et al. 1999 Contabilidade
Carvalho et al. 1980 Administracao
Lemes Jr. et al. 2010 Administracao
Padoveze, et al. 2000; 2004 Controlodaria
Ribeiro 1996; 1997 Contabilidade
Savytzky 1985 Contabilidade
Maeda 1999 Controlodaria
ludicibus 1998 Financas
Treuherz 2007 Administracao
Lopes de Sa 1995 Financas
Braga R. 1995 Administracéo
Silva 1999 Financgas
Perossi 1982 Contabilidade
Vieira 1980 Administracao
Dissertacdo Santos 1988 Administracéo
Total 18
Total 26 | |

Fonte: Dados da pesquisa.
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3.3.2 Selecdo das empresas

Para calcular os indices foram coletados dados das fontes secundarias nas
demonstracdes financeiras das empresas componentes da amostra. Esses relatorios foram
acessados via internet, no site da BM&FBovespa. Com base nestas demonstragdes foram
calculados todos os indicadores abordados na fundamentacao teodrica. A abordagem também
foi descritiva e analitica e o periodo analisado é do ano de 2012.

Para evitar distorcdes no estudo, foram estabelecidas as seguintes condicfes: a) as
empresas que sdo de setores iguais, foram situadas no ranking em ordem; b) as demonstrac¢oes
financeiras consolidadas foram analisadas separadamente dos individuais.

Os dados ajudam a testar a hipdtese, ja que os indices foram calculados com férmulas
diferentes e verificado se alteram ou ndo a posi¢cdo no ranking das empresas. Portanto,

permitem testar a hipotese formulada, que estas formulas alteram o resultado dos indices.

3.4 POPULACAO E AMOSTRA

Na determinagdo da populagdo e da amostra consideraram-se duas bases distintas:

indices e empresas.
3.4.1 Populacgdo e amostra de indices
A populacdo desta pesquisa € composta por todos os indices que foram encolhidos na

literatura especializada no assunto. Por sua vez, a composi¢do da amostra selecionada para

pesquisa consta no Quadro 4.



Quadro 4 — Amostra de indices
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No Abr. Foérmula Categoria
1 LS (Ativo Circulante - Estoques)/ Passivo Circulante Liquidez

2 LS (Ativo Circulante - Estogues- Despesas Antecipadas)/Passivo Circulante Liquidez

1 LiO Contas a Receber/Contas a Pagar Liquidez

2 LiO (Contas a Receber + Estoques)/Contas a Pagar Liquidez

la. | PCT Passivo Total/Patriménio Liquido Estrutural
1b. | PCT Patrimdnio Liquido/Passivo Total Estrutural
2 PCT Passivo Total/(Passivo Total + Patriménio Liquido) Estrutural
3 PCT Passivo Total/(Patrimdnio Liquido — Intangiveis) Estrutural
1 PCTNC Passivo N&o Circulante/Patriménio Liquido Estrutural
2 PCTNC Passivo Ndo Circulante/(Patriménio Liquido + Passivo Ndo Circulante) Estrutural
3 PCTNC Patrimdnio Liquido/(Patriménio Liquido + Passivo N&do Circulante) Estrutural
1 DeF Passivo Total/Ativo Total Estrutural
2 DeF (Passivo Total + Dublicadas Descontadas)/Ativo Total Estrutural
1 ELPr Passivo N&o Circulante/Ativo Total Estrutural
2 ELPr Passivo Ndo Circulante/(Ativo Total - Passivo Circulante) Estrutural
1 IRP Ativo Permanente/ Patrimdnio Liquido Estrutural
2 IRP Ativo Permanente/(Patrimdnio Liquido + Lucro Liquido) Estrutural
1 ML Lucro Liquido/Vendas Liquidas Eficiéncia
2 ML (Lucro + Despesas Financeiras)/ Vendas Eficiéncia
1 RA Lucro Liquido/Ativo Total Eficiéncia
2 RA (Lucro Liquido + Juros (1-Taxa de Juros))/ Ativo Total Eficiéncia
3 RA (Lucro Liquido + Despesas Financeiras)/Ativo Total Eficiéncia
1 PA Vendas Liquidas/Ativo Total Eficiéncia
2 PA (Vendas Liquidas + Receitas Ndo Operacionais)/Ativo Total Eficiéncia
1 RAO Vendas Liquidas/(Ativo Total - Passivo Circulante) Eficiéncia
2a. | RAO Vendas/(Ativo Circulante-Passivo Circulante) Eficiéncia
2b. | RAO (Ativo Circulante —Passivo Circulante)/ Vendas Eficiéncia
3 RAO Vendas Liquidas/(Contas a Receber + Estoque - Contas a pagar) Eficiéncia
1 ROA (Lugro _L|'quido + Despesas Financeiras)/(Ativo Total - Investimentos Financeiros Eficiéncia

+ Diferido)

2 ROA Lucro Liquido/(Ativo Total - Investimentos Financeiros + Diferido) Eficiéncia
1 CPLP Passivo N&o Circulante/(Lucro + Depreciagao) Eficiéncia
2 CPLP Lucro Liquido/Passivo N&o Circulante Eficiéncia
1 ROE Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido Total Eficiéncia
2 ROE Lucro Liquido/(Patriménio Liguido + Lucro Liguido) Eficiéncia
3 ROE (Lucro Liquido + Despesas Financeiras)/Patrimonio Liquido Eficiéncia
1 RCP Vendas/Patrimdnio Liquido Eficiéncia
2 RCP Vendas/(Patriménio Liquido + Lucro Liguido) Eficiéncia
1 CVv Lucro Bruto/Custos Atividade
2 CVv Custos/Vendas Atividade

Fonte: Elaboracéo propria.

Para definir quais indices financeiros, entre os encontrados na literatura, possuem

objetivo semelhante e tém diferencas nas férmulas foram consideradas as seguintes

caracteristicas:

a) propostos pelos autores como uma ferramenta de andlise financeira;

b) pertencentes a um conjunto de indicadores, divididos em tipos na secéo anterior;

c) usados para um tipo de divulgacdo de informagdes;

d) tém diferencas na proporcao de suas partes.

Na sequéncia, foram aplicados filtros de modo a eliminar os indices com férmulas

compostas das contas ausentes, indices para os quais ndo é possivel realizar a comparacéo e

indices com contas que, devido as caracteristicas da pesquisa, ndo poderiam ser igual o zero.
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3.4.2 Populagdo e amostra das empresas

A populacdo da pesquisa € composta por empresas brasileiras. Para a selecdo da
amostra utilizou-se como fonte de informacdes a listagem das Maiores & Melhores empresas
do Brasil em 2012, obtida na revista Exame. Esta listagem foi usada como um primeiro filtro,
por duas razdes: a) por separacdo na amostra das empresas que passaram por um processo de
ranking; b) os indices sdo um dos varios fatores que colocam as empresas no ranking desta
publicacdo (ANTUNES et al., 2004; SOUZA, 2004).

ludicibus (1998, p. 126) explica que:

De alguns anos para cd, comegaram a surgir publicacdes periddicas em que é
realizada uma espécie de ranking das empresas, conforme algum critério,
relacionado, inclusive por setor certos quocientes bésicos. A revista Exame publica
um suplemento anual, em setembro sobre tais empresas. S0 caracterizadas, por
vendas, as 500 maiores empresas privadas do Brasil, dentre outros dados de
interesse. Um numero bésico de quocientes é reproduzido na prépria listagem da
classificacdo das 500 maiores empresas privadas.

Consequentemente, a amostra é apropriada para verificar se a diferenca nas férmulas
dos indices afeta a posicdo da empresa no ranking. Na listagem da Maiores & Melhores
empresas, foram selecionadas aleatoriamente as empresas com 0 mesmo setor econémico.

Além disso, foram selecionadas as empresas que estdo listadas na BM&FBovespa. A
amostra de empresas obtida a partir das Maiores & Melhores foi checada na lista da
BM&FBovespa, por duas razdes: a) as empresas possuem transparéncia e responsabilidade
das informac0es prestadas; b) facilidade de acesso aos dados.

Assim, o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio do ano
2012 das empresas selecionadas foi importado do site BM&FBovespa. Apos isso, foram
desconsideradas empresas que tiveram prejuizo no ano 2012.

Assim, aplicaram-se o0s seguintes filtros para escolher as empresas:

a) As Maiores & Melhores do ano 2012, conforme a revista Exame;

b) Inddstria do mesmo ramo conforme a revista de Exame;

c) Ter acdes negociadas na BM&FBovespa;

d) Com Lucro Liquido maior que zero;

e) Ter publicadas as demonstragdes contabeis relativas ao ano de 2012.

Com todos os critérios estabelecidos para selecionar a amostra de empresas, foram
identificadas 25 empresas brasileiras, sendo 5 empresas em cada setor econdmico. Apresenta-

se, no Quadro 5, a amostra final das empresas que foram investigadas neste estudo.
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Industria

Nome

Abreviatura

Autoindustria

MARCOPOLO S.A.

MARCOPOLO

MAHLE-METAL LEVE S.A.

MAHLE-METAL

IOCHPE MAXION S.A.

IOCHPE MAXION

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

RANDON

FRAS-LE S.A.

FRAS-LE.

Energia BANDEIRANTE ENERGIA S.A. BANDEIRANTE
CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG CEG
CIA ENERGETICA DO CEARA — COELCE COELCE
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP
CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO — CELPE CELPE

Texteis ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS
GRENDENE S.A GRENDENE
CIA HERING HERING
GUARARAPES CONFECCOES S.A. GUARARAPES
CREMER S.A. CREMER

Varejo CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO (Po de Aglicar) PAO DE AGUCAR
LOJAS AMERICANAS S.A. LOJAS AMERICAN
MARISA LOJAS S.A. MARISA
VIA VAREJO S.A. (Ponto Frio) PONTO FRIO
LOJAS RENNER S.A. RENNER

Servicos CIELOS.A. CIELO
LOCALIZA RENT ACAR S.A. LOCALIZA
FLEURY S.A. FLEURY
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO EST SAO PAULO
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA MG

Fonte: Elaboracéo propria.

As empresas que compdem a amostra estdo classificadas conforme o setor de atuacédo

segundo a classificacdo adotada pela revista Exame. Assim, foram escolhidos os seguintes

cinco setores: autoindustria, energia, téxtil, varejo e servigos. Foram identificadas cinco

empresas da cada setor.

