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RESUMO

Este estudo busca evidenciar e analisar a variagdo conjunta de indicadores econdmico-
financeiros e dos retornos das agdes de empresas de capital aberto negociadas na
BM&FBOVESPA. Para isto, trés objetivos especificos foram propostos: (a) identificar e
calcular os indicadores econdmico-financeiros para empresas de capital aberto listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo; (b) analisar as varia¢des dos
indicadores em relacdo aos retornos das agdes, procurando identificar evidéncia de variagao
conjunta; (c) identificar os indicadores que apresentam as maiores evidéncias de variagdo
conjunta. Para atender a estes objetivos, primeiramente foi realizada revisdo bibliografica
sobre os indicadores utilizados para a andlise de empresas. A partir dos balangos patrimoniais
e demonstragdes financeiras de 71 empresas, foram obtidos (calculados ou levantados) os
valores anuais para 40 indicadores identificados na literatura, no periodo de 2001 a 2006. Foi
realizado, ainda, o levantamento das cotacdes de fechamento das acdes das empresas, para as
mesmas datas de referéncia das demonstragdes (31 de dezembro de cada ano). Todos os dados
foram transformados em séries de variagdes e retornos, sendo estas séries utilizadas para
calculo de coeficientes de correlacdo (r) entre os indicadores e os retornos das agdes. Os
coeficientes (assim como suas médias - p,) foram analisados e também utilizados para
aplicagdo de teste de hipdteses bilateral. O resultado do teste de hipdteses permitiu evidenciar
a existéncia de variagdo conjunta muito significante (considerando nivel de significancia
de 5%). J4 a andlise dos coeficientes demonstrou, primeiramente, que as correlagdes médias
de todos os indicadores com os retornos das agdes caracterizam-se como moderadas. Por
outro lado, a andlise individual dos coeficientes demonstrou que 35% dos mesmos
caracterizam-se como fortes e muito fortes, sendo que cada indicador analisado no estudo
apresentou a ocorréncia de correlagdo muito forte para pelo menos uma agdo. Os indicadores
foram, ainda, subdivididos em cinco categorias - de "Liquidez", de "Rentabilidade", de
"Lucratividade", de "Prazos Médios e de Giro" e de "Endividamento" -, sendo identificadas,
também, somente correlagdes médias moderadas entre as categorias € os retornos das agdes.

Palavras-chave: Indicadores econOmico-financeiros. Indices financeiros. Analise de
correlagdo. Coeficiente de correlacao. Mercado de agdes.



ABSTRACT

This research paper seeks to identify and analyze the joint variation between the economic-
financial ratios and the stock returns of publicly traded companies listed on
BM&FBOVESPA. In order to achieve this greater objective, three goals were proposed: (a) to
identify and calculate the economic-financial ratios for publicly traded companies listed on
the Brazilian Stock, Mercantile and Futures Exchange; (b) to analyze the ratios’ variations in
relation to the stock returns, seeking to identify evidence of joint variation; (¢) to identify the
ratios that show the stronger evidences of such joint variation. To fulfill said goals, the first
step was to develop a bibliographic research about ratios used for analyses of companies.
From the financial statements of 71 companies, the year-by-year values of 40 ratios were
obtained (either calculated or researched) for the period of 2001 through 2006. Also, the
stocks’ closing quotations for the same companies and for the same dates of the financial
statements (31 of December of each year) were researched. All data was transformed in series
of variations and returns, being these series used for the calculation of the correlation
coefficients () of the ratios in relation to the stock returns. The correlation coefficients (and
it's means - y,) were analyzed and used to apply a bilateral hypothesis test. The hypothesis
test results showed that the evidence of joint variation exists and can be interpreted as very
significant (for a significance level of 5%). Also, the analyses of the coefficients demonstrated
that the average correlations of all the ratios in relation to the stock returns can be interpreted
as moderate. On the other hand, the individual analyses of the coefficients showed that 35%
of them can be interpreted as strong and very strong, being that each ratio analyzed in this
research demonstrated a very strong correlation for at least one company/stock. The ratios
were, furthermore, divided in five categories: "Liquidity”, "Return", "Profitability", "Average
Periods and Turnover", and "Debt", being also identified only moderate average correlation
between the categories and the stock returns.

Keywords: Economic-financial ratios. Financial ratios. Correlation analysis. Correlation
coefficient. Stock market.
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INTRODUCAO

Ao investidor em agodes estdo disponiveis diferentes métodos e técnicas para ajuda-lo
em suas decisdes, sendo que modalidades distintas de analise podem ser adotadas para este
fim. Uma destas modalidades faz uso dos chamados indicadores econdomico-financeiros (ou
indices financeiros), os quais permitem ao investidor “avaliar as condig¢des e o desempenho
financeiro” (VAN HORNE, 1984, p. 81) de diferentes empresas e, através da compreensao
obtida, tomar “decisdes mais acertadas” (FERREIRA, 2005, p. 92).

Os indicadores recebem a atencdo dos investidores a medida que, através de sua
analise, torna-se possivel avaliar os “niveis atuais e futuros de risco e retorno” de diferentes
empresas, sendo que estes niveis “afetam diretamente o preco da a¢do” conforme apresentado
por Gitman (2002, p. 102). Ainda segundo o autor, o calculo dos indices financeiros que
permitem compreender as condi¢des de risco e retorno nas empresas ¢ realizado a partir de
informacodes e dados disponibilizados pelas mesmas em suas demonstracdes de resultados e
em seus balancgos patrimoniais. Pela afirmagao do autor, portanto, € possivel verificar que as
variagdes nos indicadores das empresas possuem relagdo com os retornos de suas agdes.
Graham (2007, p. 55) defende semelhante posicionamento frente a anélise das informagdes
financeiras das empresas. Em sua obra, o autor apresenta que o investimento (ao contrario da
especulacio') é sempre feito atendendo a critérios de “anlise profunda”, ou seja, de “estudo
dos fatos a luz de padrdes estabelecidos de seguranca e valor”.

Nao obstante a importancia dos resultados financeiros, Graham aborda, ainda, que
estes ndo podem ser compreendidos como determinantes unicos dos retornos das agdes, sendo
que outros fatores também exercem influéncia. Isso € verificado quando o autor expde que
“perspectivas obvias de crescimento fisico em um negocio nao significam lucros dbvios para
os investidores” (GRAHAM, 2007, p. 34) e também ao alertar o investidor de que este precisa
“reconhecer a existéncia de um fator especulativo em sua carteira de agdes ordindrias” (2007,
p. 39, grifo do autor), com este fator influenciando no retorno de sua carteira. Afirma ainda
que “nao ¢ dificil investir grandes doses de energia, estudo e capacidade natural em Wall

Street e acabar com prejuizos em vez de lucros” (2007, p. 49, grifo meu).

! Neste sentido, Graham apresenta que “uma operagio de investimento é aquela que, apos analise profunda,
promete a seguranga do principal e um retorno adequado. As operacdes que ndo atendem a essas condigdes sao
especulativas” (2007, p. 37, grifos meus).
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1 DEFINICAO DA PESQUISA

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A partir do exposto na Introducdo, torna-se possivel estabelecer os objetivos deste
trabalho. A literatura apresenta que o comportamento da situagdo econdmico-financeira das
empresas explica, em parte, o comportamento das cotagdes de suas agdes. Ao mesmo tempo,
¢ reconhecido que outros fatores sdo também determinantes deste comportamento. Logo, uma
analise especifica sobre a relacao dos indicadores econdmico-financeiros isoladamente torna-
se relevante, permitindo estabelecer o seguinte problema a ser estudado: é possivel evidenciar
a variag¢do conjunta entre os indicadores economico-financeiros das empresas e os retornos

de suas acgoes?

1.2 JUSTIFICATIVA

Diante da situacdo problematica apresentada ¢ possivel assumir como objeto de estudo
a identificacdo da existéncia de variagdao conjunta entre os indicadores econdmico-financeiros
e os precos das acgoes e, caso identificada, analisar os indicadores mais pertinentes a este tipo
de estudo. Esta forma de anélise torna-se importante ao passo que, mesmo sendo a avaliagao
das demonstragdes de resultados das empresas a representagdo de um método racional e
“profundo” para a tomada de decisdo de investimento, ainda assim ¢é preciso identificar se tal

método apresenta evidéncia de relagdo com os retornos das acoes.

1.3 OBJETIVOS GERAIS E ESPECIFICOS

Para responder ao problema proposto foi estabelecido o seguinte objetivo principal
para este trabalho: identificar e analisar a varia¢do conjunta dos indicadores economico-
financeiros das empresas e dos retornos de suas agoes.

Como objetivos especificos, os quais, para Kloeckner (2008, p. 14), sdo as etapas

necessarias para se atingir o objetivo principal, foram definidos os seguintes:

a) Identificar e calcular os indicadores econdmico-financeiros para empresas de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e¢ Futuros de Sdo Paulo

(BM&FBOVESPA);
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b) Analisar as variagdes dos indicadores em relagdo aos retornos das agoes,
procurando identificar evidéncia de variagcdo conjunta;
c) Identificar os indicadores que apresentarem as maiores evidéncias de variagdo

conjunta.

1.4 ESTRUTURA DE DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO

Antes de prosseguir as analises propostas, sdo apresentados no segundo capitulo os
métodos e procedimentos adotados para o levantamento dos dados e para a posterior analise
dos resultados.

No terceiro capitulo o leitor encontra uma revisdo bibliografica apresentando os
conceitos e conhecimentos utilizados como fundamentagdo tedrica para o desenvolvimento
das analises propostas. Em especial, ¢ realizado aprofundamento teoérico acerca dos
indicadores econdmico-financeiros, sendo ainda apresentada revisdo de estudos brasileiros
sobre a mesma tematica.

O quarto capitulo contempla a andlise dos resultados, apresentando as evidéncias de
variacdo conjunta identificadas entre os indicadores econdmico-financeiros e os retornos das
acOes. Durante a analise dos resultados ¢ apresentada, ainda, a interpretacao dos indicadores
identificados como os mais relevantes.

O presente trabalho ¢ encerrado apresentando ao leitor as consideragdes finais sobre os
resultados obtidos, incluindo algumas limitagdes decorrentes do método utilizado e dos
procedimentos adotados. S3o apresentadas, ainda, propostas para futuras pesquisas acerca de
assuntos semelhantes.

Nas ultimas paginas, sdo disponibilizadas as tabelas e quadros contendo os dados
quantitativos e qualitativos utilizados para as andlises, tais como os balangos patrimoniais,
demonstrativos de resultados e os coeficientes de correlagdo individuais e médios por

indicador, por empresa e por categoria.
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2 METODO

Conforme visto anteriormente, alguns autores expdem que a analise dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas pode ser utilizada como critério para a tomada de
decisdo pelo investidor em acdes. A partir desta premissa, foi estabelecido como objetivo
deste trabalho a realizacao de uma analise sobre a influéncia dos indicadores sobre os retornos
das acdes, a partir de métodos estatisticos. Estes métodos sdo apresentados a partir deste
momento, permitindo ao leitor ndo somente compreender as etapas desenvolvidas, mas

também obter uma definigdo mais precisa do escopo da pesquisa e dos resultados esperados.

2.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

O presente estudo ¢ classificado como uma pesquisa descritiva quantitativa
ex post facto, incluindo teste de hipoteses. Segundo Gil (1991), um dos objetivos principais
da pesquisa descritiva ¢ “o estabelecimento de relagdes entre variaveis”, sendo exatamente
esta a proposta deste trabalho. Tem-se ainda que os dados utilizados sdo numéricos,
caracterizando a pesquisa como quantitativa, segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2011) e que
tais dados sdo referentes a eventos passados e ndo mais influenciaveis pelo pesquisador, o que

caracteriza a pesquisa como ex post facto, segundo Bezerra e Corrar (2006).

2.2 DEFINICAO DAS HIPOTESES

Para os autores Pinheiro et al (2009, p. 213), “um procedimento de teste de hipotese
permite avaliar a validade (ou ndo) de uma afirmagdo”. Neste estudo, procura-se testar a
afirmacdo sobre a existéncia de variacdo conjunta entre os indicadores econdmico-financeiros
das empresas e os retornos de suas agdes, sendo que a medida desta variacdo ¢ a média
aritmética (1,) dos coeficientes de correlagdo calculados para todos os indicadores em relagdo

a todas as empresas. A partir destas premissas, foram definidas as hipdteses a seguir:

Hipotese nula “Hy” — “ndo ha evidéncia de variacdo conjunta entre os indicadores
economico-financeiros e os retornos das a¢des”. (Ho: p, = 0);
Hipotese alternativa “H;” — “ha evidéncia de variacao conjunta entre os indicadores

economico-financeiros e os retornos das a¢oes”. (Hi: p, # 0).
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Ainda de acordo com os referidos autores, ¢ atribuido a Hy “o papel da hipdtese mais
conservadora”, enquanto que para H; ¢ atribuido “o papel da hipdtese mais inovadora”
(p. 215). Por este motivo busca-se, primeiramente, testar se a hipotese nula pode ser rejeitada
ou ndo. Sendo o objetivo deste estudo o de identificar a existéncia de variagao conjunta, pode-
se supor que, a principio, esta variacdo nao ¢ explicita. Logo, a hipotese que afirma a
existéncia desta variagdo pode ser compreendida como a mais inovadora e, portanto,
alternativa. Definidas as hipoteses, € necessario proceder ao teste das mesmas, cujo objetivo €

apresentado pelo autor Kloeckner (2008):

A hipdtese nula afirma que ndo existe relagdo entre as varidveis. A hipdtese
alternativa afirma que existe relacdo entre as variaveis. Ao longo de sua analise, o
autor procurara refutar a hipotese nula. Se conseguir, aceitara a hipotese alternativa.
Se nao conseguir, mantera a hipotese nula. (KLOECKNER, 2008, p. 19)

E preciso, portanto, procurar motivos que permitam rejeitar ou ndo Hy. Caso seja
rejeitada, aceita-se Hj, hipotese que evidencia (a um determinado nivel de significincia) a
variagdo conjunta entre os indicadores e os retornos das a¢des. Segundo Pinheiro et al (2009),

a constru¢do de um teste de hipdteses segue as seguintes etapas:

1) Definir o tipo de teste a ser realizado, sendo que, ao utilizar hipdteses como
“Ho: up =0 vs Hy: pp # 07, tem-se o denominado teste bilateral;

2) Escolher o nivel de significancia o (“em geral igual a 0,01 ou 0,05”), sendo
escolhido 0,05 para este estudo, representando intervalo de confianga de 95%;

3) Calcular o valor da “estatistica de teste” Z sendo que, caso o desvio padrao
populacional (o) seja desconhecido, pode ser utilizado o desvio padrdo amostral (S).
Neste caso, a estatistica de teste terd “uma distribuicao t de Student com (n-1) graus de
liberdade”. A formula a ser utilizada é T = (X - u0)+ (G ++/n ) (1);

4) Definir as zonas em que Hy pode ser rejeitada. Para isso, considera-se que a rejeicao

ocorre quando T <t , ou T>t, (. ,;

5) Coletados os dados e calculado T, proceder a decisdo sobre a rejeicdo ou nao da

hipotese nula.

A partir dos coeficientes de correlagdo calculados para os indicadores e empresas deste
estudo (em total de 2.840 coeficientes), foi aplicado o teste de hipoteses que sera apresentado

no capitulo 4.
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2.3 LEVANTAMENTO E TRATAMENTO PREVIO DOS DADOS

2.3.1 Levantamento das a¢des

Os dados utilizados para a realizagdo das analises propostas foram obtidos a partir do
software Economatica, dados estes referentes a companhias S.A. (Sociedades Anonimas) de
capital aberto®, com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros de Sdo
Paulo - BM&FBOVESPA. Para a selecdo das empresas, procedeu-se ao levantamento de
todas as agdes ordindrias que apresentaram negociacao no periodo de 1998 a 2007, obtendo-se
um total de 410 agdes. Dentre estas, foram selecionadas somente aquelas que apresentaram
negociacdo em todos os anos do periodo citado, procedimento que resultou em total de 113
acoes. Para estas, portanto, foi realizado o levantamento, também no sofiware Economatica,
de suas respectivas demonstragdes financeiras consolidadas — Balango Patrimonial,
Demonstracao de Resultados do Exercicio (DRE) e Demonstragao de Origens e Aplicagdes de
Recursos (DOAR) — para cada ano do periodo pretendido. Com a utilizacdo dos parametros
disponiveis no Apéndice A foi possivel obter as demonstragdes financeiras para 95 empresas,
ou seja, o software Economatica ndo retornou os dados para 18 empresas. A proxima etapa foi
verificar a disponibilidade dos dados para todos os anos, sendo possivel constatar que, para o
periodo de 1998 a 2007, o software disponibilizou as demonstragdes de apenas 70 empresas.
Por este motivo, foi realizada analise manual procurando identificar periodos intermediarios
que permitissem obter, a0 mesmo tempo, o maior intervalo de tempo e a maior quantidade de
empresas. Chegou-se, portanto, ao periodo de 2001 a 2006, compreendendo 89 acdes com
disponibilidade de dados para analise. Dentre estas, no entanto, 9 ndo apresentaram todos os
dados necessarios para o calculo de alguns de seus indicadores econdmico-financeiros. Foi
constatada a falta de valores referentes a “receita liquida operacional”, “total de empréstimos
e financiamentos a longo prazo”, “custo das mercadorias vendidas”, “estoque” e “duplicatas a
receber” em algumas demonstragdes financeiras, dados’ estes necessarios para o calculo de
alguns dos indicadores de ‘“Prazos Médios e de Giro”, de “Endividamento” e de
“Lucratividade”. Optou-se, portanto, pela retirada destas acdes. Uma tultima alteragdo na

listagem fez-se necessaria, pois foram ainda identificadas 8 agdes de bancos e 1 agdo de

2 A titulo meramente informativo, é apresentado pela BM&FBOVESPA (2012b) que “uma companhia é
considerada aberta quando promove a colocag@o de valores mobiliarios em bolsas de valores ou no mercado de
balcao”, sendo que “sdo considerados valores mobilidrios: a¢des, bonus de subscri¢do, debéntures e notas
promissorias para distribui¢ao publica”.

° O software Economatica faz referéncia a estes dados através das denominagdes “Receita liquida operac”,
“Tot empres/financiam LP”, “Custo produtos vendidos”, “Estoques” e “Clientes CP”, respectivamente.
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empresa seguradora, cujas demonstracdes financeiras levantadas ndo apresentaram o mesmo
formato das demonstragdes das demais empresas. Estas 9 agdes foram, portanto, também
desconsideradas para a realizagdo das andlises, de acordo com procedimento semelhante
adotado por Nagano, Merlo e Silva (2003), os quais apresentam que empresas financeiras’
possuem “‘estrutura de capital bastante diferenciada das demais, principalmente no tocante ao
endividamento” (p. 18). Desta forma, foi possivel a obtencdo, finalmente, de 71 acdes no

periodo de 2001 a 2006, cuja listagem ¢ apresentada no Apéndice B.

2.3.2 Selecao e calculo dos indicadores economico-financeiros

J& para a sele¢do dos indicadores econdmico-financeiros utilizados no estudo,
primeiramente foi realizada revisdo bibliografica sobre os mesmos, sendo levantados todos
aqueles que os autores revisados disponibilizam para a andlise de empresas. Seus valores
foram calculados para cada ano do periodo de 2001 a 2006 para as 71 empresas selecionadas,
a partir dos dados presentes nas demonstragdes financeiras levantadas. A unica excegdo ¢
relativa ao indicador “Lucro por A¢do”, cujo valor anual para cada empresa foi obtido
diretamente no software Economatica, conforme pardmetros disponiveis no Apéndice E.
Faz-se importante apresentar que os indicadores calculados nao contemplam aqueles que
Matarazzo (2010) denomina de “indices de avaliagdo de agdes” (p. 224), que sdo 0s mesmos
que Nagano, Merlo e Silva (2003, p. 26) denominam de “varidveis fundamentalistas”.
Segundo Matarazzo, estes indicadores fazem uso tanto de “dados obtidos das negociacdes de
acoOes nas Bolsas de Valores” como também de dados presentes nas proprias demonstragdes
financeiras. Como o objetivo do presente estudo, no entanto, consiste em analisar o grau de
variagdo conjunta da situacdo econémico-financeira das empresas e dos retornos de suas
acdes, tem-se que os “indices de avaliacdo de a¢des” ndo permitem realizar analises deste tipo
isoladamente e, portanto, ndo foram contemplados. Com esta escolha, procura-se também
evitar a redundancia apontada por Nagano, Merlo e Silva, os quais afirmam que “como as
variaveis fundamentalistas estdo muito relacionadas com o preco das agdes, seguramente
algumas serdo redundantes na explicacdo da rentabilidade das ac¢des” (2003, p. 26, grifo meu).
No entanto, optou-se por manter o indicador “indice Prego/Lucro (P/L)” por Gitman (2002)

apresentd-lo como necessario para analise de lucratividade. Desta forma, torna-se possivel

* Uma agdo de empresa financeira (ITSA3), no entanto, foi mantida na listagem por apresentar demonstragdes
financeiras no mesmo formato das demais empresas.



18

analisar se este indicador apresenta, também neste estudo, maior correlagdo com os retornos

das agoes.

2.3.3 Levantamento das cotacdes das acoes

Além dos dados financeiros, foram obtidas também no sofiware Economatica as
cotagdes de fechamento das 71 agdes para as mesmas datas de referéncia das demonstragdes
financeiras (31 de dezembro), em cada ano do periodo analisado. Enquanto o estudo de
Nagano, Merlo e Silva (2003) buscou identificar a influéncia de indices financeiros sobre os
retornos esperados das agdes (utilizando cotagdes e balancos de periodos diferentes, como
sera apresentado posteriormente na revisdo de outros trabalhos brasileiros sobre a mesma
tematica), tal escolha ndo pdde ser feita para o presente estudo. Como este estudo ¢ baseado
na utilizagdo de um “indicador de interdependéncia” (o coeficiente de correlagdo), ¢
importante salientar o exposto por Corrar, Paulo e Dias Filho (2007), quando estes
apresentam que “o intuito das técnicas de interdependéncia nao é o de prever o valor da
varidvel dependente e sim identificar uma estrutura de relacionamentos que permita a
explicagdo das variagdes ocorridas nas varidveis analisadas” (p. 77, grifo meu). Por este
motivo, portanto, as cotacdes foram levantadas para as mesmas datas das demonstracdes
financeiras.

O levantamento das cotagdes foi realizado, ainda, respeitando os ajustes apontados
pelo autor Macédo (2009, p. 45), o qual expde que “caso haja grupamentos ou
desdobramentos de agdes, o prego sera ajustado de forma a compensar tal fato”. Ainda neste
sentido, também foram atendidos os ajustes referentes a “subscricdes, bonificagdes e
dividendos”, conforme apresentado por Schiehll (1996). Visando atender a estas premissas as
cotagdes foram levantadas, portanto, com a opc¢do de “ajuste por proventos” no software
Economatica, conforme parametros disponiveis no Apéndice F. Além dos ajustes por
proventos nas cotagdes, todos os dados levantados — demonstragdes financeiras consolidadas,
cotacoes ¢ LPA (Lucro por Ag¢ao) — incluem atualizagdo monetaria para a data de 31 de
dezembro de 2006 com base no Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), indice
econdmico considerado por Kato (2012, p. 58) como sendo “o pardmetro de inflagdo do

mercado financeiro”.
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2.3.4 Tratamento de outliers e missing values

Todos os dados levantados receberam tratamento conforme ajustes identificados na
revisdo de outras pesquisas sobre a mesma tematica realizadas no Brasil, conforme
apresentado no capitulo 3. Neste sentido, tem-se em primeiro lugar os ajustes relativos a
outliers e missing values, conforme apontado por Fritzen (2004), sendo que o autor adota o
procedimento de exclusdo para os dados considerados outliers e o procedimento de
substituicdo pela média para os dados considerados missing values. Para Pinheiro et al (2009),
no entanto, ¢ possivel manter os outliers — ou “dados discrepantes” (p. 25) conforme
denominam os autores — se houver uma “explicacdo plausivel” para tal escolha. Como os
dados analisados sdo referentes a demonstracdes financeiras, tem-se que os mesmos retratam
as variagdes ocorridas na situagdo econdmico-financeira de cada empresa a cada ano, sendo
compreensivel que possam existir variagdes muito significativas entre os periodos como, por
exemplo, queda expressiva nas vendas (ocasionando forte variagao na receita de vendas),
pagamento de amortizacdes perioddicas (ocasionando forte variagdo no fluxo de caixa), dentre
outras. Por esse motivo, optou-se por manter todos os valores que possam ser considerados
como outliers, por compreender-se que tais dados retratam fielmente a realidade economico-
financeira de cada empresa analisada e para permitir atender ao objetivo do presente estudo,
qual seja, o de identificar se estas variagdes podem ser verificadas também nos retornos das
acoes destas empresas. Ja para lidar com missing values os autores Corrar, Paulo e Dias Filho
(2011) apresentam que “diferentes solucdes poderdo ser adotadas, desde a eliminacdo de
observagoes até a substituicdo dos valores perdidos por valores estimados” (p. 37). Além
disso, os autores salientam a importancia de ter-se a disposicdo dados completos para a
realizacdo de uma andlise multivariada, pois “se alguma das varidveis possui dados perdidos
[...] de uma determinada observagdo, esta ndo poderd ser usada”. Com o objetivo de manter
todas as variaveis para o presente estudo, optou-se por utilizar o procedimento que os autores

denominam de “substitui¢do pela média™, o qual também ¢é adotado por Fritzen (2004).

2.3.5 Obtencao das séries de retornos

Visando a utilizagdo dos dados para o calculo dos coeficientes de correlacdo, os

mesmos foram, primeiramente, comparados anualmente e transformados em séries de

> O procedimento de “substituigio pela média” foi aplicado a demonstragdes financeiras de 5 empresas: GUAR3,
PTBL3, RHDS3, SGAS3 e CPLE3.
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variagdes (para os indicadores) e de retornos (para as cotagdes), através das seguintes

formulas:

. X=X X. -X
Variagdo, = M () Retorno.. = ( T T—l) 3)
T X T X
T-1 T-1

Sendo a variavel T utilizada para representar o periodo, tem-se que, enquanto T
representa o ano, entdo T-1 representa o ano imediatamente anterior. J& X representa o valor
absoluto identificado para as variaveis em cada periodo (T ou T-1).

Finalizada a exposi¢do dos procedimentos adotados para levantamento e tratamento
dos dados, ¢ apresentado a seguir breve aprofundamento tedrico sobre o coeficiente de

correlagdo, medida amplamente utilizada para o desenvolvimento das analises propostas.
2.4 CORRELACAO ENTRE VARIAVEIS QUANTITATIVAS

Conforme apresentado anteriormente, o objetivo do presente estudo consiste em
identificar a existéncia de variacdo conjunta entre os indicadores econdmico-financeiros de 71
empresas € os retornos de suas acgdes. Para a realizagdo deste tipo de analise, foi utilizado o
denominado coeficiente de correlagdo, uma medida que permite verificar “a intensidade e a
direcdo do relacionamento entre duas variaveis” (VIEIRA NETO, 2004, p. 12). Segundo Lira
(2004, p. 41), este método ¢ denominado de Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson,
sendo referenciado pelo simbolo p para a populagdo e » para a amostra.

De forma genérica, o valor de p encontrado em diferentes andalises pode receber as

seguintes interpretagdes:

Quadro 1 — Interpretacio genérica do coeficiente de correlacio

Valor de p (our) Interpretagao

p=-1.0 Correlacdo negativa perfeita.

