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Resumo

As demonstragdes contdbeis das empresas sdo algumas das ferramentas de medida de
desempenho econdmico-financeiro a disposi¢do dos investidores. Dessa maneira, o objetivo
dessa pesquisa € encontrar, através da Anélise Discriminante, uma fun¢do através dos indices
de liquidez que expressam o desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras
listadas nos Nivel 1 e 2 da BM&FBOVESPA. Apresenta-se os indices de liquidez Corrente,
Seca, Geral e Imediata de 47 empresas listadas na BM&FBOVESPA. Em relacio a
abordagem do problema, a pesquisa configura como quantitativa-qualitativa, caracterizando-
se como um estudo descritivo. Os procedimentos usados foram a pesquisa bibliogréafica, onde
através da revisdo da literatura elementos correlacionados a andlise das demonstracdes
contdbeis, e por dltimo estudo de caso, realizado com as 47 empresas. Apds a pesquisa

encontrou-se a fun¢do discriminante a partir dos indices de liquidez das organizagdes.

Palavras-Chaves: Andlise Discriminante. Anédlise de Balancos. BM&FBOVESPA.

1 Introducao

Nos ultimos anos o nimero de empresas que tem demonstrado interesse em assumirem
posicdes a frente dos concorrentes no mercado vem crescendo e, com isso, estdo utilizando
cada vez mais andlises financeiras e econdmicas como forma de avaliar o desempenho, além
de possibilitar parametros de comparagdo entre empresas concorrentes, permitem apontar,

entre varias caracteristicas, a situagdo em que a organizagao se encontra em certo periodo.

Conforme Neves Jinior e Faria (2007, p. 3) “a necessidade de se utilizar essa

ferramenta quando da comparacdo e avaliacio das empresas de determinado ramo ¢é

imprescindivel”. Além do que, a andlise com base em indicadores econdmico-financeiros €
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significativa, pois serve como ponto de partida para tragcar o comportamento futuro de uma

empresa.

Para satisfazer o propésito de realizar uma anélise simultanea do comportamento de
varios indicadores podem-se utilizar técnicas de andlise multivariadas de dados, a exemplo da
Andlise Discriminante, que proporciona identificar os indices mais significativos na avaliagao

do desempenho das empresas (BARAC, 2010; CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2007).

Conforme Scarpel e Milioni (2001), a Andlise Discriminante, além de diferenciar um
grupo de indices com capacidade de separar empresas, define um peso para cada indice, o
qual é resultante da sua ordem de grandeza e da sua importancia relativa, sem que
predominem critérios arbitrdrios para a determinacdo desses pesos. Essa andlise permite ao
pesquisador especificar quais e quantos indices sdo necessdrios para avaliar o desempenho
econOmico-financeiro de uma empresa e para isso, estabelece funcdes discriminantes que

permitem detectar os indices mais significativos.

Outra dificuldade exibida € que mesmo existindo vdrias pesquisas que classificam o
desempenho econdmico-financeiro de empresas por meio dos indicadores de competéncia
(calculados baseados no Balango e na Demonstracdo do Resultado) e de caixa (calculados
principalmente baseados na Demonstra¢do do Fluxo de Caixa) ainda ndo existe consonancia
na literatura pesquisada sobre quais indicadores econdmico-financeiros sdo os mais

apropriados para avaliacdo de desempenho da empresa.

Dessa forma, esta pesquisa objetiva encontrar, através da Andlise Discriminante, uma
funcdo através dos indices de rentabilidade que expressam o desempenho econdmico-

financeiro das empresas brasileiras listadas nos Nivel 1 e 2 da BM&FBOVESPA.

2 Referencial Teorico

A avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro das empresas geralmente &
realizada por meio a andlise dos demonstrativos financeiros, entre eles o Balanco Patrimonial.
Conforme Bortoluzzi et al (2011, p. 201) “[...] a técnica de analise das demonstragdes
contdbeis € uma forma de avaliar o desempenho econdmico-financeiro, com o objetivo de
apresentar aos gestores das organizagdes informagdes que auxiliem no processo de tomada de
decisdo”.

A andlise dos demonstrativos contdbeis estuda a situacdo patrimonial da entidade,

através da andlise, comparacdo e interpretacio do conteido das demonstracdes contdbeis,
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objetivando a obtencdo de informacdes analiticas e claras sobre a situacdo econdOmica,

financeira e patrimonial da empresa.

Assaf Neto (2002) elucida que as Demonstragdes Contdbeis apresentadas de acordo
com a estrutura legal, sdo muito complexas em algumas contas para fins de andlise. Por isso, o

autor defende a padronizagdo dessas demonstracdes.