Os cinco grupos selecionados para o estudo estdo representandos a seguir: inddstria,

comeércio e servigos. Um foco especifico sobre eles é pego devido aos os indices financeiros

ndo ter a mesma relevancia em todos os setores, devido a pressdo da concorréncia e as

estruturas de ativos (CONWAY et al., 1989). Por exemplo, as empresas de varejo sdo

diferentes das empresas industriais, porque os ciclos de operagdo sdo mais curtos e o lucro

para os indicadores de vendas sdo menores (CONWAY et al., 1989).
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3.5 FORMA DE ANALISE DOS DADOS

Nessa pesquisa, 0s dados categoricos (tipos dos indices) foram transformados em
dados quantitativos (quocientes) e depois foram analisados e interpretados. A Figura 8

demonstra o processo de analise de dados.

Feedback: necessidade e uso da informaczo

v t

Saida

Y
Y

Entrada Processamento

Figura 8 — Analise de dados
Fonte: adaptado de Abrahamson et al. (2009, p. 20)°.

O escopo deste trabalho € identificar se existem diferencas na aplicacdo de varias
férmulas dos indices financeiros. Assim, o processo de anélise de dados consiste em: (1)
calcular os indices de formulas selecionadas com divergéncias; (2) usar o método de ranking
para detectar se as formulas que influenciam a posicéo das empresas no ranking.

Assim, para realizar a primeira fase do processo, os indices foram escolhidos e
calculados para encontrar as variaveis. Todas as varidveis foram calculadas com base na

seguinte férmula:

| = Y arbycs ng [1]
YaoboCo . No

Onde:

| € 0 indice;

a,b,c...n séo contas e suas combinagdes.

Todos os indices financeiros da monografia foram calculados através do Microsoft
Excel® com base nas formulas apresentadas no capitulo anterior.

Na segunda parte do estudo, cada indice foi analisado por um método estatistico
Ranking. O ranking R; (N) é o numero de sequéncia de elementos yi,...,yn, N80 mais do que
¥i, podendo ser escritos da seguinte forma (MAKAROVA et al., 2002):

N

RiGN) =1 +k§1n Vi — Y, [2]
Onde:

n(t) — funcdo de Heaviside; fungéo caracteristica do conjunto, ou seja, (0, + o) ou

% Traduc#o livre do autor
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1,sey>0,

n(t) =
0,sey<0.

yN — rank de qualquer elemento de uma sequéncia; um ndmero natural de 1 a N, na
qual conexao o rank de menor elemento de uma sequéncia € igual 1, e o rank da maior é — N.

Os regulamentos para os ranks s&o 0s seguintes:

1) se em um conjunto de dados todos os nimeros sdo diferentes, a cada numero y; é
atribuido um rank tnico R;,

2) se em um conjunto de dados se encontra um grupo de k nimeros idénticos y; = y; +
1= vyi+2 =..= Y em seguida, eles ttm o mesmo rank que é igual ao primeiro
namero do grupo R;. O numero seguinte do grupo recebe um rank igual Ri.;

3) se os dados sao organizados em ordem descendente, entao:

a) o valor maximo do conjunto de dados tem rank 1;

b) o valor minimo do conjunto de dados tem um valor méximo de rank que é
igual n - kmin + 1, onde n — € o numero de dados no conjunto, Ky, — € 0
numero minimo de valores repetitivos no conjunto de dados;

4) se os dados sdo organizados em ordem crescente, entéo:

a) o valor minimo do conjunto de dados tem rank 1;

b) o valor maximo do conjunto de dados tem um valor maximo de rank que é
igual n - knax + 1, onde n — é o nimero de dados no conjunto, Kmax € 0 Nimero
méaximo de valores repetitivos no conjunto de dados.

Os ranks dos indices foram determinados pelo Microsoft Excel®, que calcula o posto
de uma sequéncia de nimeros no conjunto de dados. Os dados necessarios para o célculo sao:
a) namero - 0 numero para o qual € determinado o rank (indice); b) referéncia - matriz de
origem (conjunto dos indices); e ¢) ordem - nimero que determina a ordenacéo.

Se a ordem = 0 ou omitido, o Microsoft Excel® determina o ndmero de rank,
ordenando os dados originais estabelecidos em ordem decrescente. Por exemplo, para calcular
o Indice de Liquidez Seca, que é melhor quando maior for, foi usado a férmula:
“=ORDEM(E5,E5:15,0)”. Se a ordem ¢ qualquer nimero diferente de zero, entdo o Microsoft
Excel® determina o numero de rank, ordenando os dados originais estabelecidos em ordem
crescente. Por exemplo, para calcular Participacdo de Capitais de Terceiros, que € melhor
quanto menor for, foi usada a formula: “=ORDEM(E19,E19:119,1)”.

Finalmente, os dados foram analisados e com base neles foram confirmados ou

rejeitados as hipoteses de pesquisa.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresenta-se a descri¢do e analise dos resultados. Na primeira parte do
trabalho aborda-se a descricdo das diferencas entre os indicadores financeiros e a classificagdo
deles por categoria. Na segunda parte mostram-se as aplicacdes dos indicadores econémico-
financeiros nas demonstracfes financeiras das empresas brasileiras. Na terceira parte

demonstra-se o impacto dos resultados dos indices no rating das empresas.

4.1 DIFERENCAS ENTRE OS INDICES IDENTIFICADOS NA LITERATURA

Devine (1995), referindo-se a um estudo de Chen e Shimerda'®, que encontrou 41
indices mais utilizados, observou que “0s usuarios de indices financeiros quase sempre
preferem um conjunto menor que 41 indices financeiros, que fornece as mesmas informacoes

que o conjunto maior'”

. Devine (1995) utilizou em seu estudo 44 indices financeiros e
concluiu que 12 séo suficientes para a analise trimestral e anual. Segundo Marques (2009, p.
75), “quando se passa a elaborar uma quantidade muito grande de indices a eficacia dos
mesmos se torna inversamente proporcional a sua quantidade. Por exemplo, se ao dobrar o
namero de indices ndo se consegue dobrar o nimero de informagdes”.

Matarazzo (2010, 83) afirma que “a analise de empresas industriais e comerciais
através de indices tradicionais devem ter, no minimo, 4, e ndo é preciso estender-se além de
11 indices”. Morozini, Hein e Olinquevitch (2006) chegaram a conclusdo de que é necessario
para a analise financeira apenas 4 indices para determinar o risco de faléncia. Perez Jr. et al.
(1999, p. 201) destacam que “a experiéncia tem mostrado que se chega a um ponto em que o
aumento no nimero de indices ndo traz beneficios na mesma propor¢ao”.

Com esta declaragdo discorda Ribeiro (1996). De acordo com ele, para obter
conhecimento superficial, o estudo pode ser feito com poucos indices, mas para efetuar
andlise profunda é preciso utilizar um montante de indices. Portanto, em situagGes reais, 0S
analistas ndo usam todos os 129 indices detectados para a analise financeira.

A andlise econdmico-financeira € realizada com propdsito especifico e,
consequentemente, o analista seleciona todos os indices em um conjunto que é necessario

para a andlise e determina a quantidade dos indices em grupo. Por exemplo, para 0S

% Chen K.H. and T. Shimerda, “An Empirical Analysis of Useful Financial Ratios”, Financial Management
Journal, Spring, pp 51-60, 1981.

11 Users of financial ratios would almost certainly prefer a smaller set of financial ratios than 41 that still
provides the same information as the larger set. (Traducdo livre do autor).
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investidores pode ser interessante o conjunto de indices que incluem indices de liquidez e
rentabilidade (ROA, ROE); se for um credor, sera a analise mais interessante por indices de
endividamento e liquidez em curto prazo (VIEIRA, 1980, p. 13).

Robinson Jr. (1985) revela a preferéncia dos donos de pequenos negocios para 0S
indices financeiros que revelam a liquidez e rentabilidade. Isso € explicado pelo fato de que os
empresarios sdo conscientes da elevada percentagem de faléncia de empresas de pequeno
porte (ROBINSON JR, 1985). No entanto, deve notar-se que “a administracdo da empresa
esta interessada em todos os aspectos da analise financeira” (PEREZ JR et al., 1999, p. 201).

Existem tantos indices financeiros diferentes quanto possiveis combinacdes de itens
figurados no balanco patrimonial, demonstracdo do resultado e demonstracdo dos fluxos de
caixa, e sua aplicacdo é definida a partir de um ponto de vista do analista. Profissionais de
gestdo financeira utilizam diversas abordagens, dependendo do objetivo da analise. Apesar do
namero de relacGes, todos eles sdo coerentes conforme suas classificagdes.

Neste estudo, identificaram-se quatro conjuntos de indices. Cada conjunto de indices

consiste de um numero de indices, conforme apresentado no Quadro 6.

Quadro 6 — Numero de indices em cada conjunto

. indices de Liquidez 8 | Il Indices de Eficiéncia 54
1. Imediata 1 | 1. Margem 6
2. Seca 2 | 2. Capacidade de Pagamento 7
3. Corrente 1 | 3. Rentabilidade do Patrimdnio Liquido 13
4. Total 1 | 4. Rentabilidade do Ativo Total 8
5. Operacional 2 | 5. Rentabilidade do Ativo Circulante 3
6. Geral 1 | 6. Rentabilidade do Ativo N&o Circulante 4
I1. Indices Estruturais 44 | 7. Rentabilidade do Ativo Operacional 8
1. Participacdo de Capitais de Terceiros 9 | 8. Rentabilidade de Investimentos 5
2. Dependéncia Financeira 5 IV. Indices de Atividade 25
3. Participagdo do Capital Prdprio 2 | 1. Custos 5
4. Imobilizagdo dos Recursos Prdprios 7 | 2. Estoques 5
5. Imobilizagdo dos Recursos Terceiros 6 | 3. Contas a Receber 2
6. Imobilizagdo dos Recursos Proprios e Terceiros | 3 | 4. Custo de Divida 10
7. Estrutura de Ativo 8 | 5. Composigéo das receitas 3
8. Estrutura de Passivo 4 Total 131

Fonte: dados da pesquisa.

Como pode ser visto no Quadro 6, para determinar o indice Liquidez Imediata existe
apenas um indice, mas para definir a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido existem 13 opcdes
de formulas. E interessante observar que para alguns dos indices existem diversas opcdes de
formulas, em que autores sugerem encontrar um resultado com base em diferentes proporgdes
de partes do Balango Patrimonial (BP) e Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE).

O Quadro 7 oferece a comparacdo da diferenga para os indices de Liquidez.
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Quadro 7 — Variedade de fdrmulas nos indices de Ligquidez

Ne formulas Nome Formulas
1 Liquidez Seca Ativo C|r_culan_te - Estogues
Passivo Circulante
5 Liquidez Seca Ativo Circulante - Es_toque_s- Despesas Antecipadas
Passivo Circulante
_ . Contas a Receber
1 Liquidez Operacional “Contas a Pagar Pagar
_ . +
2 Liquidez Operacional Contas a Receber + Estoques
Contas a Pagar

Fonte: dados da pesquisa.

