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A andlise financeira de uma empresa inclui,
numa etapa preliminar, o cdlculo de indices
obtidos a partir das contas dos seus
demaonstrativos financeiros. Exemplos desses
indices sdo o indice de endividamento geral
e retorno sobre patriménio liquido, entre
outros. Com o objetivo de se obter uma
referéncia para comparagio mais precisa,
recomenda-se, quando da andlise por
indices, agrupar as empresas de acordo com
o setor de atividade no qual atuam, e
comparar os indices de uma empresa em
particular dqueles representativos do setor
ao qual ela pertence. Estes dltimos,
chaimados indices setoriais, s@o celenlados
como uma média ou mediana das empresas
que compdem o setor analisado, O presente
trabalho teve como objetivo identificar,
dentre algumas das 500 maiores empresas
brasileiras e norte-americanas no periodo de
1997, a partir de informagdes dos seus
demonstrativos financeiros, a dispersio dos
indices setoriais de endividamenio geral,
rentubilidade sobre o ative total,
rentabilidade sobre o patriménio Liquido,
giro do ative total ¢ margem liquida de
vendas. Os resultados mostram gue no
Brasil a dispersdo dos indices é muito maior
do que a verificada no contexto das empresas
norte-americanas, tndicando menor
conteiddo informacional na andlise por
indices brasileira.

1 INTRODUCAO

A anadlise financeira de uma empresa inclui
o cdlculo de indices obtidos diretamente a partir
dos seus demonstrativos financeiros (DF’s), como
por exemplo o indice de endividamento geral, giro
do ativo total, entre outros, que buscam eviden-
ciar a situagdo econémico-financeira da empresa
em estudo. O célculo de indices a partir dos DF’s
visa subsidiar o processo de tomada de decisio
racional quando o mesmo ainda se encontra em
sua fase inicial de elaboragio de pardmetros de
desempenho. Com o objetivo de se obter uma
referéncia para comparacfo mais precisa, reco-
menda-se, quando da andlise por indices, agrupar
as empresas de acorde com o setor de atividade no
qualatuam e comparar os indices de uma empresa
em particular aqueles representativos do setor ao
qual ela pertence. Estes Gltimos, chamados indi-
ces setoriais, sdo calculados como uma média cu
mediana das empresas que compdem o setor ana-
lisado. Assim, por exemplo, para a anslise finan-
ceira de uma empresa que atua no ramo auto-
motivo, pode-se calcular os seus indices a partir
de seus DF’s e comparé-los 4 média ou mediana
do setor automotivo como um todo, verificando-
se, numa andlise preliminar, se aquela empresa
se encaixa no “perfil” médio do setor. Tal tipo de
andlise, intitulada anélise setorial serve como
ponto de partida para uma anélise posterior mais
aprofundada, qualitativa, que vise identificar os
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principais fatores que afetam o desempenho de
uma empresa em particular.

O presente trabalho teve como objetivo
identificar, dentre as 500 maiores empresas bra-
sileiras e norte-americanas classificadas em fun-
cdodovolume total de vendas, no perfodo de 1997,
quais eram os indices setoriais de endividamento
geral, rentabilidade sobre ativo total, rentabilida-
de sobre patrimdnio liquido, giro do ativo total e
margem liquida de vendas no periodo analisado,
bem como calcular a disperséo em torno dos indi-
ces setoriais médios. Para tanto, foram analisados
os dados das 500 maiores empresas brasileiras
obtidos a partir da edicéo da revista Exame Me-
lhores e Maiores relativos ao periodo de 1997, bem
como os dados relativos as 500 maiores empresas
norte-americanas obtidos a partir da edigéo For-
tune 5 hundred largest U.S. corporations da re-
vista Fortune, também no periodo de 1997. Foram
analisados indices de endividamento geral, retor-
no sobre o ativo total (ROA), retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE), giro do ativo total e
margem liquida de vendas. As empresas analisa-
das pertenciam aos setores alimenticio, automo-
tivo, eletroeletrénico e quimico/petroquimico.

Na primeira parte do trabalho foram feitas
algumas consideragdes sobre andlise de DI’s e
céaleule de indices, incluindo os conceitos mais
recentes de valor econdmico agregado e valor de
mercado da empresa. Na segunda parte foram
descritas as fontes de consulta de dados bem como
os indices calculados para as empresas brasileiras
e norte-americanas. A terceira parte do trabalho
descreve a metodologia de anédlise empregada no
presente trabalho, bem comoe a medida de disper-
sdo dos indices utilizada. A quarta parte do traba-
lho descreve os setores analisados e mostra os
resultados encontrados para os indices setoriais.
Na quinta e altima parte, foram feitas algumas
consideracdes acerca dos resultados encontrados
para a dispersdo dos indices brasileiros e norte-
americanos.