Matarazzo (2003, p. 135) declara que “Antes de iniciar a andlise, deve-se examinar
detalhadamente as demonstragdes financeiras. (...) consiste numa critica as contas das

demonstracdes financeiras, bem como na transcricio delas para um modelo previamente

definido (...)".

Ap6s a andlise do padrao das demonstragcdes contdbeis das empresas listadas no Niveis
1 e 2, foram escolhidos quatro indices de liquidez para efetuar a analise. No proximo topico

apresentam-se esses indicadores.

2.1 Analise de liquidez

Os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da
entidade. Conforme Gitman (2005) a liquidez de uma empresa € medida pela sua capacidade
de cumprir com as obrigacdes assim que vencem. No momento que a liquidez apresenta-se

baixa, indica dificuldades financeiras.

Os indices de liquidez apresentados neste trabalho sdo: liquidez corrente (LC),

liquidez seca (LS), liquidez geral (LG) e liquidez imediata (LI).

a) Liquidez corrente: de acordo com Gitman (2005), o indice de liquidez corrente € um
dos indices mais utilizados, que mede a capacidade da entidade quitar suas dividas de
curto prazo. Este quociente, que é a comparacdo do ativo circulante com o passivo
circulante, propicia a verificacdo da entidade de quitar seus compromissos em caso de
conversao total dos direitos a curto prazo;

b) Liquidez seca: Gitman (2005) diz que o indice de liquidez seca, é semelhante ao
indice de liquidez corrente, difere-se, pois neste exclui os estoques para a realizacao da
andlise, devido a serem ativos circulantes menos liquidos;

c) Liquidez geral: Assaf Neto (2002) relata que este indice ajuda a detectar a sadde
financeira, no que refere-se a liquidez de curto e longo prazo da entidade. Este indice
de liquidez desconsidera prazos. Realiza a comparacdo de todas as obrigacdes a curto e

longo prazo com todos os direitos a curto e longo prazo. Este indicador mostra que a
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cada R$ 1,00 que a entidade tem de divida, o quanto existe de direitos no ativo
circulante e realizdvel a longo prazo, para pagar as dividas.

d) Liquidez imediata: O indice de liquidez imediata apresenta o quanto a empresa dispde
de recurso imediatamente para pagar as dividas de curto prazo. Assaf Neto (2002)
afirma que através deste indice € revelado o percentual das dividas de curto prazo, em
condi¢cdes de serem liquidadas imediatamente. Ainda de acordo com Neto este
quociente geralmente se apresenta baixo, pois a organizacdo ndo tem interesse de

condicionar recursos financeiros em caixa.

3 Método da pesquisa

Em relacdo a abordagem da pesquisa, caracteriza-se como quantitativo-qualitativa,
caracterizando-se como um estudo descritivo. Conforme Cervo; Bervian (2002), a pesquisa
descritiva observa, analisa e compara os fatos ou os fendmenos sem modificd-los. Este tipo de
pesquisa busca conhecer as vdrias circunstancias e relacdes que acontecem na vida social,
politica e econdmica e as perspectivas do comportamento humano, tanto no individuo como
em comunidade.

De acordo com Hair (2005, p. 86) “os planos de pesquisa descritiva em geral sdo
estruturados e especificamente criados para medir as caracteristicas descritivas em uma
questao de pesquisa”.

Em relacdo aos procedimentos utilizados, o estudo caracteriza-se como pesquisa
bibliografica que conforme Lakatos; Marconi (2000), a pesquisa bibliografica baseia-se em
tudo que j4 foi publicado relacionado ao assunto a ser pesquisado. Obteve por meio de fontes
secundérias na revisdo da literatura elementos relativos a andlise das demonstragdes
contdbeis, e o estudo de caso, elaborado com as 47 empresas listadas no Nivel 1 e Nivel 2 da
BM&FBOVESPA.

Para realizar a andlise dos dados e obter os dados da andlise discriminante foi utilizado
o software Microsoft Office Excel 2010. O levantamento das demonstracdes contdbeis
retiradas do sitio da BM&FBOVESPA - http://www.bmfbovespa.com.br, acessado entre os
dias 10 de janeiro de 2017 e 22 de janeiro de 2017. O estudo foi realizado baseado nas
informacdes do exercicio de 2015, visto que na data pesquisada ainda ndo havia os dados de
2016.

O estudo de caso foi realizado por meio da comparacdo dos resultados dos balangos

patrimoniais obtidos por meio da: aplicacdo da metodologia de andlise de balanco, através da
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aplicacdo dos indicadores de rentabilidade citados pelos autores: Assaf Neto e Gitman; e

aplicagdo da metodologia de andlise discriminante.

4 Estudo de caso

Para a andlise dos indicadores de liquidez das empresas listadas nos Niveis 1 e 2 da
BM&FBOVESPA utilizou-se o Balango Patrimonial. Inicialmente foi realizado a
padronizacdo da peca contdbil conforme o modelo proposto por Matarazzo (2003),
posteriormente calculou-se os indices de liquidez das empresas conforme demonstrado nos

quadros 1 e 2.