Para, 7 autores, a Liquidez Seca é definida como (Ativo Circulante - Estoques) /
Passivo Circulante, enquanto, outros 5 autores acreditam que este indice deve ser calculado
pela formula (Ativo Circulante - Estogques - Despesas Antecipadas) / Passivo Circulante. A
importancia desse indice é testar a capacidade de pagar os passivos circulantes, no caso de
uma fase dificil, quando os estoques ndo teriam nenhum valor (SILVA, 1999). Por isso é
l6gico subtrair Despesas Antecipadas, embora a maioria dos autores ndo mencione isso.

Lopes de Sa (1995) oferece duas formulas para determinar a Liquidez Operacional. A
segunda férmula é mais relevante quando o estoque pode ser vendido no menor tempo
possivel para transforma-lo em caixa.

O Quadro 8 busca comparar a diferenca para os indices Estruturais.

Quadro 8 — Variedade de férmulas nos indices Estruturais

Ne formulas Nome Férmula
la. Participacdo de Capitais de Terceiros Passivo Total
Patriménio Liquido
1b. Participacéo de Capitais de Terceiros Patrimonio Liquido
Passivo Total
2 Participacdo de Capitais de Terceiros Passivo Total
Passivo Total + Patrimdnio Liquido
3 Participacdo de Capitais de Terceiros Passivo Total
Patrimonio Liquido — Intangiveis
1 Participacéo de Capitais de Terceiros no Passivo ndo Circulante
Passivo ndo Circulante Patrimdnio Liquido
2 Participacéo de Capitais de Terceiros no Passivo ndo Circulante
Passivo ndo Circulante Patrimonio Liquido + Passivo ndo Circulante
3 Participacdo de Capitais de Terceiros no Patrimdnio Liquido
Passivo ndo Circulante Patriménio Liquido + Passivo ndo Circulante
1 Dependéncia Financeira Passivo Total
Ativo Total
2 Dependéncia Financeira Passivo Total + Duplicadas Descontadas
Ativo Total
1 Endividamento de Longo Prazo Passivo ndo Circulante
Ativo Total
2 Endividamento de Longo Prazo Passivo ndo Circulante
Ativo Total - Passivo Circulante
1 Imobilizagdo dos Recursos Proprios Ativo Permanente
Patriménio Liquido
2 Imobilizacéo dos Recursos Proprios Ativo Permanente
Patrimdnio Liquido + Lucro Liquido

Fonte: dados da pesquisa.
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As duas primeiras formulas de Participacdo de Capitais de Terceiros fornecem
essencialmente a mesma informacdo, a propor¢do das mesmas partes. Embora, o valor do
quociente seja diferente, na primeira formula o valor € menor, e na segunda é maior. Assim,
ndo importa qual das duas férmulas serdo utilizadas. Essas formulas sdo oferecidas por ambos
0S grupos de autores, estrangeiros e brasileiros. Do total de 19 autores, 4 autores brasileiros
usam outra op¢do de quociente para determinar a Participacdo de Capitais de Terceiros. Por
sua vez, Pratt et al. (2008) oferece o seu proprio modo de determinacao.

Por analogia, para definir a Participacdo de Capitais de Terceiros no Passivo nao
Circulante, a maioria dos autores menciona a primeira formula, mas Pratt et al. (2008) e Claus
(2010) tém seus diferentes pontos de vista.

Em relacdo a Dependéncia Financeira, 16 autores acreditam que este indice é
calculado com a férmula Passivo Total / Ativo Total, e s6 Matarazzo (2010) afirma que a
férmula deve ser (Passivo total + Duplicadas Descontadas) / Ativo Total. Por outro lado,
alguns autores, por exemplo, Silva (1999), concordam com os argumentos de Matarazzo, mas
note que isso deve ser feito na fase de preparacdo da andlise financeira, ou seja, na etapa de
reclassificacdo das contas. Assim, “[...] duplicatas descontadas, que pela estrutura legal sdo
apresentadas como redutoras de duplicatas a receber, no processo de analise passam a compor
0 passivo circulante” (SILVA, 1999).

O Endividamento de Longo Prazo, conforme Vieira (1980), Giltman (2004) e Claus
(2010), é definido como a relacdo de Passivo ndo Circulante e o Ativo Total. Pratt et al.
(2008) entendem que o Ativo total deve ser subtraido do Passivo, devido ao fato de ele ser
pago no futuro proximo.

A maioria dos autores, no montante de 12 dos pesquisados, tende a utilizar a primeira
opcao de formula de Imobilizacdo dos Recursos Proprios. No entanto, Maeda (1999)
acrescenta a relacdo pelo Lucro Liquido, ja que o Lucro Liquido pode ser direcionado para o
desenvolvimento de Ativos Nao Circulantes.

O Quadro 9 oferece a comparacao da diferenca para indices de Eficiéncia.
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No Nome Férmula
formulas
L. Lucro Liquido
! Margem Liquida Vendas Liquidas
A Lucro + Despesas Financeiras
2 Margem Liquida Vendas
. . Lucro Liquido
1 Rentabilidade do Ativo Ativo Total
. . Lucro Liquido + Juros (1-Taxa de Juros)
2 Rentabilidade do Ativo Ativo Total Médio
3 Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido +_ Despesas Financeiras
Ativo Total
. . Vendas Liguidas
1 Produtividade do Ativo Ativo Total
2 Produtividade do Ativo Vendas Liguidas + _Receltas Nao Operacionais
Ativo Total
u . . Vendas Liquidas
1 Rotagdo do Ativo Operacional Ativo Total - Passivo Circulante
u . . Vendas
2a. Rotagdo do Ativo Operacional Ativo Circulante-Passivo Circulante
2. Rotacio do Ativo Operacional Ativo Circulante —Passivo Circulante
Vendas
u . . Vendas Liguidas
3 Rotagao do Ativo Operacional Contas a Receber + Estoque - Contas a pagar
- . . Lucro Liquido + Despesas Financeiras
1 Rentbilidade do Ativo Oparacional Ativo Total - Investimentos Financeiros + Diferido
. . . Lucro Liquido
2 Rentbilidade do Ativo Oparacional Ativo Total - Investimentos Financeiros + Diferido
1 Capacidade de pagamento a longo Passivo ndo Circulante
prazo Lucro + Depreciacdo
2 Capacidade de pagamento a longo Lucro Liquido
prazo Passivo ndo Circulante
1 Rentabilidade do Patrimdnio Liquido Lucro Liquido
(ROE) Patrimonio Liquido Total
5 Rentabilidade do Patriménio Liquido Lucro Liquido
(ROE) Patriménio Liquido + Lucro Liquido
3 Rentabilidade do Patrimdnio Liquido Lucro Liquido + Despesas Financeiras
(ROE) Patriménio Liquido
x . , . Vendas
1 Rotagéo do capital préprio Patrimonio Li Liquido
x . , . Vendas
2 Rotagao do capital proprio Patrimdnio Liquido + Lucro Liquido

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se no Quadro 9, que 22 autores ndo tém duvida de que a Margem Liquida
deve ser calculada com a primeira férmula, mas Vieira (1980) acredita que o Custo da Divida
tambeém faz parte da férmula. Uma situacdo semelhante tem-se com a Rentabilidade do Ativo
Operacional, em que 6 autores aderem a primeira formula, e Vieira (1980) providencia uma
formula com Despesas Financeiras.

Nota-se ainda que 17 autores tendem a utilizar a primeira formula de Rentabilidade do
Ativo, dos quais 2 autores ofertam adicionalmente uma outra versao da formula, com o Custo

da Divida. Hitchner (2011) também oferece uma formula mais detalhada, que é desenhada
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especificamente para avalia¢do financeira das empresas.

Existe uma situagdo semelhante com a Produtividade do Ativo, pois 14 autores
oferecem a primeira formula, e somente Braga (1982) estende o conceito de Vendas Liquidas,
incluindo nele Receitas ndo Operacionais.

Autores estrangeiros sugerem a primeira formula para determinar Rotacdo do Ativo
Operacional. As outras duas férmulas basicamente fornecem as mesmas informagdes, com a
proporcdo das mesmas partes. Embora o resultado do quociente seja diferente, na primeira
formula € maior, e na segunda é menor. Assim, ndo importa qual das duas formulas sera
utilizada. Estas formulas sdo oferecidas por 6 autores, brasileiros e estrangeiros. Bragg (2007)
considera o capital de giro em um sentido mais restrito, e oferece a terceira férmula.

Em relacdo a Capacidade de pagamento a longo prazo, as opiniGes dos autores
também divergem. Lopes de Sa (1995) acredita que a relacdo € Lucro Liquido e Passivo ndo
Circulante, enquanto que Savytzky (1985) entende que, Lucro Liquido inclui o valor de
Depreciagdo. Depreciagdo como despesa ndo monetaria, ao contrario de outras despesas
contabeis, embora diminua o lucro contabil, ndo reduz os fluxos de caixa e pode ter um
importante impacto positivo sobre os fluxos de caixa, no caso se for reduzido o passivo
tributério da empresa. Consequentemente, a depreciagdo é adicionada de volta a renda para se
chegar aos fluxos de caixa de um projeto (DAMODARAN, 2004, p. 235).

Também ndo ha opinido Unica para a definicdo de Rentabilidade do Patriménio
Liquido (ROE), pois 21 autores acreditam que se deva relacionar a diferenca de Lucro
Liquido com o Patriménio Liquido. Maeda (1999) prop6e dividir o Patriménio Liquido pelo
Lucro Liquido. Vieira (1980) considera o Lucro Liquido junto com Custo de Divida.

Nota-se que 6 autores acreditam que a Rotacdo do capital proprio € definida pela
relacdo das Vendas com o Patriménio Liquido. No entanto, Maeda (1999) sugere que a
formula seja Vendas sobre o Lucro Liquido mais o Patriménio Liquido Total.

E inconcebivel que o ranking das companhias dependa das caracteristicas de suas
atividades. Por exemplo, a empresa esta localizada em posicdo mais alta ou baixa,
dependendo do minimo de Custo da Divida.

Entre os indices das atividades também tem-se diferencas, isto é, variacbes nas

formulas. No Quadro 10 evidenciam-se as diferencas nos indices de Atividade.
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Quadro 10 — Variedade de formulas nos indices de Atividade

Ne -
: Nome Formula
formulas
1 indice do custo das vendas Lucro Bruto
Custos
2 indice do custo das vendas Custos
Vendas

Fonte: dados da pesquisa

Neste caso, propde-se determinar um ranking de empresas baseado nos menores
custos da empresa. Considerando que Lucro Bruto € a diferenca entre a Receita Liquida e
Custos, Braga (1995) propde a definicdo de indice do custo das vendas com essa diferenca. A
maioria dos autores, como Helbert (1967), Perossi (1982), Braga (1995) e Lopes de Sa (1995)
propdem utilizar a segunda formula.