Os resultados mostram que no Brasil, den-
tre algumas das 500 maiores empresas listadas
pela edicio da revista Exame Melhores e Maiores,
na maioria das vezes, encontra-se grande disper-
sA0 em torno dos valores médios encontrados para
os indices setoriais, indicande uma maior neces-
sidade de anélises qualitativas, de cada empresa
em particular, para que se possa obter uma nocéo
mais precisa do seu desempenho econdmico-fi-
nanceiro a partir da anélise dos DF’s. Ao contra-
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rio, em relacéo a algumas das 500 maiores empre-
sas norte-americanas, foi possivel detectar, na
maioria das vezes, a existéncia de indices que
efetivamente indicam uma tendéncia de cada se-
tor em particular.

2 ANALISE DE DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

“A andlise financeira dos DF’s de uma
empresa, visa explicitar o seu desempe-
nho econdmico-financeiro co longo do
tempo, ou em relag@o a outras empresas,
servindo como subsidio & tomada de de-
cisbes para as partes interessadas” (Avila
Filho, 1992).

Como partes interessadas, entende-se todas as
pessoas ou organizagdes que tenham algum inte-
resse na andlise das empresas a partir dos seus
DF’s, basicamente os acionistas atuais ou poten-
ciais (no caso de sociedades anénimas), os analis-
tas de crédito, os administradores da empresa e
6rgios de fiscalizagio governamentais. A infor-
macdo contida nos relatérios anuais das empresas
pode ser utilizada pelos investidores para subsi-
diar a formagho de expectativas futuras sobre
lucros e dividendos das empresas (Brigham &
Gapenski, 1997).

“O processo de tomada de decisdo racio-
nal relacionado a andlise financetra dos
DF’s de empresas envolve, basicamente,
a escolha de indicadores de desempenho
econdmico-financeiro da empresa estu-
dada, comparagao dos mesmos em rela-
¢do a padroes de referéncia e o diagnds-
tico e conclusdes acerca da empresa em
andlise” (Matarazzo, 1995).

Neste contexto, a definicdo dos indicadores hem
como dos padroes de referéncia assume grande
importancia, sendo uma etapa prévia definidora
do rumo que uma anadlise posterior, mais detalha-
da e qualitativa, pode tomar. Nesse sentido, a
analise dos DF’s através de indices pode ser um
importante “sinalizador” do curso a ser adotado
numa andlise posterior mais detalhada do desem-
penho econdmico-financeiro das empresas.

“Um dos grandes beneficios decorrentes
da andlise dos indices dos DF’s das em-
presas reside na possibilidade de se fazer
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previsées acerca do desempenho futuro
das empresas: do ponto de vista do inves-
tidor, a previsdo do futuro é tudo o que
uma andlise dos DF’s pode fazer, ao pas-
so que do ponio de vista dos administra-
dores das empresas, a andlise dos DI’s é
iitil tanto como maneira de antecipar o
futuro, quanto como um ponto de partida
para o planejamento de agbes que in-
fluenciarao o curso dos eventos futuros”
(Brigham & Gapenskt, 1997).

De fato, os indices calculados a partir dos
DF’s tém se mostrado tteis & previséo de tendén-
cias de desempenhos futuros das empresas. Kstu-
dos empiricos desenvolvidos por Beaver citado
por Brealey & Myers (1996, p. 784), compararam
os indices obtidos a partir dos DF’s de 79 empre-
sas que faliram em relacdo a 79 empresas que
continuaram em operacéo, durante os cinco anos
que precederam as faléncias, concluindo que as
empresas falidas sistematicamente possufam in-
dices de endividamento mais elevado, bem como
menores indices de retorno sobre ativo total
(ROA) e margem liquida de vendas.

No Brasil, foram desenvelvidos alguns mo-
delos de previsdo de solvéncia de empresas basea-
dos na analise dos DF’s. Pereira citado por Avila
Filho (1992) cita modelos desenvolvidos por Ka-
nitz, Matias e Pereira, ambos direcionados &4 ana-
lise de crédito de empresas. O modelo Pereira
apresentou um indice de acerto de 90% para pre-
visao de empresas “boas” e 86% para empresas
“ruins”.

A dispersao do indice de retorno sobre capi-
tal préprio (ROE) pode medir o risco de uma
empresa ao definir uma distribuicéo de proba-
hilidades que pode ser utilizada para realizagio
de projecoes futuras'. Se a dispersdo do ROE de
umaempresa nio endividada é calculada, teremos
uma nocdo do risco de negécio da empresa, ou
seja, o risco inerente ao setor no qual a empresa
atua, funcio da sua participacdo no mercado,
competitividade de seus produtos e servigos, es-
trutura de custos efc. Se a dispersdo do ROE de
empresas endividadas for calculada, teremos uma
nocao do risco total da empresa, em parte risco do
negécio, em parte risco financeira.

O objetivo do cdlculo de indices é nos prover
“informagdes que nao sdo fdaceis de serem visuali-

zadas de forma direta nas demonstragoes finan-
ceiras” (Silva, 1995, p. 207). A analise por indices
fornece uma idéia quantitativa das relacoes entre
as contas dos DF’s sem, entretanto realizar uma
avaliacdo qualitativa das mesmas. Tal tipo de
andlise pode ser realizada com o intuito de se
verificar tendéncias de uma mesma empresa ao
longo do tempo, ou entéo, o desempenho de uma
empresa em particular em relagéo a um grupo de
empresas que serve como referéncia de compara-
¢do, ou grupo comparavel.

