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RESUMO

O presente estudo faz uma andlise a partir dos indicadores contdbeis extraidos dos
demonstrativos financeiros, visando verificar quais seriam os mais significativos no desempenho
financeiro das empresas. O estudo faz o uso da técnica de analise fatorial exploratério, utilizando-
se 0s dados das empresas do segmento de consumo nao ciclico, do ramo de alimentagao,
disponibilizados na BOVESPA e na Economatica Software para Investimentos LTDA, onde foram
apurados 15 indices financeiros utilizados na andlise de demonstracdes financeiras. Apds a
aplicacdo da analise fatorial utilizando-se o software S-PLUS, foram apontados 4 fatores para o ano
de 2004 e 3 fatores para o ano de 2006, que mais afetaram o desempenho financeiro. Entre os
indices apurados na composicdo dos fatores para ambos os anos estdo a rentabilidade sobre
vendas, retorno sobre o investimento, patriménio liquido e sobre o ativo, mais os indices de

liqguidez e grau de alavancagem financeira.
Palavras-Chave: Indicadores contabeis. Desempenho. Andlise fatorial.
1 INTRODUCAO

Existem varios métodos e técnicas utilizadas para a avaliacdo de desempenho financeiro de
uma empresa, bem como na verificagdo de sua respectiva solidez financeira. Todas as técnicas e
métodos passam necessariamente pela verificacdo dos demonstrativos contabil-financeiros
disponiveis, considerando ainda outras informagdes provenientes do mercado, como tendéncias
econdmicas, dados pertinentes ao segmento de negdécio o qual a organizacdo sob andlise esta

inserida, entre outras.

A grande maioria das técnicas e metodologias considera as informagdes disponiveis na
contabilidade, mais precisamente, as informacdes consolidadas nos demonstrativos financeiros
como o balango patrimonial (BP), demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), demonstrativo
das origens e aplicacGes de recursos (DOAR), demonstracdo das mutacdes do patrimdnio liquido e

notas explicativas das demonstragdes contabeis.

Essas informacOes, representadas pelas demonstragdes contabeis obrigatorias, sao
consideradas basicas para que se possa iniciar uma analise financeira. Igualmente, as Sociedades
Andnimas (S.A.), que seguem os preceitos da Lei 6.404/76, mais conhecida como a Lei das S.A,,
devem obrigatoriamente publicar a cada final de exercicio, suas demonstracdes contabeis no

Didrio Oficial, e em jornais de grande circulagdo na regido em que possuem suas sedes (matrizes).
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Entretanto, para que as respectivas demonstracdes financeiras tenham importancia e
validade, é necessdrio que os usudrios (analistas, gerentes, credores, governo, etc.) entendam o
seu significado. E crucial para os usudrios a compreensdo e interpretacdo dos demonstrativos
contabeis, possibilitando assim aos mesmos uma visao (idéia) a respeito da solidez financeira e
qualidade da gestdo, bem como verificar se estes (demonstrativos financeiros) estdo sinalizando
bons ou maus pressagios, se o desempenho financeiro da empresa tem melhorado no ultimo

exercicio financeiro, ao ser comparado ao anterior, entre outras questoes.

Respostas para essas perguntas podem ser dadas a partir do entendimento dos indices
calculados para a analise de balancos, reforcado por ludicibus et al. (1998) ao afirmar que é de
grande importancia para credores, investidores, governo, geréncia e acionistas o entendimento
dos dados contdbeis. As interpretacdes dos indices financeiros, calculados com base nos
demonstrativos contabeis, se constituem, ainda hoje, como uma das melhores e mais praticas
ferramentas para mensuragdo e interpretagao do desempenho operacional de uma empresa. Para
Perez Jr. e Begalli (1999), a andlise por meio de indices econdmico-financeiros é um dos principais
instrumentos para avaliacdo dos desempenhos passados, presentes e futuros, utilizando-se

basicamente as contas das demonstragdes contabeis.

As andlises de demonstra¢des financeiras ndo sdo um assunto tdo novo, muito menos,
pouco explorado. Foram desenvolvidas e amplamente divulgadas na primeira metade do século
passado pelos americanos, com a finalidade de avaliarem seus investimentos ao redor do mundo,

fruto da expansao do capital, ou melhor, do capitalismo.

De acordo com Matarazzo (1995), Alexandre Wall desenvolveu um modelo de analise de
demonstracdes contdbeis, utilizando indices calculados com base nestas. Este modelo foi
desenvolvido em 1919 e era constituido a partir de uma relagao de contas contabeis e respectivos

indices que buscavam avaliar o desempenho financeiro da empresa.

