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Resumo

O objetivo desse estudo foi verificar os indicadores econdomico-financeiros mais relevantes
para avaliagdo de empresas por setor de atividade. Foram analisados cinco setores
econdmicos: comércio, industria, servigos, agroindustria e servigos publicos. A pesquisa foi
descritiva de acordo com seu objetivo, documental conforme os procedimentos adotados para
coleta dos dados, e quantitativo na forma da resolucdo do problema de pesquisa. Para
populagdo utilizou-se a base de dados da Economatica. Foram 40 empresas, sendo oito de
cada setor. O periodo estudado foi de sete anos. Utilizou-se 36 varidveis para identificagdo
dos fatores relevantes para os setores da pesquisa. Para selecao dos indicadores relevantes,
utilizou-se a andlise fatorial. Os resultados possibilitaram avaliar cada setor, identificando
seus principais fatores (indicadores). Concluiu-se que, principalmente, os indicadores de
liquidez geral e liquidez corrente foram os que apresentaram caracteristicas latentes com
todos os setores. Confirmou-se estatisticamente que essas variaveis nao variam de acordo com
a atividade operacional das empresas analisadas. As varidveis foram margem operacional,
necessidade liquida de capital de giro, imobilizacdo de recursos ndo correntes, EBITDA,
rentabilidade do investimento, rentabilidade do ativo, margem bruta e giro do ativo.

1 INTRODUCAO

A importancia dos indicadores para a Contabilidade ¢ conhecida e considerada
fundamental a gestdo das empresas, assim como para situar as agdes das empresas em relagao
aos seus concorrentes. Entretanto, poucos sdo os estudos diferenciados que buscam conhecer
as especificidades das organizacdes para a aplicagdo dos mesmos. O desempenho das
empresas apresenta variacdes. Esta simples afirmacdo esconde muito da complexidade das
mudangas ocorridas nos diferentes setores econdmicos, nos quais se inserem os diferentes
ramos de negdcios. JA que o desempenho varia entre empresas, os pesquisadores podem
explorar os fatores que diferenciam estas empresas entre si e explicar por que algumas
empresas consistentemente apresentam melhor desempenho do que outras. Conhecer as
varidveis que evidenciam melhor o resultado da empresa ou que explicam melhor as
caracteristicas normais ou anormais ocorridas dentro do setor se torna importante. Cabe
ressaltar, entretanto, que muitas vezes as analises sdo feitas sem um estudo da peculiaridade
de cada indicador, ou ainda sdo calculados os indicadores sem nenhum estudo comparativo
entre semelhancas das empresas (setores, porte...) e sem qualquer outro estudo mais
aprofundado da capacidade de informacdo dos indicadores. Os indicadores, elementos
essenciais para andlise das demonstracdes contabeis, recebem elogios e criticas de varios
estudiosos. Matarazzo (2007, p. 25) comenta que alguns indicadores que surgiram desde o
comego de sua criacdo permanecem em uso até hoje. Com o passar do tempo, porém,
seguindo a tendéncia da modernizacdo das andlises financeiras, as técnicas foram
aprimoradas. Hoje avancados conhecimentos de estatistica e matemadtica se incorporaram a
estes estudos mais analiticos.

Olinquevitch e Santi Filho (2004, p.32) reforcam este entendimento, comentando
sobre as diferencas nas atividades operacionais, € sobre a especificidade da empresa para
avaliacdo. Ressaltam as varias dlividas geradas quanto a escolha de indicadores na hora de se
avaliar diferentes tipos de empresas, tendo como premissa que a avaliagdo de desempenho
como fator relevante para continuidade das empresas apresenta inumeras alternativas para
analise.
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Este estudo preocupou-se em selecionar indicadores relevantes para avaliagdo de
empresas. Com diversos indicadores a disposi¢do, o interessado pela andlise e avaliacdo da
organizagdo necessita conhecer a importancia de cada um dos indicadores e relacionar entre si
quais sdo os principais para a organizagdo analisada. O excesso de indicadores, a falta de
indicadores e/ou a utilizacdo de forma errada dos mesmos podem gerar interpretagdes
equivocadas da realidade da organizagdo analisada. Assim, o objetivo foi verificar quais os
indicadores econdmico-financeiros pode ser considerados relevantes para avaliacdo de
empresas, em cada setor de atividade. Para tanto, foram analisados cinco setores econdmicos:
comércio, industria, servigos, agroindustria e servigos publicos.

2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS POR MEIO DE INDICADORES

Para avaliacdo e acompanhamento do desempenho das organizagdes, no Brasil e no
exterior, pesquisas vém sendo realizadas por meio das demonstracdes contébeis.

Zuckerman (1995) afirma que as demonstragdes financeiras sdo importantes para
indicagdo dos riscos envolvidos na exposi¢cdo de crédito, mas elas ndo podem ser consideradas
além de outros fatores. Sdo significantes quando s3o analisados para revelar tendéncias
operacionais com o passar do tempo, ndo s6 a condi¢do financeira na data em que a
demonstragdo estava preparada.