A analise horizontal constitui-se no acom-
panhamento dos indices de uma determinada em-
presa aolongo do tempo, permitindo a verificagéo
de tendéncias. Esse tipo de andlise envolve a
obtencéo de séries histéricas de contas dos DI’s
de no minimo trés periodos consecutivos, que
possibilitem a0 analista uma nog¢ao da dindmica
do desempenho do comportamento das contas dos
DF’s ao longo do periodo em estudo.

“A andlise ‘cross-sectional’, envolve a
comparagéo dos indices da empresa que
seanalisaem relagiio a umaoutra empre-
sa ou pequeno grupo de empresas que
seja concorrente efou lider no mesmo ra-
mo de atuacdo, um ‘benchmarking’ que
servird como referéncia de desempenho.
Alternativamente, pode-se analisar o de-
sempenho de uma empresa em particular
em rela¢@o ao setor no qual ela atua, Esse
tiltimo tipo de andlise envolve a seleg@o
de um grupo de comparag¢éo que servird
como referéncia do desempenho médio do
setor que se analisa” (Gitman, 1997).

Assim, por exemplo, uma empresa (ue atua
noramo automotivo pode comparar seu desempe-
nho com alguma outra que seja sua competidora
¢/ou lider de mercado, ou entéo, em relagac ao
desempenho médio das empresas do setor auto-
motivo.

“Podem ser feitos histogramas a partir
dos indices obtidos com a inten¢do de se
verificar a distribui¢éo de fregiiéncia dos
valores dos indices no setor analisado. A
partir dos histogramas, é possivel extrair
pardametros de compara¢do que visem si-
tuar o indice de uma empresa em parti-
cular em relacdo aos indices das demais
empresas do seu setor de atividade. Tais

1 Para maiores detalhes, ver Brigham & Gapenski (1997, p. 571).
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parémetros de comparagdo podem ser a
média, a mediana ou a moda da distri-
buicdo de indices do setor. Entretanto, a
média assume pouca representatividade
caso a distribuigdo de freqiiéncia dos in-
dices de um determinado setor apresente
uma dispersdo mutto grande. Nesse caso,
costuma-se dividir a amostra em decis,
ou seja, classes que contenham, cada
uma, dez por cento do nitmero total de
indices da amostra para possibilitar uma
classificacdo dos indices analisados. De-
pendendo da posi¢ao relativa do indice
de uma empresa em particular em rela-
c@o @ distribui¢do dos indices no seu ra-
mo de atuagdo, ou em relag@o ao seu
‘benchmark’, o indice da empresa é clas-
sificado como bom, satisfatério, insatis-
fatério, péssimo etc.” (Matarazzo, 1995,
p. 206).

Apesar de servir como uma referéncia ini-
cial, a andlise comparativa dos indices obtidos a
partir dos DF’s apresenta limitagbes. Em primei-
ro lugar, apesar dos DF’s terem o seu formato
definido por lei, alguns critérios relativos a apu-
racio de contas podem variar de empresa para
empresa, como € o caso, por exemplo, da apuragéo
de estoques®. Além disso, uma mesma empresa
pode alterar sua metodologia de apuragéo de con-
tas dos DF’s de um ano para outro, inviabilizando
uma comparacio direta ao longo do tempo. Nestes
casos, a comparacdo direta dos indices pode incor-
rer em erros de andlise, pois haveria a comparagéo
direta de contas de DF’s calculadas de acordo com
critérios diferentes. Outro fator que também afe-
ta esse tipo de andlise, particularmente em rela-
cdo & definigio dos grupos de comparacéo setorial,
¢ a existéncia de conglomerados financeiros, ou
seja, “holdings”. Este tipo de empresa néao tém
toda a sua atividade direcionada a um Gnico ramo
especifico, e sua classificagdo em um Unico setor
especifico pode distorcer a andlise. Finalmente,
quando se analisa empresas que atuam em dife-
rentes paises, deve-se atentar para o fato de que
nédc h4, necessariamente, uma congruéncia em
relacAo aos principios contdbeis adotados em pai-
ses diferentes, o que distorce uma andlise compa-
rativa direta a nivel internacional. Deve-se con-
siderar, também, as distorcdes que podem surgir
devido ao efeito da inflacdo nos DIs.
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Costuma-se classificar os indices de acordo
com o tipo de anélise do DF que ele realiza. Usu-
almente, os indices obtidos a partir dos DIF’s das
empresas sdo agrupados em quatro categorias:

» Indices de endividamento: procuram mos-
trar o nivel de endividamento das empresas.
.o . exigivel
Ex.: Indice de endividamento geral = -———
exigivel -+ PL

onde: exigivel = total de contas do passivo;
PL = patriménio liquido.
o Indices de liquidez: explicitam a “facilidade”
da empresa transformar seus ativos em dinheiro.

ativo circulante

Ex.: Indice deliquidez geral =
passivo circulante

onde: ativo circulante = total das contas do ati-
vo circulante do ba-
lanco;

passivo circulante = total das contas do
passivo circulante
do balanco.

o Indices de lucratividade: utilizados para
medir a eficiéncia da utilizagdo dos ativos pelas
empresas.

luero bruto

Ex.. Margem bruta de venda = operacional

receita de vendas

onde: lucro bruto operacional = lucro antesdo
IRPJ e juros;

receite de vendas = receita total de ven-
das apurada pela
empresa.

