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RESUMO

Os indices sempre foram a forma mais pratica e objetiva de ter um
diagnéstico de uma empresa, pela praticidade e diversas aplicabilidades. Este
estudo visa contribuir com a utilizacdo desta ferramenta, fazendo uma descricéo dos
principais indices, aplicagdo e usabilidade nas empresas. Demonstramos entre
outros indices, o Economic Value Added (EVA) e a sua valiosa contribuicdo em
avaliagdo de empresas. Visa identificar a importancia dos indices na avaliacdo de
empresas, bem como sua capacidade para auxiliar os analistas financeiros em seus
trabalhos diarios, destina-se também aos gestores, estudantes da area de
administracao financeira e ao publico em geral. Para finalizar foi realizada uma
analise entre as trés maiores e as trés melhores dentro do setor de atuacao das
maiores empresas segundo o anuario da revista Exame Melhores e Maiores de
2010.

Palavras-chave:

Avaliacdo. Empresa. indices. Analise de Balanco Patrimonial.



ABSTRACT

The financial indicators has been the easiest and most objective way to
diagnose of a company due to its practicality and several applicability. This study
aims to contribute with use of this tool, describing the most common used and its
applicability in the companies. We are goint to demonstrated among other indicators,
the Economic Value Added (EVA) and its valuable contribution in business
performance evaluation. The goal is to identify the importance of them in the
evaluation of companies as well as its ability to assist financial analysts in their daily
work. It is also intended to help managers, students of financial management and the
general public. As a conclusion of this study, an analysis was performed among the
three majors and the three best companies according to Exame magazine's annual
“Melhores e Maiores de 2010”.

Key-word:

Evaluation; Company; Financial Indicators; Balance Sheet Analysis.
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INTRODUCAO

A administracdo financeira € um tema bastante abrangente e vasto que
envolve um estudo profundo e detalhado, entretanto ndo é pretendido o estudo de
todo o conteudo da administracdo financeira e sim de apenas uma parte de suma
importancia que € a analise de indices para avaliacido de empresas na atualidade.
Demonstrando os principais indices e explicando sua utilizacdo no dia-a-dia do

analista financeiro.

Este estudo pretende responder a uma questdo basica, que € a duvida de
todo aquele que ja se deparou com uma Analise de Balanco Patrimonial e com uma
andlise gerencial que tenta entender a infinidade de indices para uma determinada
andlise: Qual a importancia dos indices financeiros para avaliar a saude financeira

de uma empresa?

O objetivo deste estudo é basicamente averiguar o quao valido é o uso de
indices para avaliacao de empresas, apresentar os principais e fazer uma analise
sucinta da sua utilizacdo em algumas empresas. Nao ha a pretensao de ensinar ou
de mostrar uma férmula para ser utilizada, mas sim de mostrar de forma clara e

objetiva o que esse tipo de analise pode nos revelar sobre as empresas.

Este estudo é dirigido principalmente a gestores, estudantes da area de
administracdo financeira e ao publico em geral. Ele visa mostrar de forma
estruturada e cientifica as varias formas de olhar uma empresa através de indices,
fornecendo para todos que se interessarem uma importante e poderosa ferramenta

de analise de empresas.

A elaboracao deste trabalho quanto a sua abordagem é qualitativa, visto que
ndo emprega nenhum instrumento estatistico para analise de dados. Esta é uma
pesquisa bibliografica e documental, todo o conteudo referente as empresas foi
obtido através de informacdes publicas que constam em sites e revistas de

negocios.

O primeiro capitulo sera a contextualizacdo do cenario atual da pesquisa,
tracando um breve cendrio e mostrando os tipos de analise. O segundo capitulo

aborda os principais indices utilizados na avaliacdo de empresas de forma
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estruturada, inclusive analisando o fator de solvéncia para determinar faléncias e a
moderna ferramenta de gestdo, o EVA, que é considerada uma das metodologias
mais avancadas de medicdo de valor de uma empresa, considerada por alguns
autores como a chave para uma boa gestdo administrativa financeira. No terceiro
capitulo, os indicadores serao utilizados comparando as trés maiores empresas
listadas pelo anudario da revista Exame, usando como critério o Lucro Liquido
Ajustado, e as trés melhores empresas, foram escolhidas utilizando como critério o
setor de cada maior empresa listada, ou seja, para cada maior empresa foi
identificada a melhor do seu setor de atuacao, também segundo a revista Exame,
mostrando sua utilidade na avaliagdo de empresas.
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1. CAPITULO - ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Atualmente no mundo corporativo a administracéo financeira é utilizada em

sua totalidade para dar respostas as situacées que permeiam o0s negécios

empresarias. Contudo nem sempre foi assim, conforme Brigham; Ehrhardt (2008,

p.14):

Quando a administragdo financeira surgiu como um campo separado de
estudo no inicio de 1900, a énfase era sobre os aspectos legais das fusoes,
a formacdo de novas empresas e 0s varios tipos de titulos que as
empresas poderiam emitir para levantar capital. Durante a depresséo dos
anos 30 a énfase voltou-se para as faléncias e para a reorganizagao, para
a liquidez das empresas e para a regulamentagao dos mercados de titulos.
Durante as décadas de 1940 e 1950, finangas continuaram a ser ensinadas
como uma matéria descritiva e institucional, entendida mais do ponto de
vista de alguém de fora do que do ponto de vista de um administrador. No
entanto, um movimento em direcao a analise tedrica iniciou-se no final de
década de 1950, e o foco mudou para decisdes administrativas destinadas
a maximizar o valor da empresa.

Ao longo deste capitulo conheceremos uma pouco da evolugao histérica da

administracao financeira, os diversos tipos de analise e também um pouco do uso

dos indicadores para avaliagao de empresas.

1.1.

Breve histérico da contabilidade e das demonstracoes

financeiras nas empresas.

E impossivel tratar da administragdo financeira sem citar a contabilidade e as

demonstracdes financeiras, pois elas sdo a base para obtencao dos indicadores.

A contabilidade surgiu antes de Cristo, conforme Marion (1993, p.467):

Se nos reportarmos para o inicio provavel da Contabilidade (+ 4000 a.C),
em sua forma predatdria, encontraremos os primeiros inventarios de
rebanhos (0 homem que voltava sua atengédo para a principal atividade
econbmica: o pastoreio) e a preocupacdo da variacdo de sua riqueza
(variagdo do rebanho).

Podemos “afirmar que a Anélise das Demonstracdes Financeiras € tao antiga

quanto a prépria Contabilidade”. (MARION, 1993, p. 467)

De acordo com Brigham; Ehrhardt (2008), ha muitos anos as familias eram

auto-suficientes, pois obtinham seu préprio alimento, fabricavam suas roupas e seu

préprio abrigo. Com o passar do tempo alguns individuos comecaram a se
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especializar, com a especializacdo surgiram as trocas e posteriormente os mestres
artifices que montaram pequenas fabricas, onde eram contratados alguns
empregados. O dinheiro em forma de conchas passou a ser usado, o que levou a
expansao do comércio das areas locais, a partir dai, surgia uma forma primitiva de
banco com comerciantes que emprestavam dinheiro para donos de

empreendimentos fabris ou novos comerciantes.

Ao longo do tempo fazer empréstimos ficou mais complexo, pois os negécios
eram maiores e envolviam um numero maior de variaveis, o que tornava mais dificil
para os credores verificar a capacidade de pagamento dos seus tomadores de
recursos. E neste momento, que surge a necessidade dos credores, do governo e
dos préprios tomadores de empréstimos controlarem através de demonstracdes

financeiras os recursos.

Conforme Brigham; Ehrhardt (2008, p.32):

O sistema econbmico tem crescido muito desde seu inicio, e a
contabilidade tem-se tornado mais complexa. No entanto, os motivos
originais da necessidade de demonstragées financeiras ainda se aplicam:
banqueiros e outros investidores precisam de informagfes contabeis para
tomar decisGes inteligentes; os administradores, para operar suas
empresas com eficiéncia; e as autoridades tributérias, para calcular os
impostos de forma razoavel.

Percebe-se entdo, a importancia de saber interpretar as demonstracdes

financeiras através dos indicadores.
1.2. Os diversos tipos de analises

De acordo com Matarazzo (2010, p.10), “a analise de balango surgiu por
motivos eminentemente praticos e mostrou-se desde logo instrumento de grande
utilidade”.

O objetivo deste item é apresentar os diversos tipos de analises possiveis
para entender um Balango.

Segundo Matarazzo (2010) as técnicas de anadlise sdo: andlise através de
indices, anadlise vertical e horizontal, andlise do capital de giro, analise de
rentabilidade, andlise da demonstragao do fluxo de caixa e analise prospectiva.
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Cada analise citada tem um objetivo distinto. Brigham; Ehrhardt (2008),
entendem que a fungédo da analise vertical e horizontal é verificar tendéncias e no

caso da andlise vertical também é util para analises comparativas.

Conforme Matarazzo (2010), podemos avaliar a rotacao e os prazos médios
de estocagem através da analise do capital de giro, inclusive & possivel construir
modelos de investimentos e financiamentos de capital de giro utilizando esta

andlise.

A rotacdo e os prazos médios dos estoques podem nos revelar o quanto esta
sendo eficiente nossa gestao dos estoques, evitando manter nossos estoques com
excedente de material de pouco giro tornando-o obsoleto ao longo do tempo e
agregando pouco valor a empresa. Em contrapartida, a falta de um material
fundamental para o processo produtivo pode ocasionar enormes prejuizos para uma

empresa, visto que sem ele ndo se pode produzir o produto final.

A andlise de rentabilidade é segundo Ross; Westerfield; Jordan (2008, p.49),

“um dos atributos de mais dificil visualizacdo e mensuracdo numa empresa [...]", ou

seja, € muito complexo medir a rentabilidade de uma empresa de forma a se ter

absoluta certeza do resultado obtido. De acordo com Ross; Westerfield; Jordan
(2008, p.49):

O problema conceitual mais importante, no que diz respeito as medidas

contabeis de rentabilidade, é o de que ndo nos oferecem um padrao de

comparacao. Em geral, uma empresa é rentavel no sentido econémico

somente quando sua rentabilidade é maior do que aquela que os
investidores podem conseguir por si mesmos nos mercados de capitais.

Apesar de ndo nos oferecer um padrao é uma analise de grande importancia
quando estamos buscando uma empresa para investirmos o nosso dinheiro, visto

que nos oferece um parametro palpavel para tal deciséo.

A andlise da demonstracdo do fluxo de caixa “a partir de 2008, passa a ser
obrigatéria a elaboragao e divulgacao da Demonstracdo do Fluxo de caixa — com
divulgacao a partir de 2009”. (MATARAZZO, 2010, p.12)

Esta andlise € de suma importancia por oferecer aos administradores

financeiros uma boa visao da saude financeira da empresa. Segundo Matarazzo
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(2010, p.233) “quase sempre os problemas de insolvéncia ou de iliquidez ocorrem
por falta de adequada administracao do fluxo de caixa; dai a importancia de sua

analise”.
Para Gitman (1997, p.88):

A demonstragéo dos fluxos de caixa permite ao administrador financeiro e a
outras pessoas interessadas analisar o passado e possivelmente o futuro
fluxo de caixa da empresa. O Administrador deve dedicar atengao especial
tanto as principais categorias do fluxo de caixa quanto aos itens individuais
de entradas e saidas de caixa, para detectar a ocorréncia de quaisquer
desvios em relagdo as politicas financeiras da empresa. Adicionalmente, a
demonstracdo pode ser usada para avaliar se as metas projetadas forma
alcangadas. N&o é possivel fazer uma ligagdo direta entre entradas e
saidas de caixa com base nessa demonstracdo, mas ela pode ser usada
para identificacao de ineficiéncias. Por exemplo, aumentos nas duplicatas a
receber e em estoques, resultando em grandes saidas de caixa, podem
indicar problemas de crédito ou de estocagem, respectivamente.

Pode-se verificar que a andlise pelo fluxo de caixa € muito importante para
que detectemos problemas financeiros nos processos empresariais antes que 0s

mesmos se tornem problemas crénicos e sem solugéo.

