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RESUMO

As demonstracfes contabeis fornecem informacdes Uteis sobre o patriménio das unidades
empresariais e suas variacdes e de desempenho, contribuindo para seus mais diversos usuarios
no processo de tomada de decisdo quer seja na dimensdo econdmica, financeira ou
operacional. Neste sentido, percebe-se que a analise relativa € uma das técnicas mais usuais
para avaliacdo do desempenho em setores especificos e, com isso, tem sido fundamentalmente
uma técnica comparativa. Porém, acrescenta-se, ainda, que mais importante que calcular um
grande numero de indices é identificar os indicadores que tenham maior aderéncia as
caracteristicas das unidades empresariais e dos setores especificos. Neste contexto, o uso de
técnicas estatisticas torna-se importante na investigacdo de indices ou agrupamentos que
permitam avaliar setores especificos, contribuindo, assim, para uma melhoria da qualidade
das informacdes no processo de suporte a tomada de decisdo referentes a unidade empresarial
quando caracteristicas peculiares de cada um deles sdo considerados. Diante disso, 0 objetivo
da presente pesquisa foi identificar quais indices econdmico-financeiros sao mais relevantes
para 0 monitoramento da situacdo patrimonial no segmento de Industrias Manufatureiras e,
consequentemente, a sua relevancia quando aplicados a setores especificos. Para tanto,
utilizou-se a técnica de andlise fatorial nos indicadores extraidos das demonstracfes
financeiras, que sdo fontes de afericdo do desempenho econémico-financeiro das empresas.
Foram selecionados 24 indices, coletados por meio do banco de dados Economética®, das
companhias de capital aberto com a¢bes negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBOVESPA) dos setores de industria manufatureiras, segregadas em
siderurgia e metalurgia, alimentos e bebidas, quimica, téxtil e veiculos e pecas visando
identificar a existéncia de indicadores comuns e especificos entre os setores e subsetores. Os
resultados da analise fatorial mostraram que os indices relevantes para o setor manufatureiro
estdo agrupados em sete fatores com poder de explicacdo de 77% da variabilidade dos dados.
A pesquisa mostrou ainda que ndo ha diferencas significativas entre as caracteristicas de
mensuracdo dos indices do setor de Industrias Manufatureiras e 0s seus segmentos
especificos.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF THE ECONOMIC AND FINANCIAL INDICATORS
APPLIED TO THE MANUFACTURING INDUSTRIES LISTED ON THE BOVESPA

ABSTRACT

The financial statements provide useful information about the equity of the business units and
their variations and performance, contributing to their various users in the decision- making
process whether in economic, financial or operational dimension. In this sense, it can be
noticed that the comparative analysis is one of the most common techniques for assessing
performance in specific sectors and, thus, has always been a comparative technique. However,
it adds further that more important than calculating a large number of indexes is to identify
financial indicators that have greater adherence to the characteristics of business units and
specific sectors. In this context, the use of statistical techniques becomes important in the
investigation of indices or groups to assess specific sectors, thus contributing to improving the
quality of information in support of decision making processes relating to business units when
peculiarities of each one of them are considered. Therefore, the aim of this research was to
identify which are the most relevant economic and financial indicators for monitoring the
financial performance of each of the industries in the manufacturing sector and hence their
relevance when applied to specific sectors. For this, we used factor analysis techniques from
the indicators extracted from the financial statements, which are our sources of measuring the
financial performance of companies. It selected 24 indices, collected through Economatica®
database, of public companies traded on the Securities, Commodities and Futures Exchange
(BM&FBOVESPA) of manufacturing industry sectors, segregated in steel and metals, food
and drinks, chemicals, textiles and motor vehicles aiming to identify the existence of common
and specific indicators across sectors and subsectors. The results of the factor analysis showed
that the relevant indexes to the manufacturing sector are grouped into seven factors with
explanatory power of 77% of data variation. The research also showed no significant
differences between the characteristics of the measurement indexes of manufacturing
industries and their specific segments.

Keywords: Economic and Financial Indicators; Operating Leverage; Operating Cycle; Factor
Analysis; Manufacturing Industry.
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ANALISIS COMPARATIVO ENTRE INDICADORES ECONOMICOS Y
FINANCIEROS APLICADOS A LA INDUSTRIA MANUFACTURERA LISTADOS
EN BOVESPA

RESUMEN

Los informes contables proporcionan informacion util sobre el patrimonio de las unidades de
negocio y sus variaciones y el rendimiento, lo que contribuye a sus distintos usuarios en el
proceso de toma de decisiones ya sea en la dimension econdmica, financiera u operacional.
En este sentido, se puede notar que el andlisis relativo es una de las técnicas mas comunes
para la evaluacion del desempefio en sectores especificos y , por lo tanto , ha sido
esencialmente una técnica comparativa . No obstante, extendiese, también, que lo maés
importante para el calculo de un gran nimero de indices es identificar indicadores que tienen
una mayor adherencia a las caracteristicas de las unidades de negocio y sectores especificos.
En este contexto, el uso de técnicas estadisticas se hace importante en la investigacion de los
indices o grupos para evaluar determinados sectores, contribuyendo asi a la mejora de la
calidad de la informacién en apoyo del proceso de toma de decisiones en relacion con la
unidad de la empresa cuando peculiaridades de cada uno de ellos son considerados. Por lo
tanto, el objetivo de esta investigacion fue identificar cuales son los ratios mas relevantes para
el monitoreo de la situacion financiera en el segmento de Industrias Manufactureras y de ahi
su importancia cuando se aplica a sectores especificos. Por lo tanto, se utilizo la técnica de
andlisis de factores de los indicadores extraidos de los informes contables, que son fuentes de
medicion de los resultados financieros de las empresas. Fueron seleccionados 24 indices,
recogidos a través del banco Economética ® base de datos de las empresas publicas con
acciones negociadas en la Bolsa de Valores, Mercaderias y Futuros (BM & FBOVESPA) de
sectores de la industria manufacturera, segregados en acero y la metalurgia, alimentos y
bebidas, productos quimicos, textiles y automoviles y piezas para identificar la existencia de
indicadores comunes y especificos en todos los sectores y subsectores. Los resultados del
analisis factorial mostraron que los indices relevantes para el sector manufacturero se agrupan
en siete factores con poder explicativo del 77% de la variabilidad de los datos. La
investigacion también mostro diferencias significativas entre las caracteristicas de los indices
de medicion del sector de "Industrias manufactureras™ y sus segmentos especificos.