Dentre as técnicas utilizadas para andlise das demonstracdes contdbeis pode-se citar a
analise vertical e horizontal, também s3o chamadas andlise de porcentagem. Nesta
aproximacdo, o valor informado ¢ transformado em porcentagem para ajudar identificar,
realcar e resumir relagdes significantes entre as contas das demonstragdes contabeis. As
técnicas ou métodos de andlise mais comuns entre os autores para auxiliarem na andlise das
demonstragdes contabeis sdo a analise vertical e horizontal, e a analise por meio dos
indicadores.

Para Tudicibus (1998), a técnica de analise das demonstra¢des contabeis por meio dos
indices foi um dos mais importantes desenvolvimentos da contabilidade, pois, os indices
permitem ao analista retratar o que aconteceu no passado e fornecer algumas bases para
inferir o que podera acontecer no futuro.

De acordo com Matarazzo (2007, p.153), “indice ¢ a relagdo entre contas ou grupos de
contas das Demonstracdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacao
econdmica ou financeira de uma empresa”.

Para Ross et al. (2002), uma maneira de evitar o problema de comparagdo de empresas
de tamanhos diferentes é calcular e comparar indices financeiros. Esses indices consistem em
ferramentas de comparacdo e investigacdo das relacdes entre diferentes informagdes
financeiras. Um dos problemas com o uso de indices consiste no fato de que pessoas distintas
e publicagdes diferentes ndo os calculam da mesma forma.

2.1 SELECAO DE EMPRESAS COMPARAVEIS

A operacionalizagdo da defini¢do de empresas separadas por setor requer o
detalhamento de indicadores que captem a “novidade” econdmico-financeira. Entre os
indicadores de desempenho disponiveis na literatura, pode-se destacar a identificagdo de
tendéncias na atividade exercida pela empresa. Contudo, a pratica da comparagdo de empresas
¢ largamente usada para obten¢do de indices-padrdo do setor. Os indices-padrdo sdo o
referencial constituido a partir de um conjunto de empresas que sejam representativas de um
determinado setor, porque, somente através de comparacdes, pode-se afirmar que determinada
empresa apresenta situagdo melhor ou pior em relag@o as outras.
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Para uma adequada avaliagdo dos indices econdmico-financeiros de uma empresa
Assaf Neto (2007, p.246) afirma ser indispensdvel compard-los com os de empresas que
atuam no mesmo setor de atividade. Por meio desse processo comparativo € possivel definir
se uma empresa estd com maior ou menor liquidez em relacdo a seus concorrentes. Da mesma
forma, a rentabilidade, o nivel de endividamento e outras importantes medidas sdo avaliados
comparativamente com outras empresas do mesmo ramo.

Damodaran (2002) comenta em relacdo a avaliagdo relativa que empresas de
diferentes setores devem ser analisadas ndo somente pelo setor, mas também apresentarem
fundamentos semelhantes como risco, fluxo de caixa e crescimento.

Lemme (2001) adverte que as “empresas comparaveis devem ter aproximadamente em
comum alguns itens como produto, estrutura de capital, concorréncia ou mercado, qualidade
de gestdo, valor do patrimonio, escala e qualidade de crédito”. Ainda segundo este autor deve
“apresentar niveis semelhantes de risco, de fluxo de caixa e indices econdmico-financeiros
basicos.” (LEMME, 2001).

Ross et al. (2000, p. 93) sugeriram que as empresas objeto de comparacao podem ser
agrupadas pelo cddigo de classificagdo industrial. “Esses cddigos de quatro algarismos foram
criados pelo governo dos Estados Unidos da América para a produgdo de dados estatisticos.
Supde-se, em geral, que as empresas com o mesmo codigo sejam semelhantes.

3 METODO E TECNICAS DE PESQUISA

O delineamento da pesquisa foi descritivo. Richardson (1999) caracteriza a pesquisa
descritiva com objetivo da descricdo de caracteristicas de determinado grupo, fendmeno ou
estabelecimento de relagdes entre varidveis. O método de pesquisa foi quantitativo. Este
método ¢ empregado na quantificagdo, “tanto na coleta de informagdes, quanto no tratamento
dessas através de técnicas estatisticas, desde as mais simples, como percentual, média, desvio
padrdo, as mais complexas, como coeficiente de correlagdo, analise de regressdo etc.
(RICHARDSON, 1999, p. 70)”. A pesquisa foi de carater bibliografico e documental, visto os
procedimentos empregados para a fundamentagdo tedrica e a coleta das informagdes das
empresas.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo do estudo foi representada pelas empresas constantes na base de dados da
Economatica. Fazem parte da base de dados 325 empresas de 20 setores. Para amostra do
trabalho foram selecionadas 40 empresas, sendo que foram oito empresas de cada setor
predeterminadas pela pesquisa, os quais sdo: comércio, industria, agroindustria, servigos e
servigos publicos. Desta forma, a selecdo da amostra deu-se pelo método ndo probabilistico,
sendo adotada a amostra intencional, de conveniéncia, € acessibilidade, em virtude dos
objetivos da pesquisa. A forma de categorizacdo homogénea das empresas considerou o setor
de atividade, ja que os cinco setores de interesse foram pré-determinados em fungdo de sua
representatividade no mercado. Foram selecionadas as oito empresas da base de dados da
Economatica que apresentavam informagdes disponiveis durante o periodo analisado, ou seja,
de sete anos: entre 31/12/2000 e 31/12/2006. As informagdes coletadas foram os indicadores e
as demonstragdes contabeis necessarias para calculo de alguns indicadores nao
disponibilizados.