A andlise prospectiva que leva em consideracao os eventos futuros, pode
inclusive nos proporcionar uma andlise mais apurada das condigbes financeiras de
uma empresa. Conforme Matarazzo (2010, p.13):

Em virtude de as técnicas previsionais incorporarem novas variaveis,
acredita-se que o uso de tais técnicas supera em muito os resultados que
se obtém pela simples andlise do passado. E claro que o grau de erro
numa andlise previsional € maior do que na analise do passado, mas isso
nédo lhe tira a qualidade de mais eficiente, visto que a andlise do passado,
mesmo que absolutamente correta, pode, em certas circunstancias, na

obter nenhuma utilidade para a tomada de decisdes; isso jamais
acontecera com a analise previsional.

Diante do exposto verificamos que a andlise prospectiva pode ser muito

interessante para verificacao de retorno de um investimento.

E finalmente a analise por indicadores, que deixamos para tratar no fim deste
item por ser o foco deste estudo.

De acordo com Marion (1993, p.471):

Os indices sao relagcbes que se estabelecem entre duas grandezas;
facilitam sensivelmente o trabalho do analista, uma vez que a apreciacao
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de certas relagbes ou percentuais é mais significativa (relevante) que a
observagao de montantes, por si s6.

Ou seja, através dos indicadores temos uma visdo mais clara e objetiva de

determinadas situacdes que sem eles nao seria possivel.

Para Gitman (1997, p.102) “a analise por meio de indices é usada para
comparar o desempenho e a situagdo de uma empresa com outras empresas, ou

consigo mesma ao longo do tempo”.

Alguns autores tratam a analise por indicadores por analise de quocientes.
Conforme ludicibus (2009, p.79):

Tradicionalmente, a andlise e a interpretagcao de balangos tém-se valido do

expediente de calcular uma série de quocientes relacionando as mais

variadas contas do balanco e do demonstrativo operacional, procurando

atribuir um significado de tais célculos. Conquanto tais quocientes sejam

muito Uteis, [...] do ponto de vista da geréncia da empresa enunciando
brevemente o que significam, sem maiores presungoes.

Apesar da tratativa ser diferente por alguns autores, podemos perceber que o
significado € o mesmo, ou seja, independente de chamarmos de indicadores ou de
quocientes a andlise realizada e a validade desta andlise permanece a mesma e

visa avaliar a saude financeira da organizacao.
1.3. O uso de indicadores para avaliacao de empresas

Os indicadores sao parte da andlise das demonstragcbes financeiras que
indicam a situacdo de uma empresa. Segundo Matarazzo (2010, p.81), “indice é a
relacdo entre contas ou grupos de contas das Demonstragdes Financeiras, que visa
evidenciar determinado aspecto da situacdo econdémica ou financeira de uma

empresa’.

Através dos indicadores conseguimos obter informacdes que nos leva a
tomar determinadas decisées a respeito de uma empresa, ”[...] indices sdo uma
forma de comparar e investigar os relacionamentos entre as diferentes partes das
informacdes financeiras. Seu uso elimina o problema do tamanho porque o tamanho
se divide efetivamente”. (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008, p.56)

Como podemos ver os indicadores sdo uma poderosa ferramenta para a

avaliacdo de empresas, segundo Matarazzo (2010, p.81) “A avaliacdo da empresa
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através de indices exige obrigatoriamente a comparacdo com padrdes e a fixagao
da importancia relativa de cada indice”. Baseado nisso, devemos escolher de forma
criteriosa os indices mais adequados a nossa andlise ndao havendo uma quantidade
especifica de indicadores utilizados em nossas andlises, “o importante ndo é o
calculo de grande numero de indices, mas de um conjunto de indices que permita
conhecer a situacdo da empresa, segundo o grau de profundidade desejada na
analise”. (MATARAZZO, 2010, p.82)

Entretanto um certo cuidado deve ser tomado quando avaliamos uma
empresa através de indicadores, pois segundo Matarazzo (2010, p.82):
Assim como um médico usa certos indicadores como pressdo e
temperatura para elaborar o quadro clinico do paciente, os indices
financeiros permitem construir um quadro de avaliagdo da empresa. Ha,
porém, uma diferenga enquanto o médico pode ter certeza de que ha algo
errado com o paciente que apresenta pressdo muito alta — talvez a
eminéncia de um derrame -, na empresa um endividamento elevado néo
significa que esteja a beira da insolvéncia. Outros fatores como prestigio da
empresa junto ao governo, relacionamento com o mercado financeiro etc.,

podem fazé-la operar indefinidamente, mesmo que mantenha sempre
elevado endividamento. O indice financeiro, porém, € um alerta.

Os indicadores na sua forma mais simples s6 podem nos indicar os rumos
que a empresa esta tomando, entretanto, uma poderosa ferramenta de avaliagdo o
EVA que “é muito mais que uma simples medida de desempenho. E a estrutura
para um sistema completo de geréncia financeira e remuneracao variavel que pode
orientar cada decisao tomada por uma empresa, da sala do conselho até o chao da
fabrica”. (EHRBAR, 1999, p.1)

Tendo em vista a analise através do EVA podemos considera-lo um indicador

mais completo e que iremos analisa-lo com maior detalhamento mais a frente.
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2. CAPITULO - OS PRINCIPAIS TIPOS DE iNDICES

Neste capitulo iremos conceituar os indicadores mais utilizados classificados
em grupos, pois segundo Matarazzo (2010, p.84): “Embora autores e profissionais
de Analise de Balango tenham alguns pontos em comum quanto aos principais

indices de que se valem, existem algumas diferencas em suas analises”.

Essas diferengcas dependem muitas vezes da forma como o autor utiliza o
indice, os objetivos e o tipo de analise que ele deseja fazer, em suma, depende de
qual foco quer se dar aquela andlise.

Cada autor apresenta um conjunto de indice que, de alguma forma, difere
dos demais. Mesmo com relagédo aos indices que contam de praticamente
todas as obras e trabalhos, sempre ha pequenas diferencas de férmula. Por
exemplo, no tange a rentabilidade do Patriménio Liquido, ha autores que
apresentam a rentabilidade sobre o Patriménio Liquido inicial, outros sobre
o Patrimédnio Liquido médio e outros sobre o Patriménio Liquido final. Com
relagéo a Participacao de Capitais de Terceiros ou Endividamento, também
existem férmulas diferentes. Ha aqueles que calculam esse indice com
relagédo ao total do Passivo da empresa, outros que o calculam em relagéo
ao Patrimébnio Liquido e outros, ainda, que invertem o indice, calculando a
relacdo entre Ativo e Capitais de Terceiros, sdo, contudo, pequenas
diferencas que ndo chegam a afetar propriamente a analise.
(MATARAZZO, 2010, p.84)

Desta forma, iremos abordar os principais indices de liquidez, indices de
endividamento, de atividade, de rentabilidade, verificaremos como determinar uma

situacao de possivel faléncia e por fim, o EVA.
2.1. indices de Liquidez

Segundo Gitman (1997, p.109) “Uma ‘empresa liquida’ é aquela que pode
facilmente satisfazer suas obrigacbes de curto prazo no vencimento”. Podemos

entender que liquidez é toda divida que uma empresa pode honrar no curto prazo.
Ja para Brigham; Ehrhardt (2008, p.77):

Um ativo liquido é aquele que pode ser negociado em um mercado ativo e,
como conseqliéncia, pode ser rapidamente convertido em dinheiro a um
preco de mercado vigente. Os ‘indices de liquidez de uma empresa
conduzem a esta questdo: a empresas sera capaz de pagar suas dividas a
medida que elas vencerem no préximo ano e nos demais?
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“Os indices de liquidez sao utilizados para avaliar a capacidade de
pagamento da empresa, isto é, constituem uma apreciacdo sobre se a empresa tem

capacidade para saldar seus compromissos”. (MARION, 1993, p.472)

Conforme vimos, cada autor define liquidez de uma forma, mas todas
convergem para um mesmo significado, que €& a capacidade de uma empresa

honrar seu passivo.

Um dos indicadores de liquidez mais utilizado e que iremos abordar é o indice
de liquidez corrente, que segundo Gitman (1997) é calculado conforme a formula
abaixo:

ativo circulante
passivo circulante

indice de liquidez corrente =

Este indice de liquidez indica a capacidade que a empresa tem de
pagamento no curto prazo. Conforme Matarazzo (2010, p.102) "Indica: quanto a
empresa possui no Ativo Circulante para cada $1,00 de Passivo Circulante.

Interpretacdo: quanto maior, melhor”.

Segundo ludicibus (2009, p.80):

Em alguns casos, a inclusdo dos estoques no numerador pode diminuir a
aderéncia do quociente, como teste de liquidez. Quando a empresa e a
economia se encontrarem em periodos de recessdo ou de
‘desaquecimento’, e os investimentos em estoques forem sensiveis ndo se
podem considerar ‘igualmente realizdveis’ itens tao diferentes como
estoques e contas a receber. Aqueles tém de ser vendidos, primeiro, o que
nem sempre é facil num periodo de queda nos negocios.

Conforme verificamos para ludicibus (2009), esse indice pode nao ser valido
se a empresa entrar em periodo de recessao ou desaquecimento da economia caso
os estoques e 0 contas a pagar sejam levados em consideracdo em periodos
distintos, pois obviamente o indice sera destorcido, entretanto, ainda sera util se

analisado com outros indicadores.

Ainda podemos verificar outras interpretacdes do indice de liquidez corrente.
Uma delas é a andlise pelo avesso que segundo Matarazzo (2010) devemos fazer o

inverso do indice de liquidez corrente, ou seja, teremos um outro indicador que
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representa a parcela do Ativo Circulante comprometida com o Passivo Circulante e
o restante é proveniente do Capital Circulante Liquido (Capital Circulante Proprio +
Exigivel a Longo Prazo).

Um exemplo que podemos citar € se uma empresa tiver um indice de liquidez
corrente de 1,50 e o0 seu inverso é de 66,6% significa dizer que:

Os créditos tomados a curto prazo (Passivo Circulante) acham-se aplicados

no Ativo Circulante no qual a empresa possui ainda investidos recursos de

outras fontes (Nao Correntes) que equivalem a 50% dos créditos de curto

prazo e que representam a liberdade da empresa em relacdo a esses
créditos. (MATARAZZO, 2010, p. 210)

Portanto, ainda de acordo com Matarazzo (2010, p.208) “Se um analista
estiver analisando um balanco de uma empresa e se deparar com um indice de
Liquidez inferior a 1,00, ndo deve, em principio, considera-la sem condi¢cdes de
pagar suas dividas em dia”.

Caso uma empresa tenha uma alta liquidez, nao significa que esta tenha uma
ma administracdo. Esta empresa provavelmente deve ter um baixo Passivo
Circulante que pode ser um indicio que a mesma evita despesas financeiras de
empréstimos bancarios. Em suma, alta liquidez indica boa situacao financeira,
podendo revelar ainda um aumento da rentabilidade, embora, haja a possibilidade
de haver recursos ociosos que sao resultado da ma administracado de Ativos
Circulantes refletindo na liquidez. (MATARAZZO, 2010)

Como podemos observar, o conceito embutido no indice de liquidez é relativo
pelo fato de que devemos analisar uma empresa tendo em vista varios fatores
como: o ramo, o giro dos estoques, a composicao do ativo e do passivo, ou seja, um
entendimento completo de toda a estrutura financeira da empresa analisada.

2.2. indices de Endividamento

O indice de endividamento é o segundo tipo que iremos abordar e conforme
Marion (1993, p.480): “E por meio desses indicadores que apreciaremos o nivel de

endividamento da empresa”.

Este indice é calculado dividindo-se o total de dividas pelos ativos totais.
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2008)
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Segundo Brigham; Ehrhardt (2008, p.83): “O indice de divida total em relacao
ao ativo total geralmente chamado indice de endividamento, mede a porcentagem
de fundos fornecidos pelos credores”.

Existem diferentes calculos que demonstram o endividamento da empresa e
cada um reflete um tipo de endividamento, segundo Matarazzo (2010, p.219) “os
diferentes indices que medem o endividamento ndo sao igualmente informativos”.

Devemos tomar muito cuidado ao utilizar qualquer um deles.