Palabras clave: Indicadores Econémicos y Financieros; apalancamiento operativo; Ciclo de
funcionamiento; analisis factorial; Industria Manufacturera.
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1. INTRODUCAO

As demonstracdes contabeis fornecem informacgdes Uteis e compreensiveis a respeito
do passado das empresas, 0 que pode ajudar seus usuarios a fazerem previsdes e a tomar
decisoes relativas a situacdo econdmica e financeira futura dos seus negocios. Normalmente,
isso é realizado por meio de indices econémico-financeiros calculados a partir de relagdes
entre contas ou grupos de contas das demonstragdes contabeis das empresas (CORRAR,;
PAULO; DIAS FILHO, 2007, p.11).

Um dos objetivos da anélise de desempenho das empresas € relacionar indices para
avaliar o desempenho de uma empresa no seu mercado. Entretanto, Assaf Neto (2008, p.63),
ressalta que a analise das demonstracfes é fundamentalmente comparativa, isto €, um
determinado indice, se avaliado isoladamente ndo contém informacdo necessaria para uma
conclusdo, logo, é de extrema importancia que se conheca como evoluiu esse indicador nos
ultimos anos e em que nivel ele se situa em relacdo aos concorrentes e aos padres de
mercado. Além disso, Matarazzo (1998, p.154) afirma que “o importante ndo € o célculo de
um grande numero de indices, mas de um conjunto de indices que permitam conhecer a
situacdo da empresa, segundo o grau de profundidade desejada da analise.”

Nessa perspectiva, ao longo do tempo diversos pesquisadores tém contribuido com
modelos que se utilizam de técnicas estatisticas para avaliar a situacdo econdmico-financeira
das empresas. Segundo Silva (2008, p.10), destaca-se entre eles Edward Altman que utilizou
técnicas de analise discriminante multipla para prever a insolvéncia de empresas. Nesse
sentido, Kassai (2002), cita Stephen Kanitz que com seus estudos foi responsavel pela
publicacdo “Melhores ¢ Maiores”, da revista Exame, e mais tarde originou o livro “Como
prever faléncias”, publicado em 1978.

Note-se, portanto, que 0 uso de técnicas estatisticas torna-se importante na construcao
de um conjunto de indices que permitam avaliar o desempenho econdmico-financeiro e
operacional de uma empresa em relagcdo ao mercado, contribuindo, assim, para uma melhoria
da qualidade das informagdes que poderdo auxiliar a tomada de decisdes dos administradores
das empresas.

Hair (2009, p.23) comenta que,

[..] a informac&o disponivel na tomada de decisdes explodiu nos Gltimos anos e ira
continuar assim no futuro [...] muita dessa informacao simplesmente desaparecia, ou
ndo era coletada, ou era descartada, hoje, essa informacao esta sendo coletada e
armazenada em bancos de dados e estd disponivel para ser feita a
“garimpagem” para fins de melhoria na tomada de decisGes [...] parte dessa
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informagdo pode ser analisada e compreendida com estatisticas simples, mas uma
grande porcdo demanda técnicas estatisticas multivariadas mais complexas para
transformar os dados em informagGes mais completas [...] as técnicas de analise
multivariadas sdo populares porque elas permitem que empresas criem
conhecimentos, melhorando assim suas tomadas de decisGes (grifo nosso).

Desta forma, a presente pesquisa buscou responder a seguinte questdo problema:
Quais indices sao relevantes para a analise econdmico-financeira das empresas do setor
de Industria Manufatureira e os segmentos?

A pesquisa teve por objetivo identificar, por meio da utilizagdo da técnica de analise
fatorial, os indices de maior importancia para o setor de Industrias Manufatureiras. A pesquisa
permitiu ainda, verificar a relevancia e o padrdo dos indices do setor Manufatureiro e seus
segmentos, com o intuido de identificar se existem relacfes entre os indicadores e 0s setores
analisados.

Ante 0 exposto, com as informagBes produzidas na analise das demonstracoes
financeiras e com a utilizacdo de técnicas estatisticas de analise multivariada, desenvolveu-se

0 processo de analise que foi utilizado na presente pesquisa, 0 qual é apresentado na Figura 1.

FATOSE EVENTOS IDENTIFICACAO DOS INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS < REVELANTES PARA O SETOR
- O p
DEMONSTRACOES E AGRUPAMENTO DE INDICES
FINANCEIRAS E CORRELACIONADOS (FATORES)
<
ANALISE FINANCEIRA = -
(2]
TRADICIONAL 4 COMPARACAOENTRE SETORES
CONTABILIDADE ANALISE FATORIAL

Figura 1: Processo de analise utilizado na pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores

A pesquisa se justifica em termos tedricos por se constituir em uma das tentativas de
aliar as técnicas estatisticas de analise multivariada a analise das demonstragdes financeiras. A
pesquisa justifica-se ainda, em termos praticos, na medida em que propde uma metodologia
gue permite aos tomadores de decisdo identificar os indices mais relevantes para o seu
segmento de mercado, identificar a importancia de cada um deles para o processo de tomada
de decisdo e ainda identificar se existe um agrupamento de indices que possa gerar as

informacdes que necessitam para analisar a situagdo de uma empresa em setores especificos.