Quadro 1 — Empresas listadas no Nivel 1

Nome de pregao LC LS LG LI
ALPARGATAS 1,69 1,20 1,28 0,37
BANCO PAN 0,68 0,68 1,12 0,10
BANRISUL 1,03 1,03 1,09 0,05
BRADESCO 0,78 0,78 1,01 0,33
BRADESPAR 11,02 11,02 0,76 11,02
BRASKEM 1,05 0,72 039 045
CEDRO 095 051 056 0,04
CEEE-D 0,65 0,64 043 0,05
CEEE-GT 1,15 1,13 1,19 043
CEMIG 0,72 0,71 0,61 0,26
CESP 1,02 1,00 1,00 0,55
COPEL 1,45 1,42 0,83 0,39
ELETROBRAS 1,05 1,01 090 0,32
EUCATEX 0,85 046 0,70 0,03
FERBASA 3,00 1,18 3,39 0,37
FRAS-LE 1,92 1,22 1,04 0,81
GERDAU 2,82 1,70 0,76 0,88
GERDAU MET 2,68 1,62 0,73 0,84
ITAUSA 1,92 1,62 1,21 0,77
ITAUUNIBANCO 3,12 3,12 1,68 1,96
Ol 1,49 1,47 0,82 0,65
P.ACUCAR-CBD 099 0,63 088 044
PARANA 0,84 0,84 1,18 0,24
RANDON PART 2,12 1,75 1,01 1,15
SUZANO PAPEL 1,88 1,50 0,61 0,70
TRAN PAULIST 2,13 2,03 3,12 1,06
USIMINAS 1,53 0,92 091 0,45

VALE 1,47 1,13 049 0,34
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Quadro 2 — Empresas listadas no Nivel 2

Nome de pregao LC LS LG LI
ABC BRASIL 1,17 1,17 1,11 0,39
AES TIETEE 1,29 1,29 0,54 0,82
ALUPAR 1,20 1,20 097 0,37
CELESC 1,07 1,07 0,79 0,28
ELETROPAULO 1,02 1,00 0,77 0,03
ENERGISA 1,25 1,24 0,72 0,23
FORJA TAURUS 0,74 046 0,61 0,10
GOL 0,44 041 030 0,29
INDUSVAL 1,64 1,64 1,12 0,34
KLABIN S/A 2,74 2,52 0,66 1,77
MARCOPOLO 1,88 1,60 1,15 0,83
MULTIPLAN 1,46 1,32 045 0,69
PINE 1,03 1,03 1,14 0,14
RENOVA 0,37 0,37 0,17 0,05
SANEPAR 1,00 095 033 0,22
SARAIVA LIVR 1,58 1,24 1,23 0,22
SUL AMERICA 1,77 1,77 1,26 1,40
TAESA 206 2,06 1,58 0,13
VIAVAREJO 1,13 0,86 1,14 0,59

4.1 Analise discriminante

Gimenes e Uribe (2001) diz que a analise multivariada é a drea da andlise estatistica
que cuida das relagdes entre varidveis e apresenta duas caracteristicas: os valores das
diferentes varidveis devem ser obtidos sobre os mesmos elementos e as mesmas devem ser
interdependentes e consideradas ao mesmo tempo. Entre as diversas técnicas de andlise
multivariada estd a andlise discriminante.

Conforme Maroco (2003), a andlise discriminante € uma técnica estatistica
multivariada, que objetiva: a) identificar as varidveis que mais se distinguem entre dois ou
mais grupos de membros de estruturas diferentes e mutuamente especificos; b) utilizar estas
varidveis para gerar uma funcdo discriminante que represente de forma resumida as diferencas
entre os grupos e c) utilizar esta fun¢@o discriminante para a classificacdo de novos membros
nos grupos.

A andlise discriminante € utilizada quando em relagdo a um individuo, sobre o qual
tenham sido realizadas diversas medidas, necessita-se definir a qual pertence. Nesta pesquisa,
para a classificacdo das empresas em relacdo aos seus indicadores de liquidez empregou-se a
andlise discriminante.
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4.2 A analise discriminante no estudo dos indicadores de liquidez das empresas listadas
na BM&FBOVESPA

Ap6s calcular os quatros indices de liquidez das 47 empresas listadas
BM&FBOVESPA, foi utilizado o Microsoft Excel 2010, que resultou na seguinte funcdo

discriminante:
F_2015=1,4515-0,3665 LC + 0,6375 LS - 0,1336 LG — 0,3004 LI
Na sequéncia, os resultados obtidos foram confrontados com a classificagdo dos
segmentos de listagem realizados pela BM&FBOVESPA . O quadro 4 apresenta os resultados

da anélise discriminante das empresas dos Niveis 1 e 2.