Nota-se, com base no exposto, que a diferenca nos indices acontece por trés motivos:
a) diferenca na utilizacdo do conjunto particular de formulas para anélise; b) diferenca entre

as "férmulas populares™ dentro do conjunto; ¢) diferencas nas formulas dos indices.

4.2 RESULTADOS DA APLICACAO DE DIFERENTES FORMULAS NO PROCESSO DE
COMPUTACAO DOS INDICES

Para atender ao segundo objetivo especifico estabelecido na pesquisa, faz-se a
computacdo dos indices financeiros com variacGes nas formulas oferecidas pelos autores,
aplicando-as nas demonstracbes financeiras das empresas brasileiras selecionadas.
Posteriormente, os resultados séo analisados pelo fato da existéncia ou auséncia da diferenca
nos resultados e na quantidade de porcentagem no caso de diferenca.

Da analise comparativa foram excluidos os indices 2 DeF, 2RA, 1CPLP devido a falta
de informacdes completas sobre as Duplicadas Descontadas, Taxa de Juros e Depreciagéo.
Estas informacbes ndo estdo disponiveis aos usuarios externos para fins de analise das
demonstragfes contabeis das empresas.

Para efeitos de comparacdo de valores dos quocientes, os indices foram agrupados
conforme seus significados de interpretacdo em dois grupos: 1) "quanto menor, melhor"”; 2)
"quanto maior, melhor". Na parte 4.2 deste trabalho, os indices dentro dos conjuntos foram
comparados com 0s mesmos meios de interpretacéo.

De acordo com a Tabela 2, ha grande diferenca entre os resultados das formulas 1 e 3
RAO (4245%). O segundo e terceiro lugar fica entre férmulas 1 e 2a e 2a e 3 (1730% e
326%).
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Tabela 2 — Diferencas nos resultados do indice RAO

Indice RAO
1lvs2a 1vs3 2avs3
Nome 1 2a 3 % % %
AutoindUstria 1.4 6.8 -10.9 397 897 260
Energia 1.2 106.3 -279.1 8807 23481 363
Téxtil 1.1 3.2 -10.6 191 1063 431
Varejo 2.5 9.8 13.6 290 439 38
Servigos 0.7 -0.3 2.0 138 186 853
Total 1.4 25.2 -57.0 1730 4245 326

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se que o conjunto de indices RAO é o Unico cuja diferenca entre os indices em
percentagem aparecem mais de duas vezes, ou seja, maior do que 100%. A excecdo é a
diferenca entre os indices de 2a e 3 RAO no Setor Varejo (38 %).

Notadamente, os resultados destes indices determinam diferentemente a posicao de um
setor em relacdo aos outros. Assim, de acordo com a formula 2a RAO, o setor de Energia é
lider em comparacdo aos outros, com o resultado de 106,3, ao contrario, aplicado a férmula 3
RAO, o setor apresenta o pior resultado (-279,1).

Na Tabela 3, mostra-se que a diferenca mais elevada pertence a duas empresas:
Bandeirantes Energia S.A. e CELPE.

Tabela 3 — Aplicacdes do indice RAO nas empresas do setor Energia

Conjuntos 1 2a 3 |1vs2a| ® | w3 | P | oas3| %
Nome
< BANDEIRANTE | 16 | 4713 | -070.4 | 469.7 | 20779 | 9720 | 61627 | 14417 | 306
ST CEG 19 | -133 |-118 | 152 |798 | 138 |719 |14 |11
5[ COELCE 10 | 103 | 204 |92 |88l | 214 | 2047 |30.6 | 299
CESP 02 | -47 |24 |49 | 2212 |26 | 1172 |23 | 49
CELPE 12 | 680 | -3903 | 667 | 5519 | 3915 | 32371 | 4582 | 674

Fonte: dados da pesquisa.

Os motivos de diferencas tdo grandes foi a presenca de caixa no valor elevado de R$
111.544,00 e R$ 192.602,00, respectivamente. Desse modo, foi considerada a formula 2a
RAO e desconsiderada a formula 3 RAO.

A diferenca nos resultados das formulas 1 e 2 do indice ROA é somente 137%, que é
inegavelmente menos do que mencionado acima. Porém, destaca-se em comparagao com 0s

resultados de outros indices. Na Tabela 4, apresenta-se o indice ROA.
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Tabela 4 — Diferencas nos resultados do indice ROA

indice ROA

1vs2
Nome 1 2 %
AutoindUstria -0.004 0.047 1228
Energia 0.015 0.059 293
Téxtil 0.087 0.116 33
Varejo -0.004 0.056 1644
Servicos 0.061 0.091 49
Total 0.031 0.074 137

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 4, as duas formulas que determinam igualmente o menor
resultado sdo da Autoindustria (-0,004 e 0,047), e o maior resultado no setor Téxtil (0,087 e
0,116). No entanto, a relacdo percentual da diferenca dos resultados nos setores Autoindustria
e Varejo é bastante elevada (1228% e 1644%).

Na Tabela 5 mostram-se os indices com a menor diferenca nos resultados, sendo que a
maior entre elas € de 15% no indice de RCP, enquanto o menor é de 0,2% entre as duas

férmulas de indice LS.

Tabela 5 — Diferengas nos resultados dos indices LS, IRP, PA e RCP

Indices LS IRP PA RCP
Nome 1 2 1vs.2 1 2 1vs.2 1 2 1vs.2 1 2 1vs.2
% % % %
Autoindistria | 1.2 1.2 .29 15 1.3 10 0.9 1.0 4 2.7 2.4 10
Energia 0.9 0.9 .29 1.8 1.6 12 0.9 0.9 4 2.2 1.9 14
Téxtil 2.4 2.4 19 0.7 0.6 9 1.0 1.0 4 1.7 15 12
Varejo 1.2 1.2 .30 15 1.3 17 1.3 1.3 1 55 4.6 16
Servigos 1.6 1.6 .03 1.7 1.4 19 0.5 0.6 5 15 1.1 25
Total 15 15 .20 14 1.2 14 0.9 0.9 3 2.7 2.3 15

Fonte: dados da pesquisa.

Uma caracteristica distintiva destes indices é a coincidéncia completa dos resultados
de um minimo e maximo valor calculado com cada férmula em conjunto. Os resultados
minimos do indice LS sdo: 0,9 e 0,9 no setor Energia; IRP: 0,7 e 0,6, no setor Téxtil; PA: 0,5
e 0,6 e RCP: 1,5 e 1,1 nos Servigos. Os resultados maximos de LS sdo: 2,4 e 2,4 no Téxtil;
IRP: 1,8 e 1,6 no setor de Energia; PA: 1,3 e 1,3 e RCP: 5,5 e 4,6 no setor de Varejo.

Além disso, ndo se observa grande diferenga entre os resultadas dos indices ou entre as
relacfes das porcentagens dos valores nas médias dos resultados em todos os setores.

Na Tabela 6, mostram-se trés conjuntos de indices, com uma diferenga entre eles
proxima de 44-55%.
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indices LiO PCTNC ELPr
Nome 1 2 1vs2,% | 1 2 1vs2,% | 1 2 1vs2,%
Autoindustria | 0.6 1.0 83 0.9 0.4 56 0.3 0.4 48
Energia 0.6 0.7 22 0.8 0.4 45 0.3 0.4 34
Téxtil 1.3 1.9 41 0.3 0.2 38 0.1 0.2 36
Varejo 0.6 1.0 67 14 0.5 66 0.3 0.5 74
Servigos 0.9 1.1 21 1.0 0.5 52 0.4 0.5 27
Total 0.8 1.1 44 0.9 0.4 55 0.3 0.4 43

Fonte: dados da pesquisa.

O que une os indices LiO e PCTNC sdo os resultados minimos ou méaximos de

férmulas que coincidem. Assim, o valor maximo para LiO € 1,3 e 1,9 no Téxtil; PCTNC ¢ 1,4
e 0,5 no Varejo. O valor minimo para LiO é 0,6 e 1,0 na Autoindustria; PCTNC é 0,3 e 0,2 no

Téxtil. Para ELPr o valor minimo também coincide no Téxtil (0,1 e 0,2), mas no valor

maximo difere, é 0,4 em Servicos e 0,5 em Varejo.

Na Tabela 7, mostram-se estes indices com detalhes em valores absolutos e

percentuais, considerando os cinco setores.

Tabela 7 — Aplicacdes das formulas dos indices LiO, PCTNC e ELPr aos setores analisados

Conjuntos LiO PCTNC ELPr
Nome 1 2 1vs2 | % 1 2 1vs2 | % 1 2 vs2 | %
© | MARCOPOLO 08 |14 |06 80 0.5 03 |02 35 02 |03 |01 74
+§ MAHLE-METAL | 0.7 [1.2 |05 79 0.3 02 |01 23 0.2 |02 0.1 33
Sl
2| Ao 04 |08 (04 |93 |26 |07 |19 |73 |05 [07 |02 |45
% RANDON S.A. 06 |09 |04 70 0.6 04 |02 37 03 (04 |01 47
< | FRAS-LE S.A. 04 |09 |04 105 | 0.7 04 |0.3 41 03 (04 |01 45
BANDEIRANTE 07 |10 |03 47 1.1 05 |06 52 03 |05 0.2 55
.g CEG 06 |06 |00 4 0.6 04 |02 38 03 (04 |01 44
S| COELCE 08 |08 |00 4 0.8 04 |03 44 03 (04 |01 29
5[ cesp 02 |02 |00 11 0.5 0.3 |0.2 35 03 |03 |00 12
CELPE 07 |10 |0.3 37 0.9 05 |04 47 04 |05 |01 32
ALPARGATAS 09 |15 |06 64 0.2 0.2 | 0.0 16 0.1 |02 0.0 38
2 GRENDENE 27 |32 |05 20 0.0 0.0 | 0.0 1 0.0 | 0.0 0.0 16
5 HERING 14 |21 |07 50 0.1 0.1 | 0.0 10 01 |01 |0.0 36
— | GUARARAPES 1.3 |18 |05 42 0.3 0.2 |01 22 02 |02 |01 31
CREMER 04 |07 |04 102 1.0 05 |05 50 04 |05 |01 38
PAO DE
ACUCAR 02 |07 |05 187 | 0.9 05 |05 48 03 |05 |02 65
o| LOJASAMERIC | 0.3 | 0.7 |04 116 4.3 08 |35 81 05 |08 |04 79
g MARISA 15 [21 |06 |42 0.8 04 |03 |43 03 |04 |01 33
>| pontorri0 |03 |07 |04 |118 |05 |04 |02 |35 |01 |04 |02 ée
RENNER 08 |10 |03 35 0.6 04 |02 36 02 |04 |02 84
CIELO 13 |13 |0 0 1.4 0.6 | 0.8 58 03 |06 |03 86
@ | LOCALIZA 05 |05 |00 1 1.5 0.6 |09 60 05 |06 |01 22
g FLEURY 15 |16 |01 5 0.5 03 |01 32 03 |03 |0.0 10
G| SAESTS. 03 [04 |01 |34 |10 |05 |05 |49 |04 |05 |01 |17
COPASA MG 08 |15 |07 89 0.6 04 |02 39 04 (04 |00 11

Fonte: dados da pesquisa.
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Observa-se na Tabela 7, que nos trés indices hd uma relagdo percentual nas diferencas
dos resultados entre os indices do setor do Varejo. Para os indices PCTNC e LiO séo tipicas
as diferencas aumentadas no setor da Autoindustria. No caso do indice LiO, as diferencas
entre as formulas 1 e 2 reside nos valores de Estoque. N&o surpreende que as empresas dos
setores da Autoindustria e Varejo possuam Estoque maior do que outros setores, por exemplo,
do que o setor da Energia.