2. ANALISE MULTIVARIADA E ANALISE FATORIAL
A anélise multivariada refere-se a todas as técnicas estatisticas que simultaneamente

analisam multiplas medidas sobre individuos ou objetos sob investigacdo. Assim, qualquer
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analise simultanea de mais de duas variaveis pode ser considerada, em principio, como
multivariada. Porém, para serem consideradas multivariadas, todas as variaveis devem ser
aleatdrias e inter-relacionadas de tal maneira que seus diferentes efeitos ndo podem ser
significativamente interpretados em separado. No entanto, alguns autores estabelecem que o
objetivo da andlise multivariada seja medir, explicar e prever o grau de relagdo entre variaveis
estatisticas. Desta forma, o carater multivariado reside nas multiplas variaveis estatisticas
(combinacGes mdaltiplas de variaveis), e ndo somente no nimero de variaveis ou observacgdes
(HAIR, 2009, p.23).

Das varias técnicas multivariadas, Hair (2009, p.23) descreve que a andlise fatorial,
que inclui analise de componentes principais e analise dos fatores comuns, é uma abordagem
estatistica que pode ser atil para se analisar inter-relacdes entre um grande nimero de
variaveis e explicar essas variaveis em termos de suas dimensdes inerentes comuns (fatores).
Sendo assim, o objetivo é encontrar um meio de condensar a informacdo contida em varias
varidveis originais em um conjunto menor de variadveis estatisticas (fatores) com uma perda
minima de informacdo. Analise fatorial € uma técnica de interdependéncia, cujo propdsito
principal é definir a estrutura inerente entre as varidveis da andlise.

Hair (2009, p.102) destaca que,

[...] & medida que acrescentamos mais e mais varidveis, cada vez mais a
sobreposicao (ou seja, correlagdo) acontece entre as mesmas [...] quando as variaveis
se tornam correlacionadas, o pesquisador precisa de caminhos para gerenciar essas
variaveis, agrupando variaveis altamente correlacionadas, rotulando ou nomeando os
grupos [...] a analise fatorial fornece as ferramentas para analisar a estrutura das
inter-relagdes (correlagdes) em um grande nimero de varidveis definindo conjuntos
de variaveis que sdo fortemente inter-relacionadas, conhecidos como fatores [...]
esses fatores sdo por definicdo altamente inter-correlacionados, sdo considerados
como representantes de dimensdes dentro dos dados.

Segundo Mingoti (2007, p.99) a analise fatorial tem com objetivo descrever a
variabilidade original do vetor aleatorio X, em termos de um numero menor de m variaveis
aleatorias, chamadas de fatores comuns e que estdo relacionadas com o vetor original X
através de um modelo linear. Neste modelo, parte da variabilidade de X é atribuida aos fatores
comuns, sendo o restante da variabilidade de X, atribuida as variaveis que ndo foram incluidas
no modelo, ou seja, ao erro aleatorio.

No processo de decisdo em andlise fatorial, Hair (2009, p.104) sugere sete estagios, 0
ponto de partida em analise fatorial, bem como em outras técnicas estatisticas, € o problema
de pesquisa, assim ao atingir seus objetivos, a analise fatorial é ajustada tendo em vista quatro

questdes: especificacdo da unidade de andlise; obtengdo do resumo de dados e/ou reducgéo dos
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mesmos; selecdo de variaveis e uso de resultados da analise fatorial com outras técnicas

multivariadas.

3. BASE DE DADOS E ESTRATEGIA DE PESQUISA

A amostra desta pesquisa foi extraida do banco de dados Economatica®, empresa
especializada em informacdes para o0 mercado de capitais. Os dados analisados referem-se a
todas as empresas com ac6es comercializadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA),
no periodo de 2004 a 2008. A amostra das empresas é composta por 388 empresas em 2004,
383 em 2005, 412 em 2006, 414 em 2007 e 391 em 2008.

A classificacdo e o tipo de mercado de cada empresa foram retirados do banco de
dados Economética® seguindo o critério do primeiro nivel do NAICS (North American
Industrial Classification). Segundo Borschiver, Wongtschowki; Antunes (2004, p.11), a
NAICS levou também em consideracdo as necessidades estatisticas da ALCA (Acordo de
Livre Comércio das Américas), assinado em janeiro de 1994, que previa o desenvolvimento
da classificacdo industrial comum a todos os paises pertencentes a ALCA.

Foram selecionadas todas as empresas disponiveis nos anos de 2004 a 2008 e
constatou-se que algumas empresas ndo possuiam informacdes de todas as variaveis; assim
foi necessario tratar os dados perdidos. O tratamento dessas informagdes “perdidas” se deu
por meio dos recursos disponiveis no software SPSS 15.0, que exclui os casos que tém
valores perdidos para qualquer das varidveis usadas em qualquer uma das analises. Os
calculos, a elaboracdo de tabelas e gréficos, foram desenvolvidos por meio dos softwares
SPSS 15.0 e Microsoft Excel 2007.

Desta forma, foi possivel incluir um maior ndmero de empresas nas analises,
permitindo posteriormente realizar analises em um nivel mais detalhado nos segmentos de
mercado selecionados do setor de Industria Manufatureira. O estudo se limitou a avaliar o
padrdo dos indices do setor de Industria Manufatureira, tendo em vista o grande namero de
empresas deste setor que foi observado em todo o periodo estudado (Ver Tabela 6 na Secédo
4).

Desta forma, realizou-se inicialmente uma analise fatorial nos anos selecionados a fim
de reduzir as varidveis que visam sintetizar informagdes por meio dos fatores comuns, que
expliguem parte da variabilidade total dos dados originais. Em seguida, utilizaram-se as
varidveis extraidas para realizar a analise no setor de Industria Manufatureira, com 0 mesmo
intuido descrito anteriormente. Por fim, foram analisadas e comparadas as variaveis extraidas

por meio dos fatores comuns do setor de Industria Manufatureira com 0s segmentos de
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“Siderurgia e Metalurgia”; “Alimentos e Bebidas”; “Quimica”; “Téxtil” e “Veiculos e Pecas”.

