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RESUMO A falta de informagdes suficientes para o comanaooentrole econdmico das
empresas e 0 ndo conhecimento da viabilidade feie@ndas atividades desenvolvidas levam
0S empresarios e administradores a necessitaremveadmais apoiar-se em instrumentais
técnicos e econdmico-financeiros para identificeea situacdo da empresa, evitar prejuizos,
erros na tomada de decisdes e fornecer subsidiaspaliacdes futuras que contribuam para
0 crescimento da empresa. Assim, neste traballetiadu-se identificar e analisar diferentes
niveis de desempenho econémico-financeiro entregegap de diferentes ramos de atividade
no Brasil através do calculo de indicadores e agdio da técnica de analise fatorial. Os
resultados mostraram indice de desempenho econdiméceiro (IDEF) para cada empresa,
destacando-se empresas dos seguintes setoresiaeel@tgca, construcao civil, servicos
educacionais, vestuario e cultivos da natureza.
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ABSTRACT The lack of sufficient information for the commaadd economic control of
enterprises and the lack of knowledge of finandiability of activities, leading entrepreneurs
and managers to the increasingly need to rely admieal tools and economic-financial tools
to identify the real situation of the company, tmid losses, errors in decision making and
provide subsidies for future assessments that ibogrto the growth of the company. Thus,
in this work, the objective was to identify and buma different levels of financial
performance between companies in different indesstin Brazil through the calculation of
indicators and application of the technique of dacnalysis. The results showed a level of
financial performance (IDEF) for each company, egsdly companies in the following
sectors: electricity, construction, educationaVses, clothing and nature cultivation.
KEY-WORDS: Financial and economic performance; economy of#wtors; Brazil.

JEL Classification: C38; Q14

1 INTRODUCAO

O sucesso das empresas depende de um bom cordreleigl. Ha tempos nédo se
exigia tanta atencdo dessa funcdo da administragés esta funcédo revestiu-se de
fundamental importancia com a abertura de mercadoscrescimento, cada vez maior, da
competitividade entre as empresas, fatos estesrdates da globalizagdo da economia, que
exigiu maior nivel de qualidade e eficiéncia dostgess.

Segundo Assaf Neto (1998), as decisdes financémamdas regularmente pelas
empresas, de forma continua e inevitavel, girantoeno da captacao e aplicacdo de recursos
(decisdes de financiamento e investimento). Para posicdo de equilibrio financeiro, as
empresas necessitam adequar a maturidade dos gsagslwigacdes) e a capacidade de
geragdo de caixa dos ativos. Igualmente, estasddscidevem estabelecer a atratividade
econbmica das empresas trazendo sua continuidadelaizacdo. O retorno dos
investimentos realizados deve pelo menos cobr@nauneracdo dos proprietarios de capital
de maneira a viabilizar o negocio.

A busca pelo entendimento e avaliacdo dos mercpdi@nciais, atual e futuro, do
nivel e do tamanho da concorréncia, da dependémuaolégica, da atividade dos
fornecedores, da politica de precos para o setda situacdo econdmico-financeira da
empresa € cada vez mais frequente nos dias atpdissipalmente por parte de
administradores e empresarios que necessitam os daals sobre sua empresa.

A falta de informacdes gerenciais precisas queliaoxias decisbes de curto, medio e
longo prazo impede uma gestdo eficiente. Em dewoaédisso, a andlise financeira de
balancos apresenta-se como uma ferramenta muitortampe, pois serve de suporte basico
para o controle das empresas, na medida em quecomformacdes relacionadas a situacéo
econbmica e financeira, mostra o desempenho emjalesa eficiéncia na utilizacdo dos
recursos, as causas das alteracfes na situac@odir@ae na rentabilidade, a evidéncia de
falhas da administracdo e a avaliacdo de alteamtiiaveis e futuras, mostrando o
comportamento de uma empresa ao longo de determpwébdo de tempo para a tomada de
decisbes (MATARAZZO, 2010).
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Neste contexto, este estudo objetivou identificanalisar o desempenho econémico-
financeiro entre empresas de diferentes ramos idigleatte no Brasil. Especificamente, a
partir do calculo de indices de estrutura de chpiendividamento, liquidez e rentabilidade
das empresas, identificaram-se fatores comunsesfoecificos relacionados as caracteristicas
do nivel de endividamento, liquidez e rentabilidddstas empresas, comparando-as a partir
da elaboracdo um indice que representou o niveeésiempenho econémico-financeiro.

Para isso, este artigo esta dividido em seis segidsindo esta. Na segunda secdo,
apresenta-se referencial tedrico sobre o célculo de indicesarfoeiros e econémicos
utilizados na analise das demonstracdes contdlaiserceira secdo, consta a metodologia
por meio da qual se auferiram os objetivos promodti@a quarta e quinta secdes, apresentam-
se os resultados e discusséao, findando com a &@clu

2 REFERENCIAL TEORICO

A analise de balancos utiliza as informacdes cantiths demonstracdes financeiras
com a finalidade de apresentar resultados que propem subsidios para 0s empresarios,
analistas ou administradores tomarem decisdes s@@sdentro do ambiente organizacional
(ASSAF NETO; LIMA, 2009).

Em vista deste objetivo, a analise de balancossapta vérias técnicas de estudo do
comportamento econdmico-financeiro de empresaspgaem auxiliar e ampliar a visao
empresarial. Dentre essas técnicas, pode-se aitadlise através de indices financeiros;
analise vertical e horizontal, analise do capital giro; andlise custo—volume—lucro e
alavancagem operacional; analise da alavancagamciira e analise através ehtida.

A analise através de indices utiliza-se de métddasalculos matematicos (férmulas),
trabalhando com valores relativos as contas dasonlgnacdes financeiras dos periodos
estudados, em que fornece avaliacdes superfiabie ®s diferentes aspectos da empresa em
analise. Uma maior profundidade destes aspectasvena utilizacdo das demais técnicas que
serdo expostas adiante.

Dentre os varios indices financeiros que sdo atla na analise das demonstracoes,
fazem-se comentarios sobre os indices de estrdaurgapital e endividamento; liquidez e
rentabilidade.

2.1 Indices de Estrutura de Capital e Endividamento

Os indices desse grupo mostram as grandes linhdeadikdes financeiras adotadas
pela empresa, em termos de obtencéo (fontes)aeft de recursos (MATARAZZO, 2010).

Participagéo de Capitais de Terceiros: CAPITAIS _ DE TERCEIROS 1,
PATRIMONIO  LiQUIDO
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Este indice relaciona as duas grandes fontes desoscda empresa, ou seja, capitais
préprios representados pelo patrimonio liquido @itass de terceiros, que envolve o passivo
circulante e o passivo exigivel a longo prazo. Bsgmta um indice de endividamento e
indicador de dependéncia a terceiros, por parengaesa.