Gimenes e Uribe-Opazo (2006) valendo-se de técnicas estatisticas multivariadas, mais
especificamente a analise discriminante e andlise de probabilidade condicional, desenvolveram
um trabalho, visando corroborar ou nao evidéncias empiricas acerca de que os demonstrativos
contabeis podem fornecer de valiosos sobre o processo de deterioragdo dos indices financeiros. O
trabalho constatou a validade de tal hipdtese de que os demonstrativos contabeis podem fornecer

informacdes valiosas e seguras, visando antecipar situa¢des de desequilibrio financeiro.
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Assim, considerando a disponibilidade e facilidade de acesso as demonstracdes contabeis,
este estudo tem como objetivo verificar quais os indices, provenientes das analises de balanco,
sdao mais significativos como indicadores para avaliacgdo de desempenho das organiza¢bes. Em
funcdo dos diferentes segmentos de negdcio existentes, e também considerando as
particularidades de cada um como conseqiiéncia do ambiente econdmico sera utilizada as
demonstragdes financeiras das empresas do ramo de alimentag¢do, do segmento de consumo ndo
ciclico, disponiveis no site da BOVESPA e consolidadas no banco de dados Economadtica software

para investimentos LTDA.

Para realizar a avaliacdo dos indices financeiros, faz-se o uso da metodologia de analise
proposta por Bezerra e Corrar (2006), que utiliza a técnica de andlise fatorial exploratéria para
selecdo dos principais indicadores para avaliacdo do desempenho financeiro. Esta metodologia foi
utilizada também por Carvalho e Bialoskorski (2007) na andlise dos indicadores contdbeis que mais
influenciavam o desempenho financeiro de cooperativas, cujo estudo foi apresentado no XVL

Congresso da SOBER, em Londrina, no Parand, em julho de 2007.

Este trabalho encontra-se estruturado em cinco se¢bes que podem ser descritas da
seguinte forma: a primeira diz respeito a parte introdutdria; a segunda refere-se ao referencial
tedrico-empirico; a terceira trata da metodologia da pesquisa; a quarta refere-se a apresentacdo e

analise dos dados e a quinta diz respeito as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

As informacdes pertinentes as opera¢des de uma organizacdo, que sejam mensuradas
economicamente, devem ser obrigatoriamente registradas na contabilidade. Embora seja uma
afirmacdo 6bvia, a contabilidade, como departamento de uma empresa encarregado de registrar
sistematicamente e cronologicamente as transagdes dela, acaba se tornando um grande banco de

dados, tanto para fins de controle como para fins estatisticos.

Atualmente, com o avanco da tecnologia, implantacdo de sistemas em ERP (Enterprise
Resource Planning), o registro sistematico e organizado de dados pode se tornar uma vantagem
competitiva para uma empresa, como parte do complexo sistema de informacgdes gerenciais (SIG).
Neste aspecto, Padoveze (2004) considera os dados contabeis como informac¢des que fazem parte
do SIG de uma empresa, caracterizando a contabilidade como a ciéncia do controle, entretanto,

ressalta que este controle ndo seria apenas, a posteriori.
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Outro aspecto, observado por Franco (1989) ao referir-se a organizacdo sistematica de
dados, considera a contabilidade como a ciéncia do controle, ressaltando que sua funcdo é estudar
e controlar o patriménio para fornecer informagdes sobre sua composi¢cdo e variagdes, bem como

sobre os resultados econOmicos decorrentes da gestdo da riqueza patrimonial.

Embora os problemas que ocorreram nos EUA estiveram diretamente relacionados a
fraudes contdbeis, convém salientar que, caso os dados contdbeis numa empresa sejam
rigorosamente classificados de acordo com os principios contabeis aplicaveis, é possivel
diagnosticar com antecedéncia, por meio da analise de balangos, os problemas de desempenho

operacional e solvéncia, utilizando-se os indices e quocientes financeiros.

Porém, para que se possa fazer uma analise de balan¢o qualificada, torna-se necessario
gue um usuario (analista) realize a separacdo técnica das contas contdbeis em dois grupos:
patrimoniais e de resultado. Essa separacdo é necessdria para que se possa entender o significado
dos indices financeiros para cada grupo de contas, avaliando, por exemplo, de forma quantitativa
a consolidacdo do resultado financeiro de um ou mais exercicios financeiros, a posicao estdtica do
patriménio em determinado momento, a quantificacdo do capital préprio e do capital de
terceiros, entre outras questdes. Assim, na préxima subsecdo é feita uma revisdo conceitual a
respeito do significado das contas patrimoniais, de resultado, do capital préprio e do capital de

terceiros.
2.2 CONTAS PATRIMONIAIS, CAPITAL PROPRIO, CAPITAL DE TERCEIROS E CONTAS DE RESULTADO

Para se realizar a analise financeira de uma empresa, torna-se importante o entendimento
de alguns conceitos técnicos a respeito da contabilidade, principalmente aqueles, que dizem
respeito a estruturacdo do plano de contas. A diferenciacdo entre contas patrimoniais e contas de
resultado é considerado um dos conceitos primordiais que devem ser compreendidos nesta

guestao.