O indice de endividamento também pode ser chamado de indice de
Participacao de Capitais de Terceiros e também podem aparecer com férmulas
diferentes em cada publicacdo. (MATARAZZO, 2010)

Os indices de endividamento fornecem informacao referente a protegdo dos
credores contra insolvéncia e a capacidade de obtencao de financiamento
adicional pelas empresas, tendo em vista o aproveitamento de
oportunidades de investimento potencialmente atraentes. Entretanto, as
dividas sdo apresentadas no balanco simplesmente pelo saldo devedor.
Consequentemente, ndo é feito ajuste algum em fungé@o do nivel corrente
de taxas de juros (que pode ser mais alto ou mais baixo do que o nivel
existente quando as dividas foram originalmente contraidas), ou em fungéo
de risco. Assim, o valor contabil das dividas pode diferir substancialmente
de seu valor de mercado. Algumas modalidades de divida podem
simplesmente ndo aparecer no balanco, tal como ocorre com as obrigacdes
com o fundo de pensdo da empresa ou obrigacées provenientes de
contratos de arrendamento. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2008, p.48)

Baseados na citacao acima, pode-se afirmar que nem sempre é confiavel um
indice de endividamento, o que nos leva a reafirmar que devemos ter muito cuidado

ao analisar um indicador de endividamento.

Conforme Matarazzo (2010, p.219):

Lamentavelmente algumas pessoas acabam confundindo-se como
aconteceu com um jornalista que, comparando o indice de Participagao de
Capitais de Terceiros de empresas brasileiras com o de empresas
americanas, tomou para as brasileiras a relagdo Capitais de
Terceiros/Patrimdnio Liquido e para as americanas a relagdo Capitais de
Terceiros/Passivo; chegou a falsa conclusdo de que as empresas
brasileiras se achavam inimeras vezes mais endividadas.

O indice de endividamento segundo Brigham;Ehrhardt (2008) é representado

pela férmula abaixo:

Divida total

indice de endividamento = :
Total do ativo
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A divida total inclui tanto os passivos circulantes quanto o exigivel a longo
prazo. Os credores preferem indices de endividamento baixos porque
guanto mais baixo for o indice, maior sera a protecao dos credores contra
prejuizos no caso de faléncias. Os acionistas, por sua vez, podem preferir
maior alavancagem para ampliar os lucros esperados. (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2008, p.84)

O fato de uma empresa estar com o indice de endividamento acima da média
do setor dela levanta um sinal vermelho o que pode tornar dificil para a empresa
tomar emprestados fundos sem antes levantar mais capital patrimonial. (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2008)

Embora este indicador seja representado por diversas férmulas, todas elas
trazem informagbes de mesma natureza, ficando a critério do analista a escolha da

que sera mais Util no momento de sua analise.

Dentro da classificacdo de indicadores de endividamento temos um indice
muito importante, que € o indice de cobertura de juros e segundo Brigham;Ehrhardt
(2008) € determinado dividindo os lucros antes de juros e impostos pelas despesas

de juros e é representado pela férmula abaixo:

LAJIR

indice de cobertura de juros (ICJ) = Despesas de juros

De acordo com Ross; Westerfield; Jordan (2008, p.60) “Para este indice

também existem varias definicbes possiveis e comuns [...]".

“O objetivo deste indice € identificar a capacidade da empresa para cobrir o
pagamento de juros devidos”. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2008, p.49)

Ainda Ross; Westerfield; Jaffe (2008, p.49) fazem o seguinte comentario:

A despesa de juros é um obstaculo a ser superado pela empresa caso esta
queira evitar a inadimpléncia. O indice de cobertura de juros esta
diretamente ligado a capacidade de pagamento de juros da empresa.
Entretanto, provavelmente faga mais sentido somar a depreciacdo ao lucro
ao se calcular este indice, bem como incluir outras despesas de
financiamento, tais como os pagamentos de amortizacdo e aluguel.

Como se pode ver este indice deve ser maior que 1,00, pois isto indica que a

empresa tera capacidade de honrar com seus juros contratuais.
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2.3. indices de Atividade

Para Gitman (1997, p.112) “Os indices atividade s&o usados para medir a

rapidez com que varias contas sdo convertidas em vendas ou em caixa”.

Os indices de atividade estdo diretamente vinculados com as contas de
estoques de uma empresa. Segundo Marion (1993, p.483): “[...] quanto maior for a
velocidade de recebimento de vendas e de renovacéao de estoque, melhor. Por outro
lado, quanto mais lento for o pagamento das compras, desde que nao corresponda

a atrasos, melhor”.

Os indices de atividade ‘[...] se destinam a descrever a eficiéncia ou a
intensidade com a qual uma empresa utiliza seu ativo para gerar vendas”. (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2008, p.61)

Iremos tratar basicamente do prazo médio recebimento de vendas (PMRV),
do prazo médio de pagamento das compras (PMPC) e do prazo médio de
renovacdo de estoques (PMRE)'.

Segundo Matarazzo (2010, p.261), “O volume de investimentos em

Duplicatas a Receber é determinado pelo prazo médio de recebimento de vendas”.

O PMRYV é representado conforme abaixo (GITMAN, 1997):

Duplicatas areceber
Vendas medias por dia

PMRV =

Duplicatas areceber
Vendas anuais
360

PMRV =

O PMRYV, segundo Gitman (1997, p.113), “[...] é Gtil na avaliagao das politicas
de crédito e cobrancga”.

1 o . .
As abreviacdes podem variar de autor para autor, entretanto para este estudo iremos

utilizar somente essas nomenclaturas.
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Se uma empresa estiver usando uma politica de crédito liberal, o saldo de
suas contas a receber serd mais elevado. Uma regra pratica comum usada
pelos analistas financeiros diz que o prazo médio de recebimento de uma
empresa ndo deve superar em mais de 10 dias o prazo permitido para
pagamento. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2008, p.47)

Portanto, este indice é muito importante para identificar se a politica de
crédito utilizada pela empresa esta adequada para a obtencdo dos resultados
esperados.

Conforme Matarazzo (2010, p.266): “Tudo o que foi dito com relagéo ao prazo
de recebimento de vendas € analogo ao prazo de pagamento de compras (PMPC)”.

O PMPC é representado conforme abaixo (GITMAN, 1997):

PMPC = Duplicata_s apagar
Compras médias por dia

PMPC = Duplicatas a pagar
Compras anuais
360

De acordo com Gitman (1997, p.114): “Emprestadores potenciais e
fornecedores de crédito comercial interessam-se especialmente pelo periodo médio
de pagamento, uma vez que isso |lhes propicia um indicador dos padrbes de
pagamento das contas da empresa’.

A maneira de se calcular o PMRE, segundo Matarazzo (2010, p.266), [...] é
analoga as anteriores. Ha, porém, uma diferenca fundamental: enquanto as
duplicatas a Receber (ou a pagar) decorrem das vendas (ou das compras)
passadas, os estoques relacionam-se com as vendas (a preco de custo) futuras”.

O PMRE pode ser representado conforme abaixo (GITMAN, 1997):

_ 360
PMRE =
Custo das mercadorias vendidas

Estoques

De acordo com Matarazzo (2010, p.267), “a andlise dos prazos médios s é
atil quando os trés prazos sao analisados conjuntamente”.



27

Graficamente:

Figura 1: Ciclo Operacional

4 Ciclo Qperacional ———— *

Compra Venda Recebimento

PMRE _ PMRY

Forte: (MATARAZZO, 2010, p 267)

O Ciclo Operacional mostra o prazo de investimento. Paralelamente ao
Ciclo operacional ocorre o financiamento concedido pelos fornecedores, a
partir do momento da compra. Até o momento do pagamento aos
fornecedores, a empresa nao precisa preocupar-se com o financiamento, o
qual é automatico. Se o Prazo Médio de Pagamento de Compras — PMPC —
for superior ao Prazo Médio de Renovagédo de Estoques — PMRE —, entdo
os fornecedores financiarao também uma parte das vendas da empresa. O
tempo decorrido entre 0 momento em que a empresa coloca o dinheiro
(pagamento ao fornecedor) e o momento em que recebe as vendas
(recebimento do cliente) € o periodo em que a empresa precisa arrumar
financiamento. E o Ciclo de Caixa, também chamado Ciclo Financeiro.
(MATARAZZO, 2010, p.267)

Pode-se inferir que esta € uma das formas mais baratas de se financiar, pois
havendo um equilibrio entre os trés prazos médios a empresa tende a reduzir seus

custos operacionais.
2.4. indices de Rentabilidade

Um outro grupo de indices muito importante sdo os indices de rentabilidade,
que segundo Matarazzo (2010, p.110), “os indices deste grupo mostram a
rentabilidade dos capitais investidos, isto é, quanto renderam os investimentos e,

portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa”.

Entretanto, esses indices possuem problemas do ponto de vista contabil,
segundo Ross; Westerfield; Jaffe (2008, p.49):

O problema conceitual mais importante no que diz respeito as medidas
contdbeis de rentabilidade, é o de que ndo nos oferecem um padrao de
comparacao. Em geral, uma empresa é rentavel no sentido econémico
somente quando sua rentabilidade é maior do que aquela que os
investidores podem conseguir por si mesmos nos mercados de capitais.
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Nao iremos analisar todos, mas apenas: a Margem Operacional (MO), a
Margem Liquida (ML), Taxa de Retorno do Ativo (ROA), Taxa de Retorno sobre o
Investimento (ROI) e finalmente a Taxa de Retorno do Capital Préprio (ROE).

De acordo com Gitman (1997, p.122), “a Margem Operacional mede o que,
com freqiiéncia, se denomina lucros puros, obtidos em cada unidade monetaria de

venda”.

Este indicador de acordo com ludicibus (2009), é analisado em funcdo do
tempo e € utilizado na analise vertical das Demonstragbes de Resultados,

fornecendo informacdes valiosas para compor o retorno sobre o investimento.

A Margem Operacional pode ser representada conforme abaixo (GITMAN,
1997):

Margem Operacional = LUCro operacional
Vendas

Vale ressaltar ainda que este indicador “mede a porcentagem de lucro obtido
em cada unidade monetaria de venda, antes dos juros e do imposto de renda”.
(GITMAN, 1997, p.122)

Outro indicador importante é a Margem Liquida que segundo Gitman
(1997,p.122): “[...] mede a porcentagem de cada unidade monetaria de venda que
restou, depois da deducdo de todas as despesas, inclusive o imposto de renda.

Quanto maior for a margem liquida da empresa melhor”.
E representando conforme abaixo (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008):

Lucro liquido
Vendas

Margem Liquida =

Este é o indicador de lucratividade mais simples de todos, porém muito
utilizado pela maior parte das empresas para verificar a evolucdo ao longo do

tempo.

Taxa de Retorno do Ativo ou ROA (Return on total assets), segundo Gitman
(1997, p.123): “Mede a eficiéncia da administracao na geracao de lucros com seus
ativos totais; também chamado de retorno sobre o investimento (ROI)”.
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Como se pode perceber, Gitman considera o ROA e o ROl como sendo
indicadores iguais, entretanto, existe diferengas entre eles conforme é mencionado
por Povoa (2007, p.77):

O Retorno sobre o Ativo (em inglés, Return on Assets, também expresso na
sigla ROA) mensura a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas
e credores da empresa. O indicador deve ser sempre comparado ao
chamado custo de capital, que é a média ponderada entre o custo da divida
e o custo do capital préprio [...]. Em termos contabeis, por ser de mais facil
mensuracédo, o Retorno sobre o Ativo (ROA) pode ser considerado uma
proxy do Retorno sobre Investimentos (ROI), que basicamente inclui todo o
aporte da divida — curto, médio e longo prazo e capital préprio na empresa,
sem considerar o investimento em capital de giro.

O ROA é representado conforme abaixo (GITMAN, 1997):

_ Lucro liguido depois do imposto de renda

ROA Ativo total

“Finalmente, o mais importante indice contabil, ou ‘Ultima linha’, é o lucro
liquido dividido pelo patriménio liquido dos acionistas ordinarios, que mede o
retorno sobre o patriménio liquido dos acionistas ordinarios (ROE)”
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2008, p.88).