Correlacdo negativa: uma variavel aumenta quando a

1<p<0 T .
P outra diminui ou vice-versa.

p=0 As duas variaveis ndo variam conjuntamente.

Correlagao positiva: as duas variaveis tendem a

O<p<1 L :
P aumentar ou diminuir conjuntamente.

p=1.0 Correlagao positiva perfeita.

Fonte: GraphPad Software Inc. (1999, p. 135).
Nota: adaptado pelo autor.
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Apresentada a interpretacdo genérica do coeficiente, ¢ necessario compreender de
forma mais especifica a for¢a da correlacdo que os resultados de p demonstram. Neste
sentido, Callegari-Jacques (2003, apud LIRA, 2004), apresenta que a interpretagdo pode ser

aprofundada com a analise dos seguintes intervalos:

Quadro 2 — Interpretacio qualitativa do coeficiente de correlaciio

Valor de p (ou r) Interpretacéao
-0,30 <p <0,00 0u0,00<p<0,30 Existe correlacdo linear fraca
-0,60 <p <-0,30 0u 0,30 < p <0,60 Existe correlacéo linear moderada
-0,90 < p <-0,60 ou 0,60 <p <0,30 Existe correlagao linear forte
-1,00<p<-0,90 0u 0,90 <p <1,00 Existe correlagéo linear muito forte

Fonte: Callegari-Jacques (2003, apud LIRA, 2004).
Nota: elaborado pelo autor.

Quando houver um resultado de p que seja “distante de zero”, GraphPad (1999)

apresenta que podem ser consideradas quatro possiveis interpretagoes:

= “A variavel X ajuda a determinar o valor da variavel Y”;

= “A variavel Y ajuda a determinar o valor da varidvel X”;

= “Uma terceira variavel exerce influéncia tanto sobre X como sobre Y”’;

= “As varidveis X e Y ndo possuem qualquer correlagdo”, sendo que a “forte

correlacdo foi identificada por acaso”.

E importante salientar as duas Gltimas interpretagdes apresentadas. Através delas é
possivel compreender que, mesmo observando que um resultado para p demonstre uma
correlagao forte, este resultado deve somente ser visto como indicativo de associaciao entre as
variaveis e ndo como uma relacdo de causalidade ou dependéncia. Neste sentido, tem-se o
exposto por Freeman e Young (2009), os quais apresentam que o coeficiente de correlagdo ¢
utilizado para “determinar se duas varidveis estdo associadas”, sendo que ‘“nenhuma
causalidade fica implicita, apenas associacao”. Desta forma uma forte correlagdo, mesmo
quando verificada, ndo deve ser interpretada como indicativo de que uma variavel esta de fato
influenciando no comportamento da outra (mesmo esta relacdo sendo possivel), mas somente
que as duas apresentam varia¢do conjunta dentro do intervalo de tempo analisado.

Para o calculo do coeficiente de correlagdo, Pinheiro et al (2009, p. 50) apresentam
que seu valor “pode ser obtido calculando-se a covariancia entre X ¢ Y e dividindo-a pelo

produto dos desvios-padrao de X e de Y”. Sabendo-se que o desvio-padrao (o) pode ser
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calculado a partir da “raiz quadrada positiva da variancia” (PINHEIRO ET AL, 2009, p. 19) e
que a medida de covariancia (Cov) representa a varidncia conjunta das variaveis, tem-se as

seguintes formulas para o célculo de p:

_ Cov(X,Y) _ Cov(X,Y) _o(X,Y)
p(X.Y)= NarX)x var?) (3) ou p(X,Y)== =222 (4) ou pX,Y)= "= ()

O presente estudo, no entanto, ao invés de proceder ao calculo manual de todos os
coeficientes de correlagdo, fez uso do software Microsoft Excel, através da ferramenta
“Andlise de Dados » Correlagdo”. Conforme apresentado anteriormente, os valores foram
transformados em séries de variacdes e de retornos. Apds obtidas, as séries foram submetidas
ao calculo dos coeficientes de correlagdo conforme procedimento e parametros descritos no

Apéndice G. Os valores encontrados sdo apresentados nas tabelas disponiveis no Apéndice H.
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3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 OS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

As expressdes indicadores econdmico-financeiros, indices de balango®, indices
financeiros’ ou, ainda, quocientes® sio denominagdes encontradas na literatura especializada e
relativas a um dos métodos utilizados para andlise das demonstragdes de resultados das
empresas. Segundo Matarazzo (2010, p. 3, grifo do autor), as “demonstracdes financeiras
fornecem uma série de dados [...] de acordo com regras contabeis”, sendo que a analise destes
dados permite a producdo de informagdes’ relevantes para a tomada de decisio. Para o
investidor interessado neste tipo de andlise, surge a divida: como proceder a obtengdo de
informagdes a partir destes dados? Quais seriam os procedimentos mais adequados para
realizar esta andlise, que tipo de informagao a mesma fornece e como devem ser interpretados
os resultados obtidos? Para responder a estas perguntas, sdo apresentadas a seguir as
principais formas de célculo e interpretagao dos indicadores, premissas para a correta analise

por indicadores e uma breve revisao do surgimento deste método no século XX.
3.1.1 Origem, vantagens e limitacoes

A andlise financeira com utilizagdo de indices deve ser realizada a partir de um
“raciocinio cientifico” e permite obter diversas informagdes sobre a situacdo econOmica e
financeira das empresas, para compreensao de aspectos como “desempenho”, “eficiéncia na
utilizacao dos recursos”, “pontos fortes e fracos”, dentre outros (MATARAZZO, 2010, p. 6).
Estas informagdes sdo expressas em forma de quocientes que demonstram a “relagdo entre
contas ou grupo de contas das Demonstra¢des Financeiras” (p. 81). Ainda neste sentido, ¢
apresentado por Gitman que, para a analise dos dados financeiros com a utilizagdo de indices,
“o mais importante € a interpretag¢do do valor do indice” (2002, p. 103, grifo do autor) e que,
para realizar corretamente esta interpretagdo, deve-se fazer uso de uma “base de comparagao”,

a qual ¢ obtida com dois métodos de analise: andlise cross-sectional ¢ andlise de séries-

® A denominagio indices de balan¢o é utilizada por Matarazzo (2010, p. 81).

7 A denominagdo indices financeiros ¢ utilizada por Gitman (2002, p. 102).

¥ A denominagdo quocientes é utilizada por Neves e Viceconti (2003, p. 458).

® O autor apresenta “dados” como sendo “numeros ou descrigdo de objetos ou eventos que, isoladamente, néio
provocam nenhuma reag@o no leitor”. Ja o termo “informacdo” ¢ conceituado como algo que “pode produzir
reacdo ou decisdo, freqlientemente acompanhada de um efeito-surpresa” (MATARAZZO, 2010, p. 3, grifo do

autor).
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temporais. A primeira consiste em confrontar os mesmos indices, calculados para empresas
diferentes e relativos ao mesmo periodo de apuracio dos resultados. Ja a segunda consiste em
confrontar os resultados de uma mesma empresa ao longo de diferentes periodos de apuragao
dos resultados. Para o autor, no entanto, a combinagao das analises cross-sectional e de séries-
temporais ¢ a “abordagem mais informativa a andlise financeira por indices” (2002, p. 105),
pois desta forma torna-se possivel compreender ndo somente a dindmica interna da empresa
analisada, mas também o comportamento da empresa em relacdo ao mercado.

A apuracao das informagdes citadas a partir da andlise de demonstragdes financeiras
ndo somente se apresenta como util para a tomada de decisdao pelo investidor, mas tornou-se
também uma exigéncia de mercado nos Estados Unidos a partir do inicio do século XX.
Matarazzo (2010) apresenta que “a Andlise de Balancos tornou-se praticamente obrigatoria
em 1915 nos Estados Unidos” (p. 9), no momento em que Banco Central dos Estados Unidos
(Federal Reserve Board) criou exigéncias para a concessdao de crédito bancario, as quais
tornaram as demonstragdes financeiras “definitivamente consagradas” no mercado. Em 1918,
com o objetivo de padronizar as demonstracdes divulgadas pelas empresas, o Federal Reserve
criou “formulérios padronizados para Balangco ¢ Demonstracdo de Lucros e Perdas” (p. 9),
assim como outras diretrizes para divulgagdo das demonstragoes. Mesmo com estes esforgos,
a analise destas demonstragdes foi ainda objeto de aprimoramentos nos anos seguintes, tendo
recebido contribui¢des de Alexander Wall, James H. Biss e Stephen Gilman, assim como das
companhias Dun & Bradstreet € Du Pont. Todas as contribui¢des, conforme apresentado por
Matarazzo, fizeram uso dos indices e permitiram, em um periodo de cerca de 40 anos,
estabelecer: a forma de calculo dos mesmos (“féormulas matematicas” de Alexander Wall);
quais seriam os indices mais relevantes para cada ramo de atividade (“indices-padrdao” da Dun
& Bradstreet); e também métodos especificos para realizar este tipo de andlise (“andlise
horizontal” de Stephen Gilman e “andlise do ROI” da Du Ponf). Em comparacdo, o autor
apresenta que, no Brasil, somente a partir do ano de 1968 as técnicas de analise de balancos
passaram a ser utilizadas pelo mercado, algo que ocorreu, principalmente, pelo surgimento da
instituigdo SERASA que “passou a operar como central de Anélise de Balancos de bancos
comerciais” (2010, p. 10).

Atualmente tem-se a disposi¢do uma variada gama de indicadores que permitem
proceder a analise de diferentes aspectos da situacdo econdmico-financeira das empresas. A
escolha dos indicadores mais pertinentes para a realizagcdo de analises Uteis para o investidor €

uma etapa que merece especial atengdo e que serd desenvolvida a partir deste momento.
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3.1.2 Quais indicadores utilizar?

A utilizagdo isolada dos indices financeiros permite obter, segundo Matarazzo,
somente “avaliacdes genéricas sobre diferentes aspectos da empresa em analise, sem descer a
um nivel maior de profundidade” (2010, p. 11). Ainda segundo o autor, os indices isolados
fornecem uma “visdo ampla da situagdo econdmica ou financeira da empresa” (p. 82), sendo
que a principal importancia destes instrumentos de analise reside em sua utilizagdo como
“alertas” que “permitem construir um quadro de avaliagdo da empresa”. Torna-se possivel,
por exemplo, verificar que um determinado aspecto da empresa tenha apresentado melhoria
ao longo do tempo, mas ndo sendo possivel identificar as causas deste comportamento
verificado. No entanto, o autor apresenta que a utilizagdo conjunta de diferentes indicadores
permite obter um entendimento mais profundo sobre as condi¢cdes econdmico-financeiras das
empresas, sendo que a quantidade de indicadores a ser utilizada “depende exclusivamente da
profundidade que se deseja na analise”. Semelhante posicionamento ¢ apresentado por
Gitman, quando este expde que “somente quando um grupo de indices for usado ¢ que se
podem emitir julgamentos razodveis” (2002, p. 105).

Visando compreender, portanto, quais indicadores ou grupos de indicadores permitem
obter informagdes mais relevantes sobre a realidade das empresas, ¢ importante apresentar as
formas pelas quais diferentes autores abordam este instrumento de analise. De acordo com
Neves e Viceconti (2003), que ddo a técnica a denominacdo de “andlise por quocientes” e
apresentam que a mesma permite compreender a “relagdo existente entre dois elementos |...]
indicando a propor¢do de um em relagdo ao outro” (p. 458), € possivel agrupar os indices em
categorias denominadas de “Indices de Liquidez”, “Indices de Endividamento”, “Indices de
Rota¢do” e “Indices de Rentabilidade e Lucratividade”. De forma similar, Gitman (2002)
apresenta quatro categorias (também chamadas de grupos) para os indices financeiros:
“Indices de Liquidez”, “Indices de Endividamento”, “Indices de Atividade” e “Indices de
Lucratividade” - para o autor, as trés primeiras categorias permitem medir risco, enquanto a
ultima categoria permite medir retorno. J& Matarazzo (2010) apresenta uma abordagem
diferente para a categorizacdo, baseado na premissa de que os indicadores permitem
compreender duas situagcdes em uma empresa: situacdo econdmica e situagdo financeira. Para
a analise de cada situagdo, o autor apresenta que devem ser utilizados indices diferentes, tais
como os “Indices de Estrutura de Capital” e “Indices de Liquidez” para analise da situagdo
financeira ¢ os “Indices de Rentabilidade (ou Resultados)” para anélise da situagdo

econdmica. Em sua obra, o autor apresenta também os denominados “Indices de Prazos
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M¢édios” incluindo, no entanto, a ressalva de que “nao ¢ recomendavel misturar a analise dos
indices de prazos médios com a dos indices econdmicos e financeiros” (p. 260).
Comparativamente, ¢ possivel verificar que os “indices de Prazos Médios” de Matarazzo sdo
semelhantes aos que Gitman (2002, p. 111) denomina de “Indices de Atividade”, a alguns que
Van Horne (1984, p. 87) denomina de “Indices de Liquidez” e a alguns que Neves e Viceconti
(2003, p. 461) denominam de “Indices de Rotacdo”. Neste sentido, Gitman expde que ¢
importante ir além das medidas de liquidez global, a fim de se avaliar a atividade (liquidez)
das contas circulantes especificas” (2002, p. 112). Logo, tendo em vista esta afirmagdo e
também que os demais autores incluem os referidos indices no escopo da analise por indices
financeiros, os mesmos serdo considerados na pesquisa aqui desenvolvida. Finalmente, tem-se
a conceituacdo apresentada pelo autor Van Horne, o qual define indice como sendo um
instrumento que “relaciona dois dados financeiros” (1984, p. 82). Van Horne também divide
os indices em quatro agrupamentos, ou, conforme o autor denomina, quatro “tipos”, que sdo:
“Indices de Liquidez”, “Indices de Endividamento”, “Indices de Rentabilidade” e “Indices de
Cobertura”.

Resumidamente, o quadro a seguir apresenta as categorias propostas pelos autores:

Quadro 3 — Categorias de indices segundo os autores revisados

Categorias de indices

Grupos ou categorias

Categorias de indices

Tipos de indices por

por Neve.s_ € d? indit?es por por Matarazzo: Van Horne:
Viceconti: Gitman:

= Liquidez; Andlise de risco: Situacao financeira: * Liquidez;

= Endividamento; ® Liquidez; = Estrutura de Capital; | = Endividamento;
= Rotacdo; = Endividamento; = Liquidez. =  Rentabilidade;
= Rentabilidade e = Atividade. = Cobertura.

Lucratividade.

Analise de retorno:
= | ucratividade.

Situacdo econémica:

= Rentabilidade (de
Resultados).

Prazos Médios:

= De recebimento de
vendas;

= De pagamento de
compras;

® De renovagao de
estoques.

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves e Viceconti (2003); Van Horne (1984).

Nota: elaborado pelo autor.

Nem todos os indices contemplados em cada categoria sdo, segundo os autores,
indispensaveis para a realizacdo de analises de empresas. Van Horne (1984, p. 83) diz que “na

realidade, os indices necessarios para a avaliacao das condigdes financeiras ¢ do desempenho
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financeiro de uma empresa sao relativamente poucos”, mas apresenta, no entanto, a forma de

calculo de vinte e um indices, conforme a seguir:

Quadro 4 — indices financeiros propostos por Van Horne
indices de Liquidez:
Liquidez corrente
Liquidez imediata ou Liquidez seca
Liquidez de contas a receber
Prazo médio de cobranca
Rotatividade das contas a receber
Duracéo das contas a pagar
Rotatividades menos exata das contas a pagar
Duracdo médias das contas a pagar
Liquidez dos estoques
Rotatividade dos estoques
indices de Endividamento:
Capital de terceiros / patrimdnio liquido
Capitalizacdo a longo prazo da empresa
Fluxo de caixa / capital de terceiros
Fluxo de caixa / passivo exigivel total
Fluxo de caixa / financiamentos a longo prazo
Indices de Rentabilidade:
Rentabilidade em relagdo as vendas
Margem de lucro bruto
Margem de lucro liquido
Rentabilidade em relagdo ao investimento
Taxa de retorno do capital em ag¢des ordinarias
Retorno sobre o ativo
Giro e capacidade de gerar lucros
Giro
Retorno sobre o ativo
Indices de Cobertura:
Cobertura de juros
Método de cobertura total
Método das deducgdes prévias
Método da dedugdo acumulada
Cobertura do fluxo de caixa
Fonte: Van Horne (1984).
Nota: elaborado pelo autor.

Ja Matarazzo (2010) define uma quantidade especifica a ser utilizada, ao quantificar
em onze os principais indices para andlise de demonstragdes financeiras e balangos e salientar
que “ndo ¢ necessario que as analises contenham mais indices” (p. 85). A seguir sdo
apresentados os indices recomendados pelo autor, juntamente com os “indices de Prazos
Médios™ que serdo considerados nas andlises do presente trabalho, em um total, portanto, de

quatorze indices:
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Quadro 5 — Indices financeiros propostos por Matarazzo

Indices de Liquidez:

Liquidez geral

Liquidez corrente

Liquidez seca
indices de Estrutura de Capital:

Participagéo do capital de terceiros (endividamento)

Composicao do endividamento

Imobilizagdo do patrimbnio liquido

Imobilizagdo dos recursos n&o correntes
indices de Rentabilidade (ou Resultados):

Giro do Ativo

Margem Liquida

Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patrimbnio Liquido
indices de Prazos Médios:

De Recebimento de Vendas

De Pagamento de Compras

De Renovagao de Estoques
Fonte: Matarazzo (2010).
Nota: elaborado pelo autor.

Conforme citado anteriormente, para o autor Gitman faz-se necessario a utilizagdo de
um “grupo de indices” para que se possa “emitir julgamentos razoaveis” (2002, p. 106).
Mesmo apresentando que “um ou dois indices podem ser suficientes” (caso existam objetivos

bem especificos), o autor disponibiliza dezenove indices para utilizagdo, conforme abaixo:

Quadro 6 — Indices financeiros propostos por Gitman

Indices de Liquidez:
indice de liquidez corrente
indice de liquidez seco
Capital de giro (ou circulante) liquido

indices de Atividade:
Periodos médios de cobranca e de pagamento
Giro do ativo total
Giro do ativo permanente
Giro dos estoques

indices de Endividamento:
Endividamento geral
Exigivel a longo prazo / patriménio liquido
Cobertura de juros
Cobertura de pagamentos fixos

indices de Lucratividade:
Margem bruta e margem liquida
Margem operacional
Taxas de retorno sobre o ativo total (ROA) e sobre o patriménio liquido (ROE)
Lucro por acdo (LPA)
indice preco/lucro (P/L)

Fonte: Gitman (2002).

Nota: elaborado pelo autor.

J&4 Neves e Viceconti (2003) ndo fazem ressalvas quanto a quantidade a ser utilizada e

apresentam uma listagem de vinte e seis indices contemplados em quatro categorias. Sao eles:
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Quadro 7 — Indices financeiros propostos por Neves e Viceconti
Indices de Liquidez:
Liguidez absoluta, imediata ou instantanea
Ligquidez seca, Liquidez corrente e Liquidez geral
Solvéncia geral
indices de Endividamento:
Endividamento geral ou total
Garantia de capital de terceiros
Relacao de dividas de curto prazo com dividas totais de terceiros
indices de Rentabilidade e Lucratividade:
Lucratividade
Lucratividade sobre vendas (ou Margem liquida)
Lucratividade operacional (ou Margem operacional)
Lucratividade bruta (ou Margem bruta sobre vendas)
Lucratividade ndo-operacional (ou Margem n&o-operacional)
Rentabilidade
Rentabilidade do capital préprio (PL)
(ou Taxa de retorno sobre o PL)
Rentabilidade do ativo final
(ou Taxa de retorno sobre o ativo final)
Rentabilidade do ativo total médio
(ou Taxa de retorno sobre o ativo total médio)
(ou Taxa de retorno sobre o investimento total)
Taxa de rentabilidade sobre o capital realizado
Taxa de retorno sobre o investimento operacional
Indices de Rotagao:
Rotagao do ativo
Rotacdo do PL
Rotacgao ou giro do ativo operacional (RAO)
Rotagao ou giro do ativo total médio
Rotacado ou giro do ativo permanente
Imobilizagao do capital préprio (ICP)
Prazo médio de renovacgao de estoques
Prazo médio de recebimento de contas a receber
Prazo médio de pagamentos a fornecedores
Fonte: Neves e Viceconti (2003).
Nota: elaborado pelo autor.

3.1.3 A escolha dos indicadores

Embora com diferencas na conceituagdo que os autores apresentam para cada
categoria e para cada indicador, € possivel verificar que, em alguns casos, 0s mesmos sao
similares e permitem avaliar aspectos semelhantes ou idénticos das empresas. Desta forma,
procedeu-se a analise da conceituagdo e da forma de céalculo que cada autor adota para os
indicadores e, para aqueles que permitem obter os mesmos resultados e interpretagdes, foi
mantido somente um, procurando impedir a duplicidade de indicadores nas andlises. Tendo
em vista, ainda, que os objetivos deste estudo incluem a identificacdo de indicadores a serem
utilizados para a tomada de decisdo em investimento em agdes, optou-se pela organizacao dos

indicadores em um numero maior de categorias que permitam andlises voltadas a aspectos
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especificos das empresas, ao contrario de uma categorizacdo que viesse a permitir analises
mais abrangentes.

A partir destas premissas, tem-se que os indicadores para medicdo do denominado
“giro” de contas a pagar, contas a receber, estoques, dentre outros, assim como os “Indices de
Rotagao” de Neves e Viceconti (2003), os quais “determinam o giro (velocidade) dos valores
aplicados” (p. 461) sdo todos considerados neste trabalho como pertencentes a categoria de
“Indicadores de Prazos Médios e¢ de Giro”, tendo como referéncia de nomenclatura a
expressao “prazos médios” proposta por Matarazzo (2010). Desta forma, procura-se
diferencié-los, para fins de andlise, dos “Indicadores de Liquidez”.

Outra diferenciacdo encontrada entre os autores diz respeito aos indicadores voltados
as andlises do endividamento (Gitman, Van Horne e Neves e Viceconti) e da estrutura de
capital (Matarazzo) nas empresas. Conforme sera visto mais adiante na apresentacdo das
formas de calculo, os indicadores contemplados nestas categorias permitem atingir
praticamente os mesmos objetivos de analise. Portanto, neste caso, os “Indices de Estrutura de
Capital” de Matarazzo serdo considerados como pertencentes a categoria de “Indicadores de
Endividamento” proposta pelos demais autores.

Um ultimo ajuste na categorizagdo foi realizado, em relagdo aos indicadores voltados
as analises de lucratividade e de rentabilidade. Enquanto Gitman, Van Horne e Matarazzo
consideram somente uma categoria para contemplar os indices que permitem estas analises
(Van Horne e Matarazzo denominam todos de “Indices de Rentabilidade” e Gitman denomina
todos de “Indices de Lucratividade™), Neves e Viceconti subdividem estes indices, procurando
determinar quais sdo apropriados para a analise de rentabilidade e quais devem ser utilizados
para andlise de lucratividade. Visando atender a premissa apresentada anteriormente, de
procurar uma categorizag¢do voltada para andlises de aspectos mais especificos das empresas,
¢ adotada a subdivisdo apresentada por Neves e Viceconti.

Importante destacar para o leitor que os indicadores voltados a analise da capacidade
das empresas de cobrir juros de empréstimos e financiamentos — os quais incluem alguns
considerados por Gitman (2002), Matarazzo (2010) e Neves e Viceconti (2003) como
pertencentes a categoria de “Indices de Endividamento” e outros que o autor Van Horne
(1984) isola em um tipo denominado de “Indices de Cobertura” — ndo foram contemplados
nas andlises desenvolvidos. Esta exclusdo foi ocasionada pela indisponibilidade dos dados
necessarios para seus calculos no software Economatica, tais como “juros pagos no periodo”,
“juros das obrigagdes mais recentes”, “juros das obriga¢des mais antigas”, “pagamento por

leasing”, dentre outros. Estes dados ndo sdo incluidos nas demonstragdes financeiras
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tradicionais, sendo necessario um levantamento diferenciado para evidenciar estes valores,
algo que impediu a utiliza¢do, portanto, dos indicadores voltados a andlise da capacidade de
cobertura das dividas. Igual tratamento foi conferido ao indice denominado de “Taxa de
retorno do capital em agdes ordinarias”, apresentado pelo autor Van Horne (1984, p. 91). Este
indice exige o conhecimento do valor nominal das agdes preferenciais das companhias, dado
este ndo disponibilizado pelo software Economatica.

Outros dois indicadores que foram excluidos das andlises, também por
indisponibilidade de dados, foram os relativos a “Retorno sobre o Ativo Tangivel Total” e
“Giro do Ativo Tangivel”. Estes indicadores sdo calculados deduzindo-se o “item do ativo
relativo a freguesia [...] para se chegar ao ativo tangivel total”, conforme apresentado pelo
autor Van Horne (1984, p. 91). O valor da freguesia (ou goodwilllo), no entanto, foi
apresentando como “zero” pelo software Economadtica nos Balangos Patrimoniais de todas as
empresas. Desta forma, o resultado encontrado para o primeiro indicador foi o mesmo
encontrado para o “Retorno sobre o Ativo Total (ROA)”. J& o resultado do segundo indicador
mostrou-se igual ao encontrado para o “Giro do Ativo (ou do Ativo Total)”. Compreendeu-se,
portanto, que estes resultados descaracterizariam os objetivos especificos de andlise destes
indicadores.

Por ultimo, tem-se que o indice de “Rotatividade menos exata das contas a pagar”
apresentado pelo autor Van Horne (1984) também foi desconsiderado na selecao dos indices.
Assim como os ja citados “Indices de Cobertura”, o referido indicador exige o levantamento
do valor de “Vendas a crédito no ano”, um valor também ndo disponibilizado pelo sofiware
Economatica.

Considerando as adaptagdes apresentadas, os indicadores dos autores foram

reorganizados em cinco categorias principais, conforme exibido a seguir:

Quadro 8 — Categorias de indicadores definidas para o estudo

Nome da categoria Quantidade de indicadores
Indicadores de Liquidez 6
Indicadores de Prazos Médios e de Giro 11
Indicadores de Endividamento 11
Indicadores de Rentabilidade 6
Indicadores de Lucratividade 6
Total 40

Fonte: elaborado pelo autor.

' Freguesia (ou goodwill) é o valor “pago na aquisigdo de firmas ou unidades industriais com capacidade acima
do normal de gerar lucros”, ou seja, € um “sobrepre¢o pago [...] acima do valor de mercado do ativo liquido da
firma [...] adquirida” e surge do valor do “ponto” ou da “clientela ja conquistada” (VAN HORNE, 1984, p. 79).
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Foram analisados, portanto, quarenta indicadores econdmico-financeiros classificados
em cinco categorias, procurando evidenciar a variacdo conjunta de aspectos especificos das
empresas com os retornos de suas agdes. A seguir sdo apresentados estes indicadores, assim

como as formulas adotadas pelos autores revisados para proceder ao calculo de seus valores.