Fazendo-se uma analogia para exemplificar a afirmagdo do paragrafo anterior, convém
analisar a seguinte questdo: o senso comum prega que dinheiro e lucro sdo sinbnimos, entretanto,
tecnicamente este conceito é indevidamente usado. Porterfield (1976) explica que o lucro refere-
se ao rendimento atribuido especificamente a um capital investido diretamente por uma empresa
como resultado da aplicacdo de recursos num determinado periodo, enquanto que o dinheiro ou

numerario é a conseqiéncia do lucro, registrado como um bem no ativo.
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2.2.1 Contas patrimoniais

As contas patrimoniais representam os bens e direitos (ativo), capital de terceiros (passivo
ou obrigacdes) e o capital préoprio de uma empresa. Devem ser classificados de acordo com a sua
conversibilidade (IUDICIBUS et al., 1995), ou seja, observando-se a sua caracteristica e natureza no
que diz respeito ao processo de transformag¢do em moeda (dinheiro). O entendimento a respeito
de conversibilidade é de suma importancia no trabalho de andlise de balanco por meio da
utilizacdo de indices ou quocientes financeiros, pois revelam a capacidade que uma empresa tem

em converter seus ativos em dinheiro.

As contas patrimoniais sdo tecnicamente distribuidas da seguinte forma: o lado esquerdo
de um balanco é sempre composto pelas contas do ativo seguindo uma ordem de
conversibilidade. Assim, num balanco a primeira conta no lado do ativo é o caixa, e a ultima, o
bem ou direito que teoricamente leva mais tempo para ser convertido em moeda. No caso, a
ultima conta é geralmente representada pelos bens de natureza fixa, como prédios, terrenos,
equipamentos, moéveis e utensilios etc. No caso das organizagdes, cuja atividade principal é a
comercializacdo destes tipos de bens (imobiliarias, construtoras etc.), os bens destinados a

atividade fim desta ndo devem ser classificados neste grupo de contas.
2.2.2 Capitais proprios

Outro conceito importante que deve ser compreendido diz respeito ao grupo de contas
que representam os capitais préprios da empresa. Em suma, deve-se considerar o montante de
ativos deduzidos de todas as obrigacGes que a empresa possui. No caso em questdo, o montante
de capitais proprios de uma empresa é representado pelo Patrimonio Liquido (PL), que se constitui
basicamente pelo capital inicial injetado na empresa, acrescido ou decrescido dos resultados de
exercicios (IUDICIBUS et al., 1995). Entre as contas que fazem parte do PL estdo o capital social,
reservas de capital, reservas de reavaliacdo, reservas de lucros e o grupo de contas chamado de

lucros ou prejuizos acumulados.

O patrimonio liquido, entendido como sendo a diferenca entre os bens e direitos da
empresa, de suas obrigacGes, pode ser positivo (quando a soma dos bens e direitos for superior as
obrigacdes indicando que contabilmente a empresa é solvente), negativo (quando a soma das
obrigacdes for superior aos bens e direitos da empresa indicando contabilmente que a empresa é

insolvente) e nulo (quando a soma dos bens e direitos for igual a soma das obrigacdes).

Estratégia e Negdcios, Floriandpolis, v. 2, n. 1, jan./jun. 2009 122



2.2.3 Capitais de terceiros

Outro fator importante a ser considerado em qualquer analise contabil diz respeito a
influéncia e gerenciamento dos recursos de terceiros dentro da organizacao. Em suma, os recursos
de uma empresa podem ser oriundos de seus proprietarios ou de terceiros. Quando eles sdo
oriundos de seus proprietdrios, sdo chamados de capitais proprios, representados pelo patriménio
liguido. Quando sdo oriundos de terceiros, se deve tratar estes como capitais de terceiros, e se

constituem do somatério de todas as obrigagdes que a mesma tem registrado no passivo.
2.2.4 Contas de resultado

O desempenho de uma empresa num determinado periodo é mensurado por meio das
contas de resultado. Estas contas demonstram as receitas, despesas, ganhos e perdas de uma
empresa, responsaveis na determinacdo do lucro ou prejuizo num determinado periodo, definido

como exercicio financeiro.

Esse grupo de contas traz uma série de informacGes a respeito do desempenho econdmico
e financeiro de uma empresa, sendo possivel verificar a rentabilidade da venda num determinado
periodo, bem como o montante de gastos e despesas fixas, custos e impostos gerados. Devem
obedecer ao regime de competéncia, ou seja, devem ser classificadas dentro do exercicio em
guestdo (jamais impactar exercicios futuros) e por conta do encerramento do exercicio, o valor

liquido deve ser transferido para o patrimodnio liquido. (IUDICIBUS et al., 1995).
2.3 INDICES FINANCEIROS

Ao realizar-se uma andlise financeira, utilizando as demonstracbes contdbeis, sdao
considerados os grupo de contas patrimoniais e de resultado, sendo que cada um ird indicar e

sinalizar diferentes diagndsticos.