E representando pela férmula abaixo (GITMAN, 1997):

_ Lucro liguido apos imposto de renda
ROE = —
Patriménio liquido

Este indicador mostra se o investimento do acionista esta tendo um bom

retorno.
2.5. Determinando Faléncia

Os indicadores nos dao sinais da situacdo de uma empresa, segundo
ludicibus (2009), porém nada substituira a experiéncia de um analista acostumado
avaliar os indicadores. Assim como um computador ndo pode substituir um médico,
um analista ndo podera ser substituido por uma receita ou por um computador na
sua funcao de avaliar empresas através dos indicadores.
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Em 1974, o Prof. Stephen C. Kanitz, da Universidade de Sao Paulo,
apresentou uma abordagem interessante para o estudo e interpretacao de alguns
indicadores (IUDICIBUS, 2009).

Através de tratamento quantitativo de dados de algumas empresas que
forma a faléncia, conseguiu montar o que denominou ‘fator de insolvéncia’
e que consiste em relacionar alguns quocientes, atribuindo pesos a eles
(derivantes da analise quantitativa realizada na amostra) e somando os
valores assim obtidos. Se a soma recair entre certos valores, a empresa
estara na faixa de ‘insolvéncia’ e, se recair em outros intervalos, estara na
faixa de ‘penumbra’ ou de ‘solvéncia’. (IUDICIBUS, 2009, p.100)

O Fator de Insolvéncia é calculado conforme abaixo:

- _ Lucro Liquido 0.05
X1 = Batrimonio Liquido  ~ =

X2 = Ativo Corrente + Eealizével alLongo Prazo x 1,65
Exigivel Total

X3 = Ativo Cq_:rrrente - Estoques 355
Passivo Corrente

Ativo Corrente
= X 1,']6
Passivo Corrente

_  Exigivel Total
X5 = Batriménio Liquido X 070

Fator de Insolvéncia = X1+ X2+ X3 - X4 - X5
Depois de calculado, verifica-se no grafico abaixo onde recai o resultado para

determinar em que ponto a empresa estara classificada.

Grafico 1: Classificacao do Fator de Solvéncia

7—

INTERVALO DE SOLVENCIA
(Reduzidas possibilidades de faléncia)

PENUMBRA
(Situacdio indefinida)

INSOLVENCIA
{Propensdo a faléncial

-7
Fante: (MARION, 1993, p.493)
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De acordo com Marion (1993), deve-se tomar alguns cuidados na aplicacéao
desses calculos, visto que o modelo é claramente destinado a Industria e Comércio.
E ndo deve ser utilizado em outros setores de forma indiscriminada. Outro ponto
que deve ser observado € que as Demonstracbes Financeiras devem refletir a
realidade financeira da empresa, 0 que nem sempre ocorre nas empresas de
pequeno porte. Além do que o modelo jamais deve ser considerado de forma
isolada, mas sempre acompanhado de outras analises que fornecam condigcdes

para uma avaliacdo mais consistente e coerente.
2.6. Economic Value Added - EVA

Considerado hoje como uma ferramenta das mais modernas para avaliacao
de investimentos, o EVA é utilizado a mais de 200 anos por economistas como parte
da sua caixa de ferramentas e em sua forma mais fundamental é a simples nocao
de lucro residual, ou seja, para que os investidores realizem uma taxa de retorno
esperada esta taxa deve ser grande o suficiente para compensar o risco. (EHRBAR,
1999).

Segundo Brigham; Ehrhardt (2008, p.50): “[...] o valor econémico adicionado
(EVA) se focaliza na eficiéncia administrativa em dado ano”.

Os executivos de grandes empresas tém um certo senso intuitivo de criacao
de valor e sabem que ao tomarem uma deciséo errada, o seu negdcio pode acabar
ganhando uma divida que nao sera capaz de honrar. Os altos executivos, no
entanto, sdo pagos para responder por coisas diferentes da criacdo de valor e
quando os administradores ndo sdo os proprios donos, ou possuem apenas uma
pequena parcela das acoes, a criacdo de valor passa a ndo se em sua maioria,
prioridade. (YOUNG; O’'BYRN, 2003)

Conforme Young; O’byrn (2003, p.19): “[...] O resultado disso é a destruicao
de valor, ndo que ocorra de modo intencional, mas porque os administradores

perseguem outros objetivos que as vezes conflitam com a criacao de valor”.

A necessidade de geracao de lucros crescentes nos mercados de capitais,
levaram grandes companhias em todo o mundo a adotar novas formas de

desempenho para acompanhar o sucesso da administracdo na criagao de valor para
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os acionistas e motivar os funcionarios a trabalharem com um Unico objetivo: a

criacao de valor.

Conforme Young; O’byrn (2003, p.20):

[...] Embora os proponentes de uma determinada métrica defendam a sua
superioridade em relagdo a outras que Ihe sejam concorrentes, todas sdo
organizadas sob um mesmo principio basico: para criar valor para seus
acionistas, as empresas devem gerar retornos sobre o capital investido que
excedam o custo desse capital. Cada métrica pode ter suas proprias
vantagens e desvantagens e ser expressa de uma determinada forma. No
fundo, todas s@o desenhadas para mensurar o sucesso da gestdo em
atingir o seu objetivo.

Assim, o EVA auxilia a atingir os objetivos da organizacdo, uma vez que
ajuda os gestores a entender melhor os objetivos financeiros da empresa. (YOUNG;
O’BYRN, 2003)

Inimeros fatores estdo fazendo com que a alta administracao repense no seu
papel e no papel de suas empresas, devido as mudancas profundas que vém
ocorrendo nos ultimos 20 anos nas decisdes corporativas, especialmente no que diz
respeito a criacao de valor. Young; O’byrn (2003), destacam que a visdo de gerar
riquezas para o acionista € consequiéncia de inUmeros acontecimentos tais como:
globalizacdo e desregulamentacdo do mercado de capitais; fim dos controles sobre
capitais e cambio; avancos em tecnologia de informacdes; maior liquidez no
mercado de titulos; melhoria na regulacao dos mercados de capitais; mudanca de
atitude das novas geragdes para poupar e investir e expansao dos investimentos

institucionais.

No passado, as empresas nao precisavam se destacar para serem lucrativas,
mesmo quando as empresas apresentavam baixo desempenho, eram raros o0s
casos de demissdo dos executivos. No entanto, na década de 70/80 o ambiente
sofreu inUmeras alteracbes, comecando pela liberacdo das taxas de cambio no
mercado de moedas, aumento da acessibilidade da tecnologia da computacgéao,
possibilitando muitos anos de expansdo econémica em todo o mundo. Houve
interesse das empresas em competir com os mercados globais e entao, instalaram-
se modernos sistemas eletrbnicos de negociacao de papéis e reduziram-se 0S
custos de transacao, atuando sobre o volume e a liquides dos negécios (YOUNG;
O’BYRN, 2003).
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Conforme Young; O’byrn (2003, p.22): “[...] foram estipuladas normas para
tornar o jogo no mercado de titulos mais justo, como restricbes a atuacdo de
insiders e maior exigéncia de divulgacao de resultados financeiros”.

O interesse por investimentos e acdes cresceu e houve uma explosado
mundial de fundos mdtuos, de renda fixa e outras formas de investimento

institucional.

Conforme é destacado por Young; O’byrn (2003, p.22):

Quando essas mudancas nos mercados de capitais sao consideradas
conjuntamente, fica clara a principal licdo que isto traz para os
administradores corporativos: o capital atingiu um grau de mobilidade que
ndo encontra precedente na historia da humanidade, indo sempre aos
lugares onde é mais valorado. Em outras palavras, o capital nao fica mais
‘grudado’ aos investimentos. Ele se move e esse movimento ocorre sempre
que os investidores tenham expectativas que o seu dinheiro estar4 melhor
aplicado em algum outro lugar.

Nos dias atuais as empresas precisam ser competitivas, ndo somente em
termos de produtos e servicos, mas também precisam obter os melhores custos, ou
seja, 0s menores para que possam funcionar de forma saudavel e garantir a sua
sobrevivéncia por muitos anos. Este € um dos objetivos do EVA, é o que ele vem

nos mostrar.

De acordo com Grinblatt; Titman (2005, p.300):

O Valor Econémico Adicionado (EVA) é simplesmente uma forma de
contabilidade para o custo de utilizar capital ao se calcular o lucro. Em
contraste com os lucros contabeis, que cobram somente pelos juros pagos
pelo capital de divida, o EVA impde uma cobranca tanto sobre a divida
qguanto sobre o capital de patriménio liquido. Além disso, enquanto o EVA
prefere o fluxo de caixa aos lucros contébeis, ele reconhece que mudancas
no capital afetam aquele.

Para entendermos melhor como o EVA é calculado devemos considerar o
seguinte (GRINBLATT; TITMAN, 2005):

l; = o valor contabil na data t, ajustado para a depreciagdo econémica, dos
ativos de capital do projeto (casos especiais: em t = 0, € 0 pre¢co de compra; tanto
em t = -1, a data antes de o projeto comecar, quanto em t = T, a data terminal em
gue os ativos séo vendidos, k = 0).

O fluxo de caixa na data t, C;, € decomposto na soma de trés componentes:
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l1 - k = a reducdo em capital de t— 1 para £
l.1 r = um encargo justo para o uso de capital de | — 1 para t

EVA: = uma medida da lucratividade econ6mica verdadeira do projeto de t — 1

para t

Visto que EVA, é definido como o que quer sobre depois de contabilizados os
dois primeiros componentes, o Valor Econémico Adicionado da data t da série de

fluxos de caixa é:
EVA{ = Ct— (/t-1 - lt) - /t-1 r (1023.)

Observe que, se os termos | — 1 forem agrupados juntos na Equacéo (10.2a),

entdo:
EVA; =Ci+ k- li—(1+7) (10.2b)

Existem dois casos especiais. Na data 0 de inicio (na medida em que o
capital ndo existia antes dessa data), ndo ha cobrancas pelo capital. Por
conseguinte, na data 0, a Equacéo (10.2b) estabelece:

EVA: =Co + I

Na data terminal T, a Equacao (10.2b) implica que:

EVAt =Cr— ks (1 +71)

Porque todo o capital € liquidado na data terminal, implicando k= 0.

Agora desconte o fluxo de EVA da data T, gerando:

Fluxo de EVA descontado = EWVA; + SV + EVA; + + EVAr EVAr

(1+7) (14 ) (1 4+ i (141

2 “A reducdo em capital inclui a venda de ativos de capital, bem como a depreciagdo econdmica.
Surgem aumentos no capital a partir de despesas de capital e valorizacdo econémica no valor
contabil de um ativo de capital”. (GRINBLATT; TITMAN, 2005, p. 301)
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Substituir a Equacao (10.2b), nesta férmula implica que:

Fluxode EVA _ Cy + 1, = Ia(14r)
[IIFIIIF :
l+F
':‘:‘i;-!_Il[lldr:'
{1+r}'1
Craqtlyy-l :[]‘”]'_‘_f: 1 — I (147}
(N+r) (1+r)

~ G C, Gy Cq
=Lyt + o s T +
1+r (1+r) (14r)

= VPL

descontado

(1+r)

Como os termos Ik, representando capital, cancelam um ao outro na

expressao para o fluxo de EVA descontado, este é igual ao VPL do projeto.

Conforme Stewart (2005, p.117): “A mais importante vantagem do EVA,
entretanto, diz respeito ao fato de ser ele a Unica medida de desempenho que se

conecta diretamente ao valor de mercado intrinseco de uma empresa”.

Observa-se que este indicador em especial, € uma excelente ferramenta que
possibilita chegar o mais préximo de uma decisdo assertiva tomada por uma

empresa.
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3. CAPITULO - AVALIACAO DE EMPRESAS UTILIZANDO iNDICES

Ao longo de todo estudo, foi mostrado os principais indices utilizados para
avaliagdo de empresas. Com o objetivo de verificar a validade desses indices sera
analisadas as trés maiores empresas € as trés melhores empresas dentro do setor

de atuacao das trés maiores, segundo a revista Exame.

A base para esta anadlise € a 372 edicdo da revista Exame — Melhores e
Maiores, para classificar as empresas, pois desta forma parte-se de informagdes de

conhecimento publico de uma revista conceituada no meio dos negécios.
3.1. Avaliacao das trés Maiores Empresas

As trés maiores empresas segundo o Guia Exame 2010 com referéncia ao
ano de 2009 e em termos de Lucro Liquido Legal séao:

v Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras;
v' Vale S/A;
v' Companhia de Bebida das Américas.