Helfert (2000, p. 111) afirma que “é um axioma de boa andlise que tendéncias sobre o
desempenho econdmico-financeiro sejam julgadas em um periodo especifico”. O autor
complementa afirmando que “a natureza da empresa e seu ramo industrial, incluindo os
efeitos ciclicos, sazonais, de crescimento e recuo”, também sdo importantes e devem ser
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considerados. Ainda destaca que isso requer uma boa base de dados, que cubra pelo menos
varios anos, para julgar as tendéncias que afetam os varios aspectos de desempenho da
empresa. (HELFERT, 2000).

3.2 TRATAMENTO DOS DADOS

Primeiramente, os dados coletados foram dispostos em cinco matrizes (por setor) de
dados (36 x 56), contendo os valores dos indicadores. A andlise quantitativa dos dados foi
realizada com o auxilio do software SPSS, versdao 11.5. Os dados foram processados pela
Andlise Fatorial em Componentes Principais (AF) para verificar quais os indicadores
assumiam maior poder explicativo das empresas (setores).

3.2.1 Variaveis de entrada (indicadores)

Foram utilizadas 36 varidveis para determinar os fatores relevantes para cada setor
econdmico. Extrairam-se da base de dados da Economatica 25 indicadores. Foram calculados
os restantes 11 indicadores com auxilio do software Excel. No Quadro 1 constam as variaveis
e as suas siglas utilizadas para identificagdo dos indicadores relevantes para avaliagdo dos
setores econdomicos.

Variavel | Sigla Extenso Variavel | Sigla | Extenso
1 ROE retorno sobre o patrimdnio liquido 19 PME | prazo médio de estocagem
2 EG endividamento geral 20 PMR | prazo médio de recebimento
3 ML margem liquida 21 PMP prazo médio de pagamento
4 LC liquidez corrente 22 GAF grau de  alavancagem
financeira
5 PCTSCP | participagdo do capital de terceiros sobre o | 23 VPA | valor patrimonial por acdo
capital proprio
6 IPL imobilizagdo do patriménio liquido 24 ETR exigivel total por receita
7 LG liquidez geral 25 GE giro de estoque
8 ROA retorno sobre o ativo 26 VA vendas por agdo
9 LS liquidez seca 27 IRNC | imobilizagdo de recursos
ndo correntes
10 GA giro do ativo 28 LI liquidez imediata
11 PDCPEG | participagdo das dividas de curto prazo sobre | 29 PA pay out
o endividamento geral
12 CG capital de giro 30 TES Tesouraria
13 MO margem operacional 31 PMC | prazo médio de cobranga
14 MB margem bruta 32 CF ciclo financeiro
15 NLCDG necessidade liquida de capital de giro 33 GCR | giro de contas a receber
16 ROI retorno sobre o investimento 34 GAO | grau . de alavancagem
operacional
17 EBITDA earnings l?efqre interest, taxes, depreciation | 35 CcoO ciclo operacional
and amortization
18 LA lucro por agdo 36 GAT | grau de alavancagem total

Quadro 1 — Variaveis de entrada
Fonte: Dados da pesquisa

Algumas variaveis tiveram que ser excluidas da analise por ndo contribuir para
a AF, com intuito de garantir que as mesmas estivessem correlacionadas com os fatores
comuns. Assim, utilizou-se a matriz anti-image. As matrizes de anti-image para variancia e
covariancia e para as correlagdes apresentam os valores negativos das covaridncias e
correlagdes parciais entre as variaveis. Estes valores estimam as correlagdes entre as variaveis
que ndo sdo devidas aos fatores comuns, indicando que valores baixos dessas correlagdes
parciais partilham um ou mais fatores comuns, enquanto que valores altos sugerem que as
variaveis sao mais ou menos independentes (MAROCO, 2003, p. 286).
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Os valores da diagonal principal da matriz anti-image correlation sao uma medida de
adequacdo dos dados a AF designada como “medida de adequacdo da amostragem” (do
anglo-saxonixo MSA — Measure of sampling adequacy) para cada uma das variaveis na
analise. Valores de MSA inferiores a 0,5 indicam que essa variavel ndo se ajusta as outras
variaveis e, neste caso, deve haver sua eliminacdo da AF (MAROCO, 2003). Para extracao
dos fatores da AF como regra, foi utilizado o critério da raiz latente. Hair et al. (2005, p. 101)
comentam que o raciocinio do critério pela raiz latente ¢ que qualquer fator deve explicar a
variancia de pelo menos uma varidavel. Cada variavel contribui com um valor de 1 do
autovalor total, por isso, extraem-se apenas os fatores com valores acima de 1, que sao
considerados significantes para andlise. Segundo o mesmo autor outros critérios ainda podem
ser adotados, como o percentual de variancia explicada, que ¢ baseado na conquista de um
percentual cumulativo especificado da variancia explicada pelos fatores. O objetivo desse
critério ¢ garantir significancia para os fatores determinados, garantindo que expliquem um
montante especificado de varidncia (HAIR et al., 2005).