Para realizar-se a analise, uma das ferramentas mais utilizadas é a apuracdo dos indices
economico-financeiros, calculados com base nas demonstracdes financeiras. A utilizacdo de
indices serve para nortear o bom desempenho num determinado periodo, além de que se
constitui num instrumento bastante pratico. Também possibilita a consolidacdo de uma grande
quantidade de informagdes de uma empresa, possibilitando a previsao de condig¢des futuras sobre

ela. (FONTES; MACEDO, 2003).
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Para Marion (1998), a utilizacdo de indices para a avaliacdo e andlise de uma empresa
facilita o trabalho de um analista, pois para este autor, os indices sao resultado das relagdes que
se estabelecem entre duas grandezas, sendo mais significativo o seu resultado, caso seja

considerado, por exemplo, uma relagdo entre montantes.

Embora haja diversas categorizagdes de indices, neste estudo, considera-se o seguinte
agrupamento de indices calculados com base nas demonstracdes contabeis: indices ou quocientes
de liquidez ou ciclo operacional, quocientes de variagdes patrimoniais, indices de imobilizagao,
indice de endividamento ou dependéncia de recursos de terceiros e indices de eficiéncia

econdmica.

Com base nesta divisdo, sdo considerados os seguintes indices listados no Quadro 1
baseados na revisdo da literatura: liquidez corrente, liquidez seca, liquidez geral, rotacdo do contas
a receber (prazo médio de recebimento), rotacdo de estoques (prazo médio de estoques), margem
liguida (retorno ou rentabilidade liquida sobre a venda), rentabilidade do ativo (ou retorno sobre o
ativo), rentabilidade sobre o patriménio liquido (ou retorno sobre o patrimonio liquido), retorno
sobre o investimento, grau de endividamento, quociente de capital de terceiros sobre o capital
proprio, quociente de imobilizagdo do patrimdnio liquido, grau de alavancagem operacional, grau

de alavancagem financeira e giro total do ativo sobre o resultado liquido.

Para Gitman (2004) os indices financeiros podem por conveniéncia serem separados em
quatro grupos ou categorias basicas: indices de liquidez, indices de atividade, indices de
endividamento e indices de lucratividade. Embora se tenha a classificacdo sugerida por Gitman
(2004), vérios autores estabelecem outras categorizagdes para os indices e neste caso, a
categorizacao é elaborada com base no objetivo e profundidade com que um analista pretende

analisar os dados contabeis.
3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O método de pesquisa empregado neste trabalho refere-se ao Dedutivo, que é definido
por Lakatos e Marconi (2005) como aquele na qual a busca por solugdes parte de teorias ou leis
previamente aceitas. No que se refere a natureza da aplicacdo o trabalho pode ser caracterizado
como uma Pesquisa Aplicada, pois utiliza-se de conhecimentos provenientes de pesquisas basicas

bem como as tecnoldgicas existentes, visando promover a geragdo de novos produtos e processos.
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No que diz respeito aos objetivos da pesquisa, esse trabalho pode ser caracterizado como
uma Pesquisa Descritiva, pois segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva estabelece relacdes entre

variaveis por meio da descri¢cdo das caracteristicas de determinado fenémeno ou populagao.

Essa pesquisa ainda pode ser caracterizada levando em conta a aquisicdo de referéncias
bibliograficas. Nesse sentido, o referido trabalho pode ser visto como uma Pesquisa Bibliografica

gue objetiva conhecer as principais contribuicdes sobre o tema estudado.

A pesquisa pode ainda ser caracterizada em fungao do tempo de coleta e aplicagao
(dimensdao do tempo). Nesse caso, o referido trabalho pode ser visto como um Estudo
Longitudinal uma vez que os dados coletados descrevem tendéncias e eventos ao longo do tempo

(HAIR JR. et al., 2005).

Em relacdo aos procedimentos técnicos utilizados, este trabalho de pesquisa pode ser
classificado como uma Pesquisa com Delineamento ex-post facto. Segundo Gil (2002) a
classificacdo desse trabalho se enquadra com esse tipo de pesquisa, pois se refere aos
experimentos realizados apds a ocorréncia dos fatos e, sendo assim, o pesquisador ndo tem

controle sobre as varidveis analisadas.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

As empresas selecionadas sdo pertencentes ao segmento de consumo nao ciclico, ramo da
alimentacdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Os dados foram consolidados
utilizando-se o banco de dados Economdtica software para investimentos LTDA e transportados

para uma planilha eletrénica Excel.
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Com o propdsito de dar consisténcia aos indices financeiros apurados, foram excluidas as
empresas, cuja data de fechamento do exercicio financeiro fosse diferente do dia 31 de dezembro
de cada ano. Também foram excluidas todas as empresas que nao divulgaram seus

demonstrativos no ultimo exercicio, tendo-se como base o ano de 2006 (ultima publica¢do). Das

Empresas do segmento consumo nao Movimentagao no Ultimo Fechamento em 31 de Selecionado | Selecionado

ciclico Exercicio Financeiro Dezembro 2004 2006
1 - Acucar Guarani S/A Nao Hao Nao Nao
2 - Conservas Oderich S/A Sim Sim Sim Sim
3 - Cosan Limited Nao Hao Nao Nao
4 - Cosan S/A Ind e Comercio Sim Mao Nao Nao
5 - Josapar - Joaquim Oliveira S/A - Particip Sim Sim Sim Sim
6 - \. Dias Branco S/A Ind & Com de Alimentos Sim Sim Sim Sim