Estes segmentos do setor de Industria Manufatureira foram selecionados por possuirem o

maior numero de empresas disponivel na amostra (Ver Tabela 6 na Secdo 4). A Figura 2

ilustra a aplicacdo da anélise fatorial (AF) nos dados que compuseram a amostra da pesquisa.

EMPRESAS LISTADAS

COMUNS iNDICES

COMUNS

INDICES
ESPECIFICOS

NA BOVESPA
INDUSTRIAS
MANUFATUREIRAS
w
< w
L5 @ w
Ox E n
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INDICES

Figura 2: Aplicacio da andlise fatorial na amostra
Fonte: Elaborado pelos autores

Foram selecionados 24 indices a fim de determinar os

mais relevantes. Todos os

indices foram extraidos do banco de dados Economatica® sem a necessidade de calculo

posterior. A Tabela 1 apresenta os indices selecionados e os codigos utilizados para

identificacdo dos mesmos. Estes indices foram selecionados a partir de uma revisdo da

literatura relacionada com a analise das demonstracdes financeiras. Dentre o0s autores
consultados destacam-se: Gitman (1997), Ross; Westerfield; Jaffe (2002), Brigham;
Gapenski; Ehrhardt (2001), Bodie e Merton (1999), Assaf Neto (2008), Matarazzo (1998),

Silva (2008).
Tabela 1: indices selecionados e codigos utilizados
Variaveis indices Cadigos
1 Margem Liquida ML
2 Liquidez Corrente LC
3 Participacdo de Capital de Terceiros CT
4 Imobilizacéo do Patrimdnio Liquido IPL
5 Liquidez Geral LG
6 Liquidez Seca LS
7 Rentabilidade do Ativo ROA
8 Giro do Ativo GA
9 Percentual da Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Geral DCP
10 Margem Operacional MO
11 Margem Bruta MB
12 Rentabilidade do Patriménio Liquido ROE
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13 Margem EBITDA ME

14 Prazo Médio de Estocagem PME
15 Prazo Médio de Recebimento PMR
16 Prazo Médio de Fornecedor PMF
17 Grau de Alavancagem Financeira GAF
18 Grau de Alavancagem Operacional GAO
19 Valor do Lucro por Agédo VLPA
20 Valor Patrimonial por Agéo VPA
21 Vendas por A¢édo VA

22 Imobilizacdo de recursos Nao Correntes IRNC
23 Ciclo Financeiro CFin
24 Ciclo Operacional Cope

Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisao de literatura

4. ANALISE E TRATAMENTO DOS DADOS

Algumas suposi¢des devem ser verificadas para validar o uso da analise fatorial. Para
isso sdo avaliados os testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), esfericidade de Bartlett’s e as
comulalidades das varidveis em cada periodo da amostra selecionada.

O teste KMO e o teste de Bartlett’s de Esfericidade indicam a adequagdo dos dados a
andlise fatorial. O KMO é um teste estatistico que indica a proporcéo da variancia dos dados
que pode ser considerada comum a todas as variaveis, ou seja, que pode ser atribuida a um
fator comum. O valor de KMO varia de 0 a 1 e estabelece como adequado quando seu valor
estd préximo de 1 e pelo menos maior do que 0,5. Para Hair (2009, p.110), o teste de
Bartlett’s ¢ um outro modo de determinar a adequag@o da analise fatorial examinando a matriz
de correlacdo inteira. E um teste estatistico para a presenca de correlacdo entre as variaveis.
Ele verifica se a matriz de correlacdo ¢ uma matriz identidade, caso seja, ndo ha correlacdo
entre as variaveis. Entdo, a um determinado nivel de significancia estatistica (neste estudo
considerou 5%, ou seja, @ = 0,05), busca-se rejeitar a hipotese nula para considerar o0 modelo
fatorial como sendo adequado.

Na Tabela 2, pode-se observar que os valores de KMO foram maiores que 0,5 e o teste
de Bartlett’s obteve um p-valor menor que 0,05 em todo o periodo selecionado. Portando, 0s

dados foram considerados adequados para o objetivo de andlise fatorial.

Tabela 2: Resultado do teste de KMO e esfericidade de Bartlett’s
2004 2005 2006 2007 2008
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Kaiser-Meyer-Olkin Medida de Adequacéo

0,634 0,635 0,605 0,556 0,573
de Amostragem

Aprox. Qui-Quadrado 7.175,60 6.741,71 6.926,84 6.910,20 4.590,78
Teste de

Esfericidade de DF 276 276 276 276 276

Bartlett's .
Sig. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Fonte: Elaborado pelos autores.

Quando uma varidvel é correlacionada com outra, costuma-se dizer que ela
compartilha variancia com a outra variavel. Essa quantia de variancia partilhada entre duas
variaveis é simplesmente a correlagdo ao quadrado. Por exemplo, se duas variaveis tém uma
correlagdo de 0,50, cada variavel compartilha com 25% (0,50)* de sua variancia com a outra.
Em analise fatorial, agrupam-se variaveis por suas correlacfes, de modo que variaveis em um
grupo (fator) tém elevadas correlagdes umas com as outras.

Desta forma, para propdésitos de analise fatorial, é importante entender o quanto da
variancia de uma varidvel é compartilhado com outras variaveis. A variancia comum €
definida como aquela variancia em uma variavel que € compartilhada com todas as outras
variaveis na analise. Essa variancia é explicada (compartilhada) com base nas correlacdes de
uma variavel com as demais na analise. A comunalidade de uma variavel é a estimativa de sua
variancia compartilhada, ou em comum, entre as variaveis como representadas pelos fatores
obtidos (HAIR, 2009, p.112).

A Tabela 3 permite analisar as comunalidades das variaveis e verificar que os indices:
Ciclo Operacional (COpe) e Liquidez Corrente (LC) apresentam altos valores em todos 0s
anos e devem acrescentar um maior grau de informacdo para o sistema; jA o Grau de
Alavancam Operacional (GAO), Prazos Médio de Fornecedor (PMF) e Imobilizacdo dos
Recursos N&o Corrente (IRNC), apresentam valores baixos em alguns dos anos analisados e

devem fornecer um baixo grau de informacédo para o sistema.