» Indices de valor de mercado: mostram o
valor que o mercado atribui & empresa.

reqo da acio
Ex.: Preco Lucro (P/L) = Preg S

lucro por agio

onde: preco da agdo = cotagido de mercado da
acdo da empresa anali-
sada;

2 Dependendo do critério de apuragao de estoques adotado em uma empresa (PEPS ou UEPS), hd uma variagéo
significativa no lucro operacional apurado. Para maiores detalhes, ver Iudicibus et al. (1995, p. 163).
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{ucro por agao = lucro disponivel aos
acionistas ordinérios
dividido pelo ntmero
de agdes ordindrias.

Alguns indices foram desenvolvidos por um
executivo da Du Pont ha alguns anos e medem o
retorno sobre o ativo total das empresas, bem
como sobre o patriménio liquido das empresas O
ROA (“return on assets”) pode ser calculado
como:

lucro liquide depois do IR
ROA =

ativo total

O indice ROE (“return on equity”) mede o
desempenho econdmico da empresa como um
todo em relagéo ao capital dos acionistas, relacio-
nando o lucro liquide e patriménio liquido da
empresa.

lucro liquido depois do IR
ROE =

patriménio liquido

0 indice ROE pode ser usado para medir o
risco de uma empresa: ao projetarmos valores
esperados do ROE, bem como acompanhar sua
evolucdo ao longo do tempo, podemos ter uma
idéia do risco associado & empresa observando a
disperséo do indice em relacéo ao seu valor espe-
rado.

Existem ainda algumas medidas de desem-
penho das empresas desenvolvidas mais recente-
mente que congideram aspectos econémicos na
andlise, além dos nimeros obtidos diretamente a
partir dos DI’s das empresas. Stewart citado por
Brigham & Gapensky (1997, p. 62), desenvolve-
ram os conceitos de MVA (valor de mercado adi-
cionado) e EVA (valor econdmico adicionado). O
primeiro mede a diferenca entre o valor de mer-
cado de uma empresa e o mantante de capital que
os acionistas efetivamente disponibilizaram aem-
presa:

volume de capital

_ valor de mercado
MVA = investido pelos acionistas

da empresa

0 MVA capta a eficcia da gestéo dos ativos
da empresa. Ele representa a diferenca entre o
valor que os acionistas efetivamente “colocaram”
na empresa e o valor que a empresa obteria se
fosse vendida. Em outras palavras, o MVA é o
valor adicionado & empresa devido ao uso eficaz

do capital de terceiros e dos ativos da empresa de
forma geral.

O EVA considera o custo de oportunidade da
empresa. Sua apuracio procura medir se a empresa
foi capaz de auferir lucros apés remunerar os acio-
nistas e capital de terceiros, agregando lucro econé-
mico & empresa. Seu cdlculo é dado por:

. R P custo de oportunidade
EVA = lucroliguide do capital total investido

ou ainda,

(custo médio
ponderado de
capital)

lucro
liquido

{capital total
investido)

EVA =

onde: capital total investido = montante total in-
vestido de capital de acionistas e credores;

custo médio ponderado de capital = média
ponderada entre o custo do capital de
terceiros e o custo de capital préprio,
também conhecida como WACC.

O célculo do Lucro Liquido utilizado na
férmula do EVA deve ser criterioso, especialmen-
te se realiza-se comparacoes entre empresas. Me-
todologias de apuracio de estoques ou deprecia-
cao diferentes podem afetar o cilculo do EVA das
empresas.

Como visto, pode ser feita uma analise bas-
tante abrangente a partir dos DF’s das empresas,
especialmente se forem considerados alguns as-
pectos econdmicos no raciocinic. No nosso estudo,
entretanto, nos limitamos a caleular alguns indi-
ces de endividamento e lucratividade. Nas fontes
consultadas ndc haviam informacoes necesséarias
ao calculo dos demais tipos de indices

A andlise do desempenho financeiro das em-
presas através da obtencio e comparacéo de indi-
ces a partir dos seus DF’s constitui-se numa refe-
réncia preliminar, servindo de subsidio e orienta-
cdo a uma andlise qualitativa mais detalhada de
cada empresa em particular. Se ha uma grande
disperséo dos indices setoriais, a comparacéo di-
reta entre empresas de um mesmo setor fornece
menos informacdes preliminares, sendo classifi-
catéria. Nesse caso, é interessante definir um
grupo de comparacido e realizar um “benchmar-
king”. Uma anélise financeira qualitativa de cada
empresa em particular pode ser necessaria para
que o resultado seja mais conclusivo. Quando n&o
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tendéncias setoriais, ndo h4, preliminarmente,
parametros que orientem o processo de tomada
de decisdo racional das pessoas ou organizacgbes
interessadas numa andlise financeira por indices.
Nesse caso, a anélise de cada empresa separada-
mente é que pode ser elucidativa.