Na Tabela 8, demonstram-se dois indices com resultados baixos.

Tabela 8 — Diferencas nos resultados dos indices ML e RA

indices ML RA

1vs2 1vs3

Nome 1 2 % 1 3 %

Autoindustria .05 .01 116 .05 .00 109

Energia .07 .01 115 .06 .02 73

Téxtil A1 .08 28 A1 .09 25

Varejo .05 .00 99 .06 .00 106

Servicos 18 12 32 .09 .06 33

Total .09 .04 59 .07 .03 58

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 8, que a diferenca média entre os indices é de 58% para 59%. De
acordo com o indice ML, os resultados minimos sdo do setor do Varejo (0,05 e 0,0003), e 0
méaximo do setor de Servicos (0,18 e 0,12). Duas férmulas de indice RA também produzem os
mesmos resultados, pois o valor minimo é do setor da Autoindustria (0,05 e 0,004) e o
maximo é do setor Téxtil (0,11 e 0,09).

Apesar desta coincidéncia, a relagdo percentual da diferenca entre os resultados das
formulas ML na Autoindustria, Energia e Varejo € de 116%, 115% e 99%, respectivamente,
que ¢ significativamente superior ao Téxtil e Servicos (28% e 32 %). Um exemplo semelhante
é observado com o indice RA, onde AutoindUstria, Energia e Varejo sdo 109%, 73% e 106%,
0 que e significativamente maior do que Téxtil e Servicos (25 % e 33 %).

Na Tabela 9 mostra-se a informacgdo detalhada, incluindo os dados das empresas de

cada setor.
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Conjuntos ML RA
Nome 1 2 1vs2 % 1 3 1vs3 %
'S | MARCOPOLO 0.079 | 0.029 | 0.050 63 0.086 | 0.031 | 0.055 63
fé MAHLE-METAL 0.081 | 0.027 | 0.054 67 0.076 | 0.026 | 0.051 67
£ { IOCHPE MAXION 0.019 | -0.018 | 0.036 | 196 0.018 | -0.018 | 0.036 | 196
55’ RANDON 0.029 | -0.031 | 0.060 | 208 0.023 | -0.025 | 0.049 | 208
< | FRAS-LE 0.038 | -0.047 | 0.085 | 225 0.028 | -0.035 | 0.063 | 225
BANDEIRANTE 0.032 | -0.005 | 0.037 | 116 0.032 | -0.005 | 0.037 | 116
g CEG 0.106 | 0.076 | 0.030 28 0.141 | 0.101 | 0.040 28
o | COELCE 0.145 | 0.070 | 0.075 51 0.118 | 0.057 | 0.061 51
D [ CESP 0.044 | -0.142 | 0.186 | 421 0.009 | -0.028 | 0.037 | 421
CELPE 0.004 | -0.048 | 0.053 | 1232 | 0.004 | -0.044 | 0.048 | 1232
ALPARGATAS 0.093 | 0.069 | 0.024 26 0.102 | 0.076 | 0.027 26
2 | GRENDENE 0.166 | 0.127 | 0.038 23 0.136 | 0.104 | 0.032 23
5 HERING 0.209 | 0.189 | 0.020 9 0.263 | 0.238 | 0.025 9
— | GUARARAPES 0.103 | 0.082 | 0.021 20 0.086 | 0.069 | 0.017 20
CREMER -0.017 | -0.069 | 0.052 | 307 | -0.014 | -0.055 | 0.042 | 307
PAO DE ACUCAR 0.023 | -0.012 | 0.035 | 154 0.033 | -0.018 | 0.050 | 154
S | LOJAS AMERICANAS 0.031 | -0.070 | 0.100 | 329 0.031 | -0.071 | 0.103 | 329
% MARISA LOJAS 0.080 | 0.037 | 0.043 53 0.094 | 0.044 | 0.050 53
> | PONTO FRIO 0.014 | -0.023 | 0.038 | 266 0.027 | -0.044 | 0.071 | 266
LOJAS RENNER 0.092 | 0.070 | 0.022 24 0.094 | 0.072 | 0.022 24
CIELO 0.428 | 0.409 | 0.019 4 0.231 | 0.221 | 0.010 4
é LOCALIZA 0.076 | 0.013 | 0.063 83 0.060 | 0.010 | 0.049 83
S [ FLEURY 0.071 | 0.000 | 0.071 99 0.039 | 0.000 | 0.039 99
& | CIAEST S. PAULO 0.178 | 0.119 | 0.059 33 0.072 | 0.048 | 0.024 33
COPASA MG 0.137 | 0.064 | 0.073 53 0.053 | 0.025 | 0.029 53

Fonte: dados da pesquisa.

A explicacdo pode decorrer da relacdo elevada de Despesas Financeiras com o Lucro

Liquido. Assim, em média, os setores da Autoindustria, da Energia e do Varejo variam de

1,5% a 3,7%, enquanto em ambos, Téxtil e Servicos, a proporcéo é de 0,5%.

E interessante notar que a diferenca em relacéo percentual é a igual para 0 LM e RA.

Isto ndo é surpreendente, pois, de acordo com ludicibus (1998), RA = Margem x Giro, onde

Margem = pelo Lucro / Vendas, e Giro = Vendas / Ativo.

Na Tabela 10, entre duas das trés formulas de PCT ha uma diferenca significativa de

cerca de 70%, mas entre outro par de formulas ndo ha diferenca significativa, sendo somente
de 3%.

Tabela 10 — Diferencas nos resultados do indice PCT

Iindice PCT

lavs2 lavs3 2vs3
Nome la 2 3 % % %
Autoinddstria | 1.89 0.60 5.49 68 190 811
Energia 1.40 0.57 -7.01 60 599 1337
Téxtil 0.75 0.38 1.24 49 65 223
Varejo 3.39 0.71 -2.42 79 171 440
Servigos 1.63 0.57 5.44 65 234 861
Total 1.81 0.57 0.55 69 70 3

Fonte: dados da pesquisa.
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De acordo com o indice de 1a e 2 PCT, o valor minimo do resultado pertence ao setor
Téxtil (0,75 e 0,38) e 0 valor méximo ao setor de Varejo (3,39 e 0,71). No entanto, de acordo
com o indice 3 PCT, o valor minimo é no setor de Energia -7,01 e 0 maximo no setor da
Autoindustria 5,49.

N&o considerando a diferenca de 65% entre os resultados da férmula 1 e 3 PCT no
setor Téxtil, a diferenca entre os resultados da formula 3 PCT e as formulas 1 e 2 PCT séo
mais do que o dobro. Na Tabela 11, apresenta-se uma descri¢do mais detalhada das diferencas

entre as formulas do indice PCT.

Tabela 11 — Aplicac¢des do indice PCT nas empresas do setor Téxtil

Conjuntos PCT
lavs2 lavs3 2vs3

Nome la 2 3

= % % %

é ALPARGATAS S.A. 0.7 0.4 0.8 0.3 39 0.1 17 0.4 93
GRENDENE S.A 0.2 0.1 0.2 0.0 15 0.0 1 0.0 18
CIA HERING 0.5 0.3 0.5 0.2 34 0.0 5 0.2 59
GUARARAPES CONFECCOES S.A. 0.7 0.4 0.7 0.3 40 0.0 2 0.3 70
CREMER S.A. 1.8 0.6 4.0 1.1 64 2.3 131 | 34 535

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 11, que a diferenca entre os indices 1 e 3 PCT para empresas
Grendene S.A., CIA Hering, Guararapes Confeccdes S.A. ndo sdo grandes: 1%, 5% e 2%. Isto
¢ devido aos valores relativamente pequenos dos intangiveis das empresas, que Sdo
R$19.078,00, R$39.168,00 e R$39.653,00, respectivamente. Consequentemente, é necessario
assumir que menor valor de intangiveis elimina o seu impacto na formula e tem um menor
efeito de desvios com outras férmulas propostas para o calculo.

Na Tabela 12, a diferenca de duas formulas entre trés também apresenta diferenca

significativa de 65-47%, mas entre outro par de formulas a diferenca é de apenas 25%.

Tabela 12 — Diferencas nos resultados do indice ROE

indice ROE

1vs2 1vs3 2vs3
Nome 1 2 3 % % %
Autoindustria 0.12 0.10 -0.02 13 119 121
Energia 0.15 0.12 0.04 20 74 67
Téxtil 0.17 0.13 0.11 21 32 13
Varejo 0.20 0.16 -0.12 19 160 174
Servigos 0.30 0.19 0.23 38 24 22
Total 0.19 0.14 0.05 25 74 65

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com o 1 ROE e 2 ROE, o valor minimo é da Autoindustria (0,12 e 0,10),
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enquanto que com a férmula 3 ROE o valor minimo € do setor de Varejo, com o resultado de
0,12. O valor méaximo, de acordo com todos os trés indices, tem formulas ROE no setor de
Servigcos com 0,30, 0,19 e 0,23, respectivamente.

A grande diferenca em relacdo ao percentual entre os trés indices e 0s dois primeiros
explica-se pelos valores elevados de Despesas Financeiras nos setores da Autoindustria, de
Energia e do Varejo.

4.3 EFEITO DAS DIFERENCAS NAS FORMULAS DOS INDICES NAS POSICOES DAS
EMPRESAS NOS RANKINGS

Na secdo anterior, verificou-se que as diferencas nas formulas produzem diferencas
nos resultados dos indices. Nesta parte, considera-se o impacto da diferenca nas formulas dos
indices para a posicdo da empresa no ranking. No caso das alteragdes no ranking das
empresas, dependendo das férmulas dos indices, pode-se supor que a diferenca nos resultados
das formulas € significativa.