Composigdo do Endividamento: _PASSIVO  CIRCULANTE % 100
CAPITAIS DE TERCEIROS

Este indice indica qual o percentual de obrigagiescurto prazo em relacdo as
obrigacdes totais, isto é, mostra a participac@odilddas de curto prazo no total de recursos
de terceiros. E interessante observar neste imdicantidades das dividas a curto e longo
prazo, pois obrigacdes de curto prazo necessitamecgsos disponiveis no momento,
enguanto obrigacfes de longo prazo disponibilizzmpb para a empresa gerar recursos para
pagar essas dividas.

Imobilizagdo do Patriménio Liquido: ATIVO PERMANENTE % 100
PATRIMONIO  LIQUIDO

Este indice indica quanto a empresa aplicou noo ghermanente para $100 de
patrimoénio liquido. O indice de imobilizacdo mostmaquantidade investida no ativo
permanente e, consequentemente, no ativo circulgoi representa o capital circulante
préprio (parcela do patriménio liquido investidaativo circulante). Um aspecto interessante
deste indice é que ele mostra que quanto mais eesamvestir no ativo permanente, menos
recursos proprios estardo disponiveis para o gineeccial da mesma, 0 que traz uma maior
dependéncia de recursos de terceiros para o feraeaito do ativo circulante.

Imobilizacdo dos Recursos nao Correntes:

ATIVO PERMANENTE

= - - x 100
PATRIMONIO LIQUIDO + EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Indica que percentual de recursos nao correnteteftinado ao ativo permanente.

Os bens que fazem parte do ativo permanente daesm@mpresentam vida Uutil
variavel. Logo, ndo é necessario financiar todenohilizado da empresa com recursos do
patrimdénio liquido. Pode-se utilizar recursos degt prazo, desde que o prazo seja
aproximado ao de duracédo dos bens ou entdo qususigji@nte para a empresa gerar recursos
que possibilitem o resgate das dividas de longoopra

2.2 Indices de Liquidez

Os indices desse grupo expdem a base da situagiwdira da empresa, através do
confronto dos ativos circulantes com as dividdse, és procurando medir se a base financeira
da empresa € solida. Logo, mostra se a empresédancapacidade de pagar suas dividas
(MATARAZZO, 2010).
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Liquidez Geral: ATIVO _CIRCULANTE _ + REALIZAVEL A LONGO _ PRAZO
PASSIVC CIRCULANTE  + EXIGIVEL A LONGC PRAZC

Representa o0 montante que a empresa possui nocatiutante e realizavel a longo
prazo para cada $1,00 de divida total. Mostra senpresa consegue pagar todas as suas
dividas ou néo, e se dispde de certa folga ou mafgenceira. Logo, este indice apresenta
0S recursos existentes na empresa no momentoisaasalesta teria condi¢cdes de saldar seus
compromissos de curto e longo prazo com estess@sur

o ATIVO CIRCULANTE
Liquidez Corrente: 5as5vo CIRCULANTE

Indica a relac&o entre os investimentos feitostivo @irculante e as dividas de curto
prazo contraidas pela empresa. O indice de liguideente mostra se 0s recursos investidos
no ativo circulante séo superiores as dividas jarterceiros, pois caso isto ocorra, a empresa
passa gozar de certa margem de folga, maior segurangalensituacdo financeira.

ATIVO CIRCULANTE -ESTOQUES
PASSIVO CIRCULANTE

Liquidez Seca:

A liquidez seca avalia a capacidade de pagamergaetmrsos de terceiros a curto
prazo na remota hipétese de a empresa ndo consegder nenhum volume do seu estoque.
Logo, através deste indice busca-se calcular abpatsde de pagamento das dividas de
curto prazo com recursos do ativo circulante, erdlrse os estoques da empresa.

DISPONIBILI DADES
PASSVO CIRCULANTE

Liquidez Imediata:

indice mede a capacidade de a empresa pagar stidasdie curto prazo com
recursos disponiveis em caixa. O indice de liquidexiata traz informacfes sobre a politica
de caixa da empresa que pode variar, de acordooctamanho da mesma, a natureza do
empreendimento, o fluxo das vendas dos produtos, et

2.3 indices de Rentabilidade

Os indices deste grupo expdem qual a rentabilidadeapitais proprios e de terceiros
investidos, isto €, quanto renderam os investingeat@ortanto, qual a situagdo econémica da
empresa (MATARAZZO, 2010).

Giro do Ativo: VENDAS  LIQUIDAS
ATIVO  TOTAL

O giro do ativo expde quanto a empresa vendeuqaata $100 de investimento total.
O volume de vendas de uma empresa relaciona-sa cuantidade ou valor investido no seu
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ativo. Se uma empresa apresentou um alto investinesn seu ativo, consequentemente deve
possuir um elevado volume de vendas, devido agssewde porte. Caso isso ndo ocorra, a
empresa podera estar passando por problemas qtribwem para o baixo desempenho

comercial. Dentre estas causas, pode-se citaragdetdo mercado global, a perda de uma
parcela de participacdo de mercado e/ou a mudanestchtégia da empresa.

Rentabilidade do Ativo: LUCRO _ LiQuibo o
ATIVO  TOTAL

O indice de rentabilidade do ativo indica quanenmgpresa obtém de lucro para cada
$100 de investimento total. Conforme afirma Mataoa{2010), este indice € uma medida do
potencial de geracdo de lucro da parte da emphida.é exatamente uma medida de
rentabilidade do capital, mas uma medida da capdeida empresa em gerar lucro liquido e
assim poder capitalizar-se. E ainda uma medidaederdpenho comparativo da empresa ano
a ano.

Rentabilidade do Patriménio Liquido: ___LUCRO _LIQUIDO « 100
PATRIMONIO LIQUIDO

O indice de rentabilidade do patriménio liquido tmegual a taxa ou percentual de
rendimento do capital préprio dos sdcios, istmdica quanto a empresa obteve de lucro para
cada $100 de capital proprio investido. Segundéciinds (1994), a importancia do indice de
rentabilidade do patriménio liquido reside em egpae 0s resultados globais auferidos pela
geréncia na gestao ou administracdo de recurs@sigede de terceiros, em beneficio dos
sécios.

Margem Liquida: _LUCRO LIQUIDO < 100
VENDAS  LIQUIDAS

A margem liquida mostra quanto a empresa obtémale para cada $100 vendidos.
Este indice compara o lucro liquido em relacdo esda&s liquidas ou receita liquida do
periodo, fornecendo o percentual de lucro aufepeéta empresa em relacdo ao seu
faturamento.

3 METODOLOGIA

3.1 Calculo dos indices Econdmico-Financeiros

A analise por meio de indices financeiros envolve&tiodos de calculos matematicos
e a interpretacdo dos mesmos, com a finalidadeedavaliar o desempenho e a situacao
econdmico-financeira da empresa. Os demonstrati@ntabeis utilizados nesse processo de
andlise foram o balanco patrimonial e a demonsirdgdresultado das empresas (GITMAN,
2010).
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Neste trabalho, optou-se por fazer a andalise ardaétécnica de comparacédo dos
indices ao longo do tempo (exercicios), devido &staica mostrar-se ser bastante Util por
revelar tendéncias seguidas pelas empresas e atandeau de profundidade do estudo em
questao, que é verificar o comportamento econdffimemceiro das empresas brasileiras, ao
longo de varios periodos.