3 AS 500 MAIORES EMPRESAS BRASILEIRAS
EM 1997

Na andlise descrita neste trabalho foram
consideradas as empresas bragileiras listadas na
edicdo da revista Exame Melhores e Maiores
1997, a qual fornece uma tabela com as empresas
classificadas num ranking de 1 a 500 de acordo
com o volume total de vendas realizadas no Brasil
no periodo. Os valores relativos as contas dos DF’s
analisadas encontravam-se expressos em délar’,
ajustadas devido a inflagdo incorrida no ano de
1997. Segundo a revista Exame Melhores e Maio-
res (1998, p. 43), a maior parte das empresas,
disponibilizou suas informagées relativas aos
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DF’s ja atualizadas monetariamente. Outras, ti-
veram as informacées de seus DF’s ajustadas pela
revista Exame, de acordo com o indice de inflacéo
IGP-M*. Os quadros mostrados a seguir fornecem
um exemplo do cabecalho da tabela disponibiliza-
da pela revista Exame Melhores e Maiores 1997
(Quadro 1).

Foram analisados os indices dos setores ali-
menticio, automotivo, eletroeletrénico e quimi-
co/petroguimico, de acordo com a classificacio
“setor” realizada pela revista Exame.

Os valores relativos aos ativos totais ajusta-
dos das empresas listadas néo foram disponibili-
zados pela revista Exame, e foram calculados a
partir do patriménio liquido ajustade, levando-se
em conta o endividamento geral de cada empresa,
estes dois Gltimos disponibilizados pela revista,
conforme mostrado no cabegalho de exemplo aci-
ma. As demais informacdes necessérias ao calculo
dos indices foram extraidas diretamente das tabe-
las da revista ixame. Para a nossa analise, utili-
zamos os seguintes indices:

Quadro 1
ORDEM VENDAS CRESCIMENTO DAS VENDAS
1997 1996 EMPRESA/ SEDE SETOR (em US$ milhdes) {em %)
(... continuacéo)
PATRIMONIO LUCRO RENTABILIDADE
(em US$ milhdes) (em US$ milhes) DO PATRIMONIO (em %) CAPITAL
- . - : CIRCULANTE LIQUIDO
LiQuipo LiQuIDO LIQUIDO LiQuibo (em US$ milhdes)
AJUSTADO LEGAL AJUSTADO LEGAL AJUSTADO LEGAL
(... continuacao)
ENDIVIDAMENTO - VALOR ADICIONADO
LIQUIDEZ GERAL %) VALOR ADICIONADO NUMERO POR EMPREGADO

{em n? de indice)

(em US$ milhdes)

DE EMPREGADOS

GERAL LONGO PRAZO (em US%$ mil)
(... continuacéo)
SALARIOS E ENCARGOS IMPOSTOS SOBRE VENDAS 2
(em US$ milhdes) (orn US$ milhdes) CONTROLE ACIONARIO ORDEM

3 Todos os valores expressos em délar foram convertidos pela revista Exame pela cotacio de venda do Banco

Central de 31/12/97, ou seja, R$1,1164.

4 Para maiores detalhes, ver Exame Melhores e Maiores, 1998.
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-~ Endividamento Geral {disponibilizado
pela revista Exame) = Exigivel Ajustado/
Ativo Total Ajustado (ATA)

- Taxa de Retorno sobre o Ativo Total
(ROA) = Lucro Liquido apés o Imposto
de Renda Ajustado (LLA)/ATA

- Taxa de Retorno sobre o Patriménio Li-
quido (ROE) = LLA/Patriménic Liquido
Ajustado (PLA)

— Giro do Ativo Total = Vendas Totais
Ajustadas (VTA)/ATA

— Margem Liquida = LLA/VTA

Os indices enumerados acima referem-se &
avaliacdo do nivel de endividamento geral das em-
presas, e do seu desempenho econdmico. Neste
trabalho néo consideraremos os indices relativos &
avaliagio do prego de mercado da empresa, nem
indices relativos & medida de liquidez das empresas.