Analisando-se os resultados, nota-se que as formulas dos trés indices ndo provocaram
alteracbes no rating nas empresas. Na Tabela 13 exibem-se os indices PCTNC, RA e CV,
cujos resultados ndo afetam o ranking das empresas de todos os setores da economia.

Tabela 13 — Auséncia de diferencas nos resultados dos rankings das empresas nas aplicagdes dos indices

2 | Conjuntos PCTNC RA CVv
@ | Indices 1 2 3 1123 1 3 1]3 1 2 102
.2 | MARCOPOLO 0.5 0.3 0.7 212|12] 01 0.0 1({1|103 [08|4]|4
g MAHLE-METAL 0.3 0.2 0.8 1(1])1] 01 0.0 212104 |07 (1)1
2 | IOCHPE MAXION 2.6 0.7 0.3 5[5|5] 00 0.0 5/5101|09|5]|5
£ | RANDON 0.6 0.4 0.6 3[3]3] 00 0.0 414]103]08]3|3
< | FRAS-LE 0.7 0.4 0.6 41414 00 0.0 313[03 |07 |2]2
BANDEIRANTE 1.1 0.5 0.5 5|15|5] 00 0.0 313[01]09(|5]5
% CEG 0.6 0.4 0.6 212|12] 01 0.1 1(1|104 |07 ]|2]2
o COELCE 0.8 0.4 0.6 313|3] 01 0.1 2121030833
w | CESP 0.5 0.3 0.7 1(1|1] 00 0.0 414107 |06 |11
CELPE 0.9 0.5 0.5 41414 00 0.0 5{5/103]08|4]|4
ALPARGATAS 0.2 0.2 0.8 31313] 0.1 0.1 31307 |06 |4]4
— | GRENDENE 0.0 0.0 1.0 1]1)1] 01 0.1 212109 |05 (2]2
% | HERING 0.1 0.1 09 [2[2]2] 03] 02 [1[1]o08]05][3]3
= | GUARARAPES 0.3 0.2 0.8 41414 01 0.1 414|114 |04 |11
CREMER 1.0 0.5 0.5 5|15|5] 00 -0.1 55|04 |07 |5]5
PAO DE ACUCAR 0.9 0.5 0.5 41414 00 0.0 31304 |07 |5]5
o | LOJAS AMERICAN 4.3 0.8 0.2 5[/5[5] 00 -0.1 414104 |07 |33
£ | MARISA 0.8 0.4 0.6 3/3]3] 01 00 |2]2]10 05|22
> | PONTO FRIO 0.5 0.4 0.6 1(1|1] 00 0.0 5(5| 04 |07 |44
LOJAS RENNER 0.6 0.4 0.6 21212] 01 0.1 1(1| 14 (04|11
CIELO 14 0.6 0.4 41414 02 0.2 1(1119 |03 ]|1]1
§ LOCALIZA 15 0.6 0.4 5[/5[5] 01 0.0 3(3|04 |07 |5]|5
'S | FLEURY 0.5 0.3 0.7 1(1(1] 00 0.0 5(5| 04 |07 |44
& | EST SAO PAULO 1.0 0.5 0.5 313|301 0.0 212|107 |06 |22
COPASA MG 0.6 0.4 0.6 212|12] 01 0.0 414|106 | 06 |33

Fonte: dados da pesquisa.
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Curiosamente, a diferenca dos setores Autoindustria e Varejo foram 109% e 106%,
respectivamente, mas isso ndo afetou a mudancga no ranking das empresas nestes sectores.

Ao contrario, o resultado do indice RAO mudou a ordem de empresas no ranking em
todos os setores da economia. Em todos os setores, com excec¢do do setor da Autoinddstria, 0s
resultados foram semelhantes pelo que foi demonstrado no indice PCT. Na Tabela 14
apresenta os resultados dos indices RAO e PCT e seu ranking.

Tabela 14 — Maiores diferencas nos resultados dos rankings das empresas nas aplicacdes dos indices

o Conjuntos RAO PCT
@ | Nome 1 2a 2b 3 1|2 |2b| 3| 1la | 1b 2 3 la|1b |2 |3
BANDEIRANTE 16471300 | -9704 (2|1 |3 |5|22|04|07| -77 | 5|5 ]5]|3
g CEG 19 -133|-01] -118 1|5 |2 |2|13|/08|06]| -29 [ 3|3 ]34
o COELCE 10| 103 |01 | -204 |43 |5(3|13|08|06]|-148|2 |2 |2]|1
w | CESP 02| 47 |02| -24 |54 |1 ]1]07]|14]|04]| 07 1[1]1]|5
CELPE 12| 680 [ 00 | -3903 (3|2 |4 [4|15/07|06|-103 |4 |4 4|2
ALPARGATAS 15| 238 0.4 7.9 2|13 |3]|1]07]15/04]| 038 313(3|4
2 | GRENDENE 10| 14 |07 2.6 5/5|5]|4]02]58|01] 0.2 1]1]1]1
X | _HERING 17| 238 0.4 44 1121 2]2|05[20]03] 05 2 12|22
F | GUARARAPES 11| 26 0.4 4.3 4|14 ]1413|07]15]04| 07 4 | 41413
CREMER 11| 32 03| -106 |3|1]1(5[18|06]06]| 40 5|5 1|5]|5
PAODEACUCAR |24 155 | 01| -124 |22 | 2 [5]22]05]07 ] 40 313]3|5
o | LOJAS AMERICAN | 18 | 4.6 0.2 81 |44 ]4|3|85[01|09]-229|5]|5]|5]|1
£ | MARISA 16| 27 0.4 4.5 5|/5|5]2]13]07]06] 15 111]1]2
> | PONTO FRIO 491 213 |00] -104 |1]1|1|4]30]03]|08] 32 4 | 41414
LOJAS RENNER 19| 50 [ 02| 942 |33 |3 |1|19|05]|07| 22 2 12|23
CIELO 1.0 3.2 0.3 4.2 1/4|5|3[34|/03[08| 235 |5 |5 ]|5]|5
§ LOCALIZA 10| 6.2 0.2 86 |22 |3 |5]21]05]07] 21 4 | 41413
'S | FLEURY 06| 3.6 03] 112 |33 |4 ]|1]06]17|04]| 58 111]1]4
& | EST SAO PAULO 05| -234 | 0.0 48 |4|5|1|4|13[08|06] -15 |3 |3 |3]|2
COPASA MG 04| 91 0.1 7.9 5({1]2]2|08]12]|04| 28 |2 |2 |2]|1
.8 | MARCOPOLO 19| 5.2 0.2 7.2 113|3]2|17|06|06] 20 -l - -
% | MAHLE-METAL 13| 64 | 02| 205 |32 |2 |1|07|14]04] 14 -l - -
2 [ IOCHPEMAXION |14 ] 165 | 01 | -165 |2 |1 |1 |3|43|02]08] 212 | - | - |-|-
£ | RANDON 12| 27 04 | 465 |45 |5]|5[13|08|06] 14 -l - -]
< | FRAS-LE 11] 33 03| -192 |54 |4 4]14]107]06] 15 -l - -]-

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se que os indices 1, 2a e 2b RAO no setor de Varejo tiveram o mesmo ranking,
porém, o indice 3RAO nédo coincide. No setor da Autoinddstria, os indices 2a e 2b RAO
fizeram com que as empresas tivessem idéntico ranking. Em outros casos, os resultados do
indice RAO provocou o arranjo das empresas em ordem diferente.

Quanto ao indice PCT, os resultados dos indices la, 1b e 2 mostraram a mesma
unidade na concessdo dos rankings. Enquanto que o resultado do indice 3 PCT organiza as
empresas desses setores em ordem distinta. Os resultados de todos os quatro indices, no setor
Autoindustria os rankings coincidiram.

No total foram encontrados 5 indices no setor da Autoindustria, em que os resultados

ndo correspondem: IRP, ML, ROA, ROE e RAO. Na Tabela 15, apresentam-se os indices
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aplicados no setor da Autoindustria com ratings desiguais.

Tabela 15 — Indices que fazem diferencas nos rankings das empresas do setor da Autoindustria

Conjuntos IRP ML ROA ROE RAO

indices 1 2 1 2 1 2 1 2 3 1 2a 2b 3

MARCOPOLO 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 3 3 2
< | MAHLE-METAL 3 3 1 2 2 2 2 2 2 3 2 2 1
% IOCHPE MAXION 5 5 5 3 3 5 3 3 5 2 1 1 3
% RANDON 1 2 4 4 4 4 5 5 3 4 5 5 5
Z | FRAS-LE 4 4 3 5 5 3 4 4 4 5 4 4 4
Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados dos indices 1 e 2 ROE apresentam que 0s rankings das empresas sdo
semelhantes entre si, sendo diferente do indice 3 ROE. No caso do indice RAO, os rankings
obtidos pelos resultados dos indices 2a e 2b RAO equivalem entre si.

Para as empresas de setor de Energia, os resultados apresentaram diferentes ratings
das empresas em seis indices. Na Tabela 16, apresentam-se as empresas do setor de Energia

com seus lugares no ranking.

Tabela 16 — indices que fazem diferenca nos rankings das empresas do setor de Energia

Conjuntos LiO ELPr IRP ML PCT RAO
indices 1 2 1 2 1 2 1 2 la 1b 2 3 1 2a 2b 3
< | BANDEIRANTE | 3 1 3 5 5 5 4 3 5 5 5 3 2 1 3 5
g CEG 4 4 1 2 4 2 2 1 3 3 3 4 1 5 2 2
- COELCE 1 3 4 3 2 1 1 2 2 2 2 1 4 1 3 5 3
CESP 5 5 2 1 1 3 3 5 1 1 1 5 51 4 1 1
CELPE 2 2 5 4 3 4 5 4 4 4 4 2 3 2 4 4

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 16, que o ranking dos indices 1a, 1b e 2 PCT 2 coincide, enquanto o
indice 3 PCT néo. Os outros indices LiO, ELPr, IRP, ML e RAO atribuiram outros rankings.

No setor Téxtil, as empresas recebem rankings diferentes divido aos 5 indices: LS,
PA, RCP, PCT e RAO. Na Tabela 17 isto apresentado.