Neste estudo consideraram-se os trés primeiros fatores para analise uma vez que pelo
método de extracdo de componentes principais supde-se que estes componentes expliquem
boa parte da variancia dos dados. Isso porque, da observacdo dos valores proprios
(autovalores) das analises, pode-se perceber que a partir do terceiro eixo, a porcentagem de
contribui¢do das variancias parciais diminuiu sensivelmente e de forma regular.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Os indicadores estatisticamente relevantes foram determinados por meio da analise
fatorial, com o intuito de encontrar os conjuntos de indicadores mais significativos para
avaliagdo dos setores.

4.2 APLICACAO DA ANALISE FATORIAL

O total de casos foi de 280, sendo dividido em 56 para cada setor. Este procedimento
foi necessario para separar as analises por setor para se chegar aos indicadores relevantes.

A Tabela 3 aponta os resultados da AF para os cinco setores da pesquisa, verifica-se
uma sintese dos resultados e ajustes das varidveis em cada analise.

Os resultados da AF constantes na Tabela 3 demonstram algumas sinaliza¢des das
analises para cada setor. Vale salientar que o objetivo da AF ¢ o de desvendar por meio das
correlacdes existentes (fatores comuns ou latentes) entre as variaveis, os agrupamentos que
configuram os fatores. As analises permitiram afirmar que h4 tendéncias para cada setor
econdmico diante de suas correlagdes. Esta associacdo resulta da partilha de uma
caracteristica comum nao diretamente observavel (MAROCO, 2003). Para adequacdo das
matrizes de correlagdes, deve-se assegurar que a matriz de dados tenha correlagao suficiente
para justificar a AF.

Tabela 3 — Comparacao de resultados da aplicacdo da AF por setor econémico

Ttens da AF Comércio Industria Agroindistria Servicos SefrV}g:os
publicos
Variaveis 16 21 8 19 23
KMO 0,760 0,689 0,616 0,771 0,752
Todas as Todas as S . Todas as Todas as
.. e . Ny . 4 variaveis abaixo de A . A .
Anti-image variaveis acima variaveis acima 0.50 variaveis acima variaveis acima
de 0,50 de 0,50 i de 0,60 de 0,50
Continua...
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...Continuagao
L. Industria Agroindustria Servicos Servicos
Itens da AF Comércio piblicos
S Todas as o Todas as Todas as
e 3 variaveis . . Todas as variaveis . . A .
Communalities . variaveis acima . variaveis acima variaveis acima
abaixo de 0,50 de 0.70 acima de 0,50 de 0.60 de 0.70
Quantidade de 3 5 3 5 5
fatores
Variancia total 77,00% 84,66% 86,07% 86,19 % 88,21%
Variancia 1°
fator 31,88% 36,65% 41,33% 23,40 % 48,45%
A s Ao
;;:Z‘:‘“c‘a 2 30,388% 18,48% 29,49% 21,10 % 12,94 %
A s a0
;;i‘g'ra“c‘a 3 14,73% 16,86% 15,25% 19,14 % 11,61 %
;;:‘ri‘s‘c'a com 3 77,00% 71,99% 86,07% 63,64 % 73,00 %

Fonte: Dados da pesquisa

Assim esta pesquisa iniciou com 36 varidveis para cada setor econdmico. Porém, de
acordo com a Tabela 3, pode ser constatado na primeira linha que ap6s algumas exclusdes de
certas varidveis que ndo apresentaram caracteristicas latentes com os setores da pesquisa,
todos os setores tiveram seu nimero de variaveis reduzido.

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) indica o grau de explica¢do dos dados a partir
dos fatores encontrados na AF ou homogeneidade das variaveis. Caso o KMO indique um
grau de explicagdo menor do que 0,50 significam que os fatores encontrados na AF ndo
conseguem descrever satisfatoriamente as variagdes dos dados originais.