3.1.4 Calculo

Os indicadores econdmico-financeiros sdo, em sua maioria, obtidos a partir de
calculos do tipo quociente (ou razdo), conforme Neves e Viceconti (2003). Segundo os
autores, estes quocientes representam a “relacao existente entre dois elementos, indicando
quantas vezes um contém o outro ou a propor¢ao de um em relagdo ao outro” (p. 458). Os
quocientes e demais formulas utilizadas no presente trabalho sdo relativas as categorias de
indicadores apresentadas no Quadro 8. Em um primeiro momento, somente as formulas serdo
apresentadas. Posteriormente, as formulas serdao aplicadas aos dados financeiros levantados
para as empresas selecionadas e, a partir dos resultados, serdo calculados os coeficientes de
correlacdo de cada indicador em relacdo aos retornos das acodes. Desta forma, conforme
definido nos objetivos deste trabalho, busca-se identificar quais indicadores podem

representar melhores instrumentos para a tomada de decisdao pelos investidores.

3.1.4.1 Indicadores de Liquidez

Em linhas gerais, a analise da liquidez de uma empresa procura identificar se ela ¢
capaz de “satisfazer compromissos de pagamentos com terceiros” (NEVES e VICECONTI,
2003, p. 458) ou, em outras palavras, procura identificar a “facilidade com a qual ela pode
pagar suas contas” (GITMAN, 2002, p. 109). Para medir esta capacidade, portanto, os autores

revisados apresentam seis indices, conforme a seguir:

Quadro 9 — “Indicadores de Liquidez” identificados na revisio bibliografica

Indicadores de Liquidez Gitman Matarazzo | Van Horne vNeves e

iceconti
Liquidez geral 4 v
Liquidez absoluta, imediata ou instantanea v
Liquidez corrente v v v v
Liquidez seca v v v v
Solvéncia geral v
Capital de giro (ou circulante) liquido 4

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves ¢ Viceconti (2003); Van Horne (1984).
Nota: elaborado pelo autor.
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A seguir sdo apresentadas as féormulas para o calculo de cada indicador:

Quadro 10 — Formulas para calculo dos “Indicadores de Liquidez”

Indicadores de Liquidez

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral - - — (6)
a Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Liquidez Absoluta, Imediata ou Disponivel 7)
Instantanea Passivo Circulante
Ativo Circulante

Liquidez Corrente - -
Passivo Circulante

Ativo Total
Solvéncia Geral : . - -, (9)
Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Capital de Giro (Circulante)

Liquido™ Ativo Circulante - Passivo Circulante (10)

o Ativo Circulante - Estoques
Liquidez Seca (11)

Passivo Circulante

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves ¢ Viceconti (2003); Van Horne (1984).
Nota: elaborado pelo autor.

Os calculos apresentados — que permitem medir a “liquidez global” das empresas —
possuem, no entanto, algumas limitagdes. Segundo Gitman (2002), também ¢ necessario
“avaliar a atividade (liquidez) das contas circulantes especificas” (p. 112). Da mesma forma ¢
apresentado por Van Horne (1984), quando este expde que “as contas a receber, por exemplo,
podem estar longe de circulantes”, pois “boa parte delas pode ja estar vencida” (p. 84).
Segundo os autores, esta analise ¢ util para as contas a pagar e para o estoque, assim como
para outros itens abordados isoladamente por Neves e Viceconti (2003). A seguir sdo

apresentados, portanto, os indicadores para a realizagao deste tipo de analise.

3.1.4.2 Indicadores de Prazos Médios e de Giro

Foi adotada a denominagdo “Indicadores de Prazos Médios e de Giro” para todos
aqueles que Neves e Viceconti (2003) apresentam como “Indices de Rotacdo”, aqueles que
Gitman denomina de “indices de Atividade” (2002, p. 111) e alguns que Van Horne (1984)
inclui no proprio escopo da andlise de liquidez. Importante ressaltar que, para uma analise
completa da liquidez de uma empresa, faz-se necessario considerar conjuntamente os indices

de liquidez e de prazos médios, conforme Matarazzo (2010, p. 260).

" Embora este indice nio seja calculado por um quociente, o0 mesmo foi mantido por Gitman apresentar que seu
valor “€ normalmente usado para medir a liquidez global da empresa” (2002, p. 109).
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No entanto, os “Indicadores de Prazos Médios e de Giro” permitem, isoladamente, a
9 9 b

“andlise dos ciclos operacionais e de caixa”, sendo que estes ciclos sdo “elementos

fundamentais para a determinacdo de estratégias empresariais [...] geralmente vitais para [...]

o fracasso ou sucesso de uma empresa” (MATARAZZO, 2010, p. 260). Os onze indices

utilizados pelos autores para este tipo de analise sao apresentados a seguir:

Quadro 11 — “Indicadores de Prazos Médios e de Giro” identificados na revisao bibliografica

Giro do Ativo Operacional (RAO)

Indicadores de Prazos Médios e de Giro Gitman | Matarazzo HVan Neves €

orne Viceconti
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) v v v v
Giro das Duplicatas a Receber 4
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) v v v v
Giro das Contas a Pagar v
Prazo Médio de Renovagéo de Estoques (PMRE) v v v v
Giro dos Estoques v
Giro do Ativo Permanente 4 v
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) v v v
Giro do Ativo Total Médio v
Giro do Patriménio Liquido 4

v

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves e Viceconti (2003); Van Horne (1984).

Nota: elaborado pelo autor.

No préximo quadro sdo apresentadas as formulas para o célculo dos “Indicadores de

Prazos Médios ¢ de Giro” levantados, sendo que algumas adaptacdes foram feitas nas

formulas de cada autor, procurando unificar as diferencas de conceituacdo existentes. Por

exemplo, a férmula do indice “Periodo Médio de Cobranga” apresentado por Gitman (2002)

prevé a divisdo do denominador da razdo pelo numero “360”, permitindo transformar o

resultado em uma média de dias, em uma base anual. Para igualar esta a formula do “Prazo

Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)” apresentada por Matarazzo (2010), passou-se a

multiplicar a razdo pelo nimero “360”, o que permite alcancar o mesmo resultado. Igual

adaptacdo foi realizada no indice “Periodo Médio de Pagamento” de Gitman (2002),

igualando-o ao “Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC)” de Matarazzo (2010).

Chegou-se, enfim, as seguintes formulas:

Quadro 12 — Férmulas para calculo dos “Indicadores de Prazos Médios e de Giro”

Indicadores de Prazos Médios e de Giro

Prazo Médio de Recebimento

Duplicatas a Receber

de Vendas (PMRV)

Receita Liquida de Vendas

x360 (12)
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Prazo Médio de Pagamento
de Compras (PMPC)

Fornecedores

x360 (13)

Compras (*)
(*) Compras = CPV + EV - EI (KATO, 2012, p. 165) (14)

Onde:
CPV = Custo dos Produtos Vendidos,
EF = Estoque Final e EI = Estoque Inicial

Prazo Médio de Renovagéao

Estoques

x360 (15
de Estoques (PMRE) Custo das Mercadorias Vendidas (15)
Giro das Duplicatas a 360 (16)
Receber PMRYV
. 360
Giro das Contas a Pagar (17)
PMPC
. 360
Giro dos Estoques (18)
PMRE

Giro do Ativo Permanente

Receita Liquida de Vendas

19
Ativo Permanente Liquido (19)

Giro do Ativo (ou do Ativo

Receita Liquida de Vendas

- (20)
Total) Ativo Total
_ . Receita Liquida de Vendas
Giro do Ativo Tangivel : - (21)
Ativo Tangivel Total
Receita Liquida de Vendas
Giro do Patriménio Liquido PUTIR (22)
Patrimonio Liquido
Receita Liquida de Vendas
(23)

Giro do Ativo Operacional
(RAO)

Ativo Operacional (*)

(*) Ativo Operacional = AC + AP Imobilizado + AP Diferido (24)

Onde:
AC = Ativo Circulante,
AP Imobilizado = Ativo Permanente Imobilizado e
AP Diferido = Ativo Permanente Diferido

Giro do Ativo Total Médio

Receita Liquida de Vendas (25)
Ativo Total Médio (*)

Ativo Total Inicial + Ativo Total Final

(*) Ativo Total Médio = (26

2

)

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves e Viceconti (2003); Van Horne (1984); Kato (2012).

Nota: elaborado pelo autor.

3.1.4.3 Indicadores de Endividamento

Enquanto os “Indicadores de Prazo Médio e de Giro” permitem analisar a capacidade

de pagamento no curto prazo, os chamados “Indicadores de Endividamento” permitem esta
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analise para o longo prazo, conforme apresentado por Van Horne (1984). De acordo com
Matarazzo (2010, p. 87) — que adota a denominagio “Indices de Estrutura de Capital” — tem-se
que estes indices “mostram as grandes linhas de decisdes financeiras, em termos de obtengao
e aplicacdo de recursos”. Para Gitman (2002, p. 115), o acompanhamento da situagdo de
endividamento das empresas ¢ de especial importancia para os investidores, por compreender
que “os direitos dos credores da empresa precisam ser satisfeitos antes da distribuicdo dos
lucros aos acionistas”. Para analisar, portanto, o endividamento das empresas no longo prazo,

os autores apresentam onze indices, conforme a seguir:

Quadro 13 — “Indicadores de Endividamento” identificados na revisio bibliogrifica

Indicadores de Endividamento Gitman | Matarazzo | Van Horne VNeves e
iceconti

Endividamento Geral v 4

Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido v

Capitalizacao a Longo Prazo 4

Participacao de Capitais de Terceiros v

Composigéo do Endividamento v v

Imobilizagdo do Capital Proprio 4

Imobilizagao do Patriménio Liquido 4

Imobilizagdo dos Recursos N&o Correntes 4

Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total v

Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo v

Garantia de Capital de Terceiros 4

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves ¢ Viceconti (2003); Van Horne (1984).
Nota: elaborado pelo autor.

Assim como nas categorias apresentadas anteriormente, as formulas adotadas pelos
autores foram comparadas para identificar denominacdes diferentes que os indicadores
possam ter recebido, procurando evitar sua duplicidade. Um ajuste fez-se necessario nos
indicadores que utilizam o valor de “Fluxo de Caixa”. Conforme o autor Van Horne (1984,
p. 90), tal valor “compreende o lucro apds o imposto de renda [...] e a depreciagdao” sendo que,
no entanto, o valor isolado da depreciagdo ndao ¢ disponibilizado nas demonstracdes
financeiras levantadas no software Economatica. Por este motivo, optou-se por utilizar o valor
total da conta de “Depreciacdo, Amortizacao e Exaustdo” (disponibilizado na Demonstra¢ao
das Origens e Aplicagdes de Recursos) como aproximacgao do valor necessario para o calculo.

O quadro a seguir apresenta as formulas para os “Indicadores de Endividamento™:
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Quadro 14 — Formulas para calculo dos “Indicadores de Endividamento”

Indicadores de Endividamento

Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Endividamento Geral ; (27)
Ativo Total
Exigivel a Longo Prazo / Exigivel a Longo Prazo
ARl PO (28)
Patrimoénio Liquido Patrimonio Liquido

Dividas a longo prazo

Capitalizagdo a Longo Prazo (29)

Dividas a longo prazo + Patrimonio Liquido

Participagéo de Capitais de Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo
Terceiros (Endividamento) Patriménio Liquido

(30)

Passivo Circulante

Composigéo do Endividamento 3 ; - T (31)
posie Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Ativo Permanente Liquido

Imobilizagéo do Capital Préprio ST (32)
¢ P P Patrimonio Liquido
Imobilizaggo do Patriménio Ativo Nao Circulante .,
Liquido Patrimonio Liquido
Imobilizacéo dos Recursos Ativo Nao Circulante 34
N&o Correntes Patrimoénio Liquido + Exigivel a Longo Prazo
Fluxo de Caixa (*)
Passivo Exigivel Total
Fluxo de Caixa / Passivo ] Lo
Exigivel Total (*) Fluxo de Caixa = LL apds o IR + Depreciacdo (35)
Onde:
LL = Lucro Liquido e IR = Imposto de Renda
Fluxo de Caixa (*

Financiamentos a Longo Prazo
Fluxo de Caixa / . ) L
Financiamentos a Longo Prazo (*) Fluxo de Caixa = LL ap6s o IR + Depreciacao (37)

Onde:
LL = Lucro Liquido e IR = Imposto de Renda

Patrimdnio Liquido

Garantia de Capital de Terceiros (38)

Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves e Viceconti (2003); Van Horne (1984).
Nota: elaborado pelo autor.

3.1.4.4 Indicadores de Rentabilidade

Enquanto os calculos de rentabilidade e de lucratividade sdo incluidos por diferentes
autores em um mesmo tipo de analise, mesmo assim ¢ possivel diferenciar estas duas formas
de medir o retorno nas empresas. Enquanto medidas de lucratividade sdo obtidas a partir da

“relacdo entre o rendimento obtido € o volume de vendas”, a rentabilidade busca identificar




38

“a relacdo entre os rendimentos e o capital investido na empresa” (NEVES E VICECONTI,
2003, p. 465, grifos meus). E possivel notar, portanto, uma clara diferenga entre estas medidas
de retorno, sendo que tal diferenciacdo também ¢ evidenciada pelo autor Van Horne, quando
este apresenta duas formas de medir rentabilidade, uma “em relagdo as vendas” e outra “em
relagdo ao investimento” (1984, p. 90). Ao contrario de Gitman, que inclui ambas sob a
denominacdo Unica de “Andlise de Lucratividade” (2002, p. 120), Van Horne inclui as
mesmas sob o titulo de “Andlise de Rentabilidade” (1984, p. 92), apenas procurando fazer a
diferenciagdo de base de calculo apresentada. Mesmo sendo estas analises contempladas
conjuntamente por estes autores optou-se, para o proposito deste estudo, pela diferenciacao
das mesmas conforme abordagem proposta pelos autores Neves e Viceconti (2003).

A andlise isolada da rentabilidade que sera desenvolvida fard uso de seis indicadores

adotados pelos autores, conforme abaixo:

Quadro 15 — “Indicadores de Rentabilidade” identificados na revisio bibliografica

Indicadores de Rentabilidade Gitman Matarazzo Neves €
Viceconti
Retorno sobre o Ativo Total (ROA) v v v
Retorno sobre o Ativo Total Médio 4
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) 1 4 v
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) 2 v
Retorno sobre o Capital Social Realizado 4
Retorno sobre o Investimento Operacional 4

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves e Viceconti (2003).
Nota: elaborado pelo autor.

As formulas para o calculo dos indicadores sdo apresentadas a seguir, no Quadro 16.
Assim como nas demais categorias vistas anteriormente, foram feitos ajustes para evitar a
duplicidade. Neste sentido, foi constatado que o cdlculo do indicador “Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE)” ¢ realizado de formas diferentes pelos autores. Enquanto o autor
Matarazzo (2010) faz o calculo utilizando o valor de Patrimonio Liquido Médio no
denominador da fracao, os autores Gitman (2002) e Neves e Viceconti (2003) utilizam o valor
de Patrimonio Liquido somente do periodo analisado. Neste caso, foi escolhido proceder-se as
duas formas de célculo para visualizar possiveis diferengas de resultados. O quadro a seguir

apresenta as formulas para os seis indicadores selecionados:



Quadro 16 — Formulas para calculo dos “Indicadores de Rentabilidade”

39

Indicadores de Rentabilidade

Retorno sobre o

Lucro Liquido depois do Imposto de Renda

Retorno sobre o
Investimento Operacional

Ativo Operacional (*)

(*) Ativo Operacional = AC + AP Imobilizado + AP Diferido (47)

Onde:
AC = Ativo Circulante,
AP Imobilizado = Ativo Permanente Imobilizado e
AP Diferido = Ativo Permanente Diferido

; x100 (39

Ativo Total (ROA) Ativo Total (39)

Lucro Liquid(.) depois do %rr%posto de Renda <100 (40)

Ativo Total Médio (*)
Retorno sobre o
Ativo Total Médio Ativo Inicial + Ativo Final
. . + At
(*) Ativo Total Médio = o e 5 Skl (41)

Retorno sobre o Lucro Liquido depois do Imposto de Renda <100 (42)
Capital Social Realizado Capital Social Realizado
Retorno sobre o Lucro Liquido depois do Imposto de Renda <100 (43)
Patriménio Liquido (ROE) 1 Patrimonio Liquido

Lucro Liql‘lido qepois d.0 Impos‘to de Renda <100 (44)

Patrimonio Liquido Médio (*)
Retorno sobre o T, ... PLInicial + PL Final
Patriménio Liquido (ROE) 2 | (*) Patriménio Liquido Médio = 5 (45)
Onde:
PL = Patrimonio Liquido
Lucro Operacional Liquido <100 (46)

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves e Viceconti (2003).

Nota: elaborado pelo autor.

3.1.4.6 Indicadores de Lucratividade

Conforme apresentado anteriormente, optou-se por realizar as analises de rentabilidade

e lucratividade separadamente. Apds a apresentacdo dos indicadores utilizados para medir o

retorno sobre o capital investido, sdo abordados nesta categoria os indicadores utilizados para

medir o retorno sobre as vendas. Conforme apresentado abaixo, os autores citam seis

indicadores para este tipo de andlise:
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Quadro 17 — “Indicadores de Lucratividade” identificados na revisio bibliografica

Indicadores de Lucratividade Gitman Matarazzo | Van Horne VNeves €
iceconti
Margem Bruta v v v
Margem Operacional 4 v
Margem N&o Operacional v
Margem Liquida v v v v
Lucro por Agdo (LPA) v
indice Prego/Lucro (P/L) v

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves e Viceconti (2003); Van Horne (1984).
Nota: elaborado pelo autor.

A analise da lucratividade nas empresas pode ser importante para diferentes perfis de
investidores. Para Graham (2007), por exemplo, empresas que apresentam um “historico
comprovado de lucratividade e que estejam em condi¢des financeiras saudaveis” (p. 48)
devem ser as principais opcoes de investimento para o perfil defensivo. Para este tipo de

analise, portanto, sao utilizadas as formulas disponiveis a seguir:

Quadro 18 — Férmulas para calculo dos “Indicadores de Lucratividade”
Indicadores de Lucratividade
Lucro Bruto

" Bt : : x100 (48
argem bBruta Receita Liquida de Vendas “o

Lucro Operacional Liquido (*)

: : x100 (49)
Receita Liquida de Vendas

Margem Operacional Lucro Operacional Liquido

(*) Lucro Operacional Liquido = | + Receitas Operacionais (50)

- Despesas Operacionais

Resultado Nao Operacional

Margem Nao Operacional x100 (51)

Receita Liquida de Vendas

Lucro Liquido depois do Imposto de Renda

Margem Liquida x100 (52)

Receita Liquida de Vendas

Lucro disponivel aos acionistas ordinarios
Lucro por Agdo (LPA) - ~ — (53)
Numero de agdes emitidas

o Prego de mercado da ac¢do ordinaria

indice Prego/Lucro (P/L) ~ (54)
Lucro por Acédo

Fonte: Gitman (2002); Matarazzo (2010); Neves e Viceconti (2003); Van Horne (1984).

Nota: elaborado pelo autor.

Finaliza-se aqui a revisdo bibliografica acerca dos indicadores utilizados para avaliar a
situagdo econdmico-financeira das empresas. Conforme apresentado anteriormente, o calculo

de cada indicador foi realizado para as 71 empresas selecionadas, para os anos do periodo de
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2001 a 2006, a partir dos dados presentes nas demonstra¢des financeiras levantadas no
software Economadtica. Posteriormente, foi realizado calculo dos coeficientes de correlacao
com a utiliza¢do do sofiware Microsoft Excel. Antes de proceder, no entanto, a apresentagao
dos resultados, faz-se importante apresentar outros trabalhos desenvolvidos por autores

brasileiros acerca da mesma tematica, conforme a seguir.

3.2 PESQUISAS REALIZADAS NO BRASIL SOBRE A INFLUENCIA DE
INDICADORES FINANCEIROS NOS RETORNOS DAS ACOES

O presente estudo aborda uma tematica ja pesquisada por outros autores, os quais
também buscaram evidenciar a relagdo entre o comportamento de indices (financeiros e
outros) e os retornos das acdes. Algumas destas pesquisas foram analisadas, procurando-se
obter uma melhor compreensao acerca dos métodos (incluindo questdes como levantamento e
tratamento de dados e escolha das acdes), objetivos e resultados alcangados.

Um estudo desenvolvido por Nagano, Merlo e Silva buscou “explicar a rentabilidade
esperada de um ativo” (2003, p. 14) a partir da andlise de indices financeiros. Segundo os
autores, o estudo procurou “identificar quais varidveis fundamentalistas possuem relagao
estatistica significante com os retornos esperados das agdes” (p. 18). O estudo contemplou
nove indices, juntamente com a varidvel “beta”, procurando comparar o comportamento do
mercado de agdes com a teoria do “modelo de determinacdo de pregos de ativos”, ou CAPM.
As variaveis e indices contemplados estdo disponiveis no Apéndice K.

O periodo selecionado foi o denominado pelos autores de “periodo do Plano Real (de
1995 a 2000, inclusive), compreendendo seis anos” (p. 14) e as empresas financeiras nao
foram consideradas, por estas “possuirem uma estrutura de capital bastante diferenciada das
demais, principalmente no tocante ao endividamento” (p. 18). Importante ressaltar que o
objetivo dos autores foi identificar a influéncia dos indices sobre os refornos esperados e,
para isso, foram utilizados dados financeiros “de acordo com o balango de dezembro do ano t-
1 e retornos apurados entre os meses de maio do ano t e abril do ano t+1” (p. 18), com a
premissa de que “no final de abril, todas as informacgdes contdbeis [...] j4 seriam de
conhecimento geral” (p. 18). O método adotado foi o de “regressdo linear simples e multipla
em uma abordagem cross-section” (p. 18). A utilizagdo desta técnica envolveu o teste de
diversas hipoteses de pesquisa, pois foi calculada a correlacao existente entre os retornos das
acoes ¢ cada um dos indices escolhidos, com o objetivo de identificar o coeficiente de

determinagdo multipla dos indices (varidveis independentes) sobre o retorno (variavel
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dependente). Os dados receberam tratamentos prévios procurando identificar outliers e
missing values sendo que, na ocorréncia de outliers, a medida adotada foi o acréscimo de uma
“variavel dummy [...] com o proposito de diminuir as distor¢des nas séries de dados” (p. 20).
Ao final, os autores concluiram que as variaveis fundamentalistas possuem maior poder de
explicacao sobre o retorno das agcdes em comparagao ao modelo CAPM. No entanto, € preciso
conceder especial atencdo a uma colocac¢do dos autores: “como as variaveis fundamentalistas
estdo muito relacionadas com o prego das agdes, seguramente algumas serdo redundantes na
explicacdo da rentabilidade das agdes” (2003, p. 26). Logo, esta pode ser uma explica¢do para
a ineficiéncia do modelo CAPM para os objetivos do estudo realizado.

Outra pesquisa realizada consiste em uma dissertacdo de Mestrado defendida por
Bastos (2008). Utilizando a técnica de Andlise Fatorial, o autor avaliou a relevancia de
diferentes indices financeiros para cinco setores econdmicos'’, incluindo os setores de
“comércio”, “industrial”, “agroindustria”, ‘“servicos” e “servicos publicos”. Para isto,
selecionou oito empresas de cada setor e identificou os indices apresentados em 58 trabalhos
académicos, entre teses e dissertagdes desenvolvidas no periodo de 1996 a 2006 — trabalhos
estes desenvolvidos “nos Programas de P6s-Graduagao em Ciéncias Contabeis recomendados
pela CAPES, no Brasil” (2008, p. 123). Para os indices, o autor realizou levantamento e/ou
calculo dos valores para todas as empresas, no periodo de 31 de dezembro de 2000 a 31 de
dezembro de 2006 (sete anos). Ao todo, o autor identificou os indices financeiros presentes no
Apéndice L como os mais utilizados pelos trabalhos académicos revisados. A partir desta
listagem e com a aplicacdo de Analise Fatorial, Bastos procurou analisar quais indices seriam
mais relevantes para a andlise de demonstragdes financeiras para cada setor e se os resultados
validariam os trabalhos académicos. Sua conclusao foi que “existe importancia estatistica
significativa entre os dois grupos de indicadores” (2008, p. 118), sendo que, no entanto, “no
setor agroindustrial ndo houve semelhanga entre os dois conjuntos de indicadores” (p. 123).
Em especial, o autor concluiu que os indices de andlise de “liquidez geral” e “liquidez
corrente” sdo os “que melhor se ajustam aos conjuntos de todos os setores econdmicos” (p. 7).
Ressalta-se que o autor procurou validar os indices utilizados em trabalhos académicos, sendo
que a relagdo da evolugdo dos indices com os retornos das agdes nao foi contemplada.

Uma outra dissertagdo de Mestrado, defendida por Schiehll, apresenta que “a
divulgagdo das Demonstragdes Financeiras, anuais e trimestrais, das empresas de capital

aberto [...] produz efeitos significativos sobre o comportamento dos precos de suas agdes”

12 Bastos (2008) utilizou a classificagdo setorial denominada de CNAE — Classifica¢io Nacional de Atividades
Econdmicas.
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(1996, p. 3, grifo meu). Para chegar a esta conclusdo, o autor desenvolveu um “estudo de
eventos no mercado brasileiro de agdes” (p. 21), incluindo a andlise de demonstragdes
financeiras. As hipoteses formuladas procuraram realizar teste de hipoteses bastante
semelhante as do presente estudo, fazendo referéncia, no entanto, ao efeito da divulgagdo das
demonstragdes financeiras e ndo aos indices utilizados para analisar estas demonstracdes. Para

ilustracdo da semelhanga existente, as hipoteses de Schiehll sdo apresentadas abaixo:

Hipotese nula “Ha0” — “A divulga¢do das Demonstra¢des Financeiras de uma empresa
de capital aberto ao mercado ndo afeta o prego das suas acdes negociadas em Bolsa de
Valores” (p. 45).

Hipotese alternativa “Hal” — “A divulgacdo das Demonstragdes Financeiras de uma
empresa de capital aberto ao mercado afeta o prego das suas a¢des negociadas em

Bolsa de Valores” (p. 45).

Para as analises propostas o autor selecionou 90 empresas, com critério de selecao que
denomina de “Indice de Liquidez” (p. 52), mas referindo-se, com este indice, ao volume de
negdcios que as acdes apresentam em Bolsa e ndo a um dos indices utilizados para medir a
capacidade das empresas de cobrir suas dividas (conforme apresentado anteriormente no
referencial tedrico sobre os indices financeiros). Para a utilizagdo do que o autor apresenta
como “retornos nominais mensais (ex-post)” (p. 54), o periodo compreendido no estudo foi de
janeiro de 1987 a abril de 1995, em total de 100 meses, sendo que o autor procedeu ainda ao
ajuste de “subscrigdes, bonificacdes e dividendos™ para os precos das agdes. Os retornos das
acOes foram calculadas a partir da relagdo entre “a cotacdo de fechamento entre o ultimo
pregdo de um determinado més e o Ultimo pregdo do més subseqiiente” (p. 54). Finalmente,
para identificar a influéncia da divulgacio das demonstragdes financeiras, o autor analisou “as
significancias estatisticas dos retornos anormais das agdes nos periodos” (p. 67) em que as
demonstragdes eram divulgadas. O estudo de Schiehll, embora nao tenha realizado analise
especifica sobre indices financeiros, demonstrou que a divulgacdo de demonstragdes
financeiras possui influéncia “significativa”, segundo o autor, sobre os retornos das acdes.