T - Marambaia Energia Renovavel S/A Sim Hao Sim ( *) Sim (*)
8 - Mova América S/A - Agroenergia Nao Mao Nao Nao
9 - Rasip Agro Pastoril S/A Sim Sim Sim Sim
10 - Renar Macas S/iA Sim Sim Sim Sim
11 - Sdo Martinho S/A Nao Nao Nao Nao
12 - SLC Agricola S/A Sim Sim Nao (*) Sim
13 - Usina Costa Pinto S/A Acucar Alcool Sim Mao Nao Nao
14 - Café Soluvel Brasilia S/A Sim Sim Sim Sim
15 - Cia Cacigue de Café Soluvel Sim Sim Sim Sim
16 - Cia lguacu de Café Soluvel Sim Sim Sim Sim
17 - Eleva Alimentos S/A Sim Sim Sim Sim
18 - Excelsior Alimentos S/A Sim Sim Sim Sim
19 - JBS S/iA Sim Sim Sim Sim
20 - Marfrig Frigorificos e Com de Alim S/A Sim Sim Sim Sim
21 - Minerva S/A Sim Sim Sim Sim
22 - Minupar Participacdes S/A Sim Sim Sim Sim
23 - Perdigdo S/A Sim Sim Sim Sim
24 - Sadia S/A Sim Sim Sim Sim
25 - Cia Leco de Produtos Alimenticios Sim Sim Sim Sim
26 - Granoleo S/A Com Ind Sem Oleag Der Sim Sim Sim Sim
27 - Laep Investments Ltd Nao Hao Nao Nao
23 - Parmalat Brasil S/A Ind de Alimentos Sim Sim Sim Sim
29 - S/A Fabrica de Prods Alimenticios Vigor Sim Sim Sim Sim
Total 23 21 21 22

premissas utilizadas para selecdo das empresas, a Unica excecdao foi com relacdo a empresa
Marabaia Energia Renovavel S/A, cujo exercicio financeiro (ciclo operacional) é encerrado no dia
30 de junho de cada ano. A razdo para nao excluir esta do grupo de observacoes é em funcdo de
qgue os fechamentos trimestrais coincidem com as demais empresas consideradas. Também, a
empresa SLC consta apenas no exercicio de 2006, pois recentemente comecou a divulgar seus
demonstrativos na BOVESPA. O Quadro 2 com a relacdao das empresas selecionadas:

Quadro 2 — Grupo de empresas selecionadas para analise dos indices financeiros
Fonte: Elaboracdo dos autores, 2008

Vale salientar que apds esta consolidacdo, foram realizados os calculos dos indices

financeiros, com base na revisdo bibliografica realizada.

3.3 METODO DE ANALISE DOS DADOS: ANALISE FATORIAL EXPLORATORIA

A analise fatorial exploratdria € uma técnica estatistica utilizada para descrever a estrutura
de dependéncia de um conjunto de varidveis a partir da criagao de fatores, que sao varidveis que

supostamente medem aspectos comuns. Para Barroso e Artes (2003), uma situagcdo comum em
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varias dreas do conhecimento é aquela em que observa-se, para cada elemento amostral, um
grande numero de varidveis. Estas varidveis podem ser caracteristicas como demograficas, um
conjunto de itens de uma escala ou mesmo os resultados obtidos por um individuo em diferentes
escalas de avaliacdo. Diante de uma situacdo dessas, um pesquisador pode enfrentar dois
problemas: (i) como caracterizar a amostra levando-se em consideragdo um conjunto
eventualmente grande de variaveis e (ii) como descrever a inter-relagdo existente entre essas
varidveis, eventualmente explicitando uma estrutura de interdependéncia subjacente aos dados

(BARROSO; ARTES, 2003).

Igualmente, Hair Jr. et al. (1998) descreve a analise fatorial exploratéria como sendo um
nome genérico dado a uma classe de métodos estatisticos multivariados, cujo objetivo e propdsito
é definir a estrutura subjacente em uma matriz de dados. E uma técnica que considera todas as
variaveis simultaneamente, cada uma relacionada com todas as outras, empregando ainda o

conceito da variavel estatistica, a composicdo linear de variaveis.

A andlise fatorial pode ser aplicada a um conjunto de varidveis em determinado momento,
ou entdo, num determinado periodo, buscando-se, com isso, a identificacdo de um fator ou grupo
de fatores que explique a dependéncia de uma ou mais varidveis. Assim, nesta pesquisa considera-
se o conjunto de indices financeiros apurados com base nas demonstracoes financeiras, buscando
relaciona-los com o desempenho financeiro das empresas e, com isso, eleger (apurar) quais sdo os

indices mais significativos com o respectivo desempenho operacional.
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Com o propdsito de reduzir o numero de variaveis (indices) em fung¢do do reduzido nimero
de observacdes (empresas), foram excluidas as varidveis liquidez seca, rotacdo do contas a
receber, rotacdo de estoques, quociente de capital de terceiros sobre o capital préprio, quociente

de imobilizacdo e giro total do ativo.