Antes de realizar o calculo dos indices, fez-sermecdo monetaria de todas as
contas do balanco e da demonstracdo do resultamlojertendo-as numa moeda de
capacidade aquisitiva constante. Consequentemeates os valores dessas demonstracdes
foram expostos em moeda da data de levantamenttedamnstracdes financeiras (periodo de
31/12/2012), eliminando os efeitos inflacionariobre cada conta.

Dentre os inumeros indices existentes que podemutdezados na andlise de
balancos foram aplicados os trés grupos de ind{8esndicadores) que expressam,
respectivamente, a estrutura de capital e o grandeidamento da empresa, a sua liquidez e
a sua rentabilidade.

3.2 Identificacdo de Fatores Relacionados aos Indis Econdmico-Financeiros das

Empresas

A analise fatorial (AF) pelo método de componermigscipais objetivou, neste
estudo, reduzir ou simplificar a interpretacdo dweaubase de dados, sem comprometer
informacdes relevantes, sobre as caracteristicagvab econdmico-financeiro de empresas.
Assim, com base na AF, restaram identificados éastoomuns ou especificos relacionados ao
nivel de endividamento, liquidez e rentabilidades danpresas de diferentes setores de
atividade no Brasil (HAIR JRet al , 2005).

O modelo de analise fatorial constituido com baaenratriz de correlagédo
relaciona linearmente as variaveis padronizadas datwres comuns desconhecidos. As
equacdes do modelo podem ser representadas pootMiRg05):

Im" m

Z =1 F+IF+ A+ FotE
Z, =1,F +1,,F, +. .+, F, +&,

Z, =l F+l R+l Fo+e)

Neste modelo, 4i = 1, 2,..., p) sdo variaveis originais padrawias relacionadas
linearmente com as novas variaveis aleatorigs=A, 2,..., m, que constituem fatores comuns
ndo identificados e explicam as correlacdes erdrevaaiaveis. Os coeficienteg $80 as
chamadas “cargas fatoriaidator loading) e representam o grau de relacionamento linear
entre 4 e | (associagéo entre a variavel e o fator). Os coeness;, i = 1, 2,..., p, S840 0S
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erros aleatérios e correspondem aos erros de medideariacdo de; flue ndo € explicada
pelos fatores comuns fcluidos no modelo (BARROSO; ARTES, 2003).

Para verificar a adequabilidade do modelo de andésorial ortogonal foram
usados as estatisticas de Kaiser-Meyer-Olkin (KlO)este de Bartlett.

A analise fatorial foi realizada com suporte emn8idadores de estrutura de
capital e endividamento, liquidez e rentabilidatbtsesvados em 151 empresas de diferentes
ramos de atividade no Brasil: X1 - ParticipacadCdgitais de Terceiros; X2 - Imobilizagao
do Patriménio Liquido; X3 - Liquidez Geral; X4 -diiidez Corrente; X5 - Liquidez Seca; X6
- Liguidez Imediata; X7 - Giro do Ativo e X8 - Mam Liquida.

3.3 Elaboracio do indice de Hierarquizagdo de Empsas no Brasil

A elaboracéao de indices, esteada na coleta devgaridiversas que descrevem um
fendbmeno, sintetiza em Unica ou em poucas varigxeisformacdo de todas que foram
medidas sobre o fenbmeno. Entdo, a partir da @aécanalise fatorial, pode-se calcular e
formular um indice de hierarquizacdo que represeataivel de desempenho de empresas.
Esse indice permitiu identificar empresas de melaopior desempenho financeiro e
econdmico no Brasil que servira de referéncia pardemais empresas do Pais.

Para elaborar este indice, tomou-se como basecalohegia proposta por Campos
(2008). Este indice pode ser representado pela stmwmaescores fatoriais padronizados,
obtidos pela analise fatorial, ponderados pelgsesas parcelas de explicacdo da variancia
total dos dados de cada fator. A formulagdo matematexpressa como:

k

IDEF, =) /

—~1_F_, emque
SR

IDEF , = Indice de Desempenho Econémico-Financeiro daesagm”;

A j = j-ésima raiz caracteristica da matriz de coré®dg,,, das variaveis utilizadas;

K = nimero de fatores escolhidos;
Fjm = escore fatorial da empresa “m”, do fator j;
Tr = trago da matriz de correlacag R
Com a finalidade de facilitar a comparagdo dosceslide desempenho das
empresas, pode-se transformar a base dos indeesodo que os respectivos valores sejam

estimados dentro do intervalo compreendido en&d Q0:

IDEF "m = (IDEF , = IDEF ;) x100 , em que
(IDEF ., - IDEF .. )
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IDEF* ,, = Indice de Desempenho Econdmico-Financeiro toarsfdo da empresa “m”;
IDEF , = indice de Desempenho Econémico-Financeiro daesagm”;
IDEFmax = Indice de Desempenho Econdmico-Financeiro maximo

IDEFmin = Indice de Desempenho Econdmico-Financeiro minimo

3.4 Natureza e Fonte dos Dados e Amostra

Os dados de natureza secundaria foram coletadmgatde banco de dados do
Instituto Assaf (2013), representados pelos bakngatrimoniais e demonstracdes de
resultados dos exercicios de empresas de 12 sefarexonomia brasileira durante os
periodos de 2007, 2008 e 20009.

Logo, para a definicho da amostra intencional smec-se um total de 151
empresas distribuidas em diferentes setores damtatrasileira: &gua e esgoto; alimentos e
bebidas; comércio em geral; construcdo civil; eaolli da natureza; eletrodomésticos;
eletrénicos; energia elétrica; lazer, cultura eregahimento; servicos de saude; servicos
educacionais; e vestuario.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 ldentificagdo de Fatores Financeiros e Econoous de Empresas

Com base na andlise fatorial (AF), aplicada paraup@y as caracteristicas
relacionadas aos indicadores de estrutura de teptadividamento, liquidez e rentabilidade,
identificaram-se fatores comuns relacionados a@mdpsnho financeiro e econdémico de
empresas no Brasil.

Essa analise foi realizada com base nas observégifees para os 8 indicadores de
composicao do capital e endividamento, grau dedegue nivel de rentabilidade, observados
em 151 empresas no Brasil.

Verificou-se, inicialmente, que a técnica de aedl&orial é adequada a aplicacdo dos
dados considerados, uma vez que o teste de edéelecideBartlett, cujos valores obtidos
foram de 1.117,81 para o periodo de 2007, de 22Q@ara o periodo de 2008 e de 890,87
para o periodo de 2009, mostraram-se significatwos% de probabilidade, permitindo
rejeitar a hipotese nula de que a matriz de cadiel& uma matriz-identidade, isto é, que as
variaveis ndo sao correlacionadas.