Desta forma, verificou-se que os fatores encontrados de acordo com o KMO das
variaveis analisadas para cada setor, apresentaram resultados satisfatérios com tendéncia para
bons resultados nos setores do comércio, servigo e servigos publicos. Nos dois outros setores,
industrial e agroindustria, a AF obteve resultados razodveis. Nota-se, porém, que o setor
industrial apresentou uma tendéncia para um resultado satisfatorio de ajuste das varidveis ao
modelo. O setor agroindustria obteve o pior desempenho das variaveis com aplicacdo da AF.
Verifica-se que restaram somente 8 varidveis para andlise, 4 variaveis ainda apresentaram
valores MSA abaixo de 0,50 e que o KMO apresentou o pior resultado de adequagdo das
variaveis, o que ndo invalida a AF, mesmo assim.

As comunalidades também alcangaram bons resultados para as analises dos cinco
setores econdmicos conforme a Tabela 3. Isso mostra que a varidncia compartilhada entre as
variaveis e os fatores ficou acima de 0,5 que reflete na variancia total extraida pelo critério da
raiz latente, onde se obteve bons resultados do percentual de explicacdo do modelo para cada
setor analisado.

Quanto as variancias dos trés fatores analisados estas demonstraram um nivel aceitavel
de explicagdo, entre 63,64 % (servigos) para o menor valor ¢ 86,07% (agroindustria) para o
maior valor atingido. Os setores que tiveram uma perda maior de varidncia decorrente do
critério analisado (apenas os trés primeiros fatores) foram os setores de servigos e servigos
publicos que alcangaram, respectivamente, 86,19% e 88,21%, somando-se os cinco fatores
extraidos.

ApoOs a verificagdo dessas estatisticas associadas a analise fatorial, houve o
prosseguimento da analise. A decisdo seguinte foi extracdo de fatores que representavam os
dados originais.

Na Tabela 4 foram demonstrados os fatores quanto a ordem de importancia atribuida
aos indicadores, juntamente com suas denominagdes. Os componentes € sua denominagao
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foram apresentados para facilitar a visualizacdo e a interpretagdo dos agrupamentos setoriais.
Cabe ressaltar que os fatores foram denominados pelas cargas fatoriais mais fortes para cada
setor.

Tabela 4 — Fatores e suas denominagoes

Setores Fatores Indicadores % Variancia total
Fl Liquidez EG, LC, LG, MO, ETR, 31,88%
Estrutura de capital IRNC
Comércio F2 Ciclo operac1or}al . GA. MB, PME, PMP, CO 30.39%
Desempenho econémico
F3 Capital de giro NLCG, EBITDA 14,73%
Rentabilidade ROE, EG, ML, LC, IPL, 36,65%
F1 Liquidez LG, ROA, LS, MO, ROI,
Industria Estrutura de capital ETR, IRNC
F2 Capital de giro CG, NLCG, EBITDA 18,48%
F3 Desempenho econdmico GA, MB, VA 16,86%
F1 Liquidez LC,LG,LS, MB 41,33%
TR Estrutura de capital 29,49%
Agroindustria F2 Rentabilidade ROI, IRNC
F3 Alavancagem GAF 15,25%
V)
F1 Rentabilidade ML, ROA, MO, ROI 29,11%
. Liquidez o
Servigos F2 Ciclo operacional LC, LG, PMC, CF 23,09%
F3 Capital de giro CG, EBITDA, PMR, CO 12,99%
Ciclo operacional
Capial o gy ROE, LC, LG, ROA, GA, 45.45%
Fl Ii_ - £ NLCG, ROL EBITDA, 1270
Servigos 1quidez — LA, LI, TES
piiblicos Desempenho econdémico
0,
F2 Ciclo operacional GCR 12,95 %
F3 Ciclo operacional PMC 11,61 %

Fonte: dados da pesquisa

Pode-se constatar por meio da Tabela 4 que alguns indicadores relacionam-se com
todos os fatores dos cinco setores econdOmicos, ou seja, a variavel pode ser denominada como
comum. Desta maneira, nos trés fatores analisados, os indicadores que compdem os fatores
apresentam algumas semelhancas. Confirma-se tal afirmativa pela andlise dos primeiros
fatores de todos os setores econdmicos. As variaveis de liquidez geral e liquidez corrente
estdo presentes em todos os setores estudados no primeiro fator, somente no setor de servigos
aparecem no segundo fator, porém com variancia praticamente igual ao primeiro fator.

A semelhanga entre os indicadores dos cinco setores pode ser constatada ainda,
observando-se as varidveis de margem operacional, necessidade liquida de capital de giro,
imobilizacdo de recursos ndo correntes, EBITDA, rentabilidade do investimento,
rentabilidade do ativo, margem bruta e giro do ativo que estdo presentes na maioria dos
fatores dos cinco setores da pesquisa. Por isso, constatou-se que alguns indicadores nao
sofrem alteracdes de sua importancia quando a atividade da empresa ¢ modificada.