A variavel liquidez seca foi excluida apds a analise da correlagdo desta com as outras
varidveis de liquidez (corrente e geral). Ambos os testes estatisticos apresentaram forte correlacdo
entre as varidveis, entretanto, a menor correlacao observada entre elas foi da liquidez seca com a

liquidez geral para os anos de 2004 e 2006.

Os resultados a seguir evidenciam as estimativas para os coeficientes de correlacao

realizados com estas variaveis, utilizando-se o software S-PLUS. Noronha Viana (2005) mostra que
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o uso da analise fatorial exploratdria esta condicionado a um ndmero substancial de varidveis que
devem ser correlacionadas. A Tabela 1 apresenta os resultados para o ano de 2004, enquanto a

Tabela 2 tem-se os resultados para o ano de 2006:

Tabela 1 - Teste de correlagdo para as variaveis de liquidez no ano de 2004

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Liquidez Geral

Liquidez Corrente 1 0,9256 0,8270
Liquidez Seca 0,9256 1 0,7143
Liquidez Geral 0,8270 0,7143 1

Fonte: Elaboragao dos autores, 2008

Tabela 2 - Teste de correlacdo para as varidveis de liquidez no ano de 2006

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Liquidez Geral

Liquidez Corrente 1 0,9958 0,7000
Liquidez Seca 0,9958 1 0,6906
Liquidez Geral 0,7000 0,6906 1

Fonte elaboragao dos autores, 2008

O indice financeiro (varidvel) rotacdo da rubrica contas a receber, cujo objetivo é
demonstrar quantas vezes o contas a receber (recebiveis) da empresa se renovou dentro do
exercicio, permitindo que se calcule o prazo médio de recebimento das vendas, foi excluido. Isso
também aconteceu com o indice financeiro rotacdo dos estoques, cujo propdsito de leitura é o
mesmo, ou seja, informar ao analista o giro médio desta conta. Embora sejam muito utilizados
para verificar a gestdo de estoques e concessdao de prazo nas organiza¢des, fatores que afetam
diretamente o caixa da empresa, os reflexos desses indices podem ser percebidos no resultado
financeiro liquido (despesas financeiras menos receitas financeiras) de uma organizacdo. Como o
objetivo do trabalho é a utilizacdo da analise fatorial para avaliar o resultado como um todo, ndo
se atendo ao resultado especifico de determinada conta ou grupo de contas, os indices de rotacao

foram excluidos, considerando ainda a necessidade de reduzir-se o nimero de variaveis.

O quociente de capital de terceiros sobre o capital préprio, cujo objetivo é demonstrar ao
analista a representatividade das dividas e obriga¢Ges a curto e longo prazo sobre o capital préprio
da empresa, também foi excluido. No caso, o indice grau de endividamento, cujo objetivo é
demonstrar o percentual de capitais de terceiros sobre o total de bens e direitos da empresa, tem
0 mesmo proposito a titulo de informagao, nao havendo a necessidade de considerar-se ambos os

indices financeiros.
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O quociente de imobilizacdo sobre o patrimonio liquido, que demonstrou forte associacao
com o quociente de capital de terceiros, tem como propédsito medir o volume de recursos préprios
que estdo investidos no imobilizado. E utilizado na maioria das vezes para verificar-se o aspecto de
liguidez do patriménio liquido, ou seja, para informar ao proprietario o montante de imobilizacdo
do seu capital, ou para outros usuarios interessados nas informagdes, como bancos, credores,
governo, etc. Assim, considerando-se as estimativas do coeficiente de correlagdo, bem como a
subjetividade quando comparados aos demais indices, decidiu-se em exclui-lo das varidveis

consideradas.

A ultima varidvel excluida no estudo foi o giro total do ativo, cujo objetivo é medir o
nimero de vezes que o ativo total de uma empresa se renova pelo resultado liquido. E uma
varidvel um tanto subjetiva, uma vez que dependendo da situacdo de resultado (lucro ou
prejuizo), indica informagdes com diferentes significados. Ao apresentar lucro, o indice indica o
montante de tempo em que o ativo total é coberto (renovado) pelo lucro liquido. No caso de
prejuizo contabil, indica em quanto tempo o ativo total é corroido pelo préprio prejuizo. Assim,
considerando que uma empresa pode apresentar prejuizo contdbil num ano e lucro em outro ano,

a contribuicdo desta informacdo acaba nado se tornando tao relevante.
4.1 A COMPOSICAO DOS FATORES

Apds a selecdo das empresas (observacdes) e das varidveis (indices financeiros) foram
apurados os numeros de fatores para cada exercicio utilizando-se o software S-PLUS. Para
apuracdo dos fatores foi considerado um nivel de significancia maior que 5%, considerando os

exercicios de 2004 e 2006, respectivamente.