Voltando a utilizagcdo de indices financeiros tem-se, finalmente, uma dissertacao de
Mestrado desenvolvida por Fritzen (2004), a qual procura demonstrar que os precos das acdes
sao influenciados por cinco fatores (apresentados no Apéndice M). O autor escolheu para o
estudo fatores que Haugen e Baker (1996, apud FRITZEN, 2004, p. 35) utilizaram para

analisar o mercado norte-americano. Dentre os selecionados no final da pesquisa (listados
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acima) somente o primeiro pode ser caracterizado como um indicador econdmico-financeiro a
partir do referencial tedrico apresentado anteriormente neste trabalho. Ressalta-se que
exatamente este fator é apontado por Fritzen como o que apresenta “maior significancia
estatistica” e, portanto, “maior influéncia sobre o desempenho das agdes” (p. 55). O estudo
desenvolvido fez uso do método “Modelo de Fator de Retorno Esperado”, desenvolvido,
segundo Fritzen, pelos autores Haugen e Baker. A amostra utilizada pelo autor totalizou 111
empresas, que foram escolhidas a partir da liquidez de suas acdes e da disponibilidade de
dados, sendo “eliminadas da amostra aquelas acdes com presenga em bolsa inferior a 50%” e
aquelas que “tivessem menos de 90% dos dados” (p. 43). As demonstracdes analisadas foram
trimestrais, ao passo que “as cotagdes utilizadas para o calculo dos fatores foram as cotacdes
médias de cada acdo no ultimo dia em que foram negociadas em cada més”. Os dados
receberam tratamento relativo aos outliers, sendo que, ao invés de adicionar uma variavel
dummy conforme adotado por Nagano, Merlo e Silva (2003), Fritzen optou por excluir os
outliers. Ja para “acdes ou variaveis [...] que houve perda de dados, foi utilizado o processo de
substituicdo pela média para reposicao dos dados” (p. 43).

E possivel notar que os trabalhos revisados identificaram que os indices financeiros
exercem influéncia sobre os retornos das agdes, confirmando esta influéncia através de
métodos estatisticos. Conforme apresentado no capitulo 1, o estudo aqui desenvolvido
procura atingir semelhante objetivo, apenas nao inferindo acerca da efetiva influéncia, mas
somente verificando a existéncia de comportamento correlacionado. Dos aspectos praticos de
aplicag¢do da pesquisa e de sele¢do de indices e amostras, € possivel compreender que, para os
trabalhos revisados, os autores procuraram realizar tratamentos nos dados antes de proceder as
analises, sendo que as acdes e os indices utilizados foram, em alguns casos, aqueles que
permaneceram apos eliminagao dos que nao se enquadraram nos critérios estabelecidos. Desta
forma, os mesmos cuidados sdo aplicados a presente pesquisa, tais como identificagdo de
outliers e missing values, atendendo ao disposto por Fritzen (2004) e ajustes em relagdo a
“subscrigdes, bonificagdes e dividendos”, conforme apresentado por Schiehll (1996). Faz-se
importante, ainda, salientar a decisdo de Nagano, Merlo e Silva de nao incluir empresas
financeiras em seu estudo, pelo fato de estas “possuirem uma estrutura de capital bastante
diferenciada das demais, principalmente no tocante ao endividamento” (2003, p. 18).

Finalizada a revisdo dos trabalhos desenvolvidos por outros autores brasileiros, ¢
possivel encontrar no Apéndice N um quadro contendo resumo comparativo das pesquisas,
procurando demonstrar de forma sucinta a proposta de cada um, o método utilizado, os

indices e varidveis contempladas e as principais conclusdes obtidas.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos valores dos indicadores econdmico-financeiros calculados para o conjunto
de 71 empresas incluidas no estudo, foi realizado também o célculo do coeficiente de
correlagdo da variacao anual dos mesmos em relagao aos retornos observados nas agdes destas
empresas, para o periodo de 2001 a 2006. Desta forma, obteve-se para cada empresa a
correlacdo de cada um dos indicadores com os retornos das agdes, conforme valores exibidos
no Apéndice H. A partir de todos os coeficientes (em total de 2.840), foram calculadas
diferentes médias aritméticas para o desenvolvimento das andlises. Em primeiro lugar, foi
calculada a média de todos os coeficientes, cujo valor final foi utilizado para a realizagdo do
teste de hipoteses proposto no capitulo 2 e cujo resultado serd apresentado em breve. Com o
objetivo de realizar andlises mais especificas, foram calculados também os coeficientes
médios para cada indicador e para cada uma das cinco categorias de indicadores selecionadas
para este estudo (conforme Quadro 8 do capitulo anterior).

Para a analise das forcas de correlagdo, o procedimento adotado para o calculo das
médias incluiu a conversdo de todos os valores negativos, transformando-os em positivos.
Caso esta conversdo ndo fosse realizada, a média calculada ndo permitiria a correta
identificacdo e interpretagdo das forcas de correlacdo apresentadas pelos indicadores. Para
exemplificar, imagine-se dois indicadores, um com correlagao negativa perfeita (» = -1,00) e
outro com correlagdo positiva perfeita (» = 1,00). A correlacdo média encontrada seria igual a
“zero” (r = 0,00) caso ndo houvesse a troca de sinal. Isto ocasionaria uma interpretagao
erronea dos resultados, pois neste caso seria possivel afirmar que, em média, ndo haveria
correlagdo, conclusdo claramente equivocada, dado que existiriam correlacdes perfeitas
presentes. J4 para a andlise do tipo de correlacdo existente (positiva ou negativa) a troca de
sinal ndo foi realizada.

Para as andlises adotou-se procedimento procurando, em primeiro lugar, identificar a
existéncia de correlagao individual (r # 0) e de correlacdo média (. # 0). Se identificada,
buscou-se evidenciar a sua for¢a (fraca, moderada, forte ou muito forte) e diregcdo (positiva ou
negativa), conforme critérios de analise apresentados anteriormente nos Quadros 1 e 2, no
capitulo 2. A interpretacdo dos resultados encontrados ¢ apresentada a partir deste momento,

sendo que as tabelas com os valores podem ser visualizadas nos Apéndices H e I.
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4.1 ANALISE GERAL

Os resultados encontrados considerando todos os indicadores e todas as empresas
apresentam, em média, comportamento correlacionado com os retornos das agoes. Todas as
médias aritméticas dos 40 indicadores analisados (as quais podem ser visualizadas no
Apéndice I) podem ser interpretadas como de for¢a moderada (-0,60 < p,. < -0,30 ou
0,30 < p, < 0,60). Nao foram encontradas, portanto, correlacdes médias fracas, fortes ou
muito fortes na andlise por indicador.

O indicador que apresentou a maior correlagdo média com os retornos das agdes foi o
indicador de lucratividade “Lucro por Ag¢ao (LPA)” (u. = 0,54). Em seguida tém-se os
indicadores “Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total” (u, = 0,53) e “Fluxo de Caixa /
Financiamentos a Longo Prazo” (u, = 0,52), pertencentes a categoria de “Indicadores de
Endividamento”. Os indicadores “Giro do Ativo (ou do Ativo Total)” e “Giro do Ativo
Operacional (RAO)” aparecem logo ap6s com igual correlagdo média (u, = 0,52) e o
indicador “Pre¢o / Lucro (P/L)” — o qual pode ser compreendido como uma variavel
fundamentalista, ao relacionar dados de mercado e econOmico-financeiros conforme
conceituado por Nagano, Merlo e Silva (2003) — aparece em seguida (u, = 0,51). A menor
correlagdo média foi apresentada pelo indicador “Liquidez Absoluta, Imediata ou Instantanea”
(u- = 0,38) e pelos indicadores “Capitalizagdo a Longo Prazo” e “Capital de Giro (Circulante)
Liquido” (u- = 0,40 para ambos).

A partir dos resultados gerais verifica-se que, embora seja evidenciada a existéncia de
correlagdo (através dos resultados de correlagdo média) entre os indicadores econdmico-
financeiros e os retornos das agdes das companhias, a sua forca ndo pode ser considerada
significativa. No entanto, a analise individual por empresa permite identificar diversas
ocasides em que as variagdes de seus indicadores econdmico-financeiros apresentam
correlagdes caracterizadas como fortes (-0,90 < » < -0,60 ou 0,60 < » < 0,90) e/ou muito fortes
(-1,00 < r <-0,90 ou 0,90 < r < 1,00) em relacdo aos retornos das agdes. Neste sentido, o
indicador que apresenta a maior quantidade de correlacdes muito fortes (nove agdes) € o
indicador “Retorno sobre o investimento operacional”. Importante notar que a correlagao ¢
positiva (» > 0,00) nos nove casos e que, de todas as 71 agdes analisadas, a correlacio
identificada para o indicador (seja ela fraca, moderada, forte ou muito-forte) é caracterizada
como positiva em 70% dos casos (50 agdes). Em seguida, com oito correlagdes muito fortes
cada, tem-se os indicadores de “Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo” e,

novamente, o “Lucro por A¢do (LPA)”. Em relacdo ao primeiro, ¢ possivel verificar que a
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correlacdo identificada € positiva em 79% dos casos (56 acdes), sendo este o indicador com a
maior relacdo de correlagdes positivas em comparacao a correlagcdes negativas dentre todos os
indicadores analisados. Ja4 o “Lucro por Ag¢ao (LPA)”, também apresenta uma expressiva
quantidade de correlagdes positivas, com 75% dos casos (53 agoes).

Ao analisar-se nao somente as correlacoes muito fortes, mas incluindo na analise
também as caracterizadas como fortes, tem-se os indicadores “Giro do Ativo (ou do Ativo
Total)”, “Giro do Ativo Tangivel” e “Giro do Ativo Operacional (RAO)” como os que
apresentam maior quantidade de ocorréncias de correlagdo forte e muito forte, em 46% das
empresas (33 casos cada). Com freqliéncia quase idéntica, tem-se os indicadores “Fluxo de
Caixa / Passivo Exigivel Total” e “Retorno sobre o Ativo Total Médio”, ambos com
correlacdo forte ou muito forte em 45% das empresas (32 casos cada).

Uma visdo geral das forcas de correlagdo ¢ obtida pela analise dos coeficientes
disponibilizados nas tabelas do Apéndice H, as quais, juntas, consistem em uma matriz de 71
colunas (empresas) por 40 linhas (indicadores), totalizando 2.840 coeficientes calculados.
Estes coeficientes foram analisados e classificados de acordo com os intervalos apresentados
no Quadro 1 do capitulo 2, resultando nas seguintes freqiiéncias absolutas e relativas para

cada forca:

Tabela 1 — Freqiiéncias das forcas de correlacio

Intervalo (1) f F f F’

-1,00 |—-0,90 43 43 1,51% 1,51%
-0,90 |—-0,60 296 339 10,42% 11,94%
-0,60 |—-0,30 401 740 14,12% 26,06%

-0,30 |— 0,00 474 1.214 16,69% 42,75%
0,00 — 0,30 501 1.715 17,64% 60,39%
0,30 — 0,60 480 2.195 16,90% 77,29%
0,60 — 0,90 496 2.691 17,46% 94,75%
0,90 — 1,00 149 2.840 5,25% 100,00%
Total 2.840 100%

Nota: elaborado pelo autor.
(1) Conforme apresentado no Quadro 1 (capitulo 2).

A partir destes valores € possivel realizar as interpretagdes apresentadas no Quadro 2
do capitulo 2, que permitem classificar de forma qualitativa os coeficientes de acordo com as
forcas de correlagdo. Esta andlise resulta em uma consideravel quantidade de correlagdes
fortes e muito fortes com os retornos das agoes, em total de 35% das ocorréncias. Em sintese,

a analise das for¢as de correlagdo permite observar que:
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7% dos coeficientes (192 ocorréncias) demonstram correlacio muito forte;

28% dos coeficientes (792 ocorréncias) demonstram correlacao forte;

31% dos coeficientes (881 ocorréncias) demonstram correlagdo moderada;

34% dos coeficientes (975 ocorréncias) demonstram correlacao fraca.

Além da andlise geral das forcas encontradas, ¢ possivel identificar também a
ocorréncia das forgas médias de correlacdo dos indicadores para cada empresa. Este tipo de
analise, feita a partir dos dados disponibilizados no Apéndice J, permite identificar que cada

indicador apresenta correlacao:

muito forte para, em média, 5 empresas;

forte para, em média, 20 empresas;

moderada para, em média, 22 empresas;

= fraca para, em média, 24 empresas.

A partir do exposto, nota-se que a maior parte dos indicadores apresenta correlagao
fraca ou moderada com os retornos das agdes das empresas. No entanto, a freqiiéncia de
ocorréncia de correlagdes fortes e muito fortes € significativa, demonstrando a existéncia da
tendéncia de variagdo conjunta dos indicadores e dos retornos das acgdes. Além disso,
conforme pode ser visualizado no Apéndice J, cada indicador analisado apresenta a ocorréncia
de correlagdo muito forte para pelo menos uma empresa.

Além da analise desenvolvida at¢ o momento, a qual permite compreender as
correlagdes identificadas, € preciso apresentar, ainda, o resultado do teste de hipoteses
proposto no capitulo 2. A aplicagdo do teste procurou avaliar a validade da utilizagdo dos
resultados como subsidios para andlises de investimentos em agdes. A partir das etapas
apresentadas por Pinheiro et al (2009), definiu-se a realizacdo de um teste bilateral para as
hipéteses “Ho: pp, = 0 vs Hy: p, # 07, com nivel de significancia de 5% (o = 0,05). Em

seguida, foi calculado o valor da estatistica de teste (T) considerando:

Amostra (n): 2.840 (quantidade de coeficientes de correlagdo calculados);

Média da amostra (X ): 0,1037 (média dos coeficientes de correlagio);

Média da populagdo (p,): 0,00 (conforme definido na hip6tese nula);

Desvio padrao da populacdo (o) = 0,5316 (sendo o desvio padrdo desconhecido para

a populacdo, adotou-se o desvio padrdo S da amostra).



49

Utilizando estes valores, procedeu-se ao calculo de T:

X—p 0,1037-0,00  0,1037
S 0,5316 0,00997555

Jn J2.840

T= =T =10,39

A partir do valor de T foram definidas as zonas de rejei¢ao da hipotese Hy. Sendo

a = 0,05, tem-se que t, ., =t;g5 =1,96 (3 resultado na regido critica (RC) contida abaixo
de -1,96 e acima de 1,96. Sendo T <-1,96 ¢ T >1,96, tem-se que a média da amostra dos

coeficientes ¢ diferente da média assumida para a populacdo (p, = 0). Decide-se, portanto,
pela rejei¢do de Hy, o que ocasiona a aceitacdo de H;, hipdtese que evidencia — a um nivel de
significancia de 5% — a existéncia de variagdo conjunta entre os indicadores econdmico-
financeiros e os retornos das acdes.

Com o resultado do teste de hipdteses, finaliza-se a analise geral dos resultados, que
buscou ressaltar as principais conclusdes obtidas em relacao a forga e dire¢do das correlagdes
médias encontradas. Passa-se, a partir de agora, para a andlise das categorias de indicadores

selecionadas para este estudo.
4.2 ANALISE POR CATEGORIA DE INDICADORES

Os resultados por categoria permitem obter uma compreensao mais especifica acerca
das diferentes interpretacdes da situagdo econdmico-financeira que possuem impacto nas
cotacdes das acgoOes. Estas interpretacdes — referentes a situagdes de liquidez, giro e prazos
médios, endividamento, rentabilidade e lucratividade — serdo aprofundadas a seguir, apds uma
abordagem genérica dos resultados das categorias, a qual procura mostrar ao leitor alguns
aspectos importantes sobre diferencas e ressalvas nas analises realizadas.

Em linhas gerais, as correlagdes médias encontradas para as categorias apresentam
valores muito proximos, resultado que permite caracteriza-las como possuidoras de
correlacio média moderada com os retornos das agdes (resultado encontrado também na
andlise individual dos indicadores). Com pouca vantagem sobre os demais, tem-se a categoria

de “Indicadores de Rentabilidade” (., = 0,48), conforme pode ser visto na tabela a seguir:

0 valor de “t” também pdde ser obtido a partir de tabela de “distribuigdo t de student” disponibilizada por
Pinheiro et al (2009, p. 279). Para a consulta, foi definido o valor de 0,975 para “p” e o valor o (infinito) para
“v”, referente aos graus de liberdade (g.1.), devido ao limite da tabela de 120 g.1.
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Tabela 2 — Correlacdes médias das categorias de indicadores para o periodo de 2001 a 2006

Tipo de correlagado Forga da correlagcao
Categoria Co’rrt_alagao Anélise Co’rrt_alagao Analise
média () média (1)

Indicadores de Liquidez 0,06 Positiva 0,43 Moderada
Indicadores de Prazos Médios e de Giro 0,10 Positiva 0,47 Moderada
Indicadores de Endividamento -0,03 Negativa 0,46 Moderada
Indicadores de Rentabilidade 0,29 Positiva 0,48 Moderada
Indicadores de Lucratividade 0,20 Positiva 0,47 Moderada

Nota: elaborado pelo autor.

J4 a analise do tipo de correlagdo demonstra correlacdes médias positivas para quatro
das cinco categorias de indicadores, sendo negativa somente a média encontrada para os
“Indicadores de Endividamento”. A principio € possivel interpretar que, quando as medidas
de liquidez, rentabilidade, lucratividade e de prazos médios/giro das empresas aumentam, a
variacao dos retornos de suas agdes tende a apresentar 0 mesmo comportamento. O inverso so
tende a ocorrer com as medidas voltadas a andlise das dividas das empresas, ou seja, quando
tais indicadores apresentam variagdao para mais, os retornos tendem a apresentar variagdo para
menos e vice-versa. Poder-se-ia dizer que esta interpretagcdo ¢ bastante intuitiva, nao fosse o
fato da categoria dos “Indicadores de Endividamento” incluir aqueles que permitem visualizar
a capacidade de cobertura das dividas assumidas (através dos indicadores de fluxo de caixa e
de “Garantia de Capital de Terceiros™), algo que demonstra ser, de certa forma, bastante
contra-intuitivo. Afinal, supde-se que os investidores deveriam compreender a presenga de
maior capacidade de pagamento de dividas nas empresas como um aspecto positivo para a
decisdo de investimento. Analisando os demais tipos de correlagdo verificados nos
indicadores da mesma categoria, nota-se que tal compreensao parece existir, pois as referidas
medidas da capacidade de cobertura sao as Unicas que apresentam altas correlagcdes médias
com os retornos das agdes dentro da categoria, apresentando destaque também em relagdo a
todos os indicadores analisados no estudo (o indicador “Composi¢do do Endividamento”
também possui correlagdo positiva, mas sem destaque na andlise geral). Os demais
indicadores da categoria de “Indicadores de Endividamento” apresentam correlagdes
negativas, fato que acaba por determinar o coeficiente médio negativo geral encontrado.
Logo, um procedimento que poderia ser adotado a partir destes resultados seria a inclusao dos
indicadores de fluxo de caixa e de “Garantia de Capital de Terceiros” em uma nova categoria
que buscasse medir somente a capacidade de cobertura das dividas.

A analise dos resultados gerais pela contagem da quantidade de ocorréncias de

correlacdes negativas e positivas (freqiiéncias de coeficientes positivos e negativos) também
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para as demais categorias permite visualizar que a maioria das correlagdes ¢ positiva, com
especial destaque para os “Indicadores de Rentabilidade” e os “Indicadores de Lucratividade”,
categorias cujos indicadores apresentam mais de 70% de correlagdes médias positivas. Isto
permite identificar que os retornos das acdes tendem a apresentar comportamento na mesma
direcdo das variacdes verificadas nos indicadores destas categorias, ou seja, os valores dos
indicadores e dos retornos das a¢des tendem a aumentar ou diminuir conjuntamente. A tabela

a seguir apresenta as freqiiéncias das correlagdes por categoria:

Tabela 3 — Freqiiéncias de correlacdes negativas e positivas nas categorias de indicadores

para o periodo de 2001 a 2006
Correlagoes Correlagoes Total
Categoria negativas positivas
f f f f F F’

Indicadores de Liquidez 32 45% 39 55% 71 100%
Indicadores de Prazos Médios e de Giro 23 32% 48 68% 71 100%
Indicadores de Endividamento 39 55% 32 45% 71 100%
Indicadores de Rentabilidade 20 28% 51 72% 71 100%
Indicadores de Lucratividade 18 25% 53 75% 71 100%

Nota: elaborado pelo autor.

Para atingir os objetivos estabelecidos neste estudo, mostra-se necessario realizar uma
andlise especifica de cada categoria, procurando identificar os seus principais indicadores,
suas forgas e tipo de correlagdo que apresentam. Esta andlise é apresentada a partir deste
momento, com o objetivo também de evidenciar a aplicabilidade e interpretacao dos

indicadores com maior destaque.

4.2.1 Indicadores de Liquidez

A categoria dos indicadores utilizados para analisar a capacidade de uma empresa de
“satisfazer compromissos de pagamentos com terceiros” (NEVES e VICECONTI, 2003,
p. 458) ou para, em outras palavras, identificar a “facilidade com a qual ela pode pagar suas
contas” (GITMAN, 2002, p. 109), foi a que obteve a menor correlagdo média com os retornos
das agoes (p = 0,43).

Os indicadores de “Solvéncia Geral” e de “Liquidez Geral” apresentaram as maiores
correlacdes médias (. = 0,47 para ambas), sendo que correlagdes muito fortes foram
identificadas em 8% (6 casos) e 10% (7 casos) das empresas, respectivamente, conforme
apresentado no Apéndice 1. E possivel notar que as variagdes do Ativo Permanente parecem

ndo exercer influéncia na correlagdo média com os retornos das agdes, pois o indicador de
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“Solvéncia Geral” mede a relagdo do Ativo Total com o Passivo Circulante e com o Exigivel
a Longo Prazo, enquanto a “Liquidez Geral” mede a relagdo apenas do Ativo Circulante e do
Realizavel a Longo Prazo com as mesmas contas do passivo. A tabela a seguir apresenta as

correlagdes médias dos indicadores pertencentes a categoria:

Tabela 4 — Correlacdes médias para os “Indicadores de Liquidez” no periodo de 2001 a 2006

Tipo de correlagdo Forga da correlagao
Indicador Co’rrt.alagao Analise Co’rrelzlagao Analise
média (p,) média (p,)

Solvéncia Geral 0,16 Positiva 0,47 Moderada
Liquidez Geral 0,04 Positiva 0,47 Moderada
Liquidez Corrente 0,03 Positiva 0,46 Moderada
Liquidez Seca 0,01 Positiva 0,42 Moderada
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,07 Positiva 0,40 Moderada
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea 0,07 Positiva 0,38 Moderada

Nota: elaborado pelo autor.

Nota-se que a “Liquidez Absoluta, Imediata ou Instantdnea”, que demonstra a
capacidade de pagamento das empresas no mais curto prazo possivel — ao relacionar as contas
mais liquidas presentes no Balanco Patrimonial (Disponivel em relagdo ao Passivo
Circulante) — possui a menor correlagdo média com os retornos das agdes (u. = 0,38). E
interessante salientar que o valor do coeficiente de correlacao encontrado para este indicador €
o menor dentre os 40 indicadores analisados, conforme pode ser visto no Apéndice 1. Além
disso, conforme apresentado no Apéndice J, o indicador apresenta correlacdo muito forte em
somente duas empresas, quantidade maior apenas do que a apresentada pelo “Giro do Ativo
Operacional (RAQO)”, pertencente a proxima categoria analisada. Depreende-se, portanto, que
as andlises de liquidez das empresas parecem considerar a liquidez mais imediata como um
critério menos importante para a tomada de decisao de investimento em agdes.

J& a andlise do tipo de correlagdo existente demonstra que, em média, ocorre somente
correlacdo positiva entre os indicadores da categoria o os retornos das agoes. Isto demonstra
que as varidveis apresentam tendéncia a variar conjuntamente nas mesmas diregdes, indicando
que, a medida que as medidas de liquidez das empresas aumentam, o mesmo tende a ocorrer

com os retornos das agoes, € vice-versa.

4.2.2 Indicadores de Prazos Médios e de Giro

Conforme apresentado no capitulo 3, o autor Matarazzo (2010) expde que, para obter-

se uma analise completa da liquidez de uma empresa, ¢ preciso proceder também a analise
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dos indicadores de prazos médios e de giro. Consideradas de grande importancia para a
definicdo de estratégias empresariais, estas medidas apresentaram correlacdes médias
moderadas com os retornos das agdes das empresas analisadas neste estudo. Dentre os onze
indicadores pertencentes a categoria, quatro referentes ao giro dos Ativos foram os que
obtiveram maior destaque (os trés primeiros com M, = 0,52 ¢ o outro com ., = 0,49).
Interessante salientar que os indicadores de “Giro do Ativo (ou do Ativo Total)” e “Giro do
Ativo Operacional (RAO)” apresentam destaque também quando comparados aos 40
indicadores analisados no estudo, pois obtiveram a quarta e a quinta maior correlacio média
geral, respectivamente. A excecdo dentre os indicadores de giro dos Ativos € relativa ao
indicador de “Giro do Ativo Permanente”, o qual apresentou correlagdo média menor do que
o “Giro das Duplicatas a Receber” (indicador que mede o giro de uma conta mais liquida do

Balango Patrimonial), conforme pode ser visto na tabela a seguir:

Tabela 5 — Correlacdes médias para os “Indicadores de Prazos Médios e de Giro”
no periodo de 2001 a 2006

Tipo de correlagédo Forga da correlagédo
Indicador Co’rrt_elagao Analise Co’m_alagao Analise
média (1,) média (u,)

Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,27 Positiva 0,52 Moderada
Giro do Ativo Operacional (RAQO) 0,27 Positiva 0,52 Moderada
Giro do Ativo Total Médio 0,33 Positiva 0,49 Moderada
Giro das Contas a Pagar 0,21 Positiva 0,48 Moderada
Giro das Duplicatas a Receber 0,10 Positiva 0,48 Moderada
Giro do Ativo Permanente 0,24 Positiva 0,48 Moderada
Giro do Patriménio Liquido 0,06 Positiva 0,47 Moderada
Prazo Médio Pagamento Compras (PMPC) -0,21 Negativa 0,46 Moderada
Prazo Médio Recebimento Vendas (PMRV) -0,12 Negativa 0,46 Moderada
Prazo Médio Renovacgédo Estoques (PMRE) -0,05 Negativa 0,41 Moderada
Giro dos Estoques 0,04 Positiva 0,41 Moderada

Nota: elaborado pelo autor.

Assim como na categoria anterior dos “Indicadores de Liquidez”, novamente ¢
possivel perceber uma menor atencdo a conta menos liquida do Ativo Permanente. Mesmo
assim, o “Giro do Ativo Permanente” ainda figura a frente de indicadores que relacionam
contas mais liquidas, como o de “Prazo Médio de Renovacdo de Estoques (PMRE)” e de
“Giro dos Estoques”, os quais aparecem com as menores correlagdes médias da categoria
(n- = 0,41 para ambos). Estes indicadores apresentam, respectivamente, o quinto € o quarto
menor valor dentre os 40 indicadores analisados no estudo, conforme pode ser visto no
Apéndice I. E interessante analisar ainda que, dentre os trés indicadores de prazos médios, o

coeficiente médio que analisa a conta de Estoques demonstra se distanciar dos demais,
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figurando juntamente no final da lista com o indicador de giro que analisa também a conta
Estoques. Nota-se, talvez, uma menor aten¢cdo concedida a andlise dos Estoques pelos
investidores para a tomada de decisdo.