A Figura 1 mostra, resumidamente, os indicadores comuns e especificos encontrados
com a aplicacdo da AF para cada setor econdomico.
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Indicadores comuns

[LC, LG, MO, NLCG, IRNC, EBITDA, ROIL, ROA, MB e GA]

| |
[ Comércio ] [ Industria ] [Agroindﬁstria] [ Servicos ] [Servig:os pl’lblicos]

EG, MB, PME, PMP, ETR | EG, IPL, LS, ROE, ML, ETR, GAF e LS PMR, PMC, CF, ML, CG TES, ROE, LA, L1, GCR
e CO CGe VA e CO E PMC

Indicadores especificos

Figura 1 — Indicadores comuns e especificos para os setores econdomicos
Fonte: Dados da pesquisa.

Sao demonstrados na Figura 1 os indicadores que mais se assemelharam com as
caracteristicas de cada setor. Para escolha dos indicadores comuns a Tabela 4 evidenciou
aqueles que tiveram pelos menos cargas fatoriais significativas em pelo menos trés, quatro ou
nos cinco setores econdmicos. Ou seja, os indicadores que apresentaram maior
representatividade em qualquer um dos fatores dos cinco setores econdmicos, foram
considerados como indicadores comuns.

Os indicadores especificos foram determinados com sua associagdo por somente um
ou dois setores. Identificaram-se assim os indicadores mais relevantes de cada setor
econdmico. O critério analisado considerou os indicadores que tiveram cargas fatoriais
significativas em qualquer um dos fatores, para identificacdo dos indicadores especificos de
cada setor econdmico.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Em relacdo a denominag¢do dos fatores, o fator 1 constante em todos os setores
apresentou os indicadores de liquidez corrente e liquidez geral com cargas fatoriais
significativas. O achado ndo surpreende. Todas as empresas selecionadas para a pesquisa ndo
apresentam dificuldades (concordata, processo de faléncia...) financeiras. Outra hipotese, €
que esses indicadores ndo variam com a atividade da empresa, ou seja, pelo fato que
atualmente varias empresas trabalham com a propor¢do das contas de curto e longo prazo
(ativo e passivo) equilibradas, onde logicamente os indicadores de liquidez identificam-se
independentemente do tipo de empresa. Ainda outra suposicao que poderia ser testada ¢ que
se a pesquisa utilizasse algumas empresas insolventes, os resultados da AF poderiam ndo
acusar esses indicadores como comuns para todos os setores.

Bezerra e Corrar (2002) determinaram uma metodologia por meio da AF para diminuir
o grau de subjetividade na escolha dos indicadores que deverdo compor a avaliacdo das
empresas € que permitisse uma analise simultdnea do comportamento de varios indicadores.
Para tanto, fizeram um estudo de caso em seguradoras e evidenciaram uma forma de se
atribuir pesos para os indicadores mais importantes por meio de suas varidncias. Assim,
concluiram que os fatores mais importantes eram formados, respectivamente, por indicadores
de controle de despesas operacionais no primeiro fator, alavancagem no segundo, e liquidez
no terceiro fator, composto pelos indicadores de liquidez corrente e liquidez geral, o que
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também ocorreu com os indicadores de liquidez, no presente estudo. Nesse sentido, este
trabalho apresenta algumas semelhangas com o estudo de Bezerra e Corrar (2002). Porém,
com uma amostra maior de empresas € também com um nimero maior de varidveis. Isso
acarreta na maioria das vezes um percentual menor de variancia explicada pelo conjunto de
fatores extraidos através dos componentes principais, o que ocorreu neste estudo.

Convém salientar que Hajj (2005) analisou a configuracdo do setor bancério,
utilizando a AF para identificar se existiam diferencas entre as variaveis dos fatores que
compdem os indicadores contabeis, dos bancos privados nacionais e dos bancos estrangeiros
no pais, durante o periodo de 1994 a 2002. As conclusdes mostraram que as varidveis
(indicadores) dos bancos privados nacionais e dos bancos estrangeiros sdo diferentes e,
novamente, a variavel de liquidez geral aparece no segundo fator com grande importancia
para os dois grupos de instituigdes, ratificando a hipotese que os indicadores de liquidez
apresentam significancia estatistica para qualquer tipo de empresa.

Soares (2006) em sua dissertagdo também utilizou a AF para comparar o método de
classificagdo de desempenho das Operadoras de Planos de Assisténcia a Satde (OPS)
realizada pela Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS). A metodologia de pesquisa
consistiu em comparar a classificacdo de desempenho das OPS, realizada por indicadores
escolhidos (pela ANS) como importantes para avaliagdo das institui¢des, com indicadores
econdmico-financeiros recomendados pela literatura, identificados pela AF. Observou-se que
os resultados evidenciaram que as classificagdes apresentam proximidades e que os principais
indicadores sdo representados por dois fatores, o fator 1 composto pelos indicadores de
liquidez (liquidez geral e corrente) e estrutura de capital (participacdo de capital de terceiros e
imobilizacdo do patriménio liquido) e o segundo fator composto por rentabilidade
(rentabilidade do patrimoénio liquido).