Para o ano de 2004, verificou-se que 4 fatores sdo suficientes para explicar a variabilidade
do conjunto valendo-se de uma significancia de 5%. Cabe destacar que o valor encontrado para o
teste KMO, que avalia se a aplicacdo da técnica de andlise fatorial € adequada ou n3o tanto no ano
de 2004 quanto em 2006 situou-se préximo de 0,60, corroborando assim a sua correta aplicacao.

A Tabela 3 evidencia o comportamento dos fatores apurados para o ano de 2004:

Tabela 3 — Fatores apurados para o ano de 2004

(Continua)
Comunalidades Vanar{wfqas
Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 — Especi Eas
2 ~ 2
h; v =h,
Liquidez Corrente 0,3140 0,3090 0,8920 -0,1010 0,0000 1,0000
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Liquidez Geral 0,1710 0,2620 0,7540 | -0,1960 0,2953 0,7047
Rentabilidade das 0,1380 0,9840 0,0000 1,0000
Vendas
Retorno. Sobre o 0,9900 0,1230 0,0004 0,9996
Ativo
Eftomo Sobre o 0,030 | -0,5520 0,6804 0,3196
Retorno Sobre o 0,2570 0,1240 0,9070 0,0930
Investimento
Grau. de -0,9910 -0,1250 0,0000 1,0000
Endividamento
(conclusdo)
Comunalidades Var|ar11f<':|as
Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 _ Especiticas
2 ~ 2
h; wi=h,
GAO 0,2590 -0,6660 -0,1180 0,4939 0,5261
GAF 0,1270 0,990 0,0000 1,0000
Proporc¢ao
Explicada Ap6s a 0,243083 0,176884 | 0,167861 | 0,150336
Inclusdo do Fator

Fonte: Elaboragao dos autores, 2008

Observa-se que os quatro fatores explicam aproximadamente 74 % das variacdes dos nove

indices financeiros, sendo que a ultima linha demonstra separadamente a propor¢ado de cada fator

(proportion explained after each factor is included — Proporcao explicada apds a inclusdo de cada

fator).

Com relacdo ao ano de 2006, verificou-se que 3 fatores foram suficientes para explicar do

conjunto de varidveis, pois o valor de probabilidade com 4 fatores ndo é estatisticamente

significativo a um nivel de 10%. Neste caso, foi utilizado 3 fatores (maximo) que ndo sdo

significativos a 5%, mas sao estatisticamente significativos a nivel de 10%. O nimero de varidveis é

igualmente 9, entretanto, foram consideradas 22 observag¢des, sendo que os 3 fatores apurados

explicam 59% das variacdes no ano de 2006, conforme estd demonstrado abaixo no Tabela 4.

Tabela 4 — Fatores apurados para o ano de 2006

Comunalidades

Varidncias Especificas

Fator 1 Fator 2 Fator 3 2 -~ 2
h, wi=h

Liquidez Corrente 0,1760 0,1350 0,9433 0,0567
Liquidez Geral 0,1770 0,9516 0,0484
Rentabilidade das 0,9440 0,1064 0,8936
Vendas
Re.torno Sobre o 0,8830 -0,4050 0,0561 0,9439
Ativo
Eftorno Sobre o 0,6900 0,7230 0,0001 0,9999
Retorr.10 Sobre o 0,9990 0,0000 1,0000
Investimento
Grau de -0,9900 0,0117 0,9883

Endividamento
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GAO -0,4010 -0,1440 0,3160 0,7189 0,2811
GAF -0,2860 0,9169 0,0831
Proporgao

Explicada Apds a 0,3196 0,1691 0,0997

Inclusdo do Fator

Fonte: Elaboragao dos autores, 2008

Para a determinacdo do numero suficiente de fatores que explicassem o grupo das 9
varidveis, foram realizados testes de hipoteses em cada tentativa bem como o gréfico scree plot,
considerando-se autovalores superiores a unidade. Assim, apds a determinacdo dos fatores, o
proximo passo a ser realizado é o agrupamento e denomina¢do dos fatores, considerando as

varidveis que compdem cada um.
4.2 ESTRUTURACAO DOS FATORES PARA OS ANOS DE 2004 E 2006

Considerando os resultados apurados e demonstrados nas Tabelas 3 e 4, respectivamente,

foram definidos para o ano de 2004 os seguintes fatores:

a) Fator 1: Retorno Sobre o Ativo; b) Fator 2: Rentabilidade Sobre as Vendas; c) Fator 3: Liquidez;

d) Fator 4: Grau de Alavancagem Financeira.

A denominagdo dos fatores estd baseada na proporgdo que cada varidvel influencia na
apuracdo de cada fator. Entre os fatores constituidos apds a realizacdo de todos os passos
descritos no topico anterior, o Fator 1, que explica 24% de toda a variacdo do conjunto de dados, e
é denominado de retorno sobre o ativo, apresentou um contraponto significativo. No caso, o grau
de endividamento, demonstrado de forma negativa, teve o mesmo peso do retorno sobre o
investimento. Embora ndo tenha sido realizado nenhum teste, desconsiderando-se uma dessas
duas variaveis, convém salientar que o retorno sobre o investimento considera apenas o passivo
de funcionamento como base dedutiva do total do ativo. Assim, como o grau de endividamento
considera todo o passivo da empresa, € possivel que o montante de empréstimos a curto e longo
prazo sejam significativos no conjunto de todas as observagdes. Para o ano de 2006, foram

apurados 3 fatores assim denominados:

a) Fator 1: Rentabilidade; b) Fator 2: Retorno Sobre Investimento; c) Fator 3: Retorno sobre o PL

(Patrimonio Liquido).