Ja a andlise do tipo de correlagdo identificada para cada indicador revela a forma como
ocorre a variagdo conjunta com os retornos das agdes. E possivel perceber que todos os
indicadores voltados a andlise de giro apresentaram correlagdes médias positivas,
demonstrando tendéncia de variagdo conjunta nas mesmas dire¢des dos retornos das acdes. Ja
os indicadores de prazos médios demonstraram somente correlacdes meédias negativas,
demonstrando variagdes conjuntas em sentido contrario ao das a¢des. Em relagdo as medidas
de prazos médios, os autores Neves e Viceconti (2003) apresentam que, para as de renovagao
de estoques e de recebimento de vendas, a interpretacdo deve seguir o raciocinio de “quanto
menor, melhor” (p. 485). Ja para o indicador de prazo médio de pagamento, a interpretagao
deve ser ao contrario, ou seja, “quanto maior, melhor”. Os coeficientes médios encontrados,
no entanto, ndo demonstram esta compreensdo para o indicador de prazo médio de
pagamento. Ao obter coeficiente médio negativo, verifica-se que o mesmo apresenta
tendéncia de comportamento contrario aos retornos das agdes, sendo que pela exposi¢do dos

autores a tendéncia de comportamento deveria dar-se no mesmo sentido.

4.2.3 Indicadores de Endividamento

Através da analise dos “Indicadores de Liquidez”, foi possivel verificar a atengdo dada
a capacidade das empresas de pagar suas dividas de forma geral, tanto no curto como no
longo prazo. Para analisar a capacidade de pagamento no curto prazo, foram apresentados os
“Indicadores de Prazos Médios e de Giro” sendo que, para o longo prazo, tém-se os
“Indicadores de Endividamento”. Dentre os onze indicadores selecionados para a categoria, o
que apresentou maior correlacdo média com os retornos das agdes foi o indicador “Fluxo de
Caixa / Passivo Exigivel Total” (p, = 0,53) o qual, através da relacdo do Lucro Liquido ap6s o
Imposto de Renda (mais a Depreciacdo) com o total de Capital de Terceiros, permite
compreender a sua “capacidade [...] de arcar com os juros € a amortizagdao de suas dividas”
(VAN HORNE, 1984, p. 89). A segunda maior correlacio média foi obtida pelo indicador
“Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo” (u, = 0,52), o qual também avalia o Lucro
Liquido apds o Imposto de Renda (mais a Depreciacdo), mas desta vez em relagdo somente ao
total de dividas assumidas a longo prazo. A tabela a seguir apresenta todas as correlagdes

médias encontradas:
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Tabela 6 — Correlagoes médias para os “Indicadores de Endividamento” no periodo de 2001 a 2006

Tipo de correlagdo Forga da correlagao
Indicador Coeficiente - Coeficiente .
< 4 Andlise - Anidlise
médio () médio (p,)

Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,32 Positiva 0,53 Moderada
Fluxo de Caixa / Financ. a Longo Prazo 0,33 Positiva 0,52 Moderada
Garantia de Capital de Terceiros 0,22 Positiva 0,48 Moderada
Endividamento Geral -0,16 Negativa 0,47 Moderada
Participagdo de Capitais de Terceiros -0,19 Negativa 0,45 Moderada
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,23 Negativa 0,45 Moderada
Imobilizagdo dos Recursos Nao Correntes -0,09 Negativa 0,44 Moderada
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,22 Negativa 0,44 Moderada
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,20 Negativa 0,44 Moderada
Composicdo do Endividamento 0,02 Positiva 0,41 Moderada
Capitalizagao a Longo Prazo -0,12 Negativa 0,40 Moderada

Nota: elaborado pelo autor.

Assim como para o indicador “Lucro por Ac¢ao (LPA)” (que sera visto posteriormente
na analise dos “Indicadores de Lucratividade”), as correlagdes médias dos indicadores de
Fluxo de Caixa também apresentaram destaque neste estudo. De acordo com Van Horne, o
Fluxo de Caixa ¢ “o dinheiro gerado pelo funcionamento da empresa” (1984, p. 89), sendo
que as relagdes desta medida com as dividas apresentam destaque na variagdo conjunta com
os retornos das ac¢des dentre os 40 indicadores analisados.

Outra forma de analisar a capacidade de pagamento é pelo indicador “Garantia de
Capital de Terceiros”, que demonstra quantos reais (R$) ha de capital proprio para cada real
(R$) assumido com terceiros, conforme Neves e Viceconti (2003). Embora os recursos
presentes no Patrimonio Liquido tendem a ser menos liquidos do que o dinheiro gerado nas
atividades (Fluxo de Caixa), esta menor liquidez parece possuir ndo receber muita atengdo dos
investidores, tendo em vista que o indicador de “Garantia de Capital de Terceiros” figura em
terceiro lugar (u, = 0,48) na categoria. No entanto, em comparagdo aos 40 indicadores do
estudo, o mesmo ndo apresenta o destaque dos indicadores de Fluxo de Caixa, conforme
apresentado no Apéndice 1. J& o indicador com a menor correlagdo média da categoria ¢ o de
“Capitalizacdo a Longo Prazo” (n, = 0,40), o qual ndo se destaca também entre os 40
indicadores do estudo, tendo obtido a terceira menor for¢a média de correlagao.

A andlise dos tipos de correlagdao encontrados para os “Indicadores de Endividamento”
demonstra primeiramente que, quanto maior a capacidade de cobertura das dividas de longo
prazo da empresa, maior tendera a ser o retorno das agdes, sendo a situacdo inversa também
verdadeira. No entanto, a maior parte dos indicadores da categoria apresenta correlagdo média
negativa com os retornos, indicando a tendéncia de variagdo conjunta em sentido contrario. E

possivel verificar que, ao contrario das demais categorias, as acdes tendem a sofrer
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valorizacao quando as medidas de endividamento diminuem e, a0 mesmo tempo, apresentar
desvaloriza¢do quando as mesmas medidas aumentam.

E importante salientar uma diferenciagio conceitual entre os “Indicadores de
Endividamento”. Nota-se que os trés primeiros indicadores da Tabela 6 referem-se a
capacidade das empresas de honrar suas dividas de longo prazo. Ja os demais demonstram as
decisdes da empresa sobre a composi¢ao do endividamento e sobre a utilizagdo do capital de
terceiros. E o caso, por exemplo, do indicador “Exigivel a Longo Prazo / Patrimonio
Liquido”, que demonstra a decisao de estrutura de capital das empresas, tendo em vista que tal
estrutura pode ser avaliada exatamente pela relacdo existente entre capital de terceiros
(empréstimos a longo prazo) e capital proprio (patrimonio liquido), conforme apresentado por
Gitman (2002, p. 431). E o caso, ainda, dos indicadores que demonstram a imobilizagdo dos
capitais. A diferenca de aplicabilidade dos indicadores talvez permita compreender as
dessemelhancas também entre os tipos de correlagdo encontrados (negativa ou positiva),

conforme apresentado no paragrafo anterior.
4.2.4 Indicadores de Rentabilidade

Conforme apresentado no capitulo 3, os “Indicadores de Rentabilidade” sao utilizados
para medir a “relagdo entre os rendimentos e o capital investido na empresa” (NEVES E
VICECONTI, 2003, p. 466, grifo meu). Por este motivo, tem-se que todos os indicadores
apresentam-se como medidas de retorno sobre diferentes formatos de Ativos ou sobre o
Patrimonio Liquido e suas contas (Capital Social), conforme pode ser visualizado na proxima
tabela. Isto demonstra a capacidade destes indicadores de realizar analises sobre a eficacia no
uso do capital, seja ele proprio ou de terceiros. Difere, no entanto, dos “Indicadores de
Endividamento” que analisam o Fluxo de Caixa ao ndo relacionar o lucro obtido com o capital

de terceiros, de forma isolada, para medir a capacidade de cobertura as dividas.

Tabela 7 — Correlacdes médias para os “Indicadores de Rentabilidade” no periodo de 2001 a 2006

Tipo de correlagdo Forca da correlagcao
Indicador Coeficiente L. Coeficiente .
. Analise . . Analise
médio (1) médio (u,)

Retorno sobre o Ativo Total (ROA) 0,30 Positiva 0,50 Moderada
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) 1 0,32 Positiva 0,49 Moderada
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,30 Positiva 0,49 Moderada
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) 2 0,31 Positiva 0,48 Moderada
Retorno sobre o Capital Realizado 0,27 Positiva 0,47 Moderada
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,26 Positiva 0,46 Moderada

Nota: elaborado pelo autor.
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O indicador de “Retorno sobre o Ativo Total (ROA)” apresenta a maior correlacio
média da categoria (. = 0,50), tendo demonstrado também destaque na analise geral. O
indicador procura analisar “o potencial de gera¢ao de lucro por parte da empresa” a partir da
utilizacdo total de seus ativos, conforme apresentado por Matarazzo (2010, p. 113). O autor
destaca, ainda, que esta ndo ¢ uma “medida de rentabilidade de capital”, mas sim “uma
medida da empresa em gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-se” (p. 114).

Outro indicador que obteve destaque foi o de “Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE)” (u = 0,49), cuja correlagdo média também foi uma das maiores do estudo. Segundo
Matarazzo, “a verificagdo pura e simples do valor do Lucro Liquido de uma empresa nao ¢
esclarecedora” (2010, p. 116), sendo que a comparacao deste valor com o Patriménio Liquido
permite evidenciar o que o autor denomina de “taxa de rendimento do Capital Proprio”, a qual
“pode ser comparada com a de outros rendimentos [...] no mercado, como Caderneta de
Poupancga, CDBs, Letras de Cambio, Acdes, Aluguéis, Fundos de Investimento, etc.”. Por esta
abordagem, torna-se possivel analisar a empresa “pura e simplesmente” como uma opg¢ao de
investimento, conceituagao que permite compreender a importancia deste indicador e de seu
destaque dentre todos os demais, tendo em vista sua aplicabilidade nas decisdes de
investimento.

O indicador de “Retorno sobre o Investimento Operacional”, por outro lado, foi o que
apresentou a menor correlacdo média da categoria (w, = 0,46), ndo obtendo destaque também
na analise geral. De acordo com Neves e Viceconti (2003, p. 468), este indicador procura
“medir a eficiéncia com que os administradores aplicaram os recursos em investimentos
destinados a uso e operagdo na empresa (ativo operacional)” — sendo que esta efici€éncia nao
demonstra receber especial atengdo nas decisdes de investimento em agdes.

Ja a analise do tipo de correlacdo existente permite compreender que, em média, pode
ser verificada a variacdo conjunta no mesmo sentido dos retornos das agdes para todos os
“Indicadores de Rentabilidade”, ou seja, quanto maior o retorno sobre Ativos ou sobre o

Capital Proprio investido, maior tende a ser o retorno verificado sobre as agdes, e vice-versa.

4.2.5 Indicadores de Lucratividade

Assim como os indicadores da categoria anterior, os “Indicadores de Lucratividade”

também analisam os lucros das empresas, com a diferenca de fazé-lo pela otica da “margem”,

ou seja, do retorno sobre as vendas e nao sobre o capital investido.
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Nesta categoria estdo incluidas as medidas de “Lucro por Agdo (LPA)” e “Indice
Preco/Lucro (P/L)”. O indicador “Lucro por Acdo (LPA)” foi o que apresentou a maior
correlacdo média (u, = 0,54) da categoria, tendo também apresentado o maior resultado dentre
todos os indicadores do estudo, conforme listagem disponivel no Apéndice I. O segundo
destaque da categoria foi o “indice Prego/Lucro (P/L)” (1, = 0,51) o qual, conforme
apresentado no capitulo 3, pode ser considerado como uma varidavel fundamentalista por
utilizar o proprio preco das a¢des para seu calculo. Embora possa ser considerado como uma
medida redundante na correlacdo com os retornos das a¢des de acordo com a conceituagao de
Nagano, Merlo e Silva (2003), esse indicador obteve destaque menor do que outros
indicadores puramente econdmico-financeiros na classificagdo geral, demonstrando menor
correlagdo média do que indicadores que analisam fluxo de caixa e giro dos ativos. De acordo
com Neves e Viceconti, a relagdo do prego da acdo com o lucro disponivel para distribuigao
aos acionistas ordindrios indica “o niimero de anos que seriam necessarios para reaver o
capital investido numa determinada ag2o” e que tal medida pode ser utilizada como “um
indicador de oportunidades de investimento entre alternativas oferecidas” (2003, p. 472).
Desta forma, possui aplicabilidade semelhante a do indicador de “Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE)” da categoria de “Indicadores de Rentabilidade”, ao permitir a comparacdo de
diferentes oportunidades de investimento.

Analisando somente as medidas de margem, tem-se que a “Margem Liquida”
apresenta o maior destaque (. = 0,47) dentro da categoria. Enquanto os indicadores de fluxo
de caixa pertencentes a categoria de “Indicadores de Endividamento” medem a capacidade de
cobertura das dividas e os “Indicadores de Rentabilidade” medem a efic4cia no uso do capital,
o indicador de “Margem Liquida” demonstra “a eficiéncia relativa da empresa apos se levar
em conta todas as despesas e o imposto de renda”, conforme Van Horne (1984, p. 91). Ainda
segundo o autor, ao proceder-se a comparacao deste indicador entre diferentes empresas, ¢
possivel compreender a eficiéncia da mesma na gestdo, por exemplo, de seus custos de
produgdo e politicas de precos. O autor também apresenta que a “Margem Liquida” deve ser
analisada em conjunto com a “Margem Bruta”, sendo que, no entanto, tal procedimento nao ¢
verificado pela correlagdo média encontrada para este Ultimo indicador (u, = 0,44). Pela
premissa de analise conjunta, os indicadores deveriam ter apresentado correlagdes médias
iguais ou a0 menos mais proximas do que foi identificado, conforme pode ser visualizado na

tabela a seguir:
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Tabela 8 — Correlagdes médias para os “Indicadores de Lucratividade” no periodo de 2001 a 2006

Tipo de correlagdo Forca da correlagcao
Indicador Coeficiente - Coeficiente .
g Anidlise - Andlise
médio (1) médio ()

Lucro por Acéo (LPA) 0,36 Positiva 0,54 Moderada
indice Prego/Lucro (P/L) 0,28 Positiva 0,51 Moderada
Margem Liquida 0,17 Positiva 0,47 Moderada
Margem Operacional 0,24 Positiva 0,44 Moderada
Margem Bruta 0,20 Positiva 0,44 Moderada
Margem N&o-Operacional -0,03 Negativa 0,43 Moderada

Nota: elaborado pelo autor.

O indicador de “Margem Nao-Operacional” foi o que demonstrou a menor correlagao
média da categoria (u, = 0,43) sendo que, conforme pode ser visto na listagem geral do
Apéndice I, o mesmo ndo obteve destaque dentre os 40 indicadores do estudo. Esta medida de
margem baseia-se na andlise de “despesas e receitas ndo relacionadas diretamente com o
objetivo do negbdcio” (MARION, 2006, p. 121), as quais apresentam ocorréncia “aleatoria”.
Talvez por este motivo o indicador tenha apresentado uma correlagdo média negativa com os
retornos das agdes, demonstrando uma possivel aversao dos investidores em relagdo a
aleatoriedade de resultados ndo decorrentes dos objetivos das empresas. Desta forma, quanto
maior for a “Margem Nao Operacional” obtida a partir de resultados aleatorios, menor tende a
ser os retornos verificados nas agoes, sendo o contrario também verdadeiro. Todos os demais
indicadores da categoria apresentaram correlagcdes médias positivas, indicando tendéncia de

variagdo conjunta nas mesmas direcdes dos retornos das agdes.

4.3 COMENTARIOS SOBRE A ANALISE DOS RESULTADOS

Para realizar analises, o investidor tem a sua disposi¢do diversos indicadores que
permitem obter uma melhor compreensdo de diferentes aspectos da situagdo econdmico-
financeira das empresas. Com a utilizagdo dos indicadores apresentados neste estudo, torna-se
possivel compreender aspectos relacionados a liquidez, ao endividamento, a lucratividade, a
rentabilidade, ao giro de determinadas contas do balango patrimonial e as politicas de prazos
médios praticadas nas empresas. Como visto até o momento, esta divisdo conceitual foi
utilizada para a determinacdo de categorias de indicadores, sendo que, em cada uma, ¢
possivel verificar aqueles indicadores cujas forcas médias de correlacdo apresentam maior
destaque. Estes indicadores sdo apresentados de forma resumida a seguir, procurando
responder a um dos objetivos estabelecidos para este estudo, que consiste em identificar os

indicadores com maiores evidéncias de variagdo conjunta com os retornos das agoes.
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Quadro 19 — Indicadores com as maiores correlacdes médias identificadas em cada categoria

Categoria Indicador qug_a Tipo d?

média | correlagdo
Lucratividade Lucro por Acao (LPA) 0,54 Positiva
Endividamento Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,53 Positiva
Prazos Médios e de Giro Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,52 Positiva
Prazos Médios e de Giro Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,52 Positiva
Rentabilidade Retorno sobre o Ativo Total (ROA) 0,50 Positiva
Liquidez Solvéncia Geral 0,47 Positiva
Liquidez Liquidez Geral 0,47 Positiva

Nota: elaborado pelo autor.

A andlise por coeficientes médios, embora permita identificar a existéncia da
tendéncia de variagcdo conjunta, apresenta somente correlacdes médias moderadas. Ao analisar
de forma individualizada os resultados dos indicadores para cada empresa, € possivel verificar
diversas ocasides em que surgem evidéncias de variacdo conjunta caracterizada como forte e
muito forte. E possivel considerar, portanto, que se torna necessario ao investidor proceder
também a analise individual dos fatores econdmico-financeiros inerentes as empresas em que
pretende investir, procurando identificar os indicadores com correlagdes mais fortes para cada
empresa. Para exemplificar, toma-se a empresa “Monteiro Aranha” (de codigo MOAR3): 21
dos 40 indicadores apresentaram correlacdo muito forte com os retornos das a¢des. Incluindo
os considerados fortes, chega-se a 34 indicadores que tendem, de forma significativa, a variar
conjuntamente com os retornos das agdes desta empresa. Outro exemplo pode ser visto na
empresa “WLM Industria e Comércio” (de cddigo SGAS3), a qual apresenta 31 indicadores
com correlagdes fortes e muito fortes. Assim € verificado também na empresa “Tractebel
Energia” (de codigo TBLE3): 29 indicadores apresentam correlagdes fortes e muito fortes.
Em maior ou menor quantidade, ¢ possivel identificar em todas as empresas, sem excegao,
pelo menos um indicador que possua uma correlagao forte ou muito forte com os retornos das
acoes (conforme o Apéndice J). Unindo o resultado do teste de hipoteses a esta analise, nota-
se até este ponto, portanto, que existe evidéncia estatistica da variagdo conjunta de um ou
mais indicadores com as cotagdes. E possivel observar que torna-se necessario ao investidor
proceder a analise individual da realidade econdmico-financeira das empresas, buscando
identificar os indicadores (ou indicador) que apresentam correlagdes fortes ou muito fortes
com os retornos das agoes.

No entanto, ao invés de realizar uma analise minuciosa considerando cada um dos
indicadores, para algumas empresas ¢ possivel identificar que as correlacdes médias
calculadas para as categorias de indicadores (conforme valores apresentados nas ultimas

linhas das tabelas do Apéndice H) apresentam-se como fortes ou muito fortes. Nota-se, por
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exemplo, que para a empresa “Telemig Celular Participacdes” (de codigo TMCP3) as
correlagdes médias das categorias de “Indicadores de Rentabilidade” e de “Indicadores de
Liquidez” podem ser caracterizadas como muito forte (i, = 0,96) e forte (u, = 0,86),
respectivamente. No caso da empresa “Copesul” (de codigo CPSL3), somente a categoria de
“Indicadores de Rentabilidade” merece especial destaque, com correlagdo média muito forte
(n-=0,97). Ja para a empresa “WEG” (de codigo WEGE3), a mesma categoria apresenta uma
correlacdo forte (p, = 0,88) com os retornos das acdes. No entanto, ao contrario dos
indicadores isolados, ndo ¢ possivel identificar para todas as a¢des pelo menos uma categoria
que apresenta uma correlagdo média forte ou muito forte. E o caso, por exemplo, da empresa
“Rossi Residencial” (de cddigo RSID3), para a qual as categorias apresentaram apenas
correlacdes médias fracas e moderadas. O mesmo pode ser evidenciado nas empresas “Rede
Empresas de Energia Elétrica” (de codigo REDE3), “Petroquimica Unido” (de cddigo
PQUN3), “Paranapaema” (de codigo PMAM3), dentre outras. Finalmente, tem-se que,
quando correlagdes médias fortes ou muito fortes ndo puderem ser encontradas para as
categorias de indicadores, torna-se necessario, portanto, a ja referida andlise individual dos

indicadores para cada empresa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os indicadores econdomico-financeiros permitem ao investidor “avaliar as condigdes e
o desempenho financeiro” de diferentes empresas, conforme apresentado por Van Horne
(1984, p. 81) sendo que, segundo Gitman, estes indicadores “afetam diretamente o prego das
acoes” (2002, p. 102). J& segundo Matarazzo (2010), a analise dos dados disponibilizados
pelas demonstracdes financeiras permite a producao de informagdes relevantes para a tomada
de decisdo nas empresas. Além destas conceituacdes, tem-se aquelas apresentadas pelos
trabalhos cientificos publicados por autores brasileiros (abordados na revisao bibliografica),
os quais procuram avaliar a influéncia de indicadores financeiros sobre os retornos das agdes
ou sua relevancia para andlises financeiras, através do uso de técnicas estatisticas. O autor
Schiehll, sem contemplar a andlise especifica dos indicadores, apresenta que “a divulgacdo
das Demonstragdes Financeiras, anuais e trimestrais, das empresas de capital aberto [...]
produz efeitos significativos sobre o comportamento dos pregos de suas acdes” (1996, p. 3).
Ja Fritzen (2004) identificou o indicador de “Retorno sobre o Patrimonio Liquido” (o qual
pode ser caracterizado como um indicador econdmico-financeiro, de acordo com o referencial
teorico apresentado) como o principal fator a explicar os pregos das agdes, sendo este
indicador exatamente o que apresentou “maior significancia estatistica” e, portanto, “maior
influéncia sobre o desempenho das acdes” (2004, p. 55). A partir de diferente abordagem, o
autor Bastos (2008) procurou identificar quais indices financeiros seriam mais relevantes para
a analise de demonstragdes financeiras e se os resultados encontrados validariam os indices
apontados por 58 trabalhos académicos desenvolvidos em programas brasileiros de pos-
graduacao em Ciéncias Contabeis. Ao final, o autor identificou que “existe importancia
estatistica significativa entre os dois grupos de indicadores” (BASTOS, 2008, p. 118).

O presente estudo procurou atingir objetivo semelhante aos destes autores, ao buscar
evidenciar a existéncia de variagdo conjunta entre os indicadores economico-financeiros e os
retornos das acgdes. Esta analise foi realizada a partir da interpretacdo de coeficientes de
correlagdo calculados para 40 indicadores de 71 empresas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 2001 a 2006.

Conforme Kloeckner (2008), para o atendimento do objetivo principal em uma
pesquisa, ¢ preciso o cumprimento de etapas anteriores, as quais consistem nos objetivos
especificos. O primeiro objetivo aqui proposto foi relativo a identificagdo e ao calculo dos
indicadores econdomico-financeiros, sendo esta etapa cumprida a partir da revisao

bibliografica dos autores Gitman, Van Horne, Matarazzo e Neves e Viceconti. A partir desta
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revisdo foram levantados, analisados, comparados e, por fim, selecionados os indicadores
propostos por cada autor. Identificados, portanto, os indicadores econdomico-financeiros a
serem utilizados para as analises, foram levantadas as demonstragdes financeiras — Balangos
Patrimoniais, Demonstragdes de Resultado do Exercicio (DREs) e Demonstragdes de Origens
e Aplicacdes de Recursos (DOARs) — para as 71 empresas selecionadas, através do software
Economatica. A partir destes dados, foram calculados todos os indicadores para as referidas
empresas, com exce¢do do indicador “Lucro por Ac¢do (LPA)”, cujos valores anuais por
empresa também foram obtidos diretamente no mesmo sofiware.

Cumprida, portanto, a primeira etapa, buscou-se o atendimento ao proximo objetivo
especifico, o qual consistiu na analise das variagdes conjuntas dos valores dos indicadores e
dos retornos das agdes. Para isso, procedeu-se primeiramente ao levantamento das cotacdes de
fechamento das agdes para as mesmas datas de referéncia das demonstragdes financeiras
(31 de dezembro de cada ano). Em seguida, os indicadores foram comparados ano a ano para
obtencdo de suas respectivas séries de variagdes. Igual procedimento foi adotado para as
cotacdes das agodes, visando a obtengdo de suas séries de retornos. Os dois tipos de séries
foram entdo utilizados para o calculo do coeficiente de correlagdo de cada indicador em
relacdo aos retornos das acgdes, por empresa. Para isto, foi utilizada a ferramenta “Analise de
Dados » Correlagdo” disponivel no software Microsoft Excel. Ao todo, foram obtidos 2.840
coeficientes de correlagdo, os quais possibilitaram o calculo de médias aritméticas necessarias
para a realizagdo das analises propostas.

A partir das médias calculadas para cada indicador e para cada uma das cinco
categorias de indicadores selecionadas para o estudo, foi possivel a andlise de forca e direcao
das correlagdes médias encontradas, sendo que, em termos gerais, foi evidenciada correlagao
média moderada para todos os indicadores e categorias. Em relagdo a direcao, foi identificada
correlagdo média positiva para as categorias de “Indicadores de Liquidez”, “Indicadores de
Rentabilidade”, “Indicadores de Lucratividade” e “Indicadores de Prazos Médios e de Giro”.
Somente para os “Indicadores de Endividamento” a direcao encontrada foi negativa.

Além da andlise qualitativa das correlagdes médias, foi também realizado teste de
hipoteses, sendo considerada como hipotese nula a afirmacao de que ndo ha evidéncia de
variagdo conjunta e, como hipdtese alternativa, a afirmacdo de que tal evidéncia existe.
Assumindo a média de todos os coeficientes calculados como o valor da média da amostra
para o calculo da estatistica de teste, obteve-se T = 10,39, valor considerado muito
significante e que ocasionou a rejeicao da hipotese nula e a conseqiiente aceitagao da hipotese

alternativa. Foi possivel evidenciar, portanto, a um nivel de significancia de 5%, a existéncia
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de varia¢do conjunta entre os indicadores econdmico-financeiros e os retornos das agdes. A
partir das analises das correlagdes e do teste de hipdteses foi possivel, finalmente, atingir o
segundo objetivo especifico.

As referidas andlises forneceram subsidio também para o atendimento ao ultimo
objetivo especifico, sendo possivel identificar os indicadores com maior destaque na variagao
conjunta com os retornos das agdes. Primeiramente, foi possivel identificar que a categoria
dos “Indicadores de Rentabilidade” apresentou a maior correlagdo média (p, = 0,48), seguida
pelas categorias de “Indicadores de Lucratividade” e “Indicadores de Prazos Médios e de
Giro” (i, = 0,47 para ambos), “Indicadores de Endividamento” (u, = 0,46) e, por ultimo, a de
“Indicadores e Liquidez” (u. = 0,43). No entanto, foi possivel notar que os coeficientes
médios de correlagdo destas categorias apresentam valores bastante proximos, ndo permitindo
deduzir que exista uma diferenga significativa entre os mesmos ¢ demonstrando que as
categorias apresentam semelhante forca média moderada.