Tabela 3: Comunalidades dos indicadores ano a ano

. Extracdo
Indices

2004 2005 2006 2007 2008
COpe 0,981 0,978 0,960 0,990 0,958
LC 0,915 0,902 0,942 0,902 0,926
CFin 0,958 0,828 0,910 0,945 0,935
LS 0,890 0,830 0,909 0,913 0,921
MO 0,849 0,818 0,853 0,958 0,865
ML 0,829 0,855 0,813 0,955 0,836
VPA 0,845 0,908 0,862 0,848 0,783
ROA 0,800 0,887 0,880 0,847 0,810
VA 0,777 0,858 0,881 0,860 0,803

PME 0,793 0,778 0,866 0,903 0,741
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LG 0,815 0,773 0,789 0,794 0,828
VLPA 0,764 0,846 0,660 0,871 0,768
ME 0,775 0,820 0,726 0,902 0,608
ROE 0,654 0,686 0,725 0,829 0,762
GAF 0,809 0,851 0,582 0,773 0,612
CT 0,736 0,690 0,696 0,758 0,631
GA 0,638 0,605 0,724 0,758 0,703
MB 0,717 0,661 0,673 0,723 0,642
IPL 0,548 0,642 0,565 0,794 0,667
GAO 0,873 0,782 0,466 0,537 0,526
DCP 0,686 0,582 0,597 0,609 0,688
PMR 0,655 0,589 0,608 0,640 0,659
PMF 0,659 0,599 0,753 0,648 0,456
IRNC 0,397 0,745 0,350 0,657 0,393

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nesta pesquisa, optou-se por excluir as variaveis que apresentam uma comunalidade
abaixo de 0,5. Como estas variaveis ndo acrescentam muitas informacdes para anélise fatorial,
é possivel com isto, aumentar o grau de adequacdo dos dados nos anos em que as variaveis
foram excluidas. Portanto, para o ano de 2004 foi excluida a varidvel IRNC, em 2006 foram
excluidos GAO e IRNC e em 2008 as variaveis PMF e IRNC. Apds a exclusdo das variaveis,
foi realizada uma nova verificacdo de adequacdo dos dados a analise fatorial. Os novos

resultados podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4: Teste de KMO e esfericidade (Bartlett’s) ap0s exclusdo das varidveis com baixa comunalidade
2004 2005 2006 2007 2008

Kaiser-Meyer-Olkin Medida de Adequacéo

0,639 0,635 0,615 0,556 0,632
de Amostragem

Aprox. Qui-Quadrado 7.693,74 6.741,71 7.490,62 6.910,20 3.047,94
Teste de

Esfericidade de DF 253 276 231 276 231
Bartlett's

Sig. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com o teste KMO, houve uma melhora na adequacdo dos dados a analise
fatorial nos anos onde ocorreram exclusdes das variaveis com baixas comunalidades. Assim,
como anteriormente, todo o periodo selecionado foi considerado adequado a utilizacdo da
analise fatorial.

Como os anos de 2004 e 2005 apresentaram 0s maiores valores de KMO, 0,639 e
0,635, respectivamente, as analises para o mercado de Inddstria Manufatureira foram
realizadas com base neste periodo. Embora o ano de 2008 também pudesse ser incluido na

analise, optou-se por desconsidera-lo, tendo em vista a crise econdmica mundial iniciada em
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setembro daquele ano, a qual pode ter provocado distor¢fes nos indicadores econdmico-
financeiros.

Segundo Hair (2009, p.115), na pratica, a maioria dos pesquisadores raramente usam
um Unico critério para determinar quantos fatores devem ser extraidos. Desta forma, sugere
selecionar um numero de fatores suficientes para atender um percentual especificado de
variancia explicada, geralmente 60% ou mais, ¢ o teste do “Scree Plot” fazendo o grafico da
raiz latente (autovalores) em relacdo ao numero de componentes (fatores) em sua ordem de
extracdo, e a forma da curva resultante é usada para avaliar o ponto de corte.

Levando-se em consideracdo o objetivo desta pesquisa que é o de reduzir e identificar
os indices mais relevantes, optou-se por utilizar na identificacdo dos indices um valor da carga
fatorial maior ou igual a +0,7, ou menor ou igual —0,7. Segundo Hair (2009, p.119), carga
fatorial é a correlacdo da varidvel e do fator; e a carga ao quadrado é a quantia de variancia
total da varidvel e do fator. Assim, uma carga de +0,30 reflete aproximadamente 10% de
explicacdo, e uma carga de +0,50 denota que 25% da varidncia é explicada pelo fator. A
carga deve exceder +0,70 para que o fator explique 50% da variancia de uma variavel. Logo,
guanto maior o médulo do valor absoluto da carga fatorial, mais importante a carga na
interpretacdo da matriz fatorial. Assim, apds as analises da matriz dos componentes
rotacionada e do “Scree Plot” nos anos selecionados, foram extraidos sete grupos fatores,
conforme demonstrado na Tabela 5.

Os indices que compBem os fatores extraidos sdo muito proximos, com excecdo de
cinco variaveis: o indice “Capital de Terceiros” no Fator 3 de 2004, que ndo foi incluido no
modelo de 2005 em nenhum fator; e o mesmo acontece com o “Giro do Ativo” no Fator 5 de
2004 e o “Grau de Alavancagem Operacional” no Fator 6; ja o Fator 7 apresenta divergéncia
em ambos os anos, em 2004 o modelo considerou o “Percentual da Divida de Curto Prazo
sobre o Endividamento Geral” e para 2005 foi incluido o indice “Imobilizacdo dos Recursos
ndo Correntes”. Segundo Assaf Neto (2008, p.249), estes indicadores sdo utilizados,
basicamente, para aferir a composi¢do (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma
empresa e mostram a forma como os recursos de terceiros sao utilizados pela empresa e qual a
sua participacdo relativa em relacdo ao capital proprio. Assim, apesar das aparentes
divergéncias, ambos medem a estrutura de capital da empresa.