O teste deKaiser-Meyer-Olkin (KMO), que mede a adequabilidade da amostra,
apresentou valores de 0,640; 0,650 e 0,618 parpedsdos de 2007, 2008 e 2009,
respectivamente, o0 que permite estabelecer ademjudscéanalise fatorial ao conjunto de
dados, ou seja, indica que os fatores encontradoplicam parte da associacdo entre as
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variaveis e que os residuos apresentam fraca asdooentre si. Ambos os testes realizados
permitiram, assim, concluir que a amostra utilizémlaajustada ao procedimento da analise
fatorial.

Conforme a Tabela 1, apdés a rotacdo ortogonal, &isanpelo método dos
componentes principais permitiu identificar tréizea caracteristicas com valores superiores
a 1 (um) para todos os periodos de analise. Laga, pinterpretacdo dos resultados, optou-se
por utilizar trés fatores, levando-se em consid@ag proporcao significativa de 80,56%,
80,21% e 81,24% de captacdo da variancia totalaiddveis originais para os periodos de
2007, 2008 e 2009, respectivamente.

Tabela 1 — Raiz caracteristica da matriz de cadels simples e percentual de variancia
explicado por cada fator
Raiz Caracteristica  Variancia Explicada pel¥ariancia Acumulada

Fatores Fator (%) (%)
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
F1-Nivel de Liquidez 3,33 3,14 3,23 41,66 39,18 40,35 41,66 39,18 40,35

F2 - Nivel de Est. de Capital 1,98 2,04 183 24,69 2552 2291 66,35 64,70 63,26
F3 — Nivel de Rentabilidade 1,13 1,14 1,14 14,11 14,20 14,20 80,46 78,90 77,46

Fonte: Resultados da pesquisa, 2013.

A Tabela 2 apresenta as cargas fatoriais e as @itades para o periodo de 2007
abordando os trés fatores considerados. Parararet@;do de cada um dos fatores, foram
considerados valores absolutos superiores a 0,65 gm cargas fatoriais (destacadas em
negrito), como de forte associacéo entre o famirglicador. Os valores encontrados para as
comunalidades avaliam a capacidade explicativauotajdos trés fatores em relagdo a cada
indicador.

Tabela 2 - Cargas fatoriais ap0s rotacdo ortogoaal comunalidades de 2007

Indicadores F1 F2 F3 Comunalidades

X1 — Participacdo de Capitais de Terceiros -0,045 0,991 -0,002 0,984
X2 — Imobilizagdo do Patrimbnio Liquido  -0,070 0,991 -0,007 0,987
X3 — Liquidez Geral 0,767 -0,050 0,101 0,602
X4 — Liquidez Corrente 0,965 -0,069 -0,021 0,937
X5 — Liquidez Imediata 0,917 -0,018 0,060 0,846
X6 — Liquidez Seca 0,951 -0,037 -0,016 0,906
X7 — Giro do Ativo -0,207 -0,028 -0,694 0,525

X8 — Margem Liquida -0,131 -0,036 0,796 0,651

Fonte: Resultados da pesquisa, 2013.

As cargas fatoriais destacadas apresentaram cgiiesldortes entre os fatores e as
variaveis. Logo, os resultados revelam que o prifetor explica maior parcela da variancia
total e que ambos os fatores (F1, F2 e F3) captaraxplicam satisfatoriamente todas as
variaveis, apresentando quase todos o0s valoreseafiositivos.
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Percebe-se que o fator 1 (F1) estd positiva e nmemée relacionado com os
indicadores de liquidez geral (X3), liquidez cotee(X4), liquidez imediata (X5) e liquidez
seca (X6). Estes indicadores expressam variavéégionadas ao grau de liquidez das
empresas, ou seja, mostram se as empresas téragamadade de pagamento de suas dividas
com o capital de giro, principalmente. Assim, aure#a dos indicadores que se relacionam
com o fator 1 indica que este representa um indicdd nivel de liquidezrlas empresas no
Brasil.

O fator 2 (F2) esta positiva e fortemente reladgionaom os indicadores de
participacdo de capitais de terceiros (X1) e debiliza¢édo do patrimdnio liquido (X2), que
expressam variaveis relacionadas ao nivel de cag@umodos capitais proprios e de terceiros
utilizados pelas empresas para financiar suaglatieis. Logo, a natureza dos indicadores que
se relacionam com F2 indicam que este represantiicador do nivel de estrutura de capital
e endividamento das empresas no Brasil.

O fator 3 (F3) esta positiva e fortemente relagionaom o indicador de margem
liquida (X8) e negativa e moderadamente relaciomado o indicador de giro do ativo (X7).
Estas variaveis expressam a rentabilidade dosatapitvestidos, isto €, quanto renderam 0s
investimentos e, portanto, mostram o grau de égidondmico das empresas. Estes
indicadores relacionados com F3 representam oaddicdo nivel de rentabilidade das
empresas no Brasil.

A Tabela 3 apresenta as cargas fatoriais e as @itiades para o periodo de 2008.
Para a interpretagdo de cada um dos fatores, foomsiderados também valores absolutos
superiores a 0,65 para as cargas fatoriais (delsta@n negrito), como de forte associacao
entre o fator e o indicador. Os valores encontrgdma as comunalidades também avaliaram
a capacidade explicativa conjunta dos trés fatemeselacdo a cada indicador.

Tabela 3 - Cargas fatoriais ap0s rotacdo ortogoaal comunalidades de 2008

Indicadores F1 F2 F3 Comunalidades

X1 — Participacdo de Capitais de Terceiros 0,054 0,989 -0,004 0,981
X2 — Imobiliza¢éo do Patrimdnio Liquido 0,019 0,993 -0,005 0,986
X3 — Liquidez Geral 0,751 -0,174 0,136 0,614
X4 — Liquidez Corrente 0,957 0,005 -0,053 0,919
X5 — Liquidez Imediata 0,859 0,189 -0,033 0,774
X6 — Liquidez Seca 0,948 0,105 -0,050 0,913
X7 — Giro do Ativo -0,082 -0,003 -0,721 0,526

X8 — Margem Liquida -0,086 -0,011 0,769 0,599

Fonte: Resultados da pesquisa, 2013.

Percebe-se que o fator 1 (F1) estad positiva e nmemée relacionado com os
indicadores de liquidez geral (X3), liquidez cotee(X4), liquidez imediata (X5) e liquidez
seca (X6). O fator 2 (F2) esta positiva e fortemerglacionado com os indicadores de
participacdo de capitais de terceiros (X1) e debiliza¢cdo do patrimdnio liquido (X2). O
fator 3 (F3) esta positiva e fortemente relacionaalo o indicador de margem liquida (X8), e
negativa e fortemente relacionado com o indica@ogicb do ativo (X7). Assim, a natureza
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dos indicadores que se relacionam com os fatores 6,3 mede os niveis de liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade das empresas.