O Lucro Liquido Legal foi escolhido para classificar as empresas analisadas

neste estudo, visto que segundo o Guia Exame (2010, p.220):
E o resultado nominal do exercicio apurado de acordo com as regras legais
(sem considerar os efeitos da inflagdo), depois de descontados o imposto

de renda e a contribuigao social e ajustados os juros sobre o capital proprio,
se considerados como despesas financeiras.

E por se tratar de um indicador que leva em consideracdo as regras legais
acredita-se que este é o mais adequado para este estudo.

Segue a apresentacdo resumida da empresa Petrdleo Brasileira S.A. —

Petrobras, segundo o site® da revista Exame Melhores e Maiores de 2010:

% < http://mm.portalexame.abril.com.br/empresas/ficha/petrobras/2009>
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A Petroleo Brasileiro S/A é uma companhia integrada que atua na
exploragéo, producgdo, refino, comercializagdo e transporte de petréleo e
seus derivados no Brasil e no exterior. No inicio de 2003, possuia 93
plataformas de produgéo, mais de dez refinarias, quase 16.000 quilémetros
em dutos e 7.200 postos de combustiveis. De acordo com o novo modelo
de estrutura organizacional, implementado em 2002, a companhia funciona
com quatro areas de negécios: Exploragdo e Produgado, Abastecimento,
Gas & Energia e Internacional. Duas &reas sdo de apoio: Financeira e
Servigcos. A Petrobras desenvolve diversas atividades no exterior e mantém
uma consistente atividade internacional, como compra e venda de petréleo,
tecnologias, equipamentos, materiais e servigos; acompanhamento do
desenvolvimento da economia americana e européia; operagao financeira
com bancos e bolsa de valores; recrutamento de pessoal especializado;
fretamento de navios; e apoio em eventos internacionais, entre outros.
Além de estar presente em diversos paises como Angola, Argentina,
Bolivia, Colémbia, Estados Unidos, Guiné Equatorial, Nigéria e Trinidad e
Tobago, a Petrobras conta ainda com o apoio de seus escritérios no
exterior (Nova York e Japao).

A Petrobras é considerada uma das maiores e mais importantes empresas do

Brasil atualmente.

A segunda empresa escolhida pelo critério de classificacao € a Vale S/A, que

segundo o site* da

descricao resumida:

revista Exame Melhores e Maiores de 2010 tem a seguinte

A Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) é uma das maiores empresas de
producé@o e exportagdo de minério de ferro do mundo. A CVRD foi criada
em 1942 pelo governo Getulio Vargas, por meio de acordos com o governo
americano. Na década de 70, o grupo de mineragdo Vale do Rio Doce
diversificou sua atuacdo com a criacdo de diversas associacbes com
investidores internacionais. Na época, a CVRD tornou-se a maior
exportadora de minério de ferro do mundo, com 16% do mercado. Com a
privatizacdo, em 1997, a CVRD passou a ser controlada pela Valepar.
Outras empresas que formam o grupo Vale do Rio Doce: Florestas Rio
Doce, Itaco, Aluvale, Urucum, Bahia Sul, Cenibra, Hispanobras, Itabrasco,
Nibrasco, MSG, CSI, CSN, CST, MRN, Albras, Alunorte, Valesul, Para
Pigmentos, Agcominas, Celmar, Ferrovia Centro-Atlantica, Samitri, Samarco.

A Vale é considerada uma das maiores mineradoras do Mundo, tendo sua

sede no Brasil e atuagdo em mais de 35 paises.

A terceira empresa escolhida pelo critério de classificacdo é a Companhia de

Bebidas das Américas — Ambev, que € detentora de muitas marcas de cerveja e

* <http://mm.portalexame.abril.com.br/empresas/ficha/vale-do-rio-doce/2009>




38

refrigerantes no mundo todo. E segundo o site® da prépria Ambev ela se descreve

da seguinte forma:

Ser a ‘Melhor Empresa de Bebidas do Mundo em um Mundo Melhor’.
Esta € a missdo da AmBev, empresa de capital aberto, sediada em S&o
Paulo, no Brasil, com operacoes em 14 paises das Américas (Argentina,
Brasil, Bolivia, Canada, Chile, ElI Salvador, Equador, Guatemala,
Nicaragua, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela).
Dona de um portfélio de "estrelas” como Antarctica, Brahma, Bohemia,
Skol, Original, Stella Artois; os refrigerantes Guarana Antarctica, Soda,
Pepsi e Sukita, além das inova¢des H20H! e Guarah!, a AmBev é lider no
ranking das cervejarias na América Latina.

Reconhecida como uma das melhores empresas para se trabalhar, a
AmBev tem em seus 39 mil funcionarios - 23 mil s6 no Brasil - sua maior
fortaleza. Por isso, investe continuamente no desenvolvimento e sucesso
de sua Gente, que é incentivada a se sentir dona da companhia e pensar
grande. Pioneira, desenvolve o Programa AmBev de Consumo
Responsavel ha sete anos, fazendo campanhas de conscientizagao sobre
0 uso indevido do alcool, norteadas pelas premissas da Organizacédo
Mundial da Saude (OMS).

Sua reconhecida exceléncia em gestdo gera retorno aos seus acionistas e
garante atuacdo sustentavel. Em 2008, atingiu volume de vendas de
146,9 milndes de hectolitros de bebidas e receita liguida de R$ 20,9
bilhbes. No mesmo ano, destinou R$ 206 milhdes para acdes
socioambientais. Entre os principais resultados estdo: sete unidades fabris
ja operam com geracdo de energia por meio de biomassa e reducdo de
23% no consumo de agua nos Ultimos seis anos. Uma prova de que é
possivel aliar crescimento a sustentabilidade.

Esta € a estrutura da terceira maior empresa segundo a revista Exame

Melhores e Maiores de 2010.

Pode-se observar que a estrutura de cada empresa é proporcional ao setor

de atuacdo. Isto pode ser percebido no primeiro indicador utilizado pela revista

Exame, que é o indicador de Vendas, pois a Petrobras tem um valor bem mais

expressivo neste item devido ao setor em que atua, sendo que os valores da Ambev

e da Vale estdao muito proximos mesmo pertencendo a setores diferentes e a Vale

sendo uma empresa de Mineracédo conhecida em todo Mundo.

Quando essas gigantes sao traduzidas em numeros, percebe-se o motivo de

serem maiores. Segue os indicadores divulgados pela revista em seu site®

comparando-as.

® < http://www.ambev.com.br/Ambev/>

® < http://mm.portalexame.abril.com.br/empresas/indicadores/tabela/2009/1/23/803>
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Quadro 1: Comparativo de Indicadores das Maiores Empresas

Indicador Ambev Petrobras Vale
Ano base Ano base Ano base
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Wendas (USD milhdes) 1572350] 1573550| 102.830,70| 12937690 1597560] 2141620
Crescimento das Vendas (%) -0,1 -10.6 205 98 -254 348
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 2400,50 93470] 13397.10] 1977460 550570 6.681,00
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 343290 183280 16.83520] 2184810 588620 12747380
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) | 11.14800| 1056260| 9628940| 8968000| 5587720 60.03839,00
Patrimdnio Liquido Legal (USD milhées) 11.05160] 1035080] 9411850 86297.70] 54983.30] 5767620

Capital de Giro Préprio (USD milhdes)

Rentabilidade do Patriménio Ajustada (%) 1684 75 133 207 95 105
Rentabilidade do Patrimdnio Legal (%) 264 14,9 17 237 10,3 20,9
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) -8424 -2806,9| -13.22120| -36.209,50 -939 49394
Liguidez Geral (W° indice) 06 05 0s ng 03 04
Endividamento Geral (%) 434 47 477 53,1 394 43,6
Endividamento a Longo Prazo (%) 195 203 224 18,1 295 33
Rigueza Criada (IUSD milhdes) 7680470 691510 6258670 71.349,20 7.080,20] 1145850
M de Empregados 19.284 18695 55.802 55199 40.101 37.887
Rigueza Criada por Empregado (USD mil) 4007 347 3 112770 135380 1818 3215
Ebitda (USD milhdes) 243210 285250 25589380 3852880 7.73490] 1055930
Salérios e Encargos (USD milhdes) 661.5 3976 5.572.20 5.600,60 132070

Impostos sobre Yendas (USD milhdes) 5.200,00 520870 2432040 2877520 5005 960,65
Exportacao — Valor {USD milhdes) 10 164 15580200 2191240 1264410 1549220
Exportacéo — % das Vendas (%) 01 01 15,2 169 79,1 723

Rentabilidade das Vendas (%)

hargem das YVendas (%) 15,3 59 13 15,3 345 3.2
Giro (N indice) 03 03 0.6 07 02 032
Liquidez Corrente (N° indice) 03 05 07 05 04a 1.4
Total do Ativo (USD milhdes) 1971080 19.94260] 18419730 191.151.30] 93.028,10] 106.631,50

Fonte: Adaptado de Exame <http://mm. portalexame.abril. com.brfempresasfindicadores/tabela/2009/1/23/803 >

De todos os indices mostrados neste trabalho, pode-se perceber que a
revista Exame trata apenas alguns que ela julga mais importante, e de fato sédo
indices muito importantes, principalmente quando é feita uma analise horizontal e
verifica-se a evolucado de cada indice ao longo dos anos. Como pode-se perceber
nessa tabela, as trés empresas tiveram reducao de receita de vendas de um ano
para outro e conseglentemente houve uma reducédo do Lucro Liquido Ajustado,
com excegdo para a Ambev, que ao contrario das demais, obteve um aumento de

156,8% (para se saber exatamente a origem desse aumento no Lucro Liquido
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Ajustado, seria necessdaria uma analise mais detalhada dos numeros da Ambeyv,
entretanto nao é o foco deste estudo).

Pode-se comprovar por esta simples analise de indices, que € impossivel
olhar para apenas um indice e ter a real situagdo de uma empresa. Para
exemplificar, vamos olhar para o indice de Liquidez Corrente, que das trés
empresas estdo abaixo de um e se seguissemos a risca 0 seu conceito, diriamos
que esta empresa nao tem condi¢des de pagar suas dividas em dia, quando isto
nao é verdade. Segundo Matarazzo (2010), um indice de Liquidez Corrente menor
que um deve ser interpretado que a empresa em questdo tem uma insuficiéncia de
investimentos no Ativo Circulante, esta insuficiéncia é motivada por aplicacbes
desses recursos no Ativo Permanente, motivo pelo qual a empresa nao tem
nenhuma liberdade em relacdo aos recursos que 0s credores de curto prazo
suprem. No entanto, ndo significa que a empresa ira ruir no préximo ano ou que a

mesma esta em ma condicao.

3.2. Avaliacao das trés melhores empresas de acordo com os

setores das trés maiores empresas segundo a revista Exame.

Neste item, vamos avaliar as melhores empresas considerando o setor de
atuacdo de cada uma das empresas classificadas entre as trés maiores, ou seja, a
maior empresa classificada no item anterior foi a Petrobrés, do setor de Energia,
logo, iremos analisar a primeira do seu setor. Seguindo este critério teremos as

seguintes empresas:
v' CPFL Comercializagao Brasil S.A. — Setor: Energia;
v' Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracao — Setor: Mineracéo;

v" Souza Cruz S.A. e Sociedades Controladas — Setor: Bens de

Consumo.

Segue apresentacdo resumida da CPFL Comercializacdo Brasil S.A.,de

acordo com seu site’ na internet:

7 < http://www.cpfl.com.br/ri/>
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A CPFL Energia € uma holding que, por meio de suas subsidiarias,
distribui, gera e comercializa energia elétrica no Brasil, nos mercados
regulado e livre.

Trata—se da maior companhia privada do setor elétrico brasileiro. Trabalha
com experiéncia e conhecimento da atividade, desenvolvidos ao longo dos
97 anos de existéncia de suas empresas.