4 AS 500 MAIORES EMPRESAS
NORTE-AMERICANAS EM 1997

Para a nossa anilise consideramos as em-
presas norte-americanas listadas narevista “For-
tune”, na secdo “Fortune 1 Thousand Ranked
Within Industries”, a qual classifica as empresas
em funcio das vendas totais, mas separadas de
acordo com os seus setores de atividade. Todos os
valores sfo expressos em doélar. A revista “Fortu-
ne”, disponibiliza valores das empresas relativos
a revenues, profits, profits as % of revenues, assets
e stockholders equity, earnings per share, total
return to investors e employees. Essas contas eqiii-
valem, respectivamente, a vendas totais, lucro
liquido apés o imposto de renda, lucro liquido apds
oimposto de renda como porcentagem das vendas
totais, ativos e patriménio liquide, patriménio
liquido, lucro por agao, retorno aos investidores
(ROE), e ntimero de empregados. O ativo total das
empresas foi obtido a partir da conta lucro liquido
apés o imposto de renda como porcentagem dos
ativos totais. O exigivel foi obtido a partir da
subtracdo entre ativo total e patriménio liquido.
Foram analisados os indices dos setores alimenti-
cio, automotivo, eletroeletrdnico e quimico/petro-
quimico, de acordo com a classificacio realizada
pela revista “Fortune”. Caleulamos os seguintes
indices:

- Endividamento Geral = Exigivel/Ativo
Total (AT)

— Taxa de Retorno sobre o Ative Total
(ROA) = Lucro Liquido (LL)/AT

— Taxa de Retorno sobre o Patriménio Li-
quido (ROE) = LL/Patriménio Liquido

— Giro do Ativo Total = Vendas Totais
Ajustadas (VT)/AT

— Margem Liquida = LL/VT

Conforme observado anteriormente, os in-
dices enumerados acima referem-se a avaliacio do
nivel de endividamento geral das empresas, e do
seu desempenho econdmico. Neste trabalho nao
consideraremos os indices relativos a avaliacao do
preco de mercado da empresa.

5 METODOLOGIA DE ANALISE

Inicialmente, processamas os dados de em-
presas dos setores alimenticio, automotivo, qui-
mico/refinamento de petréleo e eletroeletrénicos
no contexto brasileiro e norte-americano, confec-
cionando graficos que buscavam relacionar renta-
bilidade ao nivel de endividamento geral das
empresas, Para a indistria automotiva, obtive-
mos os graficos mostrados no GRAF. 1. Verifica-
mos a existéncia de uma grande dispersao dos
indices das empresas brasileiras em relagdo &
disperséo dos indices das empresas norte-ameri-
canas. A partir desta constatacao, decidimos
orientar o trabalho no sentido de confeccionar
histogramas que mostrassem a disperséo dos in-
dices setoriais no contexto brasileiro e norte-ame-
ricano, comparando-as.

A simples observacdo dos graficos abaixo
revela que os indices da indistria automotiva
obtidos a partir da anélise das 500 maiores em-
presas brasileiras apresentavam uma disperséo
significativamente maior quanda comparados acs
da indudstria norte americana (excetuando-se o
ponto de cada um dos graficos que pode ser con-
siderado como desvio).

Para que nossa andlise adquirisse um maior
rigor analitico, calculamos os coeficientes de va-
riacdo relativos aos dados exibidos nos graficos
anteriores. O coeficiente de variacao (CV), é cal-
culado pela férmula:
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Grifico 2: Variagdo da distribuicéo de freqiiéncia de um indice hipotético de média 55,
em funcdo do seu coeficiente de variacéo,

Cv =

R]‘m

onde: s = desvio padréo da amostra

& = meédia da amostra

Para que se tenha uma nocao da variacao da
curva de distribuicéo de freqiiéncia com relacéo a
alteracéo no valor do coeficiente de variacéo (CV)
de uma amostra, a partir de um exemplo hipoté-
tico de 34 valores de um indice que assumia
valores entre 15 e 95, sempre tendo como média
55, fizemos o grafico mostrado no GRAF'. 2.

Para os indices de endividamento geral e
retorno sobre o ativo total (LL/ATotal) das em-
presas brasileiras mostrados na GRAF. 1, obtive-
mos coeficientes de variacio iguais a 35,28%. e
239,63%, respectivamente. Para as empresas nor-
te-americanas, o coeficiente de variagdo dos mes-
mos indices assumiram valores iguais a 16,61% e
111,45%, respectivamente. A partir destas cons-
tatacbes, direcionamos o trabalho no sentido de
detectar se havia, sistematicamente, a exemplo
dos graficos anteriores, uma maior disperséo dos
indices setoriais brasileiros quando comparados a
distribuicdo dos indices setoriais norte america-
nos. Para tanto, dividimos as empresas de acordo
com os seus setores industriais, e confeccionamos
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histogramas de freqgiiéncia relacionados aos diver-
sos indices de cada setor, no contexto brasileiro
e norte-americano. Os resultados para os setores
automotivo, alimenticio, quimico/petroquimico e
eletroeletrénicos sdo mostrados a seguir através
de tabelas e graficos, com os cédlculos dos varios
indicadores bem como apresentando a média, o
desvio padréo e o coeficiente de cada indicador
analisado.

Sempre que necessdrio, foram retirados da
amostra pontos considerados como desvio em re-
lagdo aos valores obtidos para as demais empresas
do setor, resultando em no méaximo uma empre-
sa eliminada em cada medida de dispersdo do in-
dice.