A Tabela 4 apresenta as cargas fatoriais e as @itiades para o periodo de 2009.
Percebe-se também que o fator 1 (F1) esta posttifartemente relacionado com os
indicadores de liquidez geral (X3), liquidez cotee(X4), liquidez imediata (X5) e liquidez
seca (X6). O fator 2 (F2) também esta positivareefioente relacionado com os indicadores
de participacdo de capitais de terceiros (X1) émusbilizacdo do patrimonio liquido (X2).
Assim como o fator 3 (F3) esté positiva e forteraeptacionado com o indicador de giro do
ativo (X7), e negativa e fortemente relacionado coimdicador de margem liquida (X8).

Assim, as 8 variaveis representativas na analisgidaforam condensadas em trés
fatores: nivel de liquidez (F1), nivel de estrutdeacapital e endividamento (F2) e nivel de
rentabilidade (F3) das empresas no Brasil.

Tabela 4 - Cargas fatoriais ap0s rotacdo ortogoaal comunalidades de 2009

Indicadores F1 F2 F3 Comunalidades

X1 - Participacéo de Capitais de Terceiros -0,022 0,938 0,097 0,889
X2 — Imobiliza¢éo do Patrimdnio Liquido -0,085 0,944 -0,001 0,889
X3 — Liquidez Geral 0,738 -0,202 -0,106 0,597
X4 — Liquidez Corrente 0,960 -0,073 0,069 0,933
X5 — Liquidez Imediata 0,893 0,083 0,002 0,804
X6 — Liquidez Seca 0,972 0,002 0,035 0,945
X7 — Giro do Ativo -0,077 0,095 0,724 0,538

X8 — Margem Liquida -0,077 0,018 -0,765 0,592

Fonte: Resultados da pesquisa, 2013.

Com esteio nas cargas fatoriais, foram determinado®scores fatoriais de cada
empresa para cada fator, que retrataram a situcé@mpresa em relacdo a média da amostra.
Analisando os escores fatoriais do periodo de pa@d o fator 1, identificou-se o fato de que,
do total de 151 empresas, 47 apresentaram valasisivps e 104 valores negativos,
mostrando que apenas 31,13% das empresas aprasentar nivel de liquidez acima da
média, ou seja, possuem condi¢cdes de ter boa dapacde pagar suas dividas. O maior
escore encontrado foi 5,36 da empresa Kro®n menor escore foi -1,6197, relacionado a
empresa Mendes Janfpgue trabalha no setor da construc&o civil.

Ao observar agora os escores fatoriais do peried2088 e 2009 para o fator 1, do
total de 151 empresas, 49 e 54 apresentaram valos#s/os e 102 e 97 valores negativos,
respectivamente, mostrando que apenas 32,45% 6935Jas empresas apresentaram um
nivel de liquidez acima da média, ou seja, posstegursos suficientes para pagar suas
obrigagGes de curto e longo prazos. No ano de 200&ior escore encontrado foi 4,8302 da

* A Kroton Educacional é uma organizagdo educaciorehda do Brasil, com uma trajetdria de mais Sl@dos na prestacdo de servicos no
Ensino Basico e de quase 10 anos no Ensino Suppoommeio da marca Pitagoras. Em 2010, adquirf@arepo IUNI Educacional,
instituicdo que também atua na graduacgéo e péstagad por meio das marcas UNIC, UNIME e FAMA. Atnahte sdo 39 unidades de
Ensino Superior, presentes em 9 estados e 28 sithaagileiras.

2 Empresa que atua no mercado de construcio pesaBazasil e no exterior, desenvolvendo projetos segmentos de construgéo
rodoviaria, ferroviaria, metroviaria, portuariadioelétrica, termoelétrica, petréleo e gas, dwaseamento urbano, canais de irrigacédo e
manutencao industrial.
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empresa Cremer (setor de vestuario) e o menore$odbrl,3246, relacionado a empresa
Schlosset também do setor de vestuario. J& no ano de 2068iar escore encontrado foi
9,1924 da empresa Kroton e o menor escore foi 8B,Pdlacionado a empresa Schlosser.

Considerando o fator 2 no periodo de 2007, do tida@mpresas, apenas 37 unidades
de observacao apresentaram valores positivos,jau2E5% da amostra, demonstrando que
a maioria das empresas apresenta um nivel deuzatdg capital e endividamento abaixo da
média. Em outras palavras, mostram resultados \egfeeis quanto a alocacéo de recursos
proprios e de terceiros, o que indica tomada ds@ledinanceira incorreta quanto a obtencéo
e aplicacdo de recursos. O maior e menor escommieados foram 11,4484 e -1,6289,
representados pelas empresas CEEEsBtor de energia elétrica, e Construtora Adolpho
Lindenberg, setor de construcéo civil (edificioespectivamente.

Analisando o fator 2 no periodo de 2008 e 2009tadal de empresas, 38 e 45
unidades apresentaram valores positivos, ou se@l7% e 29,80% da amostra,
respectivamente, demonstrando que menos da mesadengpresas apresenta um nivel de
estrutura de capital e endividamento acima da méstia outros termos, mostram baixos
resultados frente as decisdes financeiras prascadabtencéo e aplicacdo de recursos. Para
os anos de 2008 e 2009, o maior escore encontoadd, 449 e 7,1700 das empresas Lopes
BrasiP (setor de construcdo civil) e Parque Hopi Haritojsede lazer, cultura e
entretenimento), e o menor escore foi -0,9173 88491, relacionados a empresa Encopar
(setor de vestuario) e Minupar (setor de alimeatbebidas), respectivamente.

J& a andlise dos escores fatoriais das empresasonde 2007 para o fator 3 mostrou
que 86 empresas (56,95%) possuem valores posituosegja, mais da metade tem um nivel
de rentabilidade acima da média, isto €, mostraaréotabilidade dos capitais investidos. O
maior escore encontrado foi 9,6852, correspondantéenpresa Mendes Junior, e 0 menor
escore foi -2,2604, relacionado & empresa J. Maakisetor de alimentos.

Nos anos de 2008 e 2009, a andlise dos escoresifafmara o fator 3 mostrou que 87
e 63 empresas (57,62% e 41,72% da amostra) posaleras positivos quanto ao nivel de
rentabilidade dos investimentos totais. Os maiesesres encontrados foram 9,3357 e 2,8726
correspondentes as empresas Mendes Junior e Az&v/&étlvassos S.A (ambas do setor de
construcdo civil) e os menores escores foram -2,%579,3332 relacionados as empresas
Azevedo & Travassos e Mendes Junior, respectivanent

Resumidamente, percebe-se que as empresas da amapstisentaram melhores
resultados para o nivel de rentabilidade de sua#dades, ou seja, mostram situacdo
econbmica mais favoravel do que a situacao finamcalentificada pelos resultados dos
indices de giro do ativo, que analisa a relacaceead vendas liquidas da empresa e 0 seu

3 A Companhia Industrial Schlosser S.A. foi fundaua 1911, recebendo inicialmente a denominacdo dga@u Schlosser & Filhos.
Atualmente o parque fabril conta com atividade§iaigio, tecelagem, tinturaria, estamparia e acabgnue tecidos.

4 A Companhia Estadual de Distribuico de Energigrieh - CEEE-D é uma empresa de economia mistarmente ao Grupo CEEE,
concessionaria dos servigos de distribuicdo degenelétrica na regido sul-sudeste do Estado d@sRiade do Sul.

® Fundada em 1935, na cidade de S&o Paulo, a Laps# 8 uma empresa de intermediagéio e consutierlangamentos imobiliarios do
Brasil, atuando nos estados do Rio de JaneiroGiRiade do Sul, Parana, Santa Catarina, Bahia, mbuta, Espirito Santo, Minas Gerais,
Ceara e Goias, além do Distrito Federal e Regidinddelitana de Campinas.

® A J. Macedo S.A é lider de mercado nos segmergdarihha de trigo doméstica e de mistura parasbela segunda maior empresa
nacional no segmento de massas alimenticias.
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ativo total, e de margem liquida, que mede a relagére o lucro liquido do periodo e as
vendas liquidas realizadas, pertencentes ao geipalitadores econémicos.

Camargos e Barbosa (2005) encontraram resultadoslissntes ao analisarem o
desempenho de alguns indicadores econdmico-finrmscaie empresas brasileiras que
passaram por processos de fusdes e aquisicdesdosoentre 1995 e 1999. Os resultados
identificavam que a liqguidez das empresas anaksgmarou apOs estas passarem por
processos de fusbes e aquisicbes, havendo umaodstéo na situacao financeira das
empresas. Ja a situacao econémica das empresasouadpos as fusdes e aquisicoes.

4.2 Indice de Desempenho Econdmico-Financeiro Benpresas

Diversos estudos foram desenvolvidos na tentatigaidgntificar e analisar o
desempenho econdmico e financeiro de empresaseterdes setores da economia brasileira.
Bressan, Braga e Bressan (2003) identificaram endpsnho das cooperativas de crédito
rural de Minas Gerais através da analise de indregdecondmico-financeiros. Macedo, Silva
e Santos (2006) avaliaram a eficiéncia das segrasdocriaram umanking de desempenho
e com isso identificaram as emprebaschmarking e as ineficientes no mercado de seguros
no Brasil. Ja Santos e Casa Nova (2005) buscaratit mmeficiéncia das empresas brasileiras
do setor elétrico por meio de alguns indicadored&is, criando um indice de eficiéncia
relativa entre as empresas pesquisadas que fasamle comparado também com o indice
de exceléncia empresarial da revista melhores erasai

No presente estudo, os resultados obtidos pelactéde analise fatorial permitiram
calcular um indice de hierarquizacdo que representdvel de desempenho econdmico-
financeiro das empresas analisadas. Assim, elatsgraun indicador, que corresponde a um
namero-indice e representa o grau de eficiénciantabilidade das empresas quanto aos
indicadores analisados, tais como nivel de liqyideel de estrutura de capital e
endividamento e nivel de rentabilidade.

Este indice de desempenho econdémico-financeiroR)[PErmite identificar um grupo
de empresas mais eficientes, constituindo-as comdeln de gestdo a ser seguido pelas
demais, dinamizando as atividades produtivas da Pai

Na Tabela 5 mostram-se os indices de desempenmdéremm-financeiro das cinco
melhores empresas no Brasil durante os period28@#& 2008 e 2009.

Algumas empresas apresentaram indicadores de dijlhigm acima da meédia da
amostra, isto €, possuem boa capacidade de pagadexividas com recursos oriundos do
capital de giro, embora mostrem escores fatoniaigrbfes para indicadores de estrutura de
capital, endividamento e de rentabilidade. Em méatitas empresas apresentaram resultados
favoraveis para os trés grupos de indicadoressatils. Contudo, percebe-se, em algumas
empresas, certa fragilidade na gestdo dos recwisbdos e aplicados, assim como a
possibilidade de existéncia de problemas que ¢@n para o baixo desempenho comercial.
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Tabela 5 — indice de desempenho econémico-finam¢EMEF) das cinco melhores empresas

no Brasil, periodo de 2007 a 2009
Periodo 2007

Empresas Setores F1 F2 F3 IDEF  IDEF*
CEEE-D Energia Elétrica -0,1612 11,4484 -0,2043 933 100,00
KROTON Servigos Educacionais 5,3600 0,0872 0,2927,853% 87,40
SEB’ Servi¢cos Educacionais 4,8678 0,0474 0,2922 2,58631,168
ENCOPAR Vestuério 3,9622 -0,0380 1,0891 2,2309 72,8
CREMER Vestuario 3,5334 -0,0621 -0,4106 11,7384 B1,3

Média - 3,5124 2,2966 0,2118 2,5605 80,56
Periodo 2008

Empresas Setores F1 F2 F3 IDEF IDEF*
LOPES BRASIL Construcéo Civil 1,2617 11,1449 -01184,2091 100,00
CREMER Vestuéario 4,8302 -0,3299 -0,3447 2,2303 B2,7
EZTEC Construcéo Civil 4,6499 -0,6813 0,7211 2,2189 8B2,5
USINA COSTA PINTG Cultivos da Natureza 3,2667 0,2524 10,1720 1,73503,3%
DOHLER' Vestuario 3,1040 -0,2743 -0,0311 1,4474 47,97

Média - 3,4225 2,0224 0,0798 2,3681 65,32
Periodo 2009
Empresas Setores F1 F2 F3 IDEF IDEF*
KROTON Servigos Educacionais 9,1924 0,3141 -0,32688214 100,00
Lazer, Cultura e
PARQUE HOPI HARI Entretenimento 0,4628 7,1700 -0,6599 2,2409 62,97
AZEVEDO" Construcéo Civil -0,0124 4,1674 2,8726 11,7528 B5,9
LOPES BRASIL Construcéo Civil 0,8395 4,1031 -0,0660,6388 54,33
DOHLER Vestuario 2,9808 -0,5310 0,0433 1,4036 50,96
Média - 2,6926 3,0447 0,3727 2,3715 64,85

Fonte: Resultados da pesquisa, 2013.

A Tabela 6 mostra indicadores das cinco piores esagrpara os anos de 2007, 2008 e
2009. No periodo de 2007 e 2009, as empresas Aaev&dlravassos e Mendes Jr., do setor
de construcdo civil, apresentaram resultados bemix@abda média da amostra para
indicadores de rentabilidade, o que contribuiuefmente para sua classificacdo. No periodo
de 2008, a empresa Schlosser do setor de vestarawve nivel de liquidez e de rentabilidade
bem abaixo da média amostral, contribuindo parudsaixo desempenho.

" A empresa SEB — Sistema Educacional BrasileirogBua nos setores publico e privado da educac®rasil. O SEB, antes detentor das
marcas Curso Oswaldo Cruz, Pueri Domus, Dom Bd$AME, entre outras, optou por dedicar-se exclusivaim as suas escolas préprias,
cabendo a inglesa Pearson, desde 2010, o atendiaerscolas parceiras dos sistemas de ensinaggiblprivados das quatro marcas.

8 A EZTEC Empreendimentos e Participagdes S/A fatemio grupo EZTEC, holding com sélida estrutunafficeira e mais de 40 anos de
experiéncia nos setores imobiliario, hoteleiro mpgcuario, atuando em diferentes faixas de rendaetcado de incorporagdo de edificios
residenciais em S&o Paulo, com o foco em médimeatirdo.

9 Constituida em 1936, a Costa Pinto S.A. atualméntma holding que atua, indiretamente, no mercedbioenergia por intermédio de
participacdes em empresas estratégicas no cenaridiah Seus investimentos, através de suas cadas| se ddo em arrendamentos de
terras para a plantagéo de cana-de-acgucar, praggedurais e urbanas e investimentos imobilidBes. principal investimento, porém, se
concentra na producdo, comercializacdo, distrilbuigdogistica de acgucar, etanol, lubrificantes, lwestiveis, cogeracdo de energia e
produtos alimenticios em geral, através de pa#iép na Cosan S/A, maior empresa do mundo ems@u ra

0 A Déhler S/A é uma empresa sediada desde 1881umicipio de Joinville (SC) com produtos que atenaemsumidores domésticos
(toalhas de banho, rosto, mesa, panos de copdimasyre empresariais, oferecendo tecidos panadéistrias moveleira e de colchéo, além
de enxovais corporativos e solu¢Bes para o setelelro e hospitalar.

™ A linha operacional do grupo Azevedo & Travassgs &ta estruturada nas seguintes areas de negéeitsrucéo pesada; construcéao
civil; montagem eletromecanica; perfuracdo e complaacdo de pogos; exploracdo e producdo de getdésenvolvimento imobiliario.
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Tabela 6 — indice de desempenho econémico-finan¢EMEF) das cinco piores empresas no
Brasil, periodo de 2007 a 2009
Periodo 2007

Empresas Setores F1 F2 F3 IDEF IDEF*
TEX RENAUX Vestuario -0,9594 -0,4737 -0,4324  -0,7180 4,03
BUETTNER Vestuario -0,8419 -0,7289 -0,4292  -0,7349 3,64
CONST A LIND® Construgéao Civil -0,5609 -1,6289 0,3085 -0,7361 613,
HAGA Construcéo Civil -0,9491 -0,4353 -1,1256 -®82 1,59
AZEVEDO Construcéo Civil -0,6021 -1,2043 -1,1943 ,84D8 0,00

Média - -0,7827 -0,8942 -0,5746  -0,7804 2,57
Periodo 2008

Empresas Setores F1 F2 F3 IDEF IDEF*
TEKA Vestuario -1,2087 -0,2532 -0,1310 -0,7058 7,41
HAGA Construcéo Civil -0,9835 -0,2010 -0,8797 -@81 7,30
TEX RENAUX Vestuério -1,1648 -0,2398 -0,4196 -0,831 6,93
AZEVEDO Construcéo Civil -0,5780 -0,8177 -2,5572 0117 1,65
SCHLOSSER Vestuario -1,3246 -0,2416 -2,0183  -1,09930,00

Média - -1,0519 -0,3507 -1,2012  -0,8520 4,66
Periodo 2009

Empresas Setores F1 F2 F3 IDEF IDEF*
TEX RENAUX Vestuério -1,0504 -0,9737 0,1763  -0,8028 19,29
CONST A LIND Construcéo Civil -1,0302 -0,9007 0,000 -0,8030 19,29
TEKA Vestuario -1,1710 -0,9946 0,1299  -0,8803 18,18
MINUPAR™ Alimentos e Bebidas -1,0744 -1,8891 0,1901  -1,083615,27
MENDES JR Construcgdo Civil -0,9535 0,2034 -9,33322,1474 0,00

Média - -1,0559 -0,9109 -1,7674  -1,1434 14,41

Fonte: Resultados da pesquisa, 2013.

Constata-se que o desempenho econdmico-financeas plores empresas foi
fortemente influenciado pelo péssimo nivel de éstaude liquidez e rentabilidade, que
mostram a capacidade de pagamento de dividas teeclongo prazos com o disponivel em
capital de giro e identificam o grau de retornontlantante de capital (proprio e de terceiros)
investido na atividade.

A Tabela 7 mostra o desempenho das empresas remaigue no periodo de 2007,
identifica-se, em média, baixo nivel de liquidedd® estrutura de capital com nivel de
rentabilidade positivo (acima da média).

No periodo de 2008, o desempenho destas empresaslifor, apresentando nivel de
liquidez e rentabilidade acima da média amostrals mo ano de 2009 identifica-se baixo
desempenho, em média, para todos os fatores.

2 A Fabrica de Tecidos Carlos Renaux é tradicionateneonhecida pelos seus tecidos para vestuarpexializou-se em produtos de
algodéo de alta qualidade e acabamento nobre, tamiréartigos com elastano trabalhados com fibtdiais e sintéticas.
3 A Construtora Adolpho Lindenberg S.A atua no meéecianobiliario nacional, principalmente em S&o Baul

4 Empresa controlada pelo grupo Minuano atuandaiagim, industrializagdo e comercializacéo de caenprodutos derivados de aves e
suinos.
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Tabela 7 — indice de desempenho econdmico-fineEn¢{HDEF) das empresas do setor de
Cultivos da Natureza no Brasil, periodo de 2000@02

Periodo 2007

Empresas F1 F2 F3 IDEF IDEF*
Usina Costa Pinto 1,1919 0,0529 0,6479 0,7470 38,23
Sé&o Martinho 0,4657 -0,0787 0,3367 0,2760 27,24
SLC Agricola 0,0162 -0,1633 0,3811 0,0251 21,38
Rasip Agro Pastoril 0,0965 -0,1537 -0,0861 -0,0123 20,51
Renar Marcas -0,6251 -0,1344 0,3083 -0,3108 13,54
Guarani -0,7902 -0,0624 -0,0754 -0,4415 10,49
Cosar’® -0,5069 -0,1034 -0,8782 -0,4482 10,33
Média -0,0217 -0,0918 0,0906 -0,0235 20,24
Periodo 2008
Empresas F1 F2 F3 IDEF IDEF*
Usina Costa Pinto 3,2667 0,2524 0,1720 1,7350 53,39
Rasip Agro Pastoril 0,2902 -0,1316 -0,0159 0,0987 2,52
SLC Agricola -0,0812 -0,1261 0,4751 0,0044 20,79
Sao Martinho -0,4976 -0,0640 0,4677 -0,1837 17,25
Cosan -0,7881 0,1329 0,0665 -0,3365 14,37
Guarani -0,8338 -0,0542 0,3726 -0,3646 13,84
Renar Marca$ -0,9070 -0,0783 0,3538 -0,4121 12,94
Média 0,0642 -0,0098 0,2702 0,0773 22,16
Periodo 2009
Empresas F1 F2 F3 IDEF IDEF*
Usina Costa Pinto -0,0487 0,8120 -0,1858 0,1807 4133,
SLC Agricola -0,1580 -0,3240 -0,3126 -0,2354 27,44
Rasip Agro Pastoril -0,4923 -0,3147 -0,1410 -0,3754 25,43
Guarani -0,6090 -0,0207 -0,3550 -0,3884 25,24
Séao Martinho -0,5109 -0,1068 -0,5245 -0,3939 25,16
Cosan -0,8424 0,0466 -0,1045 -0,4442 24,44
Renar Marcas -0,6473 -0,2410 -0,4276 -0,4869 23,83
Média -0,4727 -0,0212 -0,2930 -0,3062 26,42

Fonte: Resultados da pesquisa, 2013.