O periodo analisado apresentou também 17 indices em comum: “Margem Liquida”,
“Margem Operacional”, “Rentabilidade do Ativo” e “Rentabilidade do Patriménio Liquido”

no Fator 1; estes indices avaliam a situacdo econdmica da empresa, indicando qual retorno
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que a empresa pode ter pelo seu empreendimento, assim pode-se denominar o Fator 1 de
Fator de Rentabilidade. O Fator 2 tem em comum o “Ciclo Financeiro”, “Ciclo Operacional”,
“Prazos Médio de Estocagem” e “Prazo Médio de Recebimento”; indices que representam o
ciclo operacional da empresa com relacdo a movimentacdo de recebimento e entrega de
mercadorias, entdo se denominou como Fator de Ciclo Operacional.

Para o Fator 3, os indices de liquidez, os quais demonstram a base da situacdo
financeira das empresas, mostram-se absolutos, estando presentes tanto no ano de 2004
quanto no ano de 2005; entretanto, no ano de 2004 uma variavel associada a estrutura de
capital das empresas mostrou-se presente, o “Capital de Terceiros”, desta forma denominou-
se este fator de Fator de Liquidez e Estrutura de Capital. Indicadores de “Valor Patrimonial
por Ac¢do”, “Valor do Lucro por Ac¢ao” e “Vendas por Ag¢ao” visam medir o desempenho

econdémico das empresas, por isso o Fator 4 foi denominado de Fator de Desempenho

Econodmico.
Tabela 5: Comparacao dos fatores extraidos para todas as empresas nos anos de 2004 e 2005
Ano
Fatores 2004 2005
indice % Variancia indice % Variancia
Total Total
- Margem Liquida - Margem Liquida
- Margem Operacional - Margem Operacional
Fator 1 |. Rentabilidade do Ativo 16,14 |- Rentabilidade do Ativo 15,85
- Rentabilidade do Patriménio - Rentabilidade do Patrimdnio
Liquido Liquido
- Ciclo Financeiro - Ciclo Financeiro
- Ciclo Operacional - Ciclo Operacional
Fator2 Prazo Médio de Estocagem 14,72 - Prazo Médio de Estocagem 14,71
- Prazo Médio de Recebimento - Prazo Médio de Recebimento
- Capital de Terceiros
- Liquidez Corrente - Liquidez Corrente
Fator3 | Liquidez Geral 14,55 - Liquidez Geral 14,25
Iquidez - Liquidez Seca
- Liquidez Seca
- Valor Patrimonial por A¢do - Valor Patrimonial por Agéo
Fator 4 |- Valor do Lucro por Acéo 10,16 - Valor do Lucro por Acéo 10,56
- Vendas da Acéo - Vendas da A¢éo
Fator5 | | ardem Bruta 9,82 M Brut 8,98
ator - Giro do Ativo ' - viargem bBrita '
- Grau de Alavancagem Financeira - Grau de Alavancagem Financeira
Fator 6 |- Grau de Alavancagem 8,25 - Grau de Alavancagem 7,58
Operacional Operacional
-0 Vi _ 1: = ~
Fator 7 % _D!V|da de Curto Prazo Sobre o 5,70 Imobilizacdo dos Recursos N&o 5,20
Endividamento Geral Correntes

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Igualmente aos indices que compdem o Fator 1 a “Margem Bruta” e o “Giro do Ativo”
medem a rentabilidade da empresa, assim, o Fator 5 também é um Fator de Rentabilidade. O
Fator 6 dos dois anos ¢ composto pelo “Grau de Alavancagem Financeira” e o “Grau de
Alavancagem Operacional”, assim, denominou o referido fator com o Fator de Alavancagem.
Como descrito anteriormente, apesar da aparente divergéncia o Fator 7 apresenta indices de
estrutura de capital, logo foi denominado de Fator de Estrutura de Capital.

Em sintese, dos 24 indices apresentados na Tabela 2, entre as empresas com acdes
comercializadas na BOVESPA no ano de 2004, 20 indices foram considerados relevantes com
poder de explicacdo de 79,34% da variacdo total dos dados, agrupados em sete fatores. Para o
ano de 2005, 18 indices foram relevantes com poder de explicacdo de 77,13%, também
agrupados em sete fatores. Cabe destacar que, dos 24 indices, 17 aparecem tanto no exercicio
de 2004 quanto no exercicio de 2005.

Apo6s a andlise fatorial da amostra de todas as empresas comercializadas na
BOVESPA, selecionou-se apenas o mercado de Industrias Manufatureiras, de acordo com o
primeiro nivel do NAICS, com a finalidade de verificar se os indices extraidos nos anos de
2004 e 2005 sdo os relevantes para este mercado. Desta forma, foi realizada uma nova anélise
fatorial dentro do mercado de Industria Manufatureira, com o intuido de analisar alguns dos
seus segmentos, quais sejam: “Siderurgia e Metalurgia”, “Alimentos e Bebidas”, “Quimica”,
“Textil” e “Veiculos e Pecgas”.

Na Tabela 6 pode ser observado o numero de empresas que compunham o setor de
Industria Manufatureira e 0s respectivos segmentos selecionados para compor a amostra que

foi analisada.

Tabela 6 — NUmero de empresas por setor

Setor/Segmento 2004 2005
Inddstria Manufatureiras 170 163
Siderurgia e Metalurgia 34 32
Alimentos e Bebidas 25 21
Quimica 22 19
Téxtil 29 29
Veiculos e Pegas 19 19

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 7 permite observar, que para o setor de Industrias Manufatureiras, tem-se
uma reducgdo de 20 para 16 indices em 2004 e de 18 para 16 indices em 2005; observa-se
ainda que alguns fatores fossem compostos com o mesmo conjunto de varidveis em relacdo a
amostra total. Por exemplo, neste mercado pode-se denominar o Fator 1 nos dois anos como

Fator de Ciclo Operacional, assim como o Fator 2 da analise da amostra total. Observou-se
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essa particularidade nos dois anos: em 2004 o Fator 3 como Fator de Liquidez e Estrutura de
Capital e em 2005 os Fatores 4 e 5, denominados, respectivamente, como Fator de
Desempenho Econdmico e Fator de Alavancagem.