Pela analise dos indicadores do setor comércio, conforme a Tabela 4 contatou-se que
os indicadores de ciclo operacional (PME, PMP e CO) apresentam relagdes especificas e
significativas com este setor. De fato, as empresas do setor comércio, em sua maioria,
necessitam, muitas vezes, de altos estoques. Sua atividade operacional compreende a compra
que ¢ estocada, e a venda de mercadorias, que foram consideradas pela AF como
caracteristicas latentes desse setor. Em contrapartida, outros indicadores sdo afetados com
essas variagdes de estocagem, como o ciclo operacional, iniciando desde a aquisi¢ao das
matérias-primas até o recebimento da venda, que também apresentou grande importancia para
o setor. Quanto mais longo se apresentar o ciclo operacional, mais elevadas serdo as
necessidades liquidas de capital de giro, outro indicador que apresentou relagdo direta com a
atividade operacional da empresa, ¢ que obteve cargas fatoriais significativas para as
empresas do setor comércio.

O setor industrial apresentou algumas alteracdes no que tange a cadeia produtiva,
incorporando varios métodos logisticos que invariavelmente conduzem, cada vez mais, a uma
reducdo ou eliminagdo dos estoques. Esses devem ser vistos hoje como uma aplicagdo de
recursos e diante dos altos custos financeiros, os indices de ciclo operacional, quando
elevados, influenciardo, sobremaneira, a rentabilidade e, principalmente, a liquidez de uma
empresa. A AF ndo apresentou os indicadores de ciclo operacional como relevantes para o
setor industrial e apresentou correlagdes significativas com os indicadores de rentabilidade e
liquidez. Também se apresentou com caracteristicas especificas com esse setor os indicadores
de estrutura de capital, imobilizacdo do patriménio liquido exigivel total por receita e
endividamento geral. Nesse aspecto, as industrias em geral necessitam de maior aplicacdo no
ativo permanente, maior quantidade de equipamentos para producao e por isso na maioria das
vezes seus indicadores e imobilizacdo e conseqlientemente de endividamento sdo maiores
quando comparados a empresas de outros setores, dai a necessidade de acompanhamento dos
mesmos.
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Para o setor agroindustria, os fatores encontrados pela AF demonstraram que os
indicadores de liquidez seca e grau de alavancagem financeira foram os indicadores
considerados como especificos, ou seja, apresentaram caracteristicas latentes. Também se
relacionaram com esse setor os indicadores de liquidez, conforme aconteceu com os demais
setores.

Os resultados apresentados pelo setor de servigos revelaram forte associacdo no
segundo e terceiro fator com os indicadores de ciclo operacional, totalizando quatro
indicadores especificos para o setor. Esse grupo de indicadores reflete os intervalos de tempo
entre a estocagem, venda e recebimento de mercadorias. Referente ao setor de servigos, os
indicadores prazo médio de cobranga, ciclo operacional e ciclo financeiro demonstraram que a
teoria pode ser confirmada. Refletiram grande correlagdo entre si. Essas variaveis indicam,
geralmente, para o setor de servigos, valores baixos em comparacdo com outras atividades de
empresas. Sua atividade operacional envolve apenas a venda de servigos, apresentando na
maioria das vezes, em periodos de recebimentos mais curtos, uma boa liquidez e
rentabilidade. Também causam impacto em ciclos operacionais e financeiros mais curtos, que
também foram acusados nos fatores 2 e 3 desta pesquisa.

Por ultimo, no setor de servigos publicos constatou-se uma especificidade do setor no
grupo de varidveis de rentabilidade. Ainda as variaveis do Modelo Fleuriet, tesouraria e
necessidade liquida de capital de giro, que descrevem de uma forma mais dindmica do que a
analise tradicional de balancos a situagdo financeira de uma empresa. O saldo de tesouraria
sinaliza a politica financeira da empresa. Se positivo, representa disponibilidade de recursos
que garantem a liquidez de curtissimo prazo do empreendimento. Entretanto, quando
negativo, se torna importante estabelecer uma relagdo com o nivel de vendas, uma vez que a
expressividade do indice pode evidenciar dificuldades financeiras iminentes, em especial, por
ocasido da manutencao de saldos negativos sucessivos e crescentes.

5 CONCLUSAO

O intuito da AF nao foi o de prever os valores futuros das variaveis investigadas, mas
sim identificar uma estrutura de relacionamento que permita a explicagdo das variagdes
ocorridas nas variaveis. Os indicadores testados permitiram o acompanhamento das mudancas
econdmico-financeiras dos setores. A quantidade de dados disponivel nas demonstragdes
contabeis torna dificil a analise objetiva para diagnostico pelo analista. Assim, a construgdo de
uma metodologia e uma disciplina para analise possibilita a selecdo de dados relevantes.