Observa-se que, nos periodos de 2007, 2008 e @890BEF's médios transformados
destas empresas rurais foram 20,24; 22,16 e 264fRectivamente. Comparando-se estes
resultados com os IDEF’'s médios transformados dasamque apresentaram valores iguais
a 20,79; 20,71 e 30,81 para os referidos perigomgebe-se um desempenho financeiro e
econdmico inferior a média da amostra para os de@907 e 2009.

5 CONCLUSAO

A partir da definicdo e calculo de diferentes iadicres de desempenho econdémico-
financeiro entre empresas de diferentes ramosiddaate no Brasil, foi possivel identificar

* Fazem parte da organizacdo a Rumo Logistica, tfderdial no transporte de aglicar destinado a exgfint a Radar Propriedades
Agricolas, que explora novas oportunidades de giego campo para cultivo de cana-de-agucar, sojho e algoddo; a Cosan
Lubrificantes e Especialidades, produz e distrifmadutos automotivos e industriais; a Raizen, pavdude agucar e etanol; e a Comgas,
distribuidora de gas natural.

® A empresa atua no cultivo de magcas desde, B96Banta Catarina.
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fatores especificos que representassem essestbfenadicadores, o que possibilitou realizar
uma hierarquizacdo e identificagdo de um grupo ohpresas de melhor desempenho
financeiro e econémico que serve de referénciagmemais empresas do Pais.

No periodo de 2007, dentre todas as empresasadadisa empresa CEEE-D do setor
de energia elétrica, obteve maior indice de desehgpecondémico-financeiro, destacando-se
também duas empresas do setor de servicos edugigc®nluas do setor de vestuario. Ja a
empresa Azevedo e Travassos do setor de constaigBapresentou o pior desempenho,
sendo seguida também por outras duas empresasndaucdo civil e duas do setor de
vestuario.

No periodo de 2008, a empresa Lopes Brasil, setaodstrucéo civil, obteve melhor
desempenho, ressaltando também a performancevpaditiempresas do setor de vestuario e
cultivos da natureza. A empresa Schlosser (setowedtuario) juntamente com outras
empresas do mesmo setor e da construgéo civilapgegam o pior desempenho devido aos
baixos niveis de estrutura de capital e endividamdiquidez e rentabilidade.

J& no periodo de 2009, a empresa Kroton do setsenécos educacionais obteve
maior indice de desempenho juntamente com empdesaetor de lazer e entretenimento,
construcdo civil e vestuario. A empresa Mendesalu(@onstrucao civil) atingiu o pior
desempenho, sendo seguida por empresas do setiimdatos e bebidas e vestuario.

Entre os setores analisados, identifica-se, pratmmemente, o destaque de empresas
dos ramos de construgdo civil, vestuario e servigdscacionais. Dentre os ramos de
atividade com pior desempenho tem-se construcéib eivestuario. Isto retrata a forte
concorréncia de empresas do mesmo segmento pelasdos consumidores, obrigando
algumas a pratica de fusdes e incorporacdes palagmercado.

Entende-se que, a despeito das limitacOes, ostadesl retrataram o desempenho
econdmico e financeiro de empresas a partir dalcatte um indice que envolve apenas oito
indicadores. Deve-se ressaltar também que o desbimpdgas empresas se restringe a
comparac¢ao com outras empresas da amostra.
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ANEXO - Setores e Empresas Brasileiras Analisadas

I- AGUA E ESGOTO: Casan; Copasa; Daleth; Sabesp; Sanepar.

II- ALIMENTOS E BEBIDAS: Ambev; Brf; Cacique; Caf Brasilia; Excelsior; lguaCafé Soluvel; J Maced
Jbs; Josapar; M. Dias Branco; Marfrig; Minerva; Mpar; Oderich.

:

Il - COMERCIO EM GERAL: B2W; Cia Hering; Globex; Grazziotin; Hypermarcasijas Americanas

Lojas Renner; Marisa; Pao de Acucar.

IV - CONSTRUCAO CIVIL: Abyara; Agra Incorp; Azevedo; Brascan Tes; Cc Desb; Const A Lind; Cr2;
Cyrela Realt; Even; Eztec; Gafisa; Haga; Helboephr; Inpar As; Jhsf Part; Joao Fortes; Klabinsebapes
Brasil; Mendes Jr; Mrv; Pdg Realt; Rodobensimobs$k®esid; Sergen; Sultepa; Tenda; Trisul.

V - CULTIVOS DA NATUREZA: Cosan; Guarani; Rasip agro pastoril;Renar marcas; iBartinho; Sig

agricola; Usina costa pinto.

VI — ELETRODOMESTICOS: Springer; Whirlpool.

VIl — ELETRONICOS: Bematech; ltautec; Positivo.

VIl - ENERGIA ELETRICA: 521 Particip; Aes Elpa; Aes Sul; Aes Tiete; Afllenfmpla Energ; Ampla
Invest; Baesa; Bonaire Part; Brasiliana; Ceb; d@e€eee-Gt; Celesc; Celgpar; Celpa; Celpe; Cemamat;
Cemig Dist; Cemig Gt; Cemig; Cesp; Coelba; Coeltapel; Cosern; Cpfl Energia; Cpfl Geracdo; CpfiaRir;
Ebe; Elektro; Eletrobras; Eletropaulo; Emae; Eresdr; Energipe; Energisa; Enersul; Equatorialelssg Ger
Paranap; lenergia; Investco; Itapebi; Light Saghti Neo Energia; Proman; Rede Energia; Rio Gder;H

Termope; Terna Part; Tractebel; Uptick; Vbc Energia

IX - LAZER, CULTURA E ENTRETENIMENTO: Docas; Net; Pq Hopi Hari; Saraiva; Tectoy.

X - SERVICOS DE SAUDE: Dasa; Medial Saude; Odontoprev.

Xl - SERVICOS EDUCACIONAIS: Anhanguera; Estacio Part; Kroton; Seb.

Xll — VESTUARIO: Buettner; Cedro; Coterminas; Cremer; Dohler; Enco@uararapes; Ind Catagugs;

ne

Karsten; Lojas Hering; Marisol; Santanense; ScleliosSprings; Teka; Tex Renaux; Vicunha Text; Wemble
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