Tabela 17 — Indices que fazem diferenca nos rankings das empresas do setor Téxtil

Conjuntos LS PA RCP PCT RAO
indices 1 2 1 2 1| 2 1a 1b 2 3 1 2a | 2b 3
» | ALPARGATAS 3 4 2 2 3 2 3 3 3 4 2 3 3 1
% GRENDENE 1 1 4 3 5 5 1 1 1 1 5 5 5 4
" | HERING 2 2|2 1|23l 2]2l2|2]1]2]2]:2
GUARARAPES 4 3 3 4 4 4 4 4 4 3 4 4 4 3
CREMER 5 5 5 5 1 1 5 5 5 5 3 1 1 5

Fonte: dados da pesquisa.
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Assim como no setor de Energia, tanto quanto no setor Téxtil, os indices de 1a, 1b e 2
PCT tém o mesmo ranking, ao contrario do indice 3PCT. Similarmente, no setor da
Autoindustria, os resultados dos rankings obtidos por meio dos indices 2a e 2b RAO
coincidem. Porém, os resultados no ranking das empresas aparecem diferentes depois da
utilizacdo das férmulas 1 e 3 RAO.

Os rankings das empresas foram opostos ap6s as contagens obtidas através das
diferentes variac6es das férmulas dos indices LS, PA e RCP.

Quanto ao setor Varejo, 8 indices com diferentes tipos de formulas provocaram

posicdes desiguais nos rankings. Na Tabela 18 mostram-se estes indices.

Tabela 18 — indices que fazem diferenca nos rankings das empresas do setor de Varejo

Conjuntos LiO | ELPr | PA | ROA | ROE ML PCT RAO
indices vz a2 af2|a|2]|a|2|sfaf2|t| 2|82 |2|2]s
o | PAO DE ACUCAR 5143|4122 3|3|5|5|3|4(3|3[3|3|5|2|2|2]|5
Ig LOJAS AMERICAN 3/3|5|5|5/4(5|4|1|1]|5|3|5|/5|5|5|1|4 4|43
> MARISA 111|143 |3|3|2|2|3|3|2(2|2|1|1|1(2|5|5]|5]|2
PONTO FRIO 4151 |(1|1({1|4|5|4 |4 4|5(4|4]4 44|12 |1 |14
RENNER 2|22 |2 |4|5|1|1|2|2(|1|1|1}2|2|2|3 (3|3 |31

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados obtidos ap6s as aplicacdes de varias formulas dos indices LiO, ELPr,
PA, ROA, ROE, ML, PCT e RAO posicionaram as empresas do setor de Varejo em diferentes
lugares do ranking. Neste caso, as trés primeiras formulas do indice PCT (1, 2a e 2b)
causaram 0s mesmos rankings nas empresas, em oposi¢do ao indice 3 PCT. Um exemplo
semelhante com o indice RAO, as trés primeiras formulas obtiveram os mesmos rankings, e a
quarta formula 3RAO obteve resultados diferentes.

A maior diferenca foi no sector de servico, em que ha diferencas baseadas em um
grupo de nove indices. Na Tabela 19 mostram-se os resultados dos indices LiO, ELPr, PA,
ROA, ROE, RCP, IRP, PCT e RAO, que posicionaram as empresas do setor de servi¢os em

diferentes lugares no ranking.

Tabela 19 — indices que fazem diferenca nos rankings das empresas do setor de Servicos

Conjuntos LiO | ELPr | PA ROA ROE RCP | IRP PCT RAO
indices 11212121212 |3]1|]2|1|2]|1la|1lb|2]|3|1|2a|2b|3
§ CIELO 23|24 |3|2|1|1|1|1|1/2|2|3|1]|5 5|5|5]1]4]5]3
S | LOCALIZA |44 |5 |51 [1]4|3|2|2|41]1|5]|5]4]4]4|3]|2]2]3]5
# | FLEURY 1111123 |5|5|5|5|5[4|3|1]2]1 1 (1(4(3]|3 ]| 4]1
EST SP 55|14 |3|4|4]2]|2|3|3[2|3|4|4]|4]| 3 3 |13|2|4]5 1|4
COPASA 31213 |2|5|5]|3]|]4]4]4[3]5]5]2]3]|2 2 (2|15 1|2 |2

Fonte: dados da pesquisa.
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Assim, existe uma situacdo semelhante com o indice PCT, como no caso dos setores
Varejo, Téxtil e Energia, em que as trés primeiras formulas causaram idénticos ratings nas
empresas, porem o indice 3PCT foi diferente.

Quando isto ocorre, o indice ROE lanca as empresas em diversos rankings, duas das
trés formulas mostram 0s mesmos ratings para todas as empresas. Por exemplo, se fosse
avaliado atraves das formulas 1 e 2 ROE, em penultimo lugar seria a empresa CPASA,
porém, se fosse usada a férmula 3ROE, a empresa Localiza ficaria em penultimo lugar.

Assim, a similaridade nos rankings atraves do resultado dos calculos das férmulas dos

indices € apresentada no Quadro 11.

Quadro 11 — Similaridades nos rankings das empresas por setor econdmico baseados nas férmulas dos
indices

Conjuntos | Formlas Indices Categoria | Autoindistria | Energia Téxtil Varejo Servigos
1 1 LS Liquidez X X X X
2 LS Liquidez X X X X
5 1 LiO Liquidez X X
2 LiO Liquidez X X
la. PCT Estrutural X X X X X
3 1b. PCT Estrutural X X X X X
2 PCT Estrutural X
3 PCT Estrutural X
1 PCTNC Estrutural X X X X X
4 2 PCTNC Estrutural X X X X X
3 PCTNC Estrutural X X X X X
5 1 ELPr Estrutural X X
2 ELPr Estrutural X X
6 1 IRP Estrutural X X
2 IRP Estrutural X X
- 1 ML Eficiéncia X X
2 ML Eficiéncia X X
8 1 RA Eficiéncia X X
3 RA Eficiéncia X X
9 1 PA Eficiéncia X X
2 PA Eficiéncia X X
1 RAO Eficiéncia X
10 2a RAO Eficiéncia X X X
2b RAO Eficiéncia X X
3 RAO Eficiéncia
1 1 ROA Eficiéncia X X
2 ROA Eficiéncia X X
1 ROE Eficiéncia X X X X X
12 2 ROE Eficiéncia X X X
3 ROE Eficiéncia X X
13 1 RCP Eficiéncia X X X
2 RCP Eficiéncia X X X
14 1 CVv Atividade X X X X X
2 CcVv Atividade X X X X X
Total 23/34 20/34 24/34 16/34 12/34

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se no Quadro 11, que os numeros de coincidéncias entre as férmulas do setor

Téxtil sdo 24 de 36 féormulas, e da industria automotiva sdo 23 de 36. Menores casos de
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similaridade sdo apresentados no setor de Servicos, somente 12 dos 36.
No Quadro 12 fornecem-se informagdes sobre em quais férmulas dos indices foram

encontradas diferencas nos rankings das empresas.

Quadro 12 — indices que fazem diferenca nos rankings das empresas

Nome/ indices | LS | LiO | PCT | PCTNC | ELPr | IRP | ML | RA | PA | RAO | ROA | ROE | RCP | CV | Total
Autoindustria X X X X X 5
Energia X X X X X X 6
Téxtil X X X X X 5
Varejo X X X X X X X X 8
Servigos X X X X X X X X X 9
Total 1 3 4 0 3 3 3 0|3 5 3 3 2 0

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se no Quadro 12, que em apenas 3 das 14 férmulas dos indices analisados ndo
foram encontradas diferencas significativas nos resultados que poderiam afetar o
posicionamento das empresas nos rankings: PCTNC, RA e CV. N&o é possivel determinar a
tendéncia geral que afeta similaridades no resultado. Por exemplo, o indice RA que possui
diferenca entre as formulas 1 e 2 devido a presenca das Despesas Financeiras. Assim, em
casos semelhantes da presenca de Despesas Financeiras nas férmulas dos indices ROE e ML,
0s resultados causaram mudancas nas posi¢des no ranking das empresas.

Os resultados dos indices RAO e PCT apresentaram o maior nimero de casos de
deslocamento de empresas nos rankings. Assim, no caso do indice de RAO, os rankings das
empresas de todos os setores apresentaram diferentes resultados causados por aplicacGes de
diversas formulas. No caso do indice PCT, ele apresentou um resultado semelhante com
excecdo do setor da Autoindustria.

Quanto aos setores econémicos, as diferencas foram encontrados no setor de Servicos.
Assim, na analise do total de 14 conjuntos de indices, as férmulas de 9 conjuntos
apresentaram mudancas nos rankings das empresas. Além disso, houve grandes mudangas no
setor de Varejo, em 8 conjuntos de 14. Vérias formulas de cada indice aplicadas aos setores
da Autoinddstria e Téxtil mostraram menores impactos nos rankings das empresas (em 5
casos de 14).

No Quadro 13, apresenta-se a relacdo das mudancas das empresas nos rankings com

as diferencas percentuais entre os resultados das férmulas.
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Quadro 13 — indices que possuem diferencas significativas e influenciam nos rankings das empresas
Nome/ Indices LS | LiO | PCT |PCTNCELPr| IRP ML RA PA |[RAO|ROA|ROE|RCP
AutoindUstria i EEEEHEE :

Energia
Téxtil X
Vare jo N
Servigcos X 1 x X X X X X
Legenda: diferenca ente as formulas acimade 1002 x diferencas entre os rankings
diferenca entre as formulas acima de 50%

Fonte: dados da péédwéé.

Comparando-se as diferencas percentuais entre as formulas, ndo € possivel identificar
a tendéncia geral do deslocamento das empresas nos rankings, produzido como resultado das
diferencas nas férmulas. Por exemplo, uma diferenca de 0,2% entre as formulas 1 e 2 LS no
setor Téxtil causou a mudanca nos rankings das empresas. A0 mesmo tempo, a diferenca que
foi mais do que o dobro entre as formulas 1 e 3 PCT na Autoindustria ndo provocou nenhuma

alteracdo nos rankings das empresas do setor.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo apresenta as conclusdes do estudo realizado e recomendacfes para

futuras pesquisas sobre o tema.

5.1 CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi analisar as diferencas nas formulas dos indices financeiros,
calculados com base nas demonstragdes financeiras apresentadas por empresas brasileiras
listadas na BM&FBovespa, de cinco setores econdmicos. Na pesquisa foi aplicada
metodologia descritiva com abordagem quantitativa. Os dados foram analisados pelo meio
das seguintes estatisticas técnicas: nimero indice e ranking.

No processo de estudo, considerando os resultados detectados na revisdo da literatura
e na aplicacdo das formulas as demonstracfes contébeis das empresas, foram levantadas as
seguintes conclusoes:

a) Diversos autores sugerem varias formulas para os indices de analise financeira;

b) As composi¢coes das formulas podem afetar ou podem nao afetar as posi¢es das

empresas nos rankings, quando comparadas com outras empresas;

c) As diferencas do indice Rotacdo do Ativo Operacional (RAO) provocam
mudancas nos rankings das empresas, independentemente do sector e, portanto,
tem um caréter significativo;

d) As diferencas nas formulas de Participacdo de Capitais de Terceiros no Passivo
nédo Circulante (PCTNC), Rentabilidade do Ativo (RA) e Custo das Vendas (CV)
ndo afetam as posices nos rankings das empresas e, portanto, ndo sdo
significativas;

e) As diferencas nas formulas tiveram maior efeito nos setores do Varejo e de
Servicos, e menor nos setores Autoindustria e Téxtil.

f) Foi impossivel identificar como as diferencas percentuais entre as formulas
influenciram as diferencas nas posi¢6es dos rankings.