No setor de IndUstria Manufatureira, para o periodo estudado, tem-se 0s seguintes
indices em comum: “Ciclo Financeiro”, “Ciclo Operacional”, “Grau de Alavancagem
Financeira”, “Grau de Alavancagem Operacional”, “Liquidez Corrente”, “Liquidez Geral”,
“Liquidez Seca”, “Margem Liquida”, “Margem Operacional”, “Prazo Médio de Estocagem”,
“Prazo Médio de Recebimento”, “Rentabilidade do Ativo” e “Valor Patrimonial por A¢ao”. A
Figura 3 ilustra os indices em comum e os indices especificos entre 0s anos.

Portanto, com as variaveis relevantes selecionadas para cada ano no setor de Industria
Manufatureira, verificou-se o padrdo e o comportamento destas variaveis para 0s segmentos

selecionados do setor manufatureiro.

Tabela 7 — Comparacdo dos fatores extraidos do setor de industria manufatureira nos anos de 2004 e 2005

Ano
Fatores 2004 2005
indices % Variancia indices % Variancia
Total Total
- Ciclo Financeiro - Ciclo Financeiro
- Ciclo Operacional - Ciclo Operacional
. 17,88 - 18,76
Fatorl | Prazo Médio de Estocagem - Prazo Médio de Estocagem
- Prazo Médio de Recebimento - Prazo Médio de Recebimento
- Capital de Terceiros M Liauid
- Liquidez Corrente - Vlargém Liquica
Fator 2 L'q idez Geral 15,25 - Margem Operacional 18,00
- Liquidez Loera - Rentabilidade do Ativo
- Liquidez Seca
- Margem Liquida -
i Margem Oqerac'onal - Liquidez Corrente
Fator3 | vardem Uperac 1471 |- Liquidez Geral 16,29
-% !Z)!V|da de Curto Prazo Sobre o - Liquidez Seca
Endividamento Geral
- Rentabilidade do Ativo - Valor Patrimonial por Acdo
Fator 4 inr;ga;bllldade do Patrimonio 13,46 - Valor do Lucro por Acédo 14,55
- Grau de Alavancagem Financeira - Vendas da Agdo
- Grau de Alavancagem Financeira
Fator 5 |- Valor Patrimonial por Agéo 11,68 - Grau de Alavancagem 9,81
Operacional
- Grau de Alavancagem - Imobilizagdo dos Recursos N&o
Fator 6 Operacional 6,06 Correntes 6,35

Fonte: Elaborado pelos autores.
Uma nova da analise sobre os cinco segmentos selecionados do setor de Industrias
Manufatureiras permitiu identificar que a variancia explicada foi acima de 80% em todos 0s

segmentos no periodo estudado, sendo que o segmento de “Veiculos ¢ Pecas” obteve a maior
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variancia explicada com 96,21% em 2004 e 90,97% em 2005 e o segmento de “Siderurgia e
Metalurgia” a menor variancia explicada com 85,09% e 83,36% em 2004 e 2005,
respectivamente. Constatou-se uma diferenca no nimero de fatores a serem extraidos; o setor
de “Veiculos e Pegas” apresentou o menor niimero, apenas 3 em 2005. Em alguns segmentos,
houve a necessidade de se extrair 5 fatores.

indices comuns

Cfin, Cope, GAF, GAO,LC, LG, LS, ML, MO,
PME, PMR, ROA, VPA

2004 2005

DCP, CT, ROE IRNC, VA, VLPA

indices especificos entre os anos

Figura 3: Indices do setor de industria manufatureira
Fonte: Elaborado pelos autores

Dos 16 indices relevantes para o setor de Industria Manufatureira em 2004, todos
foram incluidos pelos menos uma vez entre 0s modelos dos segmentos. O segmento de
“Siderurgia e Metalurgia” teve o menor numero de indices relevantes em 2004, 9 no total,
seguido pelos segmentos “Téxtil” com 13 indices, “Alimentos e Bebidas” e “Industrias
Quimicas” com 14 indices e “Veiculos ¢ Pegas” com 15 indices. Em 2005 dos 16 indices que
entraram no modelo, o indice “Imobilizagdo dos Recursos Nao Correntes (IRNC)” nao foi
incluido como relevante em nenhum dos segmentos analisados, ja os outros 15 indices
apareceram em pelo menos um dos modelos. O segmento de “Veiculos e Pegas” apresentou o
maior nimero de varidveis em 2005, 15 indices, sendo que 0s demais segmentos apresentaram
13 indices em seus modelos. A Figura 4 demonstra o numero de indices selecionados para 0s

modelos dos cinco segmentos estudados do setor de Industria Manufatureira.

’ 19 INDICES RELEVANTES l
SIDERURGIAE ALIMENTOSE P - ;

METALURGIA BEBIDAS QUIMICA TEXTIL VEICULOS E PECAS
ANALISE ANALISE ANALISE ANALISE ANALISE
FATORIAL FATORIAL FATORIAL FATORIAL FATORIAL
15 INDICES 16 INDICES 18 INDICES 16 INDICES 18 INDICES

Figura 4: NUmero de indices selecionados para os segmentos do setor de indUstria manufatureira
Fonte: Elaborado pelos autores

Optou-se nesta pesquisa por considerar como relevantes os indices que foram

incluidos no modelo, independentemente do ano; isto é se um determinado indice foi
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relevante em um dos anos selecionados, ele foi utilizado. Esta metodologia foi adotada a fim
de reduzir a sazonalidade e a variacdo que podem existir nos indices e no resultados das
empresas com acles comercializadas na BOVESPA.