Os resultados encontrados com aplicagdo da AF permitiram identificar as dimensdes
(fatores) separadas, a fim de determinar o grau em que cada variavel - explicada em cada
dimensdo. Identificou-se, portanto, que os indicadores relevantes para o setor de comércio
foram: o fator 1 foi composto por indicadores de liquidez, estrutura de capitais, e responsavel
por 31,88% da variancia explicada. Este fator ¢ representado pelos indicadores EG, LC, LG,
MO, ETR e IRNC. O fator 2 representou, principalmente, os indicadores relativos ao ciclo
operacional, seguido dos indicadores de desempenho econdémico, e explicou 30,39% da
variancia dos dados originais. Os indicadores relevantes foram GA, MB, PMP, PME e CO.
Quanto ao fator 3, rotulado como capital de giro, que representou 14,73% da variancia total,
foi composto pelos indicadores NLCG e EBITDA.

Na industria, o fator 1 foi denominado como fator de rentabilidade, liquidez e estrutura
de capital, composto pelos indicadores ROE, EG, ML, LC, IPL, LG, ROA, LS, MO, ROI,
ETR e IRNC, que explicou 36,65% dos dados originais. O fator 2 denominou-se como capital
de giro, constituido pelos indicadores CG, NLCG e EBITDA e explicou 18,48% das
informagdes originais. O fator 3 foi composto pelos indicadores de desempenho econdmico,
sendo estes GA, MB, VA, e tendo um poder de explicagdo de 16,85% da variancia.
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No setor de agroindustria o fator 1, ou fator de liquidez, foi responsavel por 41,33%
da variancia explicada, sendo composto por trés indicadores de liquidez LC, LG, LS e MB .
O fator 2 pdde ser caracterizado por rentabilidade e estrutura de capitais, com correlagao
negativa entre os dois indicadores relevantes que compde este fator, os quais foram ROI e
IRNC, e explicaram 29,49% da variancia. O fator 3 contemplou a alavancagem financeira e
explicou 15,25% da variancia dos dados originais.

No setor de servigos, o fator 1 foi composto por indicadores de rentabilidade, os
quais foram ML, ROA, MO e ROI, explicando 29,11% da variancia dos dados originais. O
fator 2, considerado como fator de liquidez e ciclo operacional, foi composto por quatro
indicadores LC, LG, PMC e CF e explicou 23,09% da variancia dos dados originais. O fator
3 foi denominado ciclo operacional e capital de giro, composto pelos indicadores
CG.EBITDA, PMR e CO, responsavel por 12,99% das informacdes originais.

No setor de servigos publicos o fator 1 pdde ser rotulado por capital de giro,
rentabilidade, liquidez e desempenho econdmico, e contemplou os indicadores ROE, LC, LG,
ROA, GA, NLCG, ROI, EBITDA, LA, LI e TES, e explicou 48,44 % da variancia dos dados
originais. O segundo fator (ciclo operacional) considerou apenas o giro de contas a receber
(GCR) e explicou 12,94% da variancia. O terceiro fator também contemplou outro indicador
de ciclo operacional, composto apenas pelo prazo médio de cobranga (PMC), e explicou
11,61% da variancia.

Verificou-se que principalmente os indicadores de liquidez geral e liquidez corrente
sdo os indicadores que melhor se ajustam aos conjuntos de todos os setores econdmicos.
Apresentaram cargas fatoriais relevantes no primeiro fator de quatro setores, sendo que
somente no setor de servicos mostraram cargas fatoriais no segundo fator.

Diante do que foi descrito concluiu-se que os indicadores de liquidez foram
considerados relevantes para os cinco setores estudados, ndo sofrendo alteracdo quando as
atividades operacionais das empresas foram alteradas. Varios trabalhos como Corrar e
Bezerra (2002); Hajj (2005); Soares (2006) comprovaram que os indicadores de liquidez
mostraram-se significativos para diversas empresas, de diferentes setores. Outros indicadores
também foram considerados comuns para todos os setores € ndo apresentaram caracteristicas
predominantes para apenas um ou dois setores. As varidveis foram margem operacional,
necessidade liquida de capital de giro, imobilizagdo de recursos ndo correntes, EBITDA,
rentabilidade do investimento, rentabilidade do ativo, margem bruta e giro do ativo, presentes
na maioria dos fatores dos cinco setores da pesquisa.

Ao analisar os fatores de todos os setores pode-se constatar por meio de suas variaveis
mais relevantes que ao aplicar a AF trabalhou-se com a hipdtese de que a caracteristica latente
podia ser identificada, uma vez que a situagdo econdomico-financeira de uma empresa tende a
sofrer um processo de continuidade de suas operagdes. A deterioragdo progressiva até atingir
o estagio de uma concordata ou faléncia, ou também pontos fortes, poderd ser representada
por meio de tendéncias nas principais varidveis de cada empresa ou setor econdmico. Nesse
sentido, o trabalho contribuiu e demonstrou que diante de algumas variaveis identificadas
como relevantes, a exemplo de liquidez e rentabilidade, todos os setores podem ser
visualizados dentro do cenario econdmico pesquisado.
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