Em relacdo ao primeiro objetivo especifico, averiguou-se que existem diferencas nos
resultados dos indices em funcdo das diferentes formulas de célculo. Estas diferencas séo
diversas para cada setor da economia e sdo maiores para os indices PCT, RAO e ROA e
menores para os indices LS, IRP, PA e RCP.

No que concerne ao segundo objetivo especifico, constatou-se que os resultados de
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todos os indices, exceto PCTNC, RA e CV, implicam mudanga nas empresas nos rankings. O
maior efeito das mudangas foi observado nos setores do Varejo e de Servicos.

Duas hipdteses foram levantadas a partir da questdo-problema para serem analisadas:

Ho: Ndo ha diferencas nos indicadores de desempenho das empresas brasileiras
calculadas com base em formulas recomendadas nas diferentes fontes da literatura
especializada.

H;: Ha diferencas nos indicadores de desempenho das empresas brasileiras calculadas
com base em formulas recomendadas nas diferentes fontes da literatura especializada.

No caso de empresas brasileiras pesquisadas foram encontrados: 1) diferencas na
porcentagem de resultados indices; ou 2) diferencas nos resultados que influenciaram as
posicBes das empresas nos rankings; ou 3) ambos os casos. Assim, a hipotese Hyo pode ser
rejeitada e H; é verdadeira.

Desse modo, pode-se concluir que € preciso ser cético em relacdo ao benchmarking e
0 ranking das empresas baseado em indicadores econdmico-financeiros, uma vez que o
resultado depende das férmulas utilizadas na analise das demonstraces contébeis das

empresas, bem como dos setores econdmicos analisados.

5.2 RECOMENDAGCOES

Consideradas as limitacdes deste estudo, apresentam-se recomendacGes para futuras
pesquisas sobre o tema investigado:

a) aumentar o niamero de autores que recomendam a analise econdmico-financeira de
acordo com férmulas especificas;

b) analisar os fatores determinantes das diferencas observadas na interpretacdo da
situacdo econdmico-financeira na analise de desempenho das empresas;

c) aplicar as férmulas encontradas para empresas estrangeiras;

d) incluir no estudo de empresas brasileiras diversos setores econdémicos;

e) estudar o impacto dos resultados dos indices que foram omitidos neste estudo;

f) aplicar métodos estatisticos para determinar a significancia das diferengas entre 0s

resultados obtidos usando os indices financeiros.
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Disponivel
1 Passivo Circulante
Ativo Circulante - Estogues
2 Passivo Circulante
Ativo Circulante - Estogues- Despesas Antecipadas
3 Passivo Circulante
Ativo Circulante
4 Passivo Circulante
Ativo Total
5 Passivo Total
Contas a Receber
3] Contas a Pagar
Contas a Receber + Estoques
7 Contas a Pagar
Ativo Circulante + Realizdvel Longo Prazo
8 Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo
Passivo Total
9 Patrimdnio Liquido
Passivo Total
10 Capital Social
Passivo Total
11 Passivo Total + Patriménio Liquido
Passivo Total
12 Patriménio Liquido - Intangiveis
Passivo ndo Circulante
13 Patrimonio Liquido
Passivo nao Circulante
14 Patrimdnio Liquido + Passivo ndo Circulante




Patrimonio Liquido
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15 Passivo Total
Patrimonio Liquido
16 Passivo Circulante
Patriménio Liguido
17 Patriménio Liquido + Passivo ndo Circulante
Passivo Total
Empréstimos do Passivo Circulante + Financiamentos do
18 Passivo ndo Circulante - AplicagBes Financeiras
Passivo Circulante
19 Passivo Total
Emprestimo curto prazo
20 Emprestimo Longo prazo
Patriménio Liguido
Empréstimos do Passivo Circulante + Financiamentos do
21 Exigivel a Longo Prazo - Aplicagdes Financeiras
Passivo Total
22 Ativo Total
Passivo Total + Dublicadas Descontadas
23 Ativo Total
Passivo Circulante
24 Ativo Total
Passivo ndo Circulante
25 Ativo Total
Passivo ndo Circulante
26 Ativo Total - Passivo Circulante
Passivo ndo Circulante
27 Ativo Ndo Circulante
Patrimonio Liquido
28 Ativo Circulante
Patriménio Liguido
29 Ativo Total

30

Patriménio Liquido + Passivo ndo Circulante
Ativo Ndo Circulante




Passivo nao Circulante
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31 Patrimdnio Liquido +Ativo Nao Curculante
Ativo Permanente
32 Capital Social
Ativo Permanente
33 Patriménio Liquido
Ativo Permanente
34 Patrimdnio Liquido + Lucro Liquido
Investimentos
35 Patriménio Liquido
Contas a Receber + Estoques
36 Patrimonio Liquido
Contas a Receber + Investimentos
37 Patrimonio Liquido
Ativo Diferido
38 Patriménio Liquido
Ativo Permanente
39 Patrimonio Liquido + Passivo ndo Circulante
Ativo Permanente
40 Patrimdnio Liquido + Passivo Total
Ativo Permanente
41 Passivo ndo Circulante
Investimentos
42 Passivo Circulante
Investimentos
43 Passivo ndo Circulante
Ativo Permanente
44 Passivo Circulante
Ativo Diferido
45 Passivo Circulante

46

Ativo Circulante-Passivo Circulante
Ativo Circulante - Passivo sem dnus Financeiro (sem emprest)
+ Ativo realizavel a longo prazo +Ativo Néao Circulante




Ativo Permanente
Ativo Circulante - Passivo sem dnus Financeiro (sem emprest)
+ Ativo realizavel a longo prazo +Ativo Nao Circulante
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a7
Ativo Permanente
48 Ativo Total
Contas a receber + Estoque + Imobilizado
49 Ativo Total
Ativo Permanente
50 Ativo Circulante
Ativo Circulante + Realizavel a longo Prazo
51 Ativo Nad Circulante
Ativo Circulante - Passivo Circulante
52 Ativo Circulante
Disponivel
53 Ativo Circulante - Passivo Circulante
Lucro Liguido
54 Vendas Liquidas
Lucro Liquido
55 Vendas Brutas
Lucro Operacional (EBITDA)
56 Vendas Liquidas
Lucro Bruto
57 Vendas Liquidas
EBIT
58 Vendas Liquidas
Lucro + Despesas Financeiras
59 Vendas
Lucro Liquido
60 Ativo Total
Lucro Liguido + Juros (1-Taxa de Juros)
61 Ativo Total Médio

62

Lucro Liguido + Despesas Financeiras
Ativo Total
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EBIT
Ativo Médio (Total)
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64

EBITDA (lucro Operacional)
Ativo Total

65

Vendas Liquidas
Ativo Total

66

Vendas Liquidas + Receitas Ndo Operacionais
Ativo Total

67

Lucro Liquido
Investimentos

68

Vendas
Investimentos

69

Vendas
AT - Investimentos LP - Contas a Receber

70

Lucro Liquido
Ativo Total - Intangiveis

71

Lucro Liquido + Juros (1-Taxa de Juros)
Médio (Ativo Total — Passivo Circulante + Passivo ndo
Circulante)

72

Lucro Liquido
Ativo Ndo Circulante

73

Vendas
Ativo Nao Circulante Total

74

Vendas
Ativo Néo Circulante - Depreciacgao (Ativo Nao Circulante
Liquido)

75

Vendas
Ativo Imobilizado

76

Lucro Liquido
Ativo Circulante

77

Receita Operacional Liguida
Ativo Circulante

78

Vendas
Ativo Circulante




79

EBIT
Ativo Total - Passivo Circulante

79

80

Vendas Liquidas
Ativo Total - Passivo Circulante

81

Vendas
Ativo Circulante-Passivo Circulante

82

Ativo Circulante —Passivo Circulante
Vendas

83

Lucro Liguido + Despesas Financeiras
Ativo Total - Investimentos Financeiros + Diferido

84

Lucro Liquido
Ativo Total - Investimentos Financeiros + Diferido

85

Vendas Liquidas
Contas a Receber + Estoque - Contas a pagar

86

Lucro + Depreciagdo
Passivo Total

87

Passivo ndo Circulante
Lucro + Depreciagdo

88

Lucro Liquido
Passivo ndo Circulante

89

Lucro Liquido
Passivo Circulante

90

Vendas
Passivo Circulante

91

Vendas
Passivo ndo Circulante

92

Vendas
Passivo Total

93

Lucro Liquido
Patrimdnio Liquido

94

Lucro Liquido

Patriménio Liquido médio aplicado no periodo + Lucro Liquido

Ponderado

95

Lucro Liquido
PL+Capitais de Terceiros




Lucro Liquido
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96 Patrimonio Liquido + Lucro Liquido
EBITDA
97 Capital Social
Lucro Liguido + Despesas Financeiras
98 Patriménio Liquido
Vendas
99 Passivo ndo Circulante + Patriménio Liquido
Lucro Bruto
100 PL+Capitais de Terceiros
Vendas
101 Patrimonio Liquido
Vendas
102 Patrimdnio Liquido + Lucro Liquido
Vendas
103 Capital Social
Lucro Bruto
104 PL
Despesas Financeiras
105 Patrimonio Liquido
Ativo Circulante - Passivo Circulante
106 Despesas Financeiras + Pagamentos do principal
Despesas Financeiras
107 Passivo Total
Despesas Financeiras
108 Empréstimo curto prazo + Empréstimo longo prazo
Lucro + Qutras Receitas
109 Despesas Financeiras
EBIT + Depreciacéo
110 Despesas Financeiras
EBIT
111 Despesas Financeiras

112

Despesas Financeiras
Custos




Despesas Financeiras
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113 Lucro Bruto
Despesas Financeiras
114 Vendas
Lucro Bruto
115 Custos
Custos
116 Vendas
Custos
117 Ativo Total
Custos
118 Ativo Circulante Liquido
Custos
119 Imobilizado
Vendas
120 Estoque
Custos
121 Estoque Médio
Estoque médio
122 Vendas
Estoque
123 Custos * 360
Estoque
124 Contas a receber + estoque - contas a pagar
360
125 Contas a receber
Contas a receber
126 Vendas/365
Receitas Brutas
127 Receitas Liquidas
Vendas
128 360
Disponivel

129

VL + impostos sobre vendas
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