Na Tabela 8 sdo demonstrados os indices dos setores considerados relevantes para
monitoramento dos gestores do setor de Inddstria Manufatureira e os cinco segmentos
estudados. A Tabela 8 permite ainda, observar que alguns indices relacionam-se com 0s cinco
segmentos estudados, 0 que sugere que existem variaveis que podem ser denominadas como
comuns.

Entre os segmentos, doze indices sdo semelhantes, destacando-se os indices de
“Liquidez”, “Ciclo Operacional”, “Margem Operacional”, “Margem Liquida”, “Prazo Médio
de Estocagem”, “Prazo Médio de Recebimento”, “Alavancagem Financeira”, “Rentabilidade
do Ativo”, “Valor Do Lucro Por Agao”, “Vendas Por A¢do” e “Valor Patrimonial”. Constata-
se, portanto, que esses indicadores s&o relevantes para monitoramento dos gestores do setor de
Industrias Manufatureiras e seus segmentos.

A andlise fatorial identificou que os segmentos apresentaram indicadores especificos.
O modelo considerou o indice “Grau de Alavancagem Operacional (GAO)” como importante
para as Indastrias Quimicas, Téxteis e de Veiculos e Pecas. A “Participagdo de Capital de
Terceiros (CT)” ¢ relevante para as empresas de Siderurgia e Metalurgia e Quimica. Os
indicadores “Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (ROE)” e “Percentual da Dividas de Curto
Prazo sobre o Endividamento Geral (DCP)” foram incluidos nos modelos dos segmentos de
Alimentos e Bebidas, Quimica, Téxtil e Veiculos e Pecas. A Figura 5 demonstra os indices

comuns e especificos selecionados para os modelos dos segmentos manufatureiros estudados.

Indices comuns entre os setores

COpe, GAF, LC, LG, LS, ML, MO, PME, PMR, ROA, VLPA, VPA

DCP, ROE
SIDERURGIAE ALIMENTOSE i - VEICULOS
METALURGIA BEBIDAS QUIMICA TEXTIL EPECAS
I I I I I
CFin, CT, VA CFin, VA CFin, CT, GAO GAO, VA CFin, GAO, VA

indices especificos entre os setores

Figura 5: Indices selecionados por segmentos do setor de industria manufatureira
Fonte: Elaborado pelos autores
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Mesmo considerando os indicadores especificos, ndo ha divergéncias significativas
entre as caracteristicas de mensuracdo dos indices que sdo relevantes para monitoramento

pelos gestores dos cinco segmentos do setor de Industria Manufatureira estudados.

Tabela 8 — Indices relevantes para o setor de ind(stria manufatureira e os seus segmentos estudados
Caracteris~tica de Indﬂstria' Siderurgia} e Alimeptos e Quimica | Téxil Veiculos e
Mensuracgdo Manufatureira Metalurgia Bebidas Pecas
indices de GAF GAF GAF GAF | GAF GAF
Alavancagem GAO GAO | GAO GAO

CFin CFin CFin CFin CFin
indices de Ciclo COpe COpe Cope COpe | COpe Cope
Operacional PME PME PME PME | PME PME

PMR PMR PMR PMR PMR PMR
indices de VA VA VA VA VA VA
Desempenho VLPA VLPA VLPA VLPA | VLPA VLPA
Econdmico VPA VPA VPA VPA | VPA |  VPA
o CT CT CT CT
Lgdécaf;ifs Estrutura DCP DCP DCP | DCP DCP

IRNC

LC LC LC LC LC LC
indices de Liquidez LG LG LG LG LG LG
LS LS LS LS LS LS

ML ML ML ML ML ML
indices de MO MO MO MO | MO MO
Rentabilidade ROA ROA ROA ROA | ROA ROA

ROE ROE ROE ROE ROE

Fonte: Elaborado pelos autores

E importante ressaltar, que as Industrias Manufatureiras produzem em grande escala e
de forma bastante mecanizada e que se tratam, normalmente, de grandes empresas com alto
valor de ativos e alto grau de endividamento. Podem, portanto, ser direcionadas para uma
eficiente gestdo de custos e de processo de distribuicdo. Diante disto, ndo foi possivel
identificar grandes divergéncias entre as caracteristicas de mensuracdo dos indices nos cinco
segmentos manufatureiros estudados.

Portanto, para os segmentos: “Siderurgia e Metalurgia”; “Alimentos e Bebidas”;
“Quimica”, “Téxtil” e “Veiculos e Pecgas”, 0s tomadores de decisdo devem monitorar e
gerenciar os indices extraidos para o setor de Industria Manufatureira, pois, segundo a analise
fatorial, esses indices fornecem uma visdo adequada da situagdo de “rentabilidade”, “ciclo
operacional”, “liquidez”, “alavancagem”, “desempenho econdmico” e “estrutura de capital”

dessas empresas.
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5.RESULTADOS DA PESQUISA

Inicialmente, apos a aplicacdo da técnica de andlise fatorial, foram identificados os
indices relevantes para o conjunto total das empresas que possuem agdes comercializadas na
BOVESPA. Dos 24 indicadores econdmico-financeiros selecionados, 21 foram considerados
relevantes para 0 monitoramento dos gestores.

Posteriormente, uma segunda analise fatorial foi realizada, exclusivamente para o setor
de Industrias Manufatureiras, a qual permitiu identificar que destes 21 indices, 19 sdo
relevantes para este setor e estdo dispostos em sete fatores com poder de explicagdo de 77%
da variabilidade dos dados. Os fatores identificados podem ser denominados como “ciclo
operacional”, “liquidez”, “desempenho econdomico”, “rentabilidade”, ‘“alavancagem” e
“estrutura de capital”.

Por fim, uma terceira andlise fatorial foi realizada, voltada agora para os cinco
segmentos do setor manufatureiro estudados