Com relagdo aos fatores apurados no ano de 2006, verificou-se que as variaveis retorno

sobre o ativo, sobre o PL e sobre o investimento tiveram pesos significativos nas constituicao dos 3
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fatores. Também, como ocorreu para o ano de 2004, o grau de endividamento igualmente se
apresentou como um contraponto significativo no Fator 1. Porém, neste fator a rentabilidade foi
mais significativa que o retorno sobre o ativo, embora esse ultimo também apresentou-se

bastante significativo.
5 CONSIDERACGES FINAIS

A utilizacdo da andlise fatorial para verificacdo e agrupamento de varidveis que afetam o
desempenho financeiro de uma empresa, ao longo de um periodo, pode auxiliar um analista a
verificar e perceber a influéncia do ambiente econémico, o qual a organizacdo esta inserida, sobre
o desempenho financeiro. Ao criar os fatores, compostos pelas diversas variaveis, é possivel
verificar de que forma a gestdao adotada pela empresa pode afetar o resultado financeiro, bem

como avaliar a influéncia dos aspectos externos.

Entre os resultados apurados para os anos de 2004 e 2006 respectivamente, as varidveis
rentabilidade sobre as vendas e retorno sobre o ativo foram as que mais influenciaram o
desempenho financeiro das empresas. Porém, no ano de 2004, as variaveis liquidez e grau de
alavancagem financeira igualmente foram estatisticamente significativas, o que ndo ocorreu no

ano de 2006.

Considerando os resultados apurados para os dois exercicios, pode-se concluir que os
indices de rentabilidade, retorno (todos), liquidez e grau de alavancagem financeira foram os mais
significativos estatisticamente para avaliacdo do desempenho financeiro das organiza¢des
observadas. Com relacdo ao grau de endividamento, que em ambos os anos se apresentou como
um contraponto (contraste) na formacao dos fatores, esse impacto pode ser atribuido ao peso que
o passivo financeiro tem sobre a composicdo do capital (proprios mais terceiros) das empresas

estudadas.

Embora se tenha considerado um segmento especifico de organizagées, com vistas a obter-
se uma uniformizacdo em termos de estrutura e ramo de atividade destas empresas, alguns
fatores podem exercer influéncia significativa na selecdo dos indices financeiros que melhor
mensurem o desempenho financeiro das empresas. No caso especifico, questdes como o mercado
de atuacdo (nacional ou internacional), taxa cambial e porte da empresa apresentam-se como
fatores que podem modificar significativamente a constituicdo das varidveis das empresas de

alimentacdo do segmento de consumo nao ciclico.
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Embora haja estudos que procuram selecionar indicadores financeiros que melhor megam
o desempenho financeiro de empresas através da analise fatorial, cabe salientar que a ndo
segregacao das empresas por atividade ou negécio pode induzir um analista a conclusGes
precipitadas. Por exemplo, o estudo realizado por Carvalho e Bialoskorski (2007) a respeito dos
indices financeiros mais significativos no resultado das cooperativas agropecuarias do Estado de
Sdo Paulo, identificou dez indicadores como sendo os mais relevantes no desempenho financeiro
destas empresas. Entretanto, a ndo segrega¢dao por setor industrial foi citada como uma das

limitacdes de sua pesquisa.

Embora se tenha buscado ainda eliminar o problema da ndo segregacdo, citada no
paragrafo anterior, por meio da escolha de um segmento especifico, o nimero de 22 observacdes
para 9 varidveis é uma das limitacbes desta pesquisa, com o propdsito de identificar os indices

financeiros que mais afetam o desempenho financeiro das organizagdes.

ACCOUNTING INDICATORS SUITABLE FOR MEASURING THE PERFORMANCE OF FINANCIAL
COMPANIES LISTED AT BOVESPA

ABSTRACT

The present work aims to analyze accounting indicators extracted from financial statements in
order to verify with ones would be the most significant for companies financial performance. The
study utilizes a statistic technique denominated exploratory factorial analysis, applied to financial
information from non-cyclical consumers goods in food segment listed in BOVESPA and
Economatica Software para Investimentos LTDA, in which it were calculated 15 performance index
used in financial statements analysis. The factorial analysis run in the software S-PLUS, indicates
that 4 factors in 2004 and 3 factors in 2006 are the most representative ones to measure the
effect on financial performance. The profit margin, return on investments (ROI), return on equity
(ROE) and return on assets (ROA) plus the liquidity ratios analysis as well as financial leverage ratio
were the indicators calculated for factors composition.

Keyword: Accounting indicators. Performance. Factor analysis
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