Industria automotiva - Brasil
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5.1 Setor automotivo

A partir da listagem das 500 maiores empre-
sas brasileiras darevista Exame, identificamos 19
empresas do ramo automotivo que disponibiliza-
ram as informacées necessdrias & andlise. Destas
19 empresas, uma foi retirada da amostra devido
ao fato de apresentar um valor de grande desvio
em relacio aos demais (como péde ser visto no
GRAF. 3). No caso das empresas norte-america-
nas, obtivemos uma amostra de 20 empresas, ¢ a
exemplo do caso brasileiro, uma destas empresas
foi eliminada devido ao fato de apresentar um
elevado desvio em relacio aos indices das demais
empresas.
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Grafico 3: Distribuicio de fregiiéncia do indice de endividamento geral das indtstrias automotivas.

Tabela 1

DISPERSAQ DOS INDICES NO SETOR AUTOMOTIVO BRASILEIRO
E NORTE-AMERICANO

BRASIL ESTADOS UNIDQS
indice s -
wein Do GIVNRL madn  DEYR GeVariago

(%) (%)
Endividamento geral (%) 55,90 19,70 35,28 73,06 12,14 16,61
Retorno sobre ativo total (ROA) (%) 3,01 9,06 239,63 4,16 4,63 171,45
Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE} (%) 3,76 24,55 653,27 16,05 10,24 63,82
Giro do ativo total 1,36 0,53 38,79 1,28 0,45 35,2
Margem liquida (%) 1,30 10,33 793,67 3,57 3,08 87,56
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A média, desvio padrio e coeficiente de va-
riacdo de cada um dos indices calculados para as
empresas brasileiras e norte-americanas foram
dispostos na TAB. 1.

Neste trabalho nfo calculamos indices de
liquidez ou indices de prego-lucro, como comenta-
do anteriormente. :

5.2 Setor alimenticio

Para esse setor, identificamos 24 empresas
que disponibilizaram as informacbes paraandlise.
No caso norte-americano, obtivemos uma amos-
tra de 23 empresas.

A TAB. 2 sintetiza as médias, desvios pa-
drao e coeficientes de variacio de cada indice em
particular.
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Conforme comentado anteriormente, nao
calculamos indices de liquidez ou de preco-lucro.

5.3 Setor eletroeletrdnico

No setor Eletroeletrénico identificamos 23
empresas brasileiras e 25 empresas norte-ameri-
canas.

A TAB. 3 mostra os valores médios, desvios
padrao e coeficientes de variagio dos indices rela-
tivos & industria eletroeletronica.

Néo foram calculados indices de liquidez ou
de preco-lucro.
5.4 Setor quimico/petroquimico

Particularmente em relacdo a esse setor de
atividade, devemos fazer algumas observacoes

Inddstria alimenticia — EUA
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Grafico 4: Distribuigio de freqiiéncia do indice de retorno sobre ¢ ativo total (ROA)
das empresas alimenticias brasileiras e norte-americanas.

Tabela 2

DISPERSAC DOS INDICES NO SETOR ALIMENTICIO BRASILEIRO
E NORTE-AMERICANO

BRASIL ESTADOS UNIDOS
fdice Média  Desvio i 32‘512252 Média  Devio de i’/ﬁiiig‘iﬁ
(%) (%)
Endividamento geral (%) 54,86 18,47 33,67 66,84 16,18 24,20
Retorno sobre ativo tbtal (ROA) (%) 1,07 8,70 816,50 7,57 4,29 56,76
Retorna sobre patriménio liquido (ROE) (%) 1,20 21,38 1782,91 26,35 19,82 75,24
Giro do ativo total 1,50 0,77 51,25 1,68 0,98 58,56
Margem liquida (%) 0,35 6,65 1883,91 5,51 8,71 158,20
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Industria eletroeletronica — BRASIL
Indistria eletroeletronica — EUA
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Griafico 5: Distribuicdo de freqligncia do indice de retorno sobre o PL. (ROE) das indistrias eletroeletrdni-
cas brasileiras e norte-americanas.

quanto a classificagio das empresasrealizada pela Para o setor de quimica/petroquimica iden-
revista Exame Melhores e Maiores e a revista tificamos 24 empresas brasileiras e 25 empresas
“Fortune”. Isso porque revista Exame classifica mnorte-americanas.

as empresas'com‘? Quimic’s:,/Petrgquimica, a0 pas- A média, desvio padrio e coeficiente de va-
S0 que a I‘GVISt‘E‘l Fort'une N class’lﬁc.a as empresas  yiacdo de cada um dos indices para as empresas
Apenas como Chemicals (Qmmlcas somer}te). brasileiras norte-americanas foram calculados e
Analisamos as empresas contidas em ambz}s .hsta- dispostos na TAB. 4.

gens, e concluimos que seus ramos de atividade
sdo semelhantes, ndo comprometendo o resultado
da analise em func¢éo da denominacéo de setor ser de prego-lucro.