Quadro 4 — Comparativo de Classificacao

Empresa Segmento na Nova classificacao —

BM&FBOVESPA analise discriminante
ALPARGATAS Nivel 1 Nivell
BANCO PAN Nivel 1 Nivel2
BANRISUL Nivel 1 Nivel2
BRADESCO Nivel 1 Nivell
BRADESPAR Nivel 1 Nivell
BRASKEM Nivel 1 Nivell
CEDRO Nivel 1 Nivell
CEEE-D Nivel 1 Nivel2
CEEE-GT Nivel 1 Nivel2
CEMIG Nivel 1 Nivel2
CESP Nivel 1 Nivell
COPEL Nivel 1 Nivel2
ELETROBRAS Nivel 1 Nivel2
EUCATEX Nivel 1 Nivell
FERBASA Nivel 1 Nivell
FRAS-LE Nivel 1 Nivell
GERDAU Nivel 1 Nivell
GERDAU MET Nivel 1 Nivell
ITAUSA Nivel 1 Nivell
ITAUUNIBANCO Nivel 1 Nivel2
Ol Nivel 1 Nivel2
P.ACUCAR-CBD Nivel 1 Nivell
PARANA Nivel 1 Nivel2
RANDON PART Nivel 1 Nivell
SUZANO PAPEL Nivel 1 Nivell

-3979 -



Anais do V Simpdsio de Engenharia de Produgao - SIMEP 2017 - ISSN: 2318-9258

TRAN PAULIST Nivel 1 Nivell
USIMINAS Nivel 1 Nivell
VALE Nivel 1 Nivel2
ABC BRASIL Nivel 2 Nivel2
AES TIETE E Nivel 2 Nivel2
ALUPAR Nivel 2 Nivel2
CELESC Nivel 2 Nivel2
ELETROPAULO Nivel 2 Nivel2
ENERGISA Nivel 2 Nivel2
FORJA TAURUS Nivel 2 Nivell
GOL Nivel 2 Nivell
INDUSVAL Nivel 2 Nivel2
KLABIN S/A Nivel 2 Nivell
MARCOPOLO Nivel 2 Nivell
MULTIPLAN Nivel 2 Nivel2
PINE Nivel 2 Nivel2
RENOVA Nivel 2 Nivel2
SANEPAR Nivel 2 Nivel2
SARAIVA LIVR Nivel 2 Nivell
SUL AMERICA Nivel 2 Nivell
TAESA Nivel 2 Nivel2
VIAVAREJO Nivel 2 Nivell

Com a realizacdo da pesquisa constatou-se que: das 28 empresas listadas no Nivel 1,
17 delas receberam a mesma classificacdo pela andlise discriminante. Das 19 empresas
listadas no Nivel 2, 12 delas também foram classificadas neste segmento pela andlise
discriminante.

A partir desses nimeros verificou-se que a func¢do discriminante a partir dos indices de
liquidez das empresas listadas nos Niveis 1 e 2 teve éxito em aproximadamente 62% dos

casos.

5 Conclusoes

A andlise das demonstracdes contdbeis estuda a situagdo patrimonial da entidade
direcionando a obtencdo de informacgdes analiticas e precisas sobre a situacdo financeira,
econOmica e patrimonial da organizagao.

Esta pesquisa objetivou a identificagdo e a andlise dos indicadores de liquidez das
empresas € compard-los com a andlise discriminante. Para isso foi realizado um estudo de
caso, baseado no Balanco Patrimonial das empresas listadas na BM&FBOVESPA, nos Niveis
le2.

- 3980 -



Anais do V Simpdsio de Engenharia de Produgao - SIMEP 2017 - ISSN: 2318-9258

Neste cendrio, foram calculados inicialmente os indices de liquidez corrente, seca,
geral e imediata de 47 empresas, a partir dos dados divulgados no sitio da BM&FBOVESPA
referente ao ano de 2015.

Posteriormente realizou-se o célculo da func¢io discriminante e uma nova classificacao
das empresas foi realizada. O resultado apresentado confirmou em aproximadamente 62% a
classificacdo das empresas nos respectivos grupos, no qual pode-se concluir que a correlagdo
entre a classificacio da BM&FBOVESPA e a pesquisa realizada ndo é expressiva.
Possivelmente, a falta de expressividade no estudo seja pelo grande nimero de empresas,
atuando nas mais diversas dreas e também por ter analisado apenas os indices de liquidez.

Portanto, indica-se para préximos estudos, uma pesquisa utilizando a métrica
Mahalanobis, técnica esta que permite o estudo de vérios grupos, ou seja, permitird analisar

varios segmentos de empresas listadas na BM&FBOVESPA.
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