A confianga do Grupo CPFL no futuro do pais estd comprovada pelos
amplos investimentos realizados no aumento da capacidade de geracao,
distribuicdo e comercializacdo de energia. E esta refletida na solidez da
companhia, na exceléncia do sistema de gestdo, nos impactos de seus
negécios na sociedade brasileira, na gestdo de todos o0s seus
relacionamentos e na eficiéncia e qualidade em tudo o que faz.

Seu desenvolvimento e perspectivas sao reflexos dos seguintes pontos
fortes:

Sdélida base de distribuicao;

Operagdes nos Estados de Sao Paulo, Rio Grande do Sul, Parana e Minas
Gerais, importantes pdlos econdmicos e industriais do Pais;

Larga experiéncia no planejamento, administragdo e implementacdo de
projetos de geracao;

Forga e relevancia de nossos acionistas;

Negocios de comercializagdo bem sucedidos.

Sua atuagao é regida pela legislacédo brasileira e suas controladas também
observam as normas estabelecidas para empresas do setor elétrico. Os
contratos de concessdo sdo firmados pela Unidao por meio do érgéo
regulador, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel).

A CPFL Comercializagdo Brasil S.A. € considerada uma étima empresa,
sendo classificada em 12 lugar dentro do seu setor de atuacdo (Energia), neste
caso, vale ressaltar que ela esta a frente da empresa Petréleo Brasileiro S.A. —
Petrobras, considerada a maior do setor. Entretanto, o que faz a CPFL
Comercializagao Brasil S.A. ser a melhor do seu setor, segundo a revista Exame
Melhores e Maiores de 2010, é o fato de que no ano de 2009 que foi um ano
marcado pela queda de precos e do consumo, a empresa lucrou 122 milhdes de
dolares com a venda de sobras de energia em leildo, além do que ela teve uma

rentabilidade do patrimbnio de 99%, ou seja, a melhor taxa do setor.

Se analisarmos esta rentabilidade 99% frente a Petréleo Brasileiro S.A. —
Petrobras, perceberemos que a mesma obteve apenas 13,3%, 0 que esta acima do
seu setor que é de —0,8%, porém muito abaixo da CPFL Comercializacdo Brasil
S.A., que conseguiu vender cerca de 150MW no leilao que ocorreu em
Fevereiro/2009, evitando que a empresa ficasse com essa energia ociosa (EXAME
MELHORES E MAIORES DE 2010, 2010).

Segue um comparativo de indicadores entre a CPFL Comercializacdo Brasil
S.A., a Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras e a média do setor de Energia,
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mostrando as principais diferencas entre elas, partindo do ponto de vista do
tamanho de cada uma delas.

Quadro 2: Comparativo de Indicadores entre CPFL Brasil e Petrobras

Indicador CPFL Brasil Petrobras Média do Setor
Ano base Ano base Ano base
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Yendas (USD milhdes) 1.080,90 1.197,50] 102.820,70] 12937690 147080 1.797,00
Crescimento das Vendas (%) -89 -4 -205 98 88 57
Lucro Liguido Ajustado (USD milhdes) 122,10 119,80 13397101 1977460 145,80 205,90
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 120,80 18,00 16835200 2184810 191,20 238,70
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 2,50 290 9628940 §9.680,00 1.662,20 1.735.00
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) 210 210] 9411850 8629770 1.563,50 1.645 60

Capital de Giro Proprio (USD milhdes)

Rentabilidade do Patrimdnio Ajustada (%) 39 991 133 207 -08 B,1
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 983 95,2 17 237 22 32
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 40,80 -35,00] -13.231,20] -36.208,50 -53 .60 -216,10
Liquidez Geral (M° indice) i i 038 09 07 0,7
Endividamento Geral (%) 94,1 958 477 53,1 52,1 634
Endividamento a Longo Prazo (%) 372 1 224 18,1 329 352
Riqueza Criada (USD milhdes) 21640 25560 6258670 7134920 1.022.10 1.164.90
N de Empregados 112 110 55802 55,194 2640 2782
Rigueza Criada por Empregado (USD mil) 1.849 40 2355480 112770 1.353 .80 1.027.70 1.059,00
Ebitda (USD milhdes) 152,50 15040] 2559380 3652880 346,10 517,80
Salarios e Encargos (USD milhdes) 5,80 710 587220 560060 122,80 122,70
Impostos sobre Yendas (USD milhées) 13410 180,60) 2432040] 2877520 370,30 446,00
Exportacao — Valor (USD milhdes) 1558920 2191240 55340 848,10
Exportacdo — % das Vendas (%) 15,2 16,9 ara 384

Rentabilidade das Vendas (%)

Margem das Vendas (%) 11,2 10 13 153 4.2 4.2
Girg {M° indice) 4.1 5 06 07 1.2 1
Liguidez Corrente {N° indice) 13 09 07 05 1.1 1.3
Total do Ative (USD milhdes) 263,10 24050 184.197,30] 191.151,30 3.076,90 344710

Fonte: Adaptado de Exame <http://mm.portalexame.abril. com.brfempresasfindicadores>

Em termos de Liquidez Corrente, pode-se perceber que a CPFL
Comercializagao Brasil S.A., esta melhor que a Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras,
entretanto, como ja foi discutido anteriormente, este fato nao é relevante, visto que

muitas empresas atuam com este indice menor que um.
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A outra melhor empresa em seu setor, € a Companhia Brasileira de
Metalurgia e Mineracao que é do setor de mineracao e segue a descri¢cao abaixo do
site® da revista Exame Melhores e Maiores de 2010:

Fundada em 1955, a CBMM extrai, processa, fabrica e comercializa
produtos a base de niébio, usados na fabricagdo de automéveis, tubulagoes
para transmissao de gas sob alta pressao e turbinas de aeronaves a jato. A
companhia pertence ao Grupo Moreira Salles e a empresa americana

Mollycorp. Além da unidade industrial de Araxa (MG), tem subsidiarias na
Europa, América do Norte e Asia.

A Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracao (CBMM), é uma empresa
assim como as demais mineradoras, ou seja, passaram por maus momentos
durante a crise econémica do ano de 2009. No ano passado o seu faturamento caiu

quase 40% e os seus lucros ficaram 22% abaixo do resultado obtido em 2008.

Entretanto, apesar de ter alguns indicadores em queda no ano de 2009, a sua
rentabilidade do patriménio foi de 51,1% a maior do setor em que atua. A Vale teve
no mesmo periodo 9,5%, enquanto o setor de mineracdo, teve uma média de
16,0%, 0 que demonstra que em termos de rentabilidade do patriménio a Vale
precisaria melhorar muito, mesmo sendo a segunda maior em Lucro Liquido Legal
para alcancar o mesmo nivel da CBMM.

Segundo a revista Exame Melhores e Maiores de 2010 (2010), a CBMM foi
beneficiada em parte pelo vigor da economia chinesa em 2009, pois enquanto as
siderurgicas americanas e européias tiveram sua producgao reduzida pela metade,
os chineses mantiveram o investimento em obras de infraestrutura que

corresponderam a 40% das vendas da CBMM.

Para conseguirmos visualizar as diferencas entre a melhor e a maior do setor
de mineragao, o ideal é ver o quadro comparativo entre as duas empresas e o setor
em que elas atuam, apesar do valor discrepante das vendas entre elas, devido a
capacidade produtiva de uma em relagcéao a outra visivel em outros indices, como o
de valores de ativos e o de valores de exportacdo que sao valores que chamam a

atencéo por si so.

Segue o quadro comparativo entre a maior € a melhor do setor de mineragao:

8 < http://mm.portalexame.abril.com.br/empresas/ficha/comm/2009>
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Quadro 3: Comparativo de Indicadores entre CBMM e Vale

Indicador CBMM Vale Média do Setor
Ano base Ano base Ano base
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Wendas (USD milhdes) 1.13840 1848100 1597560] 2141620 1.61520 1457 .80
Crescimento das Vendas (%) -38.4 238 -25.4 348 -16.6 335
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 572,20 732,10 550570 £.651.00 547,00 380,10
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 516,80 642,30 5.886,20] 1274780 58320 660,30
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 679,70 62190] 55877.20] 60.089,00 4.901 .60 333290
Patrimdnio Liquido Legal (USD milhées) 669,00 59750] 5498330 5767620 4.511.20 319250

Capital de Giro Préprio (USD milhdes)

Rentabilidade do Patriménio Ajustada (%) 511 531 95 105 16 167
Rentabilidade do Patrimdnio Legal (%) 466 47 4 10,3 209 15 23
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 383,70 378,70 -939.00] 493940 -11240 182,60
Liguidez Geral (W° indice) 16 1,2 03 04 07 1.2
Endividamento Geral (%) 43 574 399 436 547 56,5
Endividamento a Longo Prazo (%) 76 15 298 33 275 276
Rigueza Criada (IUSD milhdes) 7090200 1145850 885,70 853,90
M de Empregados 40.101 37.887 4307 4.080
Rigueza Criada por Empregado (USD mil) 181,80 32150 12270 2.054.40
Ebitda (USD milhdes) 556,90 1.136,60 773480 1055930 741,00 595 80
Salarios e Encargos {USD milhdes) 132070 143900 34 .80
Impostos sobre Vendas (USD milhdes) 18,10 2690 50060 960 60 7320 93 90
Exportacao — Valor {USD milhdes) 1.061,30 1.73490] 1264410 1549220 1.248 90 1.243,20
Exportacéo — % das Vendas (%) 932 939 791 723 531 625

Rentabilidade das Vendas (%)

hargem das YVendas (%) 50,3 296 345 31,2 19,3 178
Giro (N indice) 1 13 02 02 06 049
Liquidez Corrente (N° indice) 19 16 09 14 1.2 1.4
Total do Ativo (USD milhdes) 1.192.40 1461,00] 9302810 106.631.50 840310 599570

Fonte: Adaptado de Exame <http://mm. portalexame.abril. com.brfempresas/indicadores>

Conforme andlise efetuada, pode-se perceber que o mais importante ndo é o
porte da empresa, como no caso acima, onde a melhor empresa ndao € a maior por
nao estarmos analisando os numeros absolutos, mas sim, 0os numeros em termos
relativos, ou seja, em percentuais. Visto que desta forma se torna mais justa a

analise realizada.

A outra empresa que sera analisada por ser a melhor no setor da terceira
maior empresa considerada pela revista Exame é a Souza Cruz S.A. e Sociedades
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Controladas. Ela foi considerada a melhor no setor de bens de consumo, onde a

maior &€ a Companhia de Bebidas das Américas — Ambev, conforme segue o quadro

comparativo abaixo:

Quadro 4: Comparativo de Indicadores entre Ambev e Souza Cruz

Indicador Ambev Souza Cruz Média do Setor
Ano base Ano base Ano base
2009 2008 2009 2008 2009 2008

Yendas (USD milhdes) 1572350] 1573550 7.082,60 6.817,20 1.042,20 1.110,20
Crescimento das Vendas (%) -01 -106 a8 -032 48 12,2
Lucro Liguido Ajustado (USD milhdes) 240050 934,70 75570 658,70 66,20 -1,20
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 342280 1.832,80 831,00 726,20 85,70 25,60
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 11.14800] 1056260 1.226,30 1.065,00 525,20 397 .50
Patriménio Liquido Legal (USD milhées) 11.05180] 10.350,80 1.211.30 1.032.40 507,90 385,70
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)

Rentabilidade do Patrimdnio Ajustada (%) 184 75 359 369 7.2 -29.9
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 264 149 398 414 143 -114
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) -84240(  -2.806.90 45540 371.00 34,00 840
Liquidez Geral (M° indice) 0B 05 09 02 1.4 1.2
Endividamento Geral (%) 434 47 a7 54,7 548 273
Endividamento a Longo Prazo (%) 195 203 27 328 204 21
Riqueza Criada (USD milhdes) 7.604,70 691510 482050 477470 43010 404,30
N de Empregados 19.264 18.695 7.258 7034 4 662 5216
Riqueza Criada por Empregado (USD mil} 40070 34730 £7550 569,00 127,10 104 40
Ebitda (USD milhdes) 243210 2685250 976,70 938,70 92,20 11040
Salarios e Encargos (USD milhdes) 661,50 297 .60 329,90 322,30 64,10 66,80
Impostos sobre Yendas (USD milhées) 5.200,00 520870 370550 357250 218,00 214 60
Exportacao — Valor (USD milhdes) 10,00 1640 600,80 674,00 423,10 518,80
Exportacdo — % das Vendas (%) 0,1 0,1 25 99 216 25,1
Rentabilidade das Vendas (%)

Margem das Vendas (%) 153 59 107 a7 46 1.3
Girg {M° indice) 03 038 25 23 19 1.7
Liguidez Corrente {N° indice) 03 05 15 14 1.8 16
Total do Ative (USD milhdes) 19.710,80] 1984260 285120 3msn 1.086,320 969 10

Fonte: Adaptado de Exame <http://mm.portalexame.abril. com.brfempresasfindicadores>
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Para conhecermos um pouco melhor a Souza Cruz S.A. e Sociedades
Controladas, segue um breve descritivo da empresa retirado do site® da revista
Exame Melhores e Maiores de 2010:

A Souza Cruz, do grupo internacional British American Tobacco (BAT), é a
maior companhia de cigarros do pais, com o controle de cerca de 80% do
mercado. Fundada em 1903, a fabricante de cigarros permaneceu com
capital 100% nacional até 1914, quando foi comprada pelo BAT. As fabricas
de Uberlandia (MG) e Cachoeirinha (RS) podem produzir até 110 bilhdes
de cigarros por ano. A companhia mantém uma joint venture de tabaco em

Cuba, a Bras Cuba. As demais empresas do grupo Souza Cruz sdo: Souza
Cruz Trading, Eldocor, Souza Cruz DTVM e Yolanda Participagdes.