Nio foram calculados indices de liquidez ou

" diferente.
Tabela 3
DISPERSAO DOS INDICES NO SETOR ELETROELETRONICO BRASILEIRO
E NORTE-AMERICANO
BRASIL ESTADOS UNIDOS
indice .. . .
. Desvio Coeflc.lente . Desvio Coeficiente
Média - de Variagio Média = de Variacio
Padrio %) Padrao %)
Endividamento geral (%) 58,79 20,35 34,61 51,83 18,37 35,45
Retorno sobre ativo tatal (ROA) (%) 3,60 6,83 189,82 6,52 3,65 56,03
Retorno sabre patrimdnio liquido (ROE) (%] 13,48 16,80 124,63 14,04 7,23 51,46
Giro da ativo total 1,36 0,54 39,53 1,22 0,54 44,53
Margemn liquida (%) 2,45 5,86 238,64 5,74 3,19 55,59
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Indistria Quimica/Petroquimica
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Grafico 6: Distribuicio de fregiiéncia do indice de giro do ativo total das indastrias quimica/petroquimica

brasileiras e norte-americanas.

6 CONCLUSAO

A andlise financeira dos DF’s através de
indices setoriais permite avaliagdo quantitativa
preliminar das empresas. O indice de cada empre-
sa pode ser uma boa referéncia preliminar. quan-
do a dispersdo em torno do indice médio setorial
néo é grande, indicando o posicionamento da em-
presa em relagio a uma tendéncia do setor que se
analisa. Por outro lado, se o indice apresenta
grande dispersédo, a informagéo contidana andlise

passa a ser classificatéria, enquadrando a empre-
sa em um ou outro grupo do setor (grupo das
empresas mais endividadas, no meio termo do
setor, por exemplo). Nesse tltimo caso, a andlise
financeira através de indices deve se basear na
defini¢do de percentis € no enquadramento das
empresas nestes percentis. Ndo hé, nesse caso,
grande contetido informacional na andlise por
indices — néo se pode dizer que exista uma ten-
déncia setorial. Cada empresa deve ser analisada
separadamente, qualitativamente, para que se

Tabela 4

DISPERSAO DOS INDICES NO SETOR QUIMICO/PETROQUIMICO BRASILEIRO
E NORTE-AMERICANO

BRASIL ESTADOS UNIDOS
indice
. Coeficiente . Coeficiente
P Desvio P .1 Desv L
Média Padrio de Vg)n)agao Média Pa drz’i(()) de V(z:,rl)ac_;ao
Endividamento geral (%) 49,80 16,35 32,83 64,18 10,60 16,52
Retorno sobre ativo total (ROA) (%} 1,20 7,46 623,17 7,04 4,38 62,25
Retorno sobre patriménio liquido (ROE) (%) 2,91 15,96 548,78 20,48 13,49 65,89
Giro do ativo total 0,96 0,72 74,31 1,02 0,32 3,77
Margem liquida (%) 3,12 10,58 338,86 6,95 3,85 56,88
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tenha uma avaliacio mais precisa da sua condigéo
econdmico-financeira.

Asmaiores empresas brasileiras analisadas,
quando comparadas as empresas norte-america-
nas dos mesmos setores, apresentaram uma dis-
persao de indices, na grande maioria das vezes,
significativamente maior do que a observada nas
empresas norte-americanas. Isso indica que den-
tre as empresas brasileiras analisadas, na maioria
das vezes, o contetdo informacional da anélige de
tendéncias através de indices setoriais é menor.
Na maioria das vezes nao hd um valor médio que
sirva como referéncia para analise financeira das
empresas brasileiras através de seus DI’s. Ao
contrario, h4 uma maior necessidade de andlises
contingenciais, que busquem avaliar qualitativa-
mente cada empresa em separado. Finalmente, a
comparacio direta entre indices médios brasilei-
ros e indices médios norte-americanos, no contex-
to do universo analisado, na maioria das vezes,
nao possui grande contetido informacional.

O indice de endividamento geral sistemati-
camente apresentou a menor dispersdo dentre
todos os indices analisados. Para as empresas
brasileiras dos setores automotivo, alimenticio,
eletroeletrénico e quimico/petroquimico, os valo-
res foram iguais a 55,90%, 54,86%, 58,79% e
49,80%, respectivamente, No caso norte-america-
no, o mesmo indice relativo aos mesmos setores
assumiu valores médios iguais a 73,06%, 66,84 %,
51,83% ¢ 64,10%, respectivamente. Podemos afir-
mar, sem incorrer em grande erro, que na média,
na amostra analisada, as empresas brasileiras s&o
menos endividadas do que as empresas norte-
americanas do mesmo setor,

Os resultados encontrados limitam-se ao
universo pesquisado., Estudos mais representati-
vos podem ser desenvolvidos a partir de bases de
dados mais amplas (como por exemplo Economa-
tica ou Sabe), aplicando a mesma metodologia de
andlise aqui descrita. Finalmente, como sugestao
para trabalhos futuros, seria interessante anali-
sar o motivo do menor endividamento das empre-
sas brasileiras em relagio as empresas norte-
americanas analisadas. Além disso, seria interes-
sante. reavaliar a capacidade de previsdo dos mo-
delos de analise de DF’s baseados no calculo de
indices, uma vez que a disperséo dos mesmos, no
contexto brasileiro, mostrou-se relativamente
elevada.
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