Ja pela andlise individual dos indicadores, ¢ possivel verificar na tabela 24 do
Apéndice I a listagem em ordem decrescente das correlacdes médias. Em primeiro lugar, tem-
se 0 “Indicador de Lucratividade” denominado de “Lucro por A¢ao (LPA)” (i = 0,54), o qual
demonstra o “nimero de anos que seriam necessarios para rever o capital investido”,
conforme apresentado por Neves e Viceconti (2003, p. 472). Em seguida, tem-se os
“Indicadores de Endividamento” que permitem a analise do fluxo de caixa, que sdo o “Fluxo
de Caixa / Passivo Exigivel Total” (p, = 0,53) e o “Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo
Prazo” (w = 0,52). Segundo Van Horne, o fluxo de caixa ¢ “o dinheiro gerado pelo
funcionamento da empresa” (1984, p. 89), sendo que as relacdes desta medida com as dividas
apresentaram destaque na variagdo conjunta com os retornos das acdes, dentre os 40
indicadores analisados. Dois dos “Indicadores de Prazos Médios e de Giro” também
apresentaram destaque, que sdo os indicadores de “Giro do Ativo (ou do Ativo Total)” e
“Giro do Ativo Operacional (RAO)” (u, = 0,52 para ambos). Em seguida, tem-se o “Indicador
de Lucratividade” denominado de “indice Preco/Lucro (P/L)” (u. = 0,51) o qual, segundo
Nagano, Merlo e Silva (2003), pode ser considerado como uma variavel fundamentalista
redundante na correlagdo com os retornos das agdes, por utilizar o proprio preco das agdes
para seu calculo. Embora tenha obtido destaque dentre os 40 indicadores analisados, o “Indice
Preco/Lucro (P/L)” apresentou menor correlacio média do que os indicadores abordados
acima, os quais podem ser considerados como indicadores puramente econdmico-financeiros.

Mesmo sendo encontradas somente correlagdes médias moderadas para os indicadores

e para as categorias, foi possivel identificar diversas ocorréncias de correlagdo média forte
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(-0,90 < r <-0,60 ou 0,60 << 0,90) ou muito forte (-1,00 < <-0,90 ou 0,90 < r < 1,00) ao
proceder-se a analise individual dos indicadores para cada empresa (analise que pode ser
realizada a partir das tabelas disponiveis no Apéndice H e a partir dos dados presentes na
Tabela 1). A analise dos dados demonstra que 35% dos coeficientes de correlagao calculados
(n3o-médios) caracterizam-se como fortes e muito fortes. Além disso, conforme pode ser
visto no Apéndice J, cada indicador analisado apresenta a ocorréncia de correlacio muito
forte para pelo menos uma empresa. No entanto, ao contrario dos indicadores isolados, ndo ¢
possivel identificar para todas as a¢des pelo menos uma categoria com correlagdo média forte
ou muito forte.

A partir do exposto, considera-se que foram atendidos todos os objetivos especificos,
sendo possivel considerar atendido também, portanto, o objetivo principal deste estudo, que
consistiu em identificar e analisar a existéncia de varia¢do conjunta da situa¢do economico-
financeira das empresas e dos retornos de suas agoes. A partir do teste de hipoteses e das
analises dos coeficientes de correlacdo foi possivel evidenciar, enfim, a existéncia da

tendéncia de variagdo conjunta.

5.1 LIMITACOES DO TRABALHO E SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

A partir do exposto, tem-se que foi possivel atingir os objetivos definidos para o
presente estudo. E importante salientar que os resultados alcancados dependeram do método
estatistico utilizado, sendo que outros métodos também podem ser adotados para a realizagao
de novos estudos, com o objetivo de comparar as conclusoes. A relagdo existente entre as
demonstragdes financeiras e os retornos das agdes tem sido objeto de pesquisa de diversos
autores, sendo possivel encontrar uma extensa gama de materiais tratando sobre o tema a
partir de diferentes abordagens. Neste sentido, este estudo ndo procurou desenvolver uma
referéncia completa sobre o tema. O autor buscou somente oferecer mais uma contribui¢cao
positiva e metodologicamente correta para o publico interessado, em especial, aos
investidores em acdes (pessoas fisicas ou juridicas) que fazem uso da analise de indicadores
econdmico-financeiros para a tomada de decisdo. Conforme apresenta Graham, os
movimentos verificados no mercado de agdes sdo ocasionados por “trés fatores”, quais sejam:
desempenho interno das empresas, o que determina sua capacidade de geragdo de lucro e de
pagamento de dividendos; a inflacdo do periodo e; um “fator especulativo” determinado pelo
“aumento ou diminui¢ao do publico investidor por acdes” (2007, p. 107). O presente estudo,

conforme o leitor pode depreender, possui seu foco no estudo do primeiro fator, relativo a
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relagdo entre o desempenho interno das empresas e o retorno de suas agdes. Novos estudos
poderiam ser desenvolvidos, portanto, procurando verificar o modelo completo proposto por
Graham, incluindo, desta forma, também medidas de inflagdo e de especulacao.

Uma conceituagao que se mostra de interessante analise prevé que, quando estudos sao
feitos acerca das forgcas que influenciam os movimentos do mercado, ¢ importante
compreender que os resultados obtidos devem-se a presenca, no estudo, de varidveis bem
definidas, cuja interrelacdo origina estes movimentos. Logo, para um observador que se
distancia do objeto estudado, ¢ possivel que os mesmos resultados sejam passiveis de serem
observados continuamente. No entanto, a partir do momento em que a compreensao sobre a
interrelacao das variaveis passa a estar disponivel aos agentes envolvidos no objeto estudado e
estes passam a utilizar esta compreensdo para determinar as suas decisdes, as forcas que
exercem influéncia passam a sofrer modificacdes. Graham (2007), neste sentido, apresenta a

seguinte conceituacao:

Aquelas formulas que atrairam adeptos e importancia o fizeram porque funcionaram
bem por um tempo ou, as vezes, simplesmente porque podiam ser adaptadas, de
forma plausivel, ao registro estatistico do passado. No entanto, a medida que
aumenta a aceitagdo, sua confiabilidade tende a diminuir. Isso acontece por duas
razdes: primeiro, a passagem do tempo traz novas condi¢des as quais a formula
velha ndo se ajusta; segundo, nos assuntos de mercado acionario, a popularidade de
uma teoria de negociag¢do exerce, por si mesma, uma influéncia no comportamento
do mercado que diminui suas possibilidades de lucrar no longo prazo.
(GRAHAM, 2007, p. 223)

Portanto, torna-se importante compreender que, a medida que o conhecimento sobre
uma ou outra técnica passa a ser mais utilizado para a tomada de decisdo de investimento,
menor passa a ser a sua eficacia ao longo do tempo. Visando compreender se esta teoria de
Graham pode ser verificada na analise por indicadores econdOmico-financeiros, torna-se
interessante a realizagdo de futuros estudos que, mantendo o mesmo método, permitam
“atualizar” as analises aqui desenvolvidas. Para isso, tornar-se-ia necessario somente proceder
a coleta dos dados financeiros e das cotagdes das a¢des das empresas, periodicamente. Esta
“atualizagdo” do conhecimento permitiria manter controle sobre a eficacia da utilizagdao dos
indicadores aqui apresentados como sendo os mais confidveis para a tomada de decisdo.

Para que o investidor possa, portanto, utilizar adequadamente os resultados aqui
apresentados como referéncia para as suas decisdes, € pertinente ainda fazer algumas
ressalvas acerca do método e das limitagdes do modelo adotado. Primeiramente, deve-se

compreender que ndo foram previstos nesta andlise os custos de transacdo existentes no



67

mercado. Segundo Kloeckner (2008, p. 18), ¢ de grande relevancia para o leitor a informagao
sobre a previsdo ou ndo dos custos de transacdo no modelo apresentado. Embora o autor
refira-se mais especificamente a estudos sobre desempenho de modelos, considera-se
importante alertar o leitor sobre a limitagdo existente no presente trabalho. Desta forma, torna-
se possivel a realizagdo de futuras pesquisas que busquem simular os retornos que seriam
verificados a partir de investimentos realizados seguindo o método aqui apresentado, com a
inclusdo dos referidos custos de transacao.

Conforme foi apresentado durante o trabalho, também ndo foram consideradas nas
analises as empresas financeiras, por estas possuirem ‘“estrutura de capital bastante
diferenciada das demais, principalmente no tocante ao endividamento” (NAGANO, MERLO
E SILVA, 2003, p. 18). Novos trabalhos poderiam ser realizados, portanto, contemplando
também as empresas financeiras ou, ainda, ser realizados com o objetivo de analisar somente

estas empresas.
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APENDICE A - Parametros de selecio das acoes

A partir da ferramenta de analise “Stock Guide” disponivel no software Economatica
foi preparada tabela com as colunas “Nome”, “Classe”, “Bolsa”, “Tipo de Ativo”, “Cddigo” e

10 colunas denominadas “Q Negocios”. As colunas receberam, ainda, os seguintes filtros:

Quadro 20 — Filtros aplicados na tabela de selecdo de acdes no software Economatica

Coluna Filtro(s)
Nome Nenhum filtro
Classe “ON”

Bolsa “Bovespa”

Tipo de Ativo “Acao”

Cadigo Nenhum filtro

Q Negdcios Parametro “Data”: “31/12/2007”
Parametro “Data inicial”: “01/01/2007”
Parédmetro “Maior que”: “0” (zero)

Q Negécios Parametro “Data”: “31/12/2006”
Parémetro “Data inicial”: “01/01/2006”
Parametro “Maior que”: “0” (zero)

Q Negécios Parametro “Data”: “31/12/2005”
Parémetro “Data inicial”: “01/01/2005”
Parametro “Maior que”: “0” (zero)

Q Negocios Parametro “Data”: “31/12/2004”
Parémetro “Data inicial”: “01/01/2004”
Parametro “Maior que”; “0” (zero)

Q Negécios Parametro “Data”: “31/12/2003”
Parémetro “Data inicial”: “01/01/2003”
Parametro “Maior que”; “0” (zero)

Q Negdcios Parametro “Data”: “31/12/2002”
Parametro “Data inicial”: “01/01/2002”

Parametro “Maior que”; “0” (zero)

Q Negdcios Parémetro “Data”: “31/12/2001”
Parametro “Data inicial”: “01/01/2001”
Parametro “Maior que”: “0” (zero)

Q Negdcios Parametro “Data”: “31/12/1999”
Parametro “Data inicial”: “01/01/1999”
Parametro “Maior que”: “0” (zero)

Q Negodcios Parametro “Data”: “31/12/1998”
Parametro “Data inicial”: “01/01/1998”
Parametro “Maior que”: “0” (zero)
Nota: elaborado pelo autor.
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APENDICE B - Acoes selecionadas

Apobs os passos descritos no capitulo 2, foram obtidas 71 agdes para utilizagdo nas

analises propostas, conforme a listagem a seguir:

Quadro 21 — Acoes selecionadas

C?Od'qo Nome da empresa
a acao

ACES3 ARCELORMITTAL INOX BRASIL
ALPA3 ALPARGATAS

AMBV3 AMBEV

ARCE3 ARCELOR BRASIL S.A.™
ARCZ3 ARACRUZ CELULOSE
ASSM3 HOTEIS ELDORADO

AVIL3 ACOS VILLARES

BDLL3 BAEDELLA

BRFS3 BRF FOODS

BRKM3 BRASKEM

BRTP3 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES
ClQU3 CIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL
CMIG3 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS
CPLE3 CIA PARANAENSE DE ENERGIA
CPSL3 COPESUL

CRUZ3 SOUZA CRUZ

CSNA3 CIA SIDERURGICA NACIONAL
CTNM3 | CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS
DFVA3 D F VASCONCELLOS
DHBI3 DHB INDUSTRIA E COMERCIO
DOCA3 DOCA INVESTIMENTOS
DPPI3 IPIRANGA DISTRIBUIDORA
DURA3 DURATEX

ELEV3 ELEVA

EMBR3 EMBRAER

ESTR3 MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA
ETER3 ETERNIT

FLCL3 CATAG LEOPOLDINA
GGBR3 GERDAU

GOAU3 METALURGICA GERDAU
GUAR3 GUARARAPES CONFECCOES
IGUA3 CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL
ITEC3 ITAUTEC PHILCO

ITSA3 ITAUSA

JFEN3 JOAO FORTES ENGENHARIA
KLBN3 KLABIN

LAME3 LOJAS AMERICANAS
LIGT3 LIGHT

LIXC3 LIX DA CUNHA

MAGS3 MAGNESITA

MOARS3 MONTEIRO ARANHA
MYPK3 IOCHPE-MAXION

OIBR3 Ol

'* Denominagio social adotada a partir da data de dezembro de 2005 para a até entio “Companhia Sidertrgica
Belgo-Mineira” (ARCELOR BRASIL, 2006).



PEFX3 PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO
PETR3 PETROBRAS
PMAM3 PARANAPAEMA

PNVL3 PANVEL FARMACIAS
POMO3 MARCOPOLO
PQUN3 PETROQUIMICA UNIAO

PTBL3 PORTOBELLO

PTIP3 IPIRANGA PETROQUIMICA
RAPT3 | RANDON IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
REDE3 REDE EMPRESAS DE ENERGIA ELETRICA
RHDS3 M G POLIESTER

RIPI3 REFINARIA DE PETROLEO IPIRANGA
ROMI3 ROMI

RSID3 ROSSI RESIDENCIAL
SGAS3 WLM

TBLE3 TRACTEBEL ENERGIA

TIMP3 TIM PARTICIPACOES
TMCP3 TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES
TNCP3 AMAZONIA CELULAR

TNLP3 TELEMAR

TUPY3 TUPY

UNIP3 UNIPAR PARTICIPACOES
USIM3 USIMINAS

VALE3 VALE (CRVD)

VIVO3 VIVO PARTICIPACOES

VIVT3 TELEF BRASIL
WEGE3 WEG
WHRL3 WHIRLPOOL

Fonte: BM&FBOVESPA (2012); Arcelor Brasil (2006).
Nota: elaborado pelo autor.

72



APENDICE C - Parimetros de levantamento das cotacoes
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Ap6s realizado o levantamento das agdes na ferramenta de andlise “Stock Guide” do

software Economatica, foram utilizados os mesmos parametros de filtragem para o

levantamento das cotacdes. Para isso, na tabela de ac¢des ja pronta foram adicionadas novas

colunas'® (uma para cada ano do periodo de 2001 a 2006) com os seguintes parametros:

Quadro 22 — Parametros de levantamento de cotacdes no software Economatica

Parametro Valor
Data “31/12” dos anos de 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006

“Def usuario”, configurado para apresentar os valores em “Real” com
Moeda ajuste pelo indice “IGPM FGV Acumulado” a apresentados “em moeda

original na ultima data disponivel”.

Ajustar por proventos

“Sim, inclusive dividendos” (os tipos de proventos considerados pelo
software Economatica sdo apresentados no Apéndice F).

Tolerancia

“Se nao houver negécio nesta data aceitar a cotagao anterior mais
préoxima”, selecionando a opgao “desde que dentro do mesmo ano”.

Nota: elaborado pelo autor.

!> As novas colunas foram inseridas pelas opgdes “Criar coluna”, “Base de dados: Cotagdes”, “Fechamento”.
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APENDICE D - Parametros de levantamento das demonstracoes financeiras

Para cada empresa selecionada para o estudo, foi realizado o levantamento de suas

respectivas demonstragdes financeiras consolidadas — Balango Patrimonial, Demonstragcdo de

Resultados do Exercicio (DRE), Demonstragao do Fluxo de Caixa (DFC) e Demonstragao de

Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) — para cada um dos anos contemplados (2000 a

2006). O levantamento no software Economatica foi realizado utilizando os seguintes

parametros:

Quadro 23 — Parametros de levantamento das demonstracées financeiras no software Economatica

Parametro Valor

Data inicial “Dezembro de 2000”
Data final “‘Dezembro de 2006”
Demonstragao de resultados “No exercicio”

Moeda

“Def usuario”, configurado para apresentar os valores em
“Real” com ajuste pelo indice “IGPM FGV Acumulado” e
apresentados “em moeda original” com data de “31/12”
dos anos de 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006

Mostrar os itens

“Todos”

Consolidado

“Sim”

Mostrar balangos nas seguintes datas

“4° tri do ano fiscal”

Analise

“Nenhuma”

Como mostrar os nimeros

“Em milhares” com “0” (zero) decimais

Usar cores

Marcado

Empresa

“Empresa corrente”

Nota: elaborado pelo autor.
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APENDICE E — Parametros de levantamento do Lucro por A¢io

Apos realizado o levantamento das agdes e das cotagdes na ferramenta de analise

“Stock Guide” do software Economatica, foram utilizados os mesmos pardmetros de filtragem

para o levantamento do Lucro por A¢ao de cada empresa. Para isso, na tabela de acdes ja

pronta foram adicionadas novas colunas'® (uma para cada ano do periodo de 2001 a 2006)

com o0s seguintes parametros:

Quadro 24 — Parametros de levantamento do Lucro por Acio no software Economatica

Parametro Valor

Data “Dezembro” dos anos de 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006
Periodo “No exercicio”

Consolidado “Sim”

Andlise “Nenhuma”

Ajustar “dados por agao” Marcado

por desdobramentos, etc.

Moeda

“Def usuario”, configurado para apresentar os valores em “Real” com
ajuste pelo indice “IGPM FGV Acumulado” a apresentados “em moeda
original” com data de “31/12” dos anos de 2001, 2002, 2003, 2004, 2005
e 2006

Nota: elaborado pelo autor.

' As novas colunas foram inseridas pelas op¢des “Criar coluna”, “Indicadores Financeiros”, “Lucro / A¢do $”.
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APENDICE F - Tipos de ajustes por proventos do software Economatica

De acordo com Nishi, Baima e Campos (2008, p. 11), o parametro de “Ajustar por
proventos” disponibilizado pelo software Economatica considera os seguintes tipos de

proventos:

Quadro 25 — Tipos de ajustes por proventos do software Economatica
Bonificacdo

Desdobramento

Ajuste de capital

Reducéo de capital

Agrupamento

Subscricao

Subscri¢do (excl agdes novas)

Dividendo

Cisao

Alteracéo no lote de negociagao

Cancelamento

Aumento na quantidade de agdes de outra classe
Emissao de agbes para fusdo/aquisicao

Emissao de agbes (ndo especificada)

Conversao de titulos em acdes

Colocacéao de agoes

Nao exercicio do direito de subscrigao

Emissao agdes por exercicio de direito de subscrigcdo anterior
Fonte: Nishi, Baima e Campos (2008).

Nota: elaborado pelo autor.
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APENDICE G — Cilculo dos coeficientes de correlacio pelo software Microsoft Excel

Para o calculo dos coeficientes de correlagdo entre as séries de variagcdes dos
indicadores econOmico-financeiros ¢ dos retornos das cotagdes das agoes, inicialmente os
indicadores e as cotacdes referentes a cada empresa foram distribuidos em colunas, enquanto
os seus valores anuais foram distribuidos em linhas. Realizada a tabulacdo dos dados, foi
utilizada o caminho “Ferramentas » Andlise de Dados » Correlacdo” do software Microsoft

Excel, versao 2003, incluindo os parametros a seguir:

Quadro 26 — Parametros para calculo dos coeficientes de correlaciio no software Microsoft Excel

Parametro Valor
Selecao de todas as células contendo os respectivos
Intervalo de entrada rétulos de colunas, nao incluindo, no entanto, a coluna
com a referéncia ao periodo (2001, 2002, 2003...).
Agrupado por... “Colunas”
Rétulos na primeira linha “Marcado”
Opcdes de saida “Nova planilha”

Nota: elaborado pelo autor.




APENDICE H - Tabelas dos coeficientes de correlacao

Tabela 9 — Coeficientes de correlacio de ACES3, ALPA3, AMBV3, ARCE3 e ARCZ3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador ACES3 | ALPA3 | AMBV3 | ARCE3 | ARCZ3
Liquidez Geral -0,11 0,72 -0,72 0,68 -0,23
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instantanea 0,43 0,51 -0,27 0,43 0,44
Liquidez Corrente 0,64 0,46 -0,86 0,42 -0,19
Liquidez Seca 0,58 0,46 -0,87 0,46 -0,22
Solvéncia Geral 0,00 0,63 0,45 -0,64 -0,09
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,61 -0,33 -0,90 0,07 -0,52
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 0,56 -0,57 0,96 0,14 -0,06
Giro das Duplicatas a Receber -0,48 0,59 -0,95 -0,15 0,07
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,77 -0,70 -0,08 0,67 0,21
Giro das Contas a Pagar 0,54 0,41 0,01 -0,62 -0,19
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) 0,45 -0,39 0,83 0,24 -0,13
Giro dos Estoques -0,44 0,38 -0,79 -0,21 -0,01
Giro do Ativo Permanente 0,34 -0,21 -0,91 0,81 0,49
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,72 0,48 -0,96 0,74 0,60
Giro do Ativo Total Médio 0,62 0,46 -0,48 0,61 0,69
Giro do Patrimébnio Liquido 0,38 -0,73 -0,80 0,79 0,34
Giro do Ativo Operacional (RAQO) 0,18 0,64 0,75 0,83 0,72
Endividamento Geral -0,12 -0,73 -0,34 0,67 0,10
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,11 -0,82 -0,79 0,76 0,07
Capitalizacdo a Longo Prazo 0,12 -0,83 -0,84 0,29 0,08
Participagéo de Capitais de Terceiros -0,23 -0,78 -0,36 0,72 0,16
Composigéo do Endividamento -0,57 0,53 0,75 -0,16 -0,10
Imobilizagdo do Capital Proprio -0,35 -0,37 0,22 -0,72 0,26
Imobilizacdo do Patrimbnio Liquido -0,67 -0,69 -0,18 -0,07 0,25
Imobilizagdo dos Recursos Nao Correntes -0,84 0,56 0,68 -0,60 0,30
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,72 0,69 -0,73 0,72 0,26
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,82 0,26 0,36 0,25 0,29
Garantia de Capital de Terceiros 0,10 0,64 0,63 -0,67 -0,16
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,78 0,37 -0,53 0,84 0,25
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,76 0,36 -0,22 0,78 0,25
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,80 0,07 -0,41 0,85 0,25
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,76 0,18 -0,19 0,85 0,25
Retorno sobre o Capital Realizado 0,72 -0,01 -0,26 0,71 0,25
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,79 0,45 -0,23 0,93 0,25
Margem Bruta 0,53 0,79 0,25 0,90 0,17
Margem Operacional 0,78 0,37 -0,40 0,63 0,24
Margem N&o-Operacional -0,62 -0,29 -0,41 0,56 0,14
Margem Liquida 0,39 -0,15 -0,14 0,47 0,09
Lucro por Acao (LPA) 0,74 0,21 -0,48 -0,24 0,25
indice Prego/Lucro (P/L) 0,34 0,53 0,91 0,54 0,09
Indicadores de Liquidez (i) 0,40 0,52 0,68 0,45 0,28
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,52 0,50 0,71 0,55 0,34
Indicadores de Endividamento (l) 0,42 0,63 0,54 0,51 0,18
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,77 0,26 0,34 0,83 0,25
Indicadores de Lucratividade (p) 0,57 0,39 0,43 0,55 0,16

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 10 — Coeficientes de correlacio de ASSM3, AVIL3, BDLL3, BRFS3 e BRKM3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador ASSM3 | AVIL3 | BDLL3 | BRFS3 | BRKM3
Liquidez Geral -0,80 0,41 0,11 0,38 0,48
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,16 0,10 0,52 -0,12 0,20
Liquidez Corrente -0,80 -0,22 0,15 -0,01 0,76
Liquidez Seca -0,80 -0,18 0,06 0,08 0,73
Solvéncia Geral -0,70 0,83 0,13 0,50 0,51
Capital de Giro (Circulante) Liquido -0,48 -0,33 -0,08 -0,58 0,48
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) | -0,49 -0,17 0,02 0,57 -0,66
Giro das Duplicatas a Receber 0,53 0,25 -0,01 -0,71 0,81
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) 0,96 -0,99 -0,78 -0,64 -0,56
Giro das Contas a Pagar -0,82 0,97 0,78 0,69 0,89
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,43 -0,52 0,42 -0,79 -0,58
Giro dos Estoques 0,34 0,58 -0,62 0,81 0,65
Giro do Ativo Permanente 0,25 0,54 0,09 -0,01 0,99
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,96 0,53 0,17 0,24 0,97
Giro do Ativo Total Médio -0,31 0,43 0,09 0,39 0,70
Giro do Patriménio Liquido 0,98 -0,71 0,07 -0,33 -0,18
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,37 0,45 0,11 0,39 0,69
Endividamento Geral 0,81 -0,82 0,04 -0,48 -0,50
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido 0,99 -0,89 -0,51 -0,01 -0,45
Capitalizagdo a Longo Prazo 0,23 -0,78 0,31 -0,08 -0,47
Participagédo de Capitais de Terceiros 0,98 -0,84 0,02 -0,52 -0,48
Composicdo do Endividamento 0,41 0,28 0,02 -0,43 -0,62
Imobilizacdo do Capital Proprio 0,98 -0,81 -0,21 -0,66 -0,49
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 0,97 -0,82 -0,43 0,60 -0,50
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,35 0,14 -0,25 0,40 -0,66
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total -0,16 0,81 0,53 0,29 0,97
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo -0,97 0,82 0,43 0,43 0,97
Garantia de Capital de Terceiros 0,20 0,96 0,23 0,57 0,44
Retorno sobre o Ativo Total - ROA -0,84 0,87 0,64 -0,24 0,49
Retorno sobre o Ativo Total Médio -0,70 0,85 0,63 -0,24 0,48
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) -0,99 0,89 0,62 -0,25 0,45
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) -0,50 0,81 0,63 -0,25 0,45
Retorno sobre o Capital Realizado -0,30 0,88 0,63 -0,24 0,47
Retorno sobre o Investimento Operacional -0,83 0,93 0,80 -0,26 0,56
Margem Bruta -0,32 -0,26 0,60 0,87 0,42
Margem Operacional -0,84 0,93 0,83 -0,26 0,56
Margem N&o-Operacional -0,57 0,49 -0,85 0,20 -0,02
Margem Liquida -0,63 0,70 0,59 -0,24 0,47
Lucro por Acao (LPA) -0,09 0,90 0,85 -0,17 0,49
indice Preco/Lucro (P/L) 0,29 0,93 0,15 -0,68 0,91
Indicadores de Liquidez (u) 0,62 0,35 0,18 0,28 0,52
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,61 0,55 0,28 0,49 0,72
Indicadores de Endividamento (j) 0,64 0,73 0,27 0,40 0,60
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,71 0,87 0,65 0,25 0,48
Indicadores de Lucratividade (u) 0,45 0,70 0,65 0,40 0,48