Devido o cerco antitabagista fechar mais a cada dia, a Souza Cruz é uma
empresa com muitos desafios a frente, mas mesmo assim, o crescimento do lucro
foi de quase 15% no ano de 2009, isto s6 foi possivel devido ao reajuste de precos
proporcionais ao aumento dos impostos, que compensou também a diminuicao das
vendas. Um ponto de suma importancia para este tipo de negécio é a logistica,
portanto, para que isso ocorra de forma a inundar o mercado de varejo com seus
produtos a empresa conta com 35 centos de distribuicdo e com uma frota de 1850
veiculos, atendendo das grandes redes varejistas aos menores empdérios do interior
do pais. (EXAME MELHORES E MAIORES DE 2010, 2010)

3.3. Analise geral dos resultados obtidos.

Todos o0s resultados obtidos foram analisados do ponto de vista da
viabilidade de um estudo por indices, sejam os que foram apontados ou ndo neste
trabalho, visto a enorme gama de indices disponiveis e ainda, os que podem ser
desenvolvidos para estudos ou andlises especificas.

Pode-se verificar, mais adiante, uma analise horizontal de indices baseado
nas empresas citadas neste estudo, considerando os anos de 2008 e 2009, onde
pode ser observada uma variacao negativa na maior parte dos indices, que pode
ser justificada basicamente pela crise econdmica ocorrida durante o ano de 2009
em todo o mundo. Entretanto, se observarmos apenas os indices disponiveis na
revista Exame Melhores e Maiores de 2010, nao teriamos condi¢des de justificar

com absoluta certeza o que de fato ocorreu com essas empresas para que a maior

® <http://mm.portalexame.abril.com.br/empresas/ficha/souza-cruz/2009>
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parte dos indices tenham sido negativos. E claro, que seria ingénuo por parte de
qualquer pesquisador, acreditar que somente o fato da crise tenha gerado indices
negativos e levado as empresas a esses resultados, para tanto, se faz necessario
uma analise que se aprofunde buscando outros tipos de avaliacées.

Quadro 5: Variacao de Indicadores entre as Maiores Empresas

MAIORES EMPRESAS
Indicador Ambev Petrobras Vale
Ano base Ano base Ano base
2009 2008 Variagdo 2009 2008 Variagdo 2009 2008 Variagéo
Yendas {USD mihdes) 1572350 1573550 -01%] 102.830,70| 129.376,90 -205%| 1597560 21416,20 -254%
Crescimento das Vendas (%) -0.1 -106 205 9.8 254 348
Lucro Liquido Ajustado {USD milhdes) 240050 934,70 1568%| 13.38710] 18.77460 -323% 550570 6.681,00 -17 6%
Lucro Liquido Legal (USD milhées) 342280 1.832,80 86,8%| 16.83520] 21.84810 -229% 5886,20] 12.74780 -538%
Patriménio Liguide Ajustade (USD milhdes) | 11.148,00] 1056260 5% 9623940| 8968000 TA%| 55877.20| 6005900 -7 0%
Patriménio Liguido Legal (USD milhdes) 11.051,60] 10.350,90 68%| 9411850 8629770 91%| 5498330 5767620 -47%
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patriménio Ajustada [%) 184 75 133 20,7 95 10,5
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 264 14.9 17 237 103 208
Capital Circulante Liguide (USD mihdes) -8424 -28069 STO0%| -1323130] -36209,50 -635% -939 49394 -1190%
Liquidez Geral (N Indice) 06 05 20,0% 08 09 -11.1% 03 04 -250%
Endividamenio Geral (%) 4534 47 477 531 3949 436
Endividamento a Longo Prazo (%) 19.5 20,3 224 18,1 2938 33
Riqueza Criada {USD mihdes) 760470 6.815,10 100%| 62.586,70[ 71.348,20 -123% 7.090,20] 1145850 -381%
M de Empregades 19.264 18,695 30% 55.802 55.199 11% 40,101 37887 55%
Rigueza Criada por Empregado (USD mil) 4007 3473 154% 112770 1.353,30 -167% 18138 3215 -435%
Ehitda (USD milhées) 243210 265250 -83%| 2559380| 3652880 -29.9% 773480] 1055930 -267%
Salarios e Encargos (JSD milhdes) 661,5 3876 66,4% 587220 5.600,60 48% 1.320,70
Impostas sobre Vendas (USD milhdes) 5.200,00 5.208,70 -02%| 2432040| 2877520 -155% 5006 9606 -47 9%
Exportagde — Valor (USD mihdes) 10 164 S390%| 15588.30) 2191240 S259%| 1264410) 1549220 -154%
Exportagéo — % das Vendas [%) 01 01 152 169 791 723
Rentabilidads das Vendas (%)
Wlargem das Vendas [%) 153 59 13 153 345 31,2
Giro (N indice) 08 08 00% 06 07 -143% 0z 0,2 00%
Liguidez Corrente (N Indice) 08 05 60,0% 07 05 40.0% 0a 14 S35 7%
Total do Ativo (USD milhdes) 1971080 19.942 60 -1.2%] 184.197,30] 191.151,30 -36%| 93.02810| 10663150 -128%

Fonte: Adaptado de Exame <httpmm. portalexame. abril. com. briempresas/indicadores/tabela/200901/23/803>

Observa-se que a Ambev obteve um lucro liquido ajustado de 156%
enquanto as outras duas empresas, Petrobras e Vale, obtiveram prejuizo, mas
segundo a revista Exame Melhores e Maiores de 2010 (2010, p.69): “Para aumentar
a produtividade de seus negdcios 0s executivos brasileiros tiveram de procurar e

eliminar as ineficiéncias em outras areas”.

Obviamente que a forma de eliminar ineficiéncias é cortando custos, ou seja,
¢ fazer mais com menos, isto justificaria porque algumas empresas mesmo

reduzindo suas vendas obtiveram lucro, como é o caso da Ambev e mesmo as que
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nao obtiveram lucro ainda assim suas quedas nao impactaram de forma a leva-las a

faléncia.

O mesmo cenario ainda pode ser confirmado pela CPFL que foi considerada
a melhor do setor de energia segundo a revista Exame Melhores e Maiores de 2010
(2010) e teve um lucro liquido ajustado 1,9% maior que o0 ano de 2008. Conforme
pode ser verificado no quadro abaixo:

Quadro 6: Variacao dos Indicadores entre CPFL e Petrobras

MELHORES EMPRESAS - SETOR ENERGIA
Indicador CPFL Brasil Petrobras Média do Setor
Ano base Ano base Ano hase
2009 2008 Variagao 2009 2008 Variagao 2009 2008 Variagao
Vendas (USD milhdes) 1.090,90 1.197.50 -8.9%| 10283070 129.376.90 -20.5% 147060 1.797.00 -18.2%
Crescimento das Vendas (%) -39 -4.1 -205 935 338 57
Lucro Liguido Ajustado (USD milhdes) 122,10 119,80 18%| 13.397,10[ 18.77460 -323% 145,80 20590 -29.2%
Lucro Liguido Legal (USD milhdes) 120,80 118,00 24%| 16.83520| 2184810 -22 9% 191,20 238,70 -19.9%
Patriménic Liquide Ajustado (USD milhées) 250 2,90 -138%[ 96.28940| 88.680,00 74% 1.662,20 1.735,00 -4,2%
Patriménic Liquido Legal {USD milhdes) 210 2,10 00%| 94118,50| 86.287,70 9.1% 1.563,50 1.645 60 -5.0%
Capital de Giro Préprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrimdnio Ajustada (%) a9 94,1 133 207 -0.8 6.1
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 98.3 082 17 237 22 32
Capital Circulante Liguido (USD milhdes) 40,50 -35,00 S2166%| -13.231,20) -36.209.50 -635% -53,60 -216,10 -75,2%
Liquidez Geral (N indice) 1 1 00% 0,8 09 1M 1% 07 0,7 0,0%
Endividamento Geral (%) 99,1 9838 47,7 53,1 621 634
Endividamento a Longo Prazo (%) 372 1 224 18,1 329 352
Rigueza Criada (USD milhdes) 21640 255,60 -153%([ 62586,70] 71.349,20 -12.3% 1.022,10 1.164,90 -12.3%
M° de Empregados 112 110 1.8% 55802 55.199 1.1% 2640 2782 -5,1%
Riqueza Criada por Empregado (USD mil) 1.949.40 235590 -17.3% 112770 1.353,80 -16,7% 1.027.70 1.059,00 -3.0%
Ebitda (USD milhdes) 152,50 15040 14%| 2559380 3652880 -29.9% 346,10 517,80 -33.2%
Salarios e Encargos (USD milhdes) 5680 7,10 -42% 587220 5.600,60 48% 122,80 12270 0,1%
Impostos sobre Vendas (USD milhdes) 134,10 180,60 257%[ 2432040 28.77520 -15.5% 370,30 445,00 -17.0%
Exportagdo — Valor (USD milhdes) 15589200 2191240 -289% 55340 848,10 -34.7%
Exportagio — % das VYendas (%) 15.2 169 378 384
Rentabilidade das Vendas (%)
Wargem das Vendas (%) 11,2 10 13 153 42 42
Giro [N Indice) 4.1 5 -18.0% 06 07 -14.3% 1.2 1 20,0%
Liguidez Corrente (N Indice) 1.3 09 44 4% 07 05 40,0% 1.1 1.3 -154%
Total do Ative [(USD milhdes) 26310 24050 94%| 184.197,30] 181.151,30 -36% 3.07680 344710 -10,7%

Fonte: Adaptado de Exame <http.#/mm. portalexame abril.com.br/empresasfindicadores:>

Analisando o numero de funcionarios das referidas empresas, verificamos
que houve um aumento no quadro de funcionarios de ambas empresas,
diferentemente da média do setor que houve uma reducao consideravel de 5,1%.
Conforme a revista Exame Melhores e Maiores de 2010 (2010, p.70): “A ameaca de
desemprego nao se confirmou. Houve cortes, mas ao final o quadro de funcionarios

aumentou”.
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Ja no caso do setor de mineragdo nao é possivel constatar a mesma

situacao, visto que houve queda tanto nas vendas quanto no lucro liquido ajustado,

conforme demonstrado no quadro a seguir:

Quadro 7: Variacao de Indicadores entre CBMM e Vale

MELHORES EMPRESAS - SETOR MINERACAO
Indicador CBMM Vale Média do Setor
Ano base Ano base Ano base
2009 2008 Variagédo 2009 2008 Variagdo 2009 2008 Variagdo
Yendas (USD milhdes) 1.138,40 1.848.10 -384%| 1597560] 2141620 -254% 1.615,20 145780 10,8%
Crescimento das Wendas (%) -384 238 -254 348 -166 335
Lucro Liguido Ajustado (USD milhdes) 572,20 73210 -21.8% 550570 6.681.00 -17 6% 547,00 380,10 43 9%
Lucro Liguide Legal (USD milhdes) 516,80 642 30 -19.5% 5.88620| 1274780 -538% 583,20 660,20 -7 %
Patriménio Liquide Ajustado {USD milhdes) 679,70 621,90 93%| 5587720 6008900 -7.0% 4.901.60 333290 47.1%
Patriménio Liquido Legal {(USD milhdes) 669,00 587,50 120%| 54.98330] 5767620 -47% 4.811.20 3.198250 50,7%
Capital de Giro Préprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrimdnio Ajustada (%) 511 531 9.5 10,5 16 16,7
Rentabilidade do Patrimdnio Legal (%) 466 474 10,3 209 15 23
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 363,70 378,70 -4.0% -939,00 4.930.40 -119.0% -11240 168260 -161.6%
Liquidez Geral (N° Indice) 1.6 1.2 333% 03 04 -250% 0,7 1.2 -41.7%
Endividamento Geral (%) 43 574 399 436 547 565
Endividamento a Longo Prazo [%) 7.6 15 298 a3 275 276
Rigueza Criada [USD milhdes) T.08020] 1145850 -351% 88570 853490 37%
M® de Empregados 40.101 37.887 58% 4.307 4.090 53%
Rigueza Criada por Empregado (USD mil) 181,80 32150 -43 5% 12270 2.05440 -94 0%
Ebitda {USD milhdes) 686,90 1.136,60 -39,6% 7.734890| 1055930 -267% 741,00 695,80 5.5%
Salarios e Encargos (LSO milhdes) 1.320,70 149,00 3480 3282%
Impostos sobre Yendas (USD mihdes) 18,10 26,90 -327% 500,60 960,60 -47 9% 7320 98,90 -26,0%
Exportacdo — Valor {USD milhdes) 1.061,30 1.734,90 -388%[ 12.64410] 1549220 -184% 1.248,90 1.243,20 05%
Exportacéo — % das VYendas (%) 932 939 791 723 531 62,5
Rentabilidade das Wendas [%)
hWargem das Vendas (%) 50,3 39,6 345 31.2 19.3 17.8
Giro (N Indice) 1 1.3 -23.1% 0.2 0.2 00% 06 09 -333%
Liquidez Corrente [M° Indice) 1.8 1.6 18.8% 09 14 -357% 1.2 14 -14,3%
Total do Afivo (USD milhdes) 1.19240 1.461,00 S184%| 93.02810] 106.63150 S125% 540310 5.96570 40,2%

Fonte: Adaptado de Exarne <http:#mm. portalexame. abril.com. br/empresasfindicadores>

Pode-se observar que no caso das empresas demonstradas no quadro

acima, CBMM e Vale, a margem sobre as vendas aumentou de um ano para o outro

e a média das empresas do mesmo setor, de mineragédo, subiu de 17,8% para

19,3%, 0 que representa um bom ganho em um ano de crise mundial. Sendo que

este setor foi afetado em termos de lucro liquido ajustado.

No setor de bens de consumo, € possivel constatar que dos trés setores

analisados neste estudo, foi 0 que mais cresceu em termos de lucro liquido

ajustado, mesmo as vendas tendo caido na média do setor, o que novamente
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comprova que a maior parte das empresas conseguiu ser mais eficientes gastando

menos.

Quadro 8: Variacao de Indicadores entre Ambev e Souza Cruz

MELHORES EMPRESAS - SETOR BENS DE CONSUMO
Indicador Ambev Souza Cruz Média do Setor
Ano base Ano base Ano base
2009 2008 Variagao 2009 2008 Variagao 2009 2008 Variagao
Vendas (USD milhdes) 1572350 1573550 -0.1% 7.082,60 6.817.20 39% 1.042.20 1.110,20 -6,1%
Crescimento das Vendas (%) -01 -106 39 -02 48 12,2
Lucro Liguido Ajustado (USD milhdes) 240050 934,70 156,8% 755,70 658,70 14.7% 66,20 -1.20 -5616,7%
Lucro Liguido Legal (USD milhdes) 342290 1.832,80 86,8% 531,00 726,20 14 4% 85,70 2560 234.8%
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhées) 11.148,00] 1056260 55% 1.226,30 1.065,00 151% 525,20 387,50 321%
Patriménic Liguido Legal {USD milhdes) 11.05160] 1035090 53% 1.211.30 1.03240 17.3% 507,90 38570 31.7%
Capital de Giro Préprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrimdnio Ajustada (%) 184 75 359 369 72 -299
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 264 14.9 398 414 143 =114
Capital Circulante Liguide (USD milhdes) -84240[ -2.80690 -100% 45540 371,00 227% 34,00 840 304,8%
Liguidez Geral (N Iindice) 06 05 200% 09 03 12.5% 14 1.2 16.7%
Endividamento Geral (%) 434 47 57 647 54 8 573
Endividamento a Longo Prazo (%) 19.5 203 2.7 328 204 21
Rigueza Criada (USD milhdes) 760470 691510 10,0% 492050 4.774.70 31% 430,10 404,30 6.4%
MY de Empregados 19.264 15,695 30% 7.259 T.039 31% 4662 5216 -10,5%
Rigueza Criada por Empregado (USD mil) 400,70 347,30 154% 675,50 663,00 1.0% 127,10 104,40 21.7%
Ebitda (USD milhdes) 243210 265250 -53% 976,70 938,70 4,0% 92,30 11040 -16.4%
Salarios e Encargos (USD milhdes) 661,50 397,60 664% 32990 322,30 24% 64,10 6680 -4.0%
Impostos sobre Vendas (USD milhdes) 5.200,00 520870 -02% 370550 357250 37% 213,00 214 80 1.6%
Exportagdo — Valor (USD milhdes) 10,00 1640 -39.0% 600,80 674,00 -10,9% 42310 618,80 -316%
Exportagio — % das Yendas (%) 01 0,1 85 99 2186 251
Rentabilidade das Vendas (%)
Wargem das Vendas (%) 153 59 10,7 a7 46 1.3
Giro [N Indice) 08 0.8 00% 25 23 8.7% 18 1.7 11.8%
Liguidez Corrente (N Indice) 08 05 60.0% 1.5 14 T 1% 1.3 16 12.5%
Total do Ative [(USD milhdes) 19.710,80] 1994260 -12% 285120 3.018,10 -55% 1.086,30 969,10 121%

Fonte: Adaptado de Exame <http.#/mm. portalexame abril.com.br/empresasfindicadores:>

Ainda pode-se inferir que 0 numero de funcionarios subiu

nas duas empresas

analisadas, tanto na maior quanto na melhor, enquanto que na média do setor

houve uma reducao consideravel de quase 11%.

Ressaltamos que os valores informados nos quadros referentes as variacdes

foram calculados através da férmula para calcular variacdo e os valores obtidos na

média dos setores também. Entretanto, ndo se obteve informacao de como foram

calculados os valores de variagdo do crescimento de vendas (%) informados pela

revista Exame na média do setor, pois conforme se observa esta divergindo dos

calculos efetuados por este estudo, portanto, estes valores foram ignorados, sendo

utilizados nas tabelas apenas de forma ilustrativa.
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CONSIDERACOES FINAIS

Como pode-se observar ao longo do estudo, os indices sao importantes para
nos dar uma idéia da situacdo ou da salde financeira de uma empresa. E a partir
deles que podemos optar pela proxima etapa da analise, ou seja, é a partir deles
que tomamos a decisdo de ampliarmos uma analise ou nao. Entretanto, ndo é
possivel utilizarmos somente este tipo de anélise para tomarmos uma decisdo ou

até mesmo alterarmos nossos conceitos sobre uma empresa.

Os indices servem para termos um direcional que ira nos levar ao melhor
caminho ou estudo para descobrirmos qual é o problema e ataca-lo de forma
adequada, este tipo de estudo deve ser profundo e ndo levar apenas em
consideracao formulas e célculos que séo derivados da ciéncia mais pura que existe
que é a matematica. Os numeros devem ser interpretados, e com base nesta
interpretacéo, devem ser averiguados do ponto de vista mais pratico possivel, pois
as empresas sao feitas por pessoas, ou seja, sujeitas a agcdes que ndo podem ser
calculadas e nem previstas com absoluta exatidao.

Verificou-se também que temos indices muito poderosos do ponto de vista
que tangem a avaliagdo de uma empresa, como € o caso do fator de solvéncia que
consegue prever faléncias e do EVA, que é um indice que nos possibilita
compararmos projetos para termos idéia de qual sera mais rentavel, porém mesmo
esses indices precisam de uma avaliacdo humana que dependera de experiéncia,
conhecimento da empresa estudada, disponibilidade de dados suficientes para
analise, conhecimento do mercado e sensibilidade para perceber as tendéncias e a
esséncia da area de atuacao daquela empresa.

Ha também, a questdo de que podem ser criados indices de acordo com a
necessidade da analise realizada, uma vez que sempre temos o fator humano
envolvido nas diversas situacdes empresariais. Pode-se ainda, afirmar que
atualmente ndo existe uma forma de avaliar empresas que seja totalmente
matematico, por mais préximo que os calculos estejam da realidade ainda assim,
havera uma margem de erro advinda do fator humano que ainda nao se sabe como

corrigir.
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Entretanto, sugere-se que para a avaliacdo de quaisquer empresas, seja
utilizado o maior numero de ferramentas possiveis, pois a combinacao delas pode
gerar um resultado mais aderente a realidade. Sugere-se ainda, que este tema seja
mais detalhado através de outros estudos, onde sejam evidenciados resultados
satisfatorios de combinacdes entre as diversas formas de se avaliar empresas,
inclusive com énfase na ferramenta abordada neste estudo, o EVA. Estes estudos
poderdo constatar formas mais precisas de avaliacdo de empresas para uma

decisdo mais assertiva do ponto de vista pratico do mercado.



53

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AMBEV. Disponivel em: http://www.ambev.com.br/Ambev/. Acessado em
12/jul/2010.

BRAGA, Hugo Rocha; ALMEIDA, Marcelo Cavalcanti. Mudangas contabeis na lei
societaria: Lei n® 11.638, de 28-12-2007. 12 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

BRIGHAM, Eugene F.; EHRHARDT, Michael C. Administracdo financeira: teoria e
pratica. 102 ed. Sao Paulo: Cengage Learning, 2008.

CPFL. Disponivel em: http://www.cpfl.com.br/ri/. Acessado em 12/jul/2010.

DAMODARAN, Aswath. Finangas corporativas: teoria e pratica. 22 ed. Porto
Alegre: Bookman, 2004.

EHRBAR, Al. EVA: valor econémico agregado: a verdadeira chave para a criacao
de riqueza. 12 ed. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.

EXAME. As melhores e maiores. Sao Paulo: Abril, n. 37, jul. 2010. 674 p. Edicao
especial. Disponivel em: <http:/mm.portalexame.abril.com.br/> Acesso em:
12/07/2010.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 72 ed. Sdo Paulo:
Harbra, 1997.

GRINBLATT, Mark; TITMAN, Sheridan. Mercados financeiros e estratégia
corporativa. 22 ed. Sao Paulo: Bookman, 2005.

IUDICIBUS, Sérgio de. Contabilidade gerencial. 62 ed. Sao Paulo: Atlas, 2009.
MARION, José C. Contabilidade empresarial. 52 ed. Sdo Paulo: Atlas, 1993.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise financeira de balangcos: abordagem
gerencial. 72 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.



54

POVOA, Alexandre. Valuation: como precificar acdes. 22 ed. Sdo Paulo: Globo,
2007.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford D.

Administrag&o financeira. 82 ed. Sao Paulo: McGraw-Hill, 2008.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F.
Administrag&o financeira: corporate finance. 2% ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

SAUNDERS, Antony. Administragdo de instituicées financeiras. 22 ed. Sao Paulo:
Atlas, 2000.

STEWART, G. Bennett. Em busca do valor. o guia de eva para estrategistas. 12
ed. Sdo Paulo: Bookman, 2005.

YOUNG, S. David; O'BYRN, Stephen F. Eva e gestdo baseada em valor. guia

pratico para implementagéo. 12 ed. S&o Paulo: Bookman, 2003.