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 11 — Coeficientes de correlacio de BRTP3, CIQU3, CMIG3, CPLE3 e CPSL3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador BRTP3 | ClQU3 | CMIG3 | CPLE3 | CPSL3
Liquidez Geral -0,14 -0,09 0,92 -0,75 -0,51
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,50 0,48 0,77 0,27 0,01
Liquidez Corrente -0,28 -0,23 0,92 0,14 0,38
Liquidez Seca -0,30 -0,27 0,92 0,14 0,14
Solvéncia Geral 0,44 -0,20 0,84 0,68 0,64
Capital de Giro (Circulante) Liquido -0,41 -0,15 0,91 -0,39 -0,12
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) -0,25 0,07 -0,82 0,60 -0,42
Giro das Duplicatas a Receber 0,21 -0,17 0,78 -0,68 0,49
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) 0,45 0,41 -0,83 0,09 -0,37
Giro das Contas a Pagar -0,53 -0,38 0,56 0,01 0,54
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) 0,27 0,19 -0,97 0,67 -0,60
Giro dos Estoques 0,05 -0,27 0,92 -0,79 0,67
Giro do Ativo Permanente -0,27 0,17 0,42 -0,78 0,68
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) -0,39 -0,10 -0,07 -0,58 0,95
Giro do Ativo Total Médio 0,03 0,38 0,82 0,36 0,79
Giro do Patriménio Liquido -0,50 0,11 -0,82 -0,66 0,85
Giro do Ativo Operacional (RAO) -0,17 -0,08 -0,07 -0,84 0,89
Endividamento Geral -0,41 0,14 -0,86 -0,70 -0,65
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,35 -0,55 -0,68 -0,41 -0,10
Capitalizagdo a Longo Prazo 0,12 0,17 -0,61 -0,44 -0,14
Participagédo de Capitais de Terceiros -0,36 0,09 -0,84 -0,65 -0,75
Composicdo do Endividamento 0,22 0,39 -0,56 0,12 -0,40
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,42 -0,35 -0,90 0,27 -0,23
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,47 -0,15 -0,88 -0,88 -0,78
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,21 -0,07 -0,86 -0,22 -0,27
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,66 -0,17 0,50 0,13 0,69
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,66 -0,33 0,46 0,29 0,48
Garantia de Capital de Terceiros 0,43 -0,21 0,77 0,63 0,73
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,49 -0,11 0,76 0,57 0,98
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,50 0,07 0,74 0,56 0,97
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,48 -0,02 0,81 0,56 0,96
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,49 -0,05 0,76 0,55 0,96
Retorno sobre o Capital Realizado 0,49 -0,05 0,77 0,57 0,96
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,47 -0,10 0,39 0,56 0,96
Margem Bruta -0,26 0,60 -0,46 0,32 0,24
Margem Operacional 0,48 0,01 0,39 0,57 0,92
Margem N&o-Operacional 0,27 0,15 0,96 0,45 -0,18
Margem Liquida 0,48 0,20 0,65 -0,19 0,93
Lucro por Acao (LPA) 0,63 0,43 0,88 0,69 0,70
indice Preco/Lucro (P/L) 0,48 0,58 0,78 0,26 -0,52
Indicadores de Liquidez (u) 0,35 0,24 0,88 0,40 0,30
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,29 0,20 0,60 0,55 0,68
Indicadores de Endividamento (j) 0,39 0,24 0,72 0,43 0,47
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,49 0,07 0,71 0,56 0,97
Indicadores de Lucratividade (u) 0,43 0,33 0,69 0,41 0,58

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 12 — Coeficientes de correlacio de CRUZ3, CSNA3, CTNM3, DFVA3 e DHBI3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador CRUZ3 | CSNA3 | CTNM3 | DFVA3 | DHBI3
Liquidez Geral 0,34 0,28 0,13 -0,69 -0,95
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea 0,43 0,26 -0,60 0,71 0,02
Liquidez Corrente 0,01 0,89 0,09 -0,75 -0,95
Liquidez Seca 0,16 0,71 -0,29 -0,03 -0,88
Solvéncia Geral 0,42 0,65 0,23 -0,80 -0,83
Capital de Giro (Circulante) Liquido -0,21 0,98 0,10 -0,10 0,00
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 0,79 -0,76 -0,18 0,31 -0,66
Giro das Duplicatas a Receber -0,78 0,84 0,19 -0,39 0,62
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,89 -0,76 -0,52 -0,28 -0,64
Giro das Contas a Pagar 0,91 0,97 0,29 0,30 0,58
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,91 0,02 0,20 -0,25 0,88
Giro dos Estoques 0,88 -0,22 -0,27 0,27 -0,89
Giro do Ativo Permanente 0,36 -0,41 0,44 0,33 -0,36
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,64 -0,47 0,49 -0,26 -0,07
Giro do Ativo Total Médio 0,39 0,12 0,40 0,19 -0,55
Giro do Patriménio Liquido 0,59 -0,54 0,39 -0,08 0,48
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,56 -0,55 0,49 -0,27 -0,01
Endividamento Geral -0,41 -0,63 -0,32 0,73 0,84
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,23 -0,13 0,23 -0,01 0,31
Capitalizagdo a Longo Prazo -0,45 -0,09 0,02 0,04 0,34
Participagédo de Capitais de Terceiros -0,48 -0,62 -0,07 -0,05 0,75
Composicdo do Endividamento 0,30 -0,63 -0,16 -0,31 0,13
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,05 -0,73 0,35 -0,07 0,37
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,46 -0,85 0,37 -0,07 0,26
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,12 -0,91 0,48 0,60 0,33
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,43 0,73 0,25 0,51 -0,83
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,43 0,67 0,91 -0,04 -0,77
Garantia de Capital de Terceiros 0,48 0,67 0,01 -0,66 -0,75
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,28 0,37 0,20 0,10 -0,86
Retorno sobre o Ativo Total Médio -0,06 0,41 0,15 0,09 -0,79
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,08 0,32 0,22 0,01 0,82
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) -0,03 0,39 0,11 -0,10 0,78
Retorno sobre o Capital Realizado 0,10 0,38 0,19 0,05 -0,81
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,02 0,52 0,09 0,07 -0,79
Margem Bruta -0,39 -0,07 -0,15 0,16 0,54
Margem Operacional -0,20 0,61 0,06 0,06 -0,65
Margem N&o-Operacional 0,40 0,56 0,20 -0,03 -0,63
Margem Liquida -0,23 0,46 0,04 0,09 0,73
Lucro por Acao (LPA) -0,22 0,94 0,39 0,01 -0,76
indice Preco/Lucro (P/L) 0,86 0,51 0,56 -0,81 -0,34
Indicadores de Liquidez (u) 0,26 0,63 0,24 0,51 0,60
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,69 0,51 0,36 0,26 0,48
Indicadores de Endividamento (j) 0,35 0,61 0,29 0,28 0,52
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,12 0,39 0,17 0,08 0,82
Indicadores de Lucratividade (u) 0,38 0,52 0,23 0,19 0,61

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 13 — Coeficientes de correlacio de DOCA3, DPPI3, DURA3, ELEV3 e EMBR3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador DOCA3 | DPPI3 | DURA3 | ELEV3 | EMBR3
Liquidez Geral 0,34 0,45 0,68 -0,46 -0,78
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,19 -0,36 -0,19 -0,09 0,32
Liquidez Corrente 0,34 0,07 -0,28 0,36 -0,81
Liquidez Seca 0,36 0,04 -0,04 0,17 -0,74
Solvéncia Geral 0,42 0,31 0,42 -0,16 -0,12
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,18 0,08 0,25 -0,22 -0,80
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) -0,18 -0,58 0,94 -0,15 -0,51
Giro das Duplicatas a Receber -0,08 0,62 -0,92 0,07 0,69
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,31 -0,61 -0,26 0,20 0,01
Giro das Contas a Pagar 0,10 0,68 -0,13 -0,25 -0,19
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,24 -0,32 -0,68 -0,50 0,89
Giro dos Estoques -0,07 0,51 0,71 0,50 -0,91
Giro do Ativo Permanente 0,07 0,58 0,77 0,14 -0,93
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,04 0,76 0,05 0,75 -0,77
Giro do Ativo Total Médio -0,07 0,63 0,20 0,26 -0,84
Giro do Patriménio Liquido -0,18 0,56 -0,24 0,52 -0,88
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,09 0,89 0,02 0,71 -0,82
Endividamento Geral -0,42 -0,36 -0,41 0,11 0,12
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,30 0,24 -0,70 0,69 -0,46
Capitalizagdo a Longo Prazo -0,42 0,77 -0,64 0,51 -0,26
Participagédo de Capitais de Terceiros -0,51 -0,33 -0,42 0,15 0,10
Composicdo do Endividamento -0,57 -0,14 0,74 -0,52 0,71
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,41 -0,52 -0,65 0,68 0,93
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,53 0,69 -0,66 0,55 0,23
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,39 0,20 -0,46 -0,38 0,67
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,18 0,65 0,84 -0,31 -0,57
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,06 -0,65 0,75 -0,20 0,25
Garantia de Capital de Terceiros 0,51 0,25 0,43 -0,22 -0,11
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,12 0,57 0,73 -0,33 -0,60
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,16 0,63 0,72 -0,30 -0,67
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,13 0,48 0,57 -0,36 -0,67
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,15 0,60 0,65 -0,31 -0,66
Retorno sobre o Capital Realizado 0,20 0,49 -0,12 -0,26 -0,73
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,05 0,95 0,66 -0,31 -0,53
Margem Bruta 0,18 -0,56 0,40 0,26 -0,16
Margem Operacional 0,04 0,88 0,55 -0,26 -0,09
Margem N&o-Operacional -0,37 0,05 0,58 -0,67 -0,34
Margem Liquida 0,08 0,37 -0,50 -0,56 -0,47
Lucro por Acao (LPA) 0,44 0,92 0,89 -0,24 -0,86
indice Preco/Lucro (P/L) -0,88 0,33 0,83 0,26 0,89
Indicadores de Liquidez (u) 0,30 0,22 0,31 0,24 0,59
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,12 0,62 0,41 0,40 0,68
Indicadores de Endividamento (j) 0,39 0,44 0,61 0,39 0,40
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,13 0,61 0,60 0,31 0,64
Indicadores de Lucratividade (u) 0,33 0,52 0,63 0,37 0,47

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 14 — Coeficientes de correlacio de ESTR3, ETER3, FLCL3, GGBR3 e GOAU3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador ESTR3 | ETER3 | FLCL3 | GGBR3 | GOAU3
Liquidez Geral 0,48 -0,40 -0,28 0,09 0,51
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,29 0,02 -0,50 -0,10 -0,04
Liquidez Corrente 0,73 -0,53 -0,07 -0,21 0,14
Liquidez Seca 0,14 -0,30 -0,08 -0,39 -0,11
Solvéncia Geral 0,33 -0,45 -0,84 0,08 0,30
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,39 0,17 0,26 0,91 0,81
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) -0,18 0,56 -0,37 -0,25 -0,17
Giro das Duplicatas a Receber -0,16 -0,62 0,28 0,26 0,19
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,96 0,29 0,24 0,01 0,04
Giro das Contas a Pagar 1,00 -0,35 -0,33 -0,05 -0,07
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,24 -0,48 0,96 -0,38 -0,10
Giro dos Estoques 0,04 0,38 -0,81 0,51 0,29
Giro do Ativo Permanente 0,76 0,35 0,81 0,70 0,95
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,28 -0,43 0,59 0,88 0,94
Giro do Ativo Total Médio 0,72 -0,27 0,30 0,71 0,96
Giro do Patriménio Liquido -0,11 0,02 -0,84 0,43 0,37
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,10 -0,49 0,67 0,88 0,88
Endividamento Geral -0,36 0,46 0,87 -0,12 -0,31
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido 0,20 -0,61 -0,59 -0,39 -0,51
Capitalizagdo a Longo Prazo -0,32 -0,27 -0,03 -0,46 -0,60
Participagédo de Capitais de Terceiros 0,17 0,46 -0,72 -0,36 -0,47
Composicdo do Endividamento 0,11 0,59 -0,24 0,06 0,05
Imobilizacdo do Capital Proprio 0,19 -0,84 -0,84 -0,37 -0,66
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 0,17 -0,25 -0,83 -0,25 -0,56
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,39 -0,17 -0,58 -0,02 -0,31
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,33 -0,12 -0,14 0,02 0,45
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo -0,94 0,90 0,04 0,08 0,37
Garantia de Capital de Terceiros 0,30 -0,45 0,81 0,41 0,56
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,26 -0,05 0,26 -0,03 0,40
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,33 -0,04 0,23 -0,06 0,37
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) -0,31 -0,02 0,28 -0,10 0,33
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,24 -0,03 0,24 -0,08 0,37
Retorno sobre o Capital Realizado 0,32 -0,03 0,24 -0,14 0,29
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,26 0,11 0,20 0,09 0,49
Margem Bruta 0,07 -0,03 -0,53 -0,15 0,16
Margem Operacional 0,37 0,13 0,24 -0,11 0,29
Margem N&o-Operacional -0,11 -0,53 -0,33 -0,19 0,44
Margem Liquida 0,37 -0,54 0,18 -0,11 0,40
Lucro por Acao (LPA) 0,37 0,48 0,38 0,11 0,49
indice Preco/Lucro (P/L) 1,00 0,43 0,04 0,71 0,34
Indicadores de Liquidez (u) 0,39 0,31 0,34 0,30 0,32
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,40 0,39 0,57 0,50 0,49
Indicadores de Endividamento (j) 0,32 0,47 0,52 0,23 0,44
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,28 0,05 0,24 0,08 0,38
Indicadores de Lucratividade (u) 0,38 0,36 0,28 0,23 0,35

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 15 — Coeficientes de correlacio de GUAR3, IGUA3, ITEC3, ITSA3 e JFEN3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador GUAR3 | IGUA3 | ITEC3 | ITSA3 | JFEN3
Liquidez Geral -0,42 0,90 -0,63 -0,14 -0,15
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea 0,21 0,70 -0,67 0,61 0,38
Liquidez Corrente 0,02 0,79 -0,78 -0,37 -0,62
Liquidez Seca 0,22 0,62 -0,68 -0,36 -0,56
Solvéncia Geral -0,64 0,91 -0,64 0,14 -0,26
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,75 0,17 -0,74 -0,53 -0,55
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) | -0,77 -0,65 0,62 0,03 -0,56
Giro das Duplicatas a Receber 0,78 0,79 -0,73 -0,20 0,26
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,10 0,15 0,50 0,02 0,02
Giro das Contas a Pagar 0,07 -0,23 -0,58 0,17 -0,14
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,45 -0,34 0,24 -0,20 -0,26
Giro dos Estoques 0,40 0,31 -0,30 0,13 0,31
Giro do Ativo Permanente 0,75 -0,79 -0,42 -0,32 -0,15
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,84 0,92 -0,38 -0,02 0,00
Giro do Ativo Total Médio 0,79 -0,23 -0,21 0,24 0,37
Giro do Patriménio Liquido 0,89 -0,72 0,01 0,17 0,33
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,87 0,77 -0,39 -0,05 -0,47
Endividamento Geral 0,69 -0,83 0,62 -0,15 0,23
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido 0,73 -0,56 -0,63 -0,42 -0,04
Capitalizagdo a Longo Prazo -0,33 0,85 -0,35 -0,17 0,35
Participagédo de Capitais de Terceiros 0,73 -0,78 0,58 0,15 0,53
Composicdo do Endividamento -0,53 0,12 0,86 0,31 0,22
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,13 -0,29 0,50 0,78 -0,19
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 0,01 -0,39 0,45 -0,08 0,44
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,46 0,09 0,60 0,30 0,91
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total -0,37 0,15 -0,65 -0,39 -0,03
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,41 -0,33 0,48 0,73 0,97
Garantia de Capital de Terceiros -0,65 0,92 -0,63 -0,19 -0,52
Retorno sobre o Ativo Total - ROA -0,18 -0,17 -0,38 -0,43 0,00
Retorno sobre o Ativo Total Médio -0,14 -0,19 -0,38 -0,36 0,05
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) -0,11 -0,22 -0,36 -0,48 0,10
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) -0,09 -0,21 -0,36 -0,36 0,06
Retorno sobre o Capital Realizado -0,08 -0,22 -0,37 -0,30 0,08
Retorno sobre o Investimento Operacional -0,14 -0,26 -0,40 -0,76 -0,24
Margem Bruta 0,14 -0,23 -0,32 0,63 0,69
Margem Operacional -0,24 -0,26 -0,38 -0,96 -0,16
Margem N&o-Operacional -0,27 -0,98 -0,82 0,79 -0,21
Margem Liquida 0,11 0,44 -0,38 -0,76 -0,83
Lucro por Acao (LPA) -0,33 -0,21 -0,41 0,84 0,37
indice Preco/Lucro (P/L) 0,85 -0,12 0,35 0,12 0,22
Indicadores de Liquidez (u) 0,38 0,68 0,69 0,36 0,42
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,63 0,57 0,40 0,13 0,24
Indicadores de Endividamento (j) 0,46 0,48 0,58 0,33 0,40
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,13 0,20 0,38 0,45 0,08
Indicadores de Lucratividade (u) 0,32 0,37 0,44 0,68 0,41

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 16 — Coeficientes de correlacio de KLBN3, LAME3, LIGT3, LIXC3 e MAGS3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador KLBN3 | LAME3 | LIGT3 | LIXC3 | MAGS3
Liquidez Geral 0,53 -0,56 -0,90 0,82 0,02
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea 0,64 -0,47 -0,46 0,33 0,34
Ligquidez Corrente 0,70 -0,63 -0,73 0,90 -0,29
Liquidez Seca 0,69 -0,69 -0,73 0,78 -0,09
Solvéncia Geral 0,40 -0,76 -0,83 0,87 -0,06
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,69 -0,31 -0,63 0,82 0,06
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 0,23 -0,38 -0,58 -0,36 -0,54
Giro das Duplicatas a Receber -0,21 0,30 0,63 0,59 0,58
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,39 0,60 -0,62 -0,24 -0,68
Giro das Contas a Pagar 0,33 -0,59 0,56 0,79 0,78
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) 0,03 0,51 0,14 -0,22 0,39
Giro dos Estoques -0,08 -0,46 0,35 -0,08 -0,45
Giro do Ativo Permanente 0,06 0,62 0,41 0,73 0,04
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) -0,03 0,55 0,63 0,63 -0,63
Giro do Ativo Total Médio -0,06 0,58 0,43 0,61 -0,26
Giro do Patriménio Liquido -0,14 0,27 0,27 0,57 -0,11
Giro do Ativo Operacional (RAO) -0,03 0,47 0,64 0,62 -0,53
Endividamento Geral -0,28 0,76 0,84 -0,85 0,04
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,01 -0,40 -0,17 -0,27 -0,15
Capitalizagdo a Longo Prazo -0,10 -0,34 0,33 -0,98 -0,23
Participagédo de Capitais de Terceiros -0,27 0,14 0,14 -0,70 0,06
Composicdo do Endividamento -0,71 0,73 0,77 0,18 0,14
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,41 -0,14 0,20 0,00 -0,10
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,44 -0,10 0,14 -0,25 -0,06
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,68 0,79 0,76 -0,21 -0,07
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,63 0,77 -0,60 0,37 -0,25
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,65 0,87 -0,22 -0,71 0,19
Garantia de Capital de Terceiros 0,52 -0,19 -0,69 0,74 -0,09
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,63 0,81 -0,51 0,37 -0,20
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,63 0,80 -0,50 0,37 -0,20
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,56 0,82 -0,39 0,37 -0,20
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,63 0,81 -0,51 0,37 -0,18
Retorno sobre o Capital Realizado 0,65 0,76 -0,50 0,37 -0,22
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,34 0,26 -0,46 0,48 -0,18
Margem Bruta 0,57 0,40 0,40 -0,27 0,72
Margem Operacional 0,35 0,15 -0,43 0,29 -0,15
Margem N&o-Operacional 0,63 0,25 0,31 -0,36 -0,19
Margem Liquida 0,27 0,87 -0,52 0,37 -0,23
Lucro por Acao (LPA) 0,62 -0,01 -0,59 0,37 -0,23
indice Preco/Lucro (P/L) 0,17 0,34 -0,91 -0,36 0,81
Indicadores de Liquidez (u) 0,61 0,57 0,71 0,75 0,14
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,14 0,49 0,49 0,51 0,47
Indicadores de Endividamento (j) 0,43 0,48 0,44 0,48 0,12
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,58 0,72 0,48 0,38 0,20
Indicadores de Lucratividade (u) 0,44 0,34 0,53 0,34 0,39

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 17 — Coeficientes de correlacio de MOAR3, MYPK3, OIBR3, PEFX3 e PETR3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador MOAR3 | MYPK3 | OIBR3 | PEFX3 | PETR3
Liquidez Geral 0,92 0,64 -0,03 0,04 0,29
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,22 0,62 -0,31 -0,09 0,86
Liquidez Corrente 0,95 -0,24 -0,24 0,23 0,60
Liquidez Seca 0,93 0,12 -0,21 0,01 0,90
Solvéncia Geral 0,96 -0,98 0,95 0,24 0,54
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,96 0,67 -0,30 -0,32 0,86
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) | -0,84 -0,15 -0,24 -0,99 -0,15
Giro das Duplicatas a Receber 0,95 0,24 0,24 0,99 0,20
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,92 0,22 -0,52 -0,25 -0,51
Giro das Contas a Pagar 0,94 -0,19 0,34 0,25 0,49
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,32 -0,20 -0,71 -0,10 -0,98
Giro dos Estoques 0,35 -0,02 0,55 0,09 0,94
Giro do Ativo Permanente 0,71 0,82 0,55 0,58 0,32
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,66 0,06 0,43 0,85 0,53
Giro do Ativo Total Médio 0,64 0,48 0,29 0,43 0,75
Giro do Patriménio Liquido -0,30 0,56 -0,43 0,95 -0,20
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,68 -0,08 0,74 0,93 0,17
Endividamento Geral -0,93 0,99 -0,95 -0,25 -0,59
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,89 -0,46 -0,75 -0,13 -0,55
Capitalizagdo a Longo Prazo -0,92 0,01 -0,49 -0,70 -0,69
Participagédo de Capitais de Terceiros -0,92 0,99 -0,90 -0,35 -0,52
Composicdo do Endividamento -0,44 0,95 0,19 -0,37 0,27
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,85 -0,70 -0,73 -0,28 -0,33
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,91 -0,54 -0,51 0,03 -0,61
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,86 -0,32 0,01 -0,19 -0,65
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,90 0,41 0,61 0,58 0,93
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,80 0,14 0,77 0,57 0,28
Garantia de Capital de Terceiros 0,97 -0,98 0,90 0,32 0,39
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,95 0,75 -0,06 0,52 0,85
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,95 0,76 -0,06 0,43 0,82
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,93 0,82 -0,06 0,51 0,78
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,94 0,82 -0,06 0,38 0,75
Retorno sobre o Capital Realizado 0,95 0,87 -0,06 0,44 0,74
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,97 0,94 0,01 0,38 0,80
Margem Bruta -0,40 0,23 0,60 0,49 0,70
Margem Operacional 0,78 0,97 0,02 0,24 0,74
Margem N&o-Operacional -0,24 -0,68 0,02 0,39 0,41
Margem Liquida 0,79 0,71 -0,07 0,47 0,14
Lucro por Acao (LPA) 0,91 0,84 -0,49 0,41 0,84
indice Preco/Lucro (P/L) -0,04 -0,27 -0,17 -0,14 -0,78
Indicadores de Liquidez (u) 0,82 0,55 0,34 0,16 0,67
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,66 0,26 0,46 0,61 0,48
Indicadores de Endividamento (j) 0,85 0,59 0,62 0,34 0,53
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,95 0,82 0,06 0,45 0,80
Indicadores de Lucratividade (u) 0,53 0,62 0,23 0,36 0,60

Nota: elaborado pelo autor.
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Tabela 18 — Coeficientes de correlacio de PMAM3, PNVL3, POMO3, PQUN3 e PTBL3
no periodo de 2001 a 2006

Indicador PMAM3 | PNVL3 | POMO3 | PQUN3 | PTBL3
Liquidez Geral -0,49 -0,36 -0,13 0,83 0,65
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,30 -0,21 0,01 0,10 0,53
Liquidez Corrente -0,64 -0,54 -0,42 0,81 0,11
Liquidez Seca -0,57 -0,78 -0,33 0,78 0,14
Solvéncia Geral 0,34 -0,38 -0,10 0,19 0,48
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,03 0,08 -0,33 0,63 -0,23
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) | -0,52 -0,68 0,69 -0,05 0,80
Giro das Duplicatas a Receber 0,28 0,65 -0,50 0,11 -0,81
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,51 0,40 0,53 -0,38 0,11
Giro das Contas a Pagar 0,32 -0,38 -0,56 0,62 -0,04
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,77 0,75 -0,22 0,00 0,26
Giro dos Estoques 0,76 -0,71 0,17 0,00 -0,24
Giro do Ativo Permanente -0,09 0,82 -0,07 0,78 0,14
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,32 -0,24 -0,04 0,64 0,11
Giro do Ativo Total Médio 0,51 0,55 -0,03 0,65 -0,31
Giro do Patriménio Liquido 0,48 0,65 0,07 0,52 -0,49
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,41 -0,28 0,01 0,66 0,19
Endividamento Geral -0,30 0,38 0,09 -0,19 -0,49
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido 0,41 -0,47 -0,17 0,52 -0,54
Capitalizagdo a Longo Prazo -0,39 0,44 -0,12 0,63 -0,18
Participagédo de Capitais de Terceiros 0,44 0,34 0,11 -0,19 -0,56
Composicdo do Endividamento 0,44 0,57 0,22 -0,61 0,52
Imobilizacdo do Capital Proprio 0,45 -0,48 0,13 -0,53 -0,71
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 0,45 -0,58 0,42 -0,46 -0,69
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes 0,48 -0,72 0,67 -0,72 -0,27
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total -0,87 0,67 0,54 0,44 0,83
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,10 0,49 0,80 0,30 0,60
Garantia de Capital de Terceiros 0,16 -0,35 -0,15 0,20 0,45
Retorno sobre o Ativo Total - ROA -0,30 0,76 0,61 0,60 0,77
Retorno sobre o Ativo Total Médio -0,29 0,72 0,68 0,61 0,75
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,54 0,73 0,73 0,55 0,77
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) -0,66 0,71 0,56 0,59 0,77
Retorno sobre o Capital Realizado -0,27 0,73 -0,84 0,60 0,79
Retorno sobre o Investimento Operacional -0,26 0,79 0,57 0,54 -0,58
Margem Bruta -0,22 0,60 0,82 0,75 0,39
Margem Operacional -0,26 0,75 0,46 0,52 -0,58
Margem N&o-Operacional -0,90 -0,36 -0,08 0,17 0,59
Margem Liquida -0,51 -0,07 -0,94 0,78 0,47
Lucro por Acao (LPA) 0,25 0,71 0,81 0,44 0,71
indice Preco/Lucro (P/L) -0,57 0,50 0,80 -0,19 0,59
Indicadores de Liquidez (u) 0,40 0,39 0,22 0,56 0,36
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,44 0,53 0,24 0,42 0,30
Indicadores de Endividamento (j) 0,41 0,50 0,31 0,44 0,53
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,38 0,74 0,66 0,58 0,74
Indicadores de Lucratividade (u) 0,45 0,50 0,65 0,47 0,55

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 19 — Coeficientes de correlacio de PTIP3, RAPT3, REDE3, RHDS3 e RIPI3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador PTIP3 | RAPT3 | REDE3 | RHDS3 | RIPI3
Liquidez Geral 0,88 -0,10 0,33 -0,51 0,19
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,52 0,37 0,05 -0,01 0,79
Liquidez Corrente 0,22 -0,27 0,19 -0,40 0,77
Liquidez Seca 0,14 -0,67 0,19 -0,42 0,49
Solvéncia Geral 0,86 -0,33 0,55 0,93 0,81
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,27 0,11 0,10 -0,46 0,66
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) -0,43 0,06 0,52 -0,25 -0,81
Giro das Duplicatas a Receber 0,44 -0,01 -0,55 0,26 0,82
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,85 0,49 -0,77 -0,01 -0,78
Giro das Contas a Pagar 0,70 -0,34 0,82 -0,10 0,90
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,22 0,77 0,24 -0,46 -0,50
Giro dos Estoques 0,33 -0,75 0,04 0,43 0,65
Giro do Ativo Permanente 0,19 0,80 -0,60 -0,76 0,43
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,83 0,68 -0,65 -0,47 0,73
Giro do Ativo Total Médio 0,71 0,74 -0,48 0,22 0,77
Giro do Patriménio Liquido -0,47 0,60 -0,54 -0,73 -0,71
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,90 0,56 -0,65 -0,40 0,77
Endividamento Geral -0,87 0,31 -0,57 -0,92 -0,79
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,47 0,14 -0,46 -0,66 -0,71
Capitalizagdo a Longo Prazo 0,46 0,32 0,13 -0,19 -0,58
Participagédo de Capitais de Terceiros -0,88 0,32 -0,47 -0,73 -0,71
Composicdo do Endividamento 0,06 0,55 -0,02 -0,59 -0,91
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,89 0,07 -0,46 -0,71 -0,71
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,66 -0,10 -0,45 -0,71 -0,71
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes 0,03 -0,59 0,41 -0,71 -0,70
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,86 0,58 0,22 0,82 0,88
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo -0,80 -0,07 0,52 0,86 0,62
Garantia de Capital de Terceiros 0,85 -0,37 0,43 0,90 0,75
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,77 0,67 0,45 0,64 0,72
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,78 0,69 0,46 0,66 0,72
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,59 0,82 0,47 0,42 0,71
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,64 0,70 0,42 0,63 0,72
Retorno sobre o Capital Realizado 0,62 0,82 0,47 0,68 0,72
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,55 0,49 0,33 0,61 0,77
Margem Bruta -0,51 0,70 -0,51 -0,11 -0,20
Margem Operacional 0,56 0,46 0,32 0,61 0,76
Margem N&o-Operacional 0,40 -0,50 0,01 -0,73 0,50
Margem Liquida 0,45 0,72 0,00 0,99 0,72
Lucro por Acao (LPA) 0,92 0,44 0,45 0,76 0,74
indice Preco/Lucro (P/L) 0,78 0,14 -0,36 0,09 0,85
Indicadores de Liquidez (u) 0,48 0,31 0,23 0,46 0,62
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,58 0,54 0,54 0,38 0,72
Indicadores de Endividamento (j) 0,62 0,31 0,38 0,71 0,74
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,67 0,69 0,44 0,61 0,72
Indicadores de Lucratividade (u) 0,60 0,49 0,28 0,55 0,63

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 20 — Coeficientes de correlacio de ROMI3, RSID3, SGAS3, TBLE3 e TIMP3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador ROMI3 | RSID3 | SGAS3 | TBLE3 | TIMP3
Liquidez Geral -0,72 0,03 0,93 -0,71 -0,81
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,40 -0,15 0,98 -0,85 -0,66
Liquidez Corrente -0,73 -0,14 0,93 -0,85 0,17
Liquidez Seca -0,55 -0,38 0,94 -0,84 0,13
Solvéncia Geral -0,75 0,03 0,91 0,53 -0,18
Capital de Giro (Circulante) Liquido -0,43 -0,31 0,97 -0,33 -0,33
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 0,74 -0,81 -0,27 -0,89 -0,65
Giro das Duplicatas a Receber -0,80 0,98 0,35 0,89 -0,78
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,55 -0,63 0,91 -0,43 -0,90
Giro das Contas a Pagar 0,69 0,71 -0,87 0,70 0,81
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) 0,07 -0,03 0,57 0,56 0,02
Giro dos Estoques -0,13 -0,08 -0,44 -0,51 0,11
Giro do Ativo Permanente 0,00 0,04 0,30 0,66 -0,87
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) -0,51 0,68 -0,65 0,80 0,11
Giro do Ativo Total Médio -0,02 0,47 -0,59 0,73 0,36
Giro do Patriménio Liquido 0,83 0,19 -0,76 0,83 0,18
Giro do Ativo Operacional (RAO) -0,46 0,61 -0,69 0,80 0,60
Endividamento Geral 0,73 -0,19 -0,80 -0,54 0,26
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido 0,68 -0,52 -0,90 -0,48 0,80
Capitalizagdo a Longo Prazo 0,65 -0,38 -0,93 -0,39 0,82
Participagédo de Capitais de Terceiros 0,73 -0,36 -0,79 -0,57 0,25
Composicdo do Endividamento -0,42 0,56 0,55 -0,14 -0,93
Imobilizacdo do Capital Proprio 0,52 0,04 -0,85 -0,02 0,74
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 0,65 -0,48 -0,88 -0,01 0,73
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes 0,59 -0,17 -0,88 0,91 0,47
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total -0,62 0,04 0,96 0,97 -0,34
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo -0,02 -0,12 0,98 0,82 -0,73
Garantia de Capital de Terceiros -0,76 0,03 0,95 0,54 -0,13
Retorno sobre o Ativo Total - ROA -0,32 0,12 0,95 0,98 -0,61
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,08 0,09 0,95 0,98 -0,61
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,63 0,11 0,92 0,98 -0,70
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,44 0,10 0,93 0,98 -0,63
Retorno sobre o Capital Realizado 0,37 0,05 0,95 0,98 -0,59
Retorno sobre o Investimento Operacional -0,06 -0,13 0,13 0,98 -0,56
Margem Bruta 0,96 -0,27 0,67 0,94 -0,20
Margem Operacional 0,31 -0,19 0,05 0,98 -0,65
Margem N&o-Operacional -0,96 0,39 0,88 0,74 0,21
Margem Liquida -0,65 0,14 0,95 0,88 -0,70
Lucro por Acao (LPA) 0,38 -0,21 0,53 0,96 -0,51
indice Preco/Lucro (P/L) 0,66 0,50 0,12 0,84 -0,66
Indicadores de Liquidez (u) 0,60 0,17 0,94 0,68 0,38
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,44 0,49 0,59 0,72 0,46
Indicadores de Endividamento (j) 0,58 0,26 0,86 0,49 0,56
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,32 0,10 0,83 0,98 0,62
Indicadores de Lucratividade (u) 0,65 0,28 0,53 0,89 0,49

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 21 — Coeficientes de correlacio de TMCP3, TNCP3, TNLP3, TUPY3 e UNIP3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador TMCP3 | TNCP3 | TNLP3 | TUPY3 | UNIP3
Liquidez Geral 0,69 -0,28 0,58 0,16 0,23
Liguidez Absoluta, Imediata ou Instantanea 0,98 -0,45 0,46 -0,31 -0,24
Ligquidez Corrente 0,99 -0,20 -0,11 -0,33 0,15
Liquidez Seca 0,99 -0,27 -0,09 -0,34 0,05
Solvéncia Geral 0,73 0,42 -0,02 0,62 0,05
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,77 -0,17 0,22 0,13 0,38
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 0,09 0,93 -0,06 -0,28 0,27
Giro das Duplicatas a Receber -0,12 -0,92 0,08 -0,21 -0,23
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,12 -0,48 0,86 -0,55 -0,45
Giro das Contas a Pagar 0,48 0,56 -0,85 0,51 0,60
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) 0,03 0,49 -0,62 0,94 0,29
Giro dos Estoques -0,19 -0,57 0,36 -0,89 -0,19
Giro do Ativo Permanente 0,60 0,89 0,44 -0,31 0,66
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,77 0,90 -0,05 -0,48 0,70
Giro do Ativo Total Médio 0,89 0,89 0,92 -0,83 0,72
Giro do Patriménio Liquido 0,13 0,56 0,03 -0,58 0,91
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,47 0,88 -0,53 -0,55 0,68
Endividamento Geral -0,67 -0,33 0,01 -0,61 -0,07
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,44 -0,54 -0,31 -0,61 -0,06
Capitalizagdo a Longo Prazo -0,08 -0,67 -0,30 -0,44 -0,15
Participagédo de Capitais de Terceiros -0,68 0,03 0,05 -0,60 -0,06
Composicdo do Endividamento -0,40 0,22 0,49 0,55 0,14
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,57 0,18 -0,36 -0,57 -0,13
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,74 0,08 -0,47 -0,60 -0,09
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,55 0,42 -0,06 -0,03 -0,16
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,94 0,44 0,81 0,47 0,73
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,83 0,59 0,21 0,71 0,72
Garantia de Capital de Terceiros 0,80 0,34 -0,07 0,60 0,03
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,96 -0,19 0,71 0,50 0,81
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,97 -0,18 0,70 0,47 0,80
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,97 -0,28 0,70 0,53 0,86
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,97 -0,24 0,70 0,47 0,86
Retorno sobre o Capital Realizado 0,97 -0,15 0,71 0,49 0,88
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,95 -0,01 0,88 0,46 0,85
Margem Bruta -0,43 0,13 0,84 0,00 0,74
Margem Operacional 0,97 0,13 0,90 0,41 0,80
Margem N&o-Operacional 0,12 -0,01 -0,92 0,41 -0,59
Margem Liquida 0,79 0,64 0,72 0,34 0,54
Lucro por Acao (LPA) 0,98 0,24 0,88 0,39 0,73
indice Preco/Lucro (P/L) -0,13 0,71 0,83 0,66 0,19
Indicadores de Liquidez (u) 0,86 0,30 0,25 0,31 0,18
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,39 0,75 0,40 0,55 0,53
Indicadores de Endividamento (j) 0,61 0,35 0,28 0,53 0,21
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,96 0,18 0,73 0,49 0,84
Indicadores de Lucratividade (u) 0,57 0,31 0,85 0,37 0,60

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 22 — Coeficientes de correlacio de USIM3, VALE3, VIVO3, VIVT3 e WEGE3

no periodo de 2001 a 2006
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Indicador USIM3 | VALE3 | VIVO3 | VIVT3 | WEGE3
Liquidez Geral -0,49 -0,03 0,27 -0,75 0,99
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea 0,26 -0,13 0,42 -0,80 0,13
Liquidez Corrente 0,57 0,01 0,33 -0,54 0,85
Liquidez Seca 0,51 0,00 0,35 -0,56 0,73
Solvéncia Geral -0,02 -0,30 0,18 0,14 0,89
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,03 -0,16 0,08 0,55 0,60
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) | -0,52 0,16 -0,42 0,57 -0,45
Giro das Duplicatas a Receber 0,55 -0,10 0,54 -0,60 0,48
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) -0,65 -0,29 0,32 0,02 -0,27
Giro das Contas a Pagar 0,79 0,29 -0,28 -0,18 0,18
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) -0,22 -0,24 -0,52 0,18 0,30
Giro dos Estoques 0,17 0,26 0,53 -0,29 -0,38
Giro do Ativo Permanente 0,22 0,27 0,79 0,28 0,48
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,46 0,21 0,72 0,64 0,96
Giro do Ativo Total Médio 0,47 0,13 0,91 0,57 0,76
Giro do Patriménio Liquido -0,16 0,65 0,26 0,35 0,84
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,28 0,22 0,88 0,86 0,85
Endividamento Geral -0,06 0,24 -0,11 -0,15 -0,90
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido -0,14 0,09 -0,21 -0,41 0,81
Capitalizagdo a Longo Prazo 0,05 0,11 -0,55 -0,42 0,80
Participagédo de Capitais de Terceiros -0,34 0,20 0,07 -0,19 -0,91
Composicdo do Endividamento -0,73 -0,10 0,02 0,37 -0,82
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,35 0,09 0,03 0,34 -0,18
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,44 0,14 -0,14 0,30 -0,22
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,59 -0,06 -0,01 0,57 -0,56
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,94 0,07 0,21 0,22 0,92
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,98 0,15 0,50 0,33 0,31
Garantia de Capital de Terceiros 0,21 -0,33 0,25 0,17 0,89
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,60 0,17 -0,45 0,18 0,92
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,60 0,17 -0,49 0,18 0,86
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,56 0,18 -0,30 0,15 0,81
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,60 0,18 -0,31 0,16 0,82
Retorno sobre o Capital Realizado 0,59 0,18 -0,55 0,12 0,89
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,49 0,12 0,23 0,12 0,92
Margem Bruta -0,07 -0,64 -0,89 0,11 0,86
Margem Operacional 0,49 0,06 0,30 0,04 0,87
Margem N&o-Operacional -0,54 -0,09 -0,47 0,77 -0,26
Margem Liquida 0,61 0,19 0,65 -0,17 -0,36
Lucro por Acao (LPA) 0,91 -0,45 0,70 0,65 0,99
indice Preco/Lucro (P/L) 0,72 0,81 0,75 0,18 0,99
Indicadores de Liquidez () 0,31 0,11 0,27 0,56 0,70
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,41 0,25 0,57 0,43 0,58
Indicadores de Endividamento (j) 0,44 0,15 0,19 0,31 0,67
Indicadores de Rentabilidade (p) 0,58 0,17 0,40 0,15 0,88
Indicadores de Lucratividade (u) 0,56 0,37 0,63 0,32 0,72

Nota: elaborado pelo autor.



Tabela 23 — Coeficientes de correlacio de WHRL3

no periodo de 2001 a 2006

Indicador WHRL3
Liquidez Geral 0,10
Liguidez Absoluta, Imediata ou Instanténea -0,33
Liquidez Corrente 0,34
Liquidez Seca 0,28
Solvéncia Geral 0,15
Capital de Giro (Circulante) Liquido -0,13
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 0,84
Giro das Duplicatas a Receber -0,73
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) 0,28
Giro das Contas a Pagar -0,36
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE) 0,09
Giro dos Estoques -0,16
Giro do Ativo Permanente -0,35
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) -0,43
Giro do Ativo Total Médio 0,29
Giro do Patriménio Liquido -0,77
Giro do Ativo Operacional (RAO) -0,45
Endividamento Geral -0,19
Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Ligquido -0,45
Capitalizagdo a Longo Prazo 0,99
Participacdo de Capitais de Terceiros -0,48
Composicdo do Endividamento -0,54
Imobilizacdo do Capital Proprio -0,57
Imobilizagdo do Patriménio Liquido -0,69
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes -0,69
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total -0,14
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,99
Garantia de Capital de Terceiros 0,52
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,27
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,31
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,05
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,12
Retorno sobre o Capital Realizado 0,06
Retorno sobre o Investimento Operacional -0,06
Margem Bruta 0,97
Margem Operacional -0,05
Margem N&o-Operacional 0,76
Margem Liquida -0,77
Lucro por Agao (LPA) 0,03
indice Preco/Lucro (P/L) -0,26
Indicadores de Liquidez (p) 0,22
Indicadores de Prazos Médios e de Giro () 0,43
Indicadores de Endividamento (u) 0,57
Indicadores de Rentabilidade (u) 0,16
Indicadores de Lucratividade (p) 0,47

Nota: elaborado pelo autor.
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APENDICE I — Correlagio média por indicador econdmico-financeiro

Tabela 24 — Tabela geral das forcas de correlacio média por indicador,
no periodo de 2001 a 2006

Indicador

Correlagdo média

Andlise da forca

()
Lucro por Acao (LPA) 0,5423 Moderada
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 0,5286 Moderada
Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo 0,5229 Moderada
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 0,5187 Moderada
Giro do Ativo Operacional (RAO) 0,5169 Moderada
indice Preco/Lucro (P/L) 0,5108 Moderada
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,5039 Moderada
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Gitman) 0,4915 Moderada
Giro do Ativo Total Médio 0,4883 Moderada
Retorno sobre o Ativo Total Médio 0,4863 Moderada
Giro das Contas a Pagar 0,4822 Moderada
Giro das Duplicatas a Receber 0,4796 Moderada
Giro do Ativo Permanente 0,4787 Moderada
Garantia de Capital de Terceiros 0,4781 Moderada
Retorno sobre o Pat. Liquido - ROE (Matarazzo) 0,4763 Moderada
Solvéncia Geral 0,4745 Moderada
Giro do Patriménio Liquido 0,4742 Moderada
Endividamento Geral 0,4738 Moderada
Retorno sobre o Capital Realizado 0,4695 Moderada
Liquidez Geral 0,4675 Moderada
Margem Liquida 0,4666 Moderada
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) 0,4620 Moderada
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) 0,4616 Moderada
Retorno sobre o Investimento Operacional 0,4602 Moderada
Liquidez Corrente 0,4561 Moderada
Participacédo de Capitais de Terceiros 0,4540 Moderada
Imobilizagdo do Patrimbnio Liquido 0,4502 Moderada
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes 0,4415 Moderada
Margem Operacional 0,4413 Moderada
Exigivel a Longo Prazo / Patrimbnio Liquido 0,4405 Moderada
Imobilizacdo do Capital Préprio 0,4397 Moderada
Margem Bruta 0,4381 Moderada
Margem N&o-Operacional 0,4300 Moderada
Liguidez Seca 0,4187 Moderada
Composigéo do Endividamento 0,4101 Moderada
Prazo Médio de Renovagéao de Estoques (PMRE) 0,4081 Moderada
Giro dos Estoques 0,4079 Moderada
Capitalizacdo a Longo Prazo 0,4046 Moderada
Capital de Giro (Circulante) Liquido 0,4039 Moderada
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea 0,3755 Moderada

Nota: elaborado pelo autor.
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APENDICE J - Freqiiéncias das forcas de correlagao

Tabela 25 — Freqiiéncias das for¢as de correlacio no periodo de 2001 a 2006
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Coeficientes de correlagao por forca (1)

Indicador Fraca Moderada Forte I¥Imto
orte
f f f f f f f f

Liquidez Geral 25 [35% | 20 |28% | 19 [27% | 7 |10%
Liquidez Absoluta, Imediata ou Instanténea 29 |41% | 27 |38% | 13 [18% | 2 3%
Liquidez Corrente 29 |41% | 16 [23% | 21 |30% | 5 7%
Liguidez Seca 31 [44% | 18 | 25% | 18 [ 25% | 4 6%
Solvéncia Geral 23 [32% | 20 |28% | 22 |31%| 6 8%
Capital de Giro (Circulante) Liquido 30 142% | 22 |31% | 14 [20% | 5 7%
Prazo Médio Recebimento Vendas (PMRV) 26 |37% | 22 [31% | 19 |[27T% | 4 6%
Giro das Duplicatas a Receber 29 [41% | 14 [20% | 22 |31% | 6 8%
Prazo Médio Pagamento Contas (PMPC) 25 | 35% | 22 [31% | 19 |27T% | 5 7%
Giro das Contas a Pagar 22 |31% | 25 [35% | 18 |25% | 6 8%
Prazo Médio Renovagéo Estoques (PMRE) 33 146% | 21 |30% | 12 [17% | 5 7%
Giro dos Estoques 29 |41% | 24 |34% | 15 |[21%| 3 4%
Giro do Ativo Permanente 21 [30% | 23 [32% | 23 [32% | 4 6%
Giro do Ativo (ou do Ativo Total) 19 127% | 19 [27% | 26 [37% | 7 [10%
Giro do Ativo Total Médio 19 [27% | 25 |35% | 24 |34%| 3 4%
Giro do Patrimdnio Liquido 22 |31% | 26 |37% | 20 |28% | 3 4%
Giro do Ativo Operacional (RAO) 19 |27% | 19 |27% | 32 |45% | 1 1%
Endividamento Geral 23 [32% | 20 |28% | 23 |32% | 5 7%
Exigivel a Longo Prazo / Patrimdnio Liquido 23 [32% | 28 [39% | 18 |25% | 2 3%
Capitalizagdo a Longo Prazo 26 |37% | 27 [38% | 14 |20% | 4 6%
Participacéo de Capitais de Terceiros 23 |32% | 24 [34% | 19 |[27T% | 5 7%
Composigéo do Endividamento 28 |39% | 28 [39% | 12 [17% | 3 4%
Imobilizagdo do Capital Proprio 25 |35% | 24 [34% | 20 |28% | 2 3%
Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido 24 | 34% | 25 [35% | 20 |28% | 2 3%
Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes 25 | 35% | 23 [32% | 20 |28% | 3 4%
Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total 19 127% | 20 |28% | 25 [35% | 7 |10%
Fluxo de Caixa / Financ. a Longo Prazo 20 [28% | 20 |28% | 23 [32% | 8 |11%
Garantia de Capital de Terceiros 23 |32% | 22 |[31% | 19 [27% | 7 [10%
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 21 |30% | 20 [28% | 24 |34% | 6 8%
Retorno sobre o Ativo Total Médio 22 |31% | 17 [24% | 27 |38% | 5 7%
Retorno sobre o Pat. Lig. - ROE (Gitman) 21 |30% | 24 |34% | 20 |28% | 6 8%
Retorno sobre o Pat. Lig. - ROE (Matarazzo) | 23 [32% | 20 [28% | 23 |32%| 5 7%
Retorno sobre o Capital Realizado 28 [39% | 17 [24% | 21 |30%| 5 7%
Retorno sobre o Investimento Operacional 27 [38% | 23 |32% | 12 [17% | 9 |13%
Margem Bruta 28 [39% | 21 |30% | 19 |27%| 3 4%
Margem Operacional 29 [41% | 20 |28% | 15 |21% | 7 |10%
Margem N&o-Operacional 26 [37% | 27 |38% | 14 |20% | 4 6%
Margem Liquida 22 |31% | 24 |34%| 21 |30% | 4 6%
Lucro por Agéo (LPA) 16 | 23% | 24 |34% | 23 |32%| 8 |11%
indice Prego/Lucro (P/L) 22 [31% | 20 |28% | 23 |32% | 6 8%
Média (M) 24 [34% | 22 |[31% | 20 [ 28% | 5 7%

Nota: elaborado pelo autor.

(1) Considerando interpretagdo disponivel no Quadro 2.
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APENDICE K — Indices financeiros e outras variaveis utilizadas
por Nagano, Merlo e Silva

Conforme apresentado no capitulo 3, os autores Nagano, Merlo e Silva buscaram
“explicar a rentabilidade esperada de um ativo” (2003, p. 14), contemplando os seguintes

indices e variaveis em seu estudo:

Quadro 27 — Indices financeiros e outras variaveis utilizadas por Nagano, Merlo e Silva

Beta indice de liquidez em bolsa

Relagao ativo total sobre valor patrimonial Valor de mercado da empresa
Relagao ativo total sobre valor de mercado Relagao valor patrimonial sobre preco
Relagao dividendos sobre prego Relagao lucro sobre preco

Relacao fluxo de caixa sobre prego Relagao vendas sobre prego

Fonte: Nagano, Merlo e Silva (2003).
Nota: elaborado pelo autor.
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APENDICE L - Indices financeiros utilizados por Bastos

Conforme apresentado no capitulo 3, o autor Bastos (2008) procurou identificar os

indices mais relevantes para analises de demonstra¢des financeiras. Para isso, realizou a

aplicacdo de Analise Fatorial utilizando os seguintes indices:

Quadro 28 — indices financeiros utilizados por Bastos

Ciclo financeiro

Prazo médio de estocagem

Ciclo operacional

Prazo médio de recebimento

Margem liquida

Prazo médio de pagamento

Liquidez corrente

Grau de alavancagem financeira

Endividamento geral

Valor patrimonial por acéo

Liquidez geral

Exigivel total por receita

Retorno sobre o ativo

Grau de alavancagem operacional

Liquidez seca

Vendas por agéo

Giro do ativo

Giro de contas a receber

Capital de giro

Necessidade liquida de capital de giro

Margem operacional

Grau de alavancagem total

Margem bruta

Retorno sobre o investimentos

Liquidez imediata

Imobilizagdo de recursos ndo correntes

Tesouraria

Retorno sobre o patriménio liquido

Giro de estoque

Imobilizagdo do patrimdnio liquido

Lucro por acao

Participagéo do capital de terceiros sobre o capital préprio

Pay out

Earnings before interest,taxes, depreciation and amortization

Prazo médio de cobranca

Participagéo das dividas de curto prazo sobre o endividamento geral

Fonte: Bastos (2008).

Nota: elaborado pelo autor.
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APENDICE M - indices financeiros e outras variaveis identificadas por Fritzen

Conforme apresentado no capitulo 3, o autor Fritzen (2004) procurou demonstrar que

os pregos das agdes sao influenciados pelos cinco fatores a seguir:

Quadro 29 — indices financeiros e outras variaveis identificadas por Fritzen
Retorno sobre o patriménio liquido
Excesso de retorno no més anterior
Volume negociado / valor de mercado médio
Setor de eletrodomésticos (variavel dummy)
Excesso de retorno nos 12 meses anteriores
Fonte: Fritzen (2004).
Nota: elaborado pelo autor.
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APENDICE N — Resumo comparativo das pesquisas brasileiras revisadas

Quadro 30 — Resumo comparativo das pesquisas brasileiras revisadas

Indices,
Autor Proposta(s) Método variaveis Principais conclusdes
ou fatores
“[...] explicar a rentabilidade
esperada de um ativo” (p. 14) a
partir de indices financeiros; « ~
Regressao
"[...] identificar quais variaveis linear simples L - .
[---] carq ~ 1 SUnp 9 indices | As variaveis fundamentalistas
Nagano, | fundamentalistas possuem relacdo | e multipla em . .
e mais o possuem maior poder de
Merlo e | estatistica significante com os uma S
. ~ beta, explicagdo sobre o retorno das
Silva | retornos esperados das a¢des abordagem ~ ~
(2003) | durante os anos estudados” (p.18); | cross-section” conforme o agocs em comparagao ao
e (p. 18, grifo Quadro 27 modelo do CAPM
Comparar o comportamento do p- 19, &
~ . dos autores).
mercado de agdes com a teoria do
“modelo de determinacao de
pregos de ativos”, o CAPM.
“existe importancia estatistica
significativa entre os dois
grupos de indicadores” (p. 118)
Avaliar a relevancia de diferentes « . -
A . . no setor agroindustrial ndo
indices financeiros, analisando esta .
N . .1 houve semelhanga entre os dois
relevancia para cinco setores i1 36 indices, . . .
Bastos o Analise conjuntos de indicadores
(2008) econdmicos isoladamente, Fatorial conforme o (p. 123)
incluindo os setores de “comércio”, Quadro 28 P-
“industrial”, “agroindustria”, Os indices voltados a analise de
“servigos” e “servigos publicos” “liquidez geral” e “liquidez
corrente” sdo os “que melhor se
ajustam aos conjuntos de todos
os setores econdmicos” (p.7)
Estudo de “a divulgacdo das
eventos O estudo | Demonstragdes Financeiras,
Analisar se "a divulgagio das incluindo néo anuais e trimestrais, das
Demonstragdes Financeiras de uma | “significancia | realizou |empresas de capital aberto [...]
Schiehll empresa de capital aberto ao s estatisticas analise | produz efeitos significativos
(1996) mercado afeta o prego das suas dos retornos | especifica sobre o comportaznel’ljto dos
agdes negociadas em Bolsa de anormais das sobre pregos de suas agdes” (p. 3)
Valores" agoes nos indices | <o mercado de capitais
periodos financeiros | prasileiro possui um nivel de
(p- 67) eficiéncia semi-forte” (p. 3)
O indice "Retorno sobre o
patrimonio liquido" ¢ o que
apresenta “maior significancia
O autor | €statistica” e, portanto, “maior
: “Modelo de | . : influéncia sobre o desempenho
. Identificar os fatores que possuem identificou p
Fritzen | . . . Fator de das a¢des” (p. 55)
influéncia sobre os retornos das 5 fatores, ¢ p.
(2004) ~ Brasil Retorno f )
agoes no brast Esperado” | 0" O™ O Contraria a conclusdo de
Quadro 29 | schichll (1996), ao apresentar

que, para o Brasil, “o mercado
ndo ¢ eficiente nem em sua
forma fraca” (p. 7)

Fonte: Schiehll (1996); Nagano, Merlo e Silva (2003); Fritzen (2004); Bastos (2008).
Nota: elaborado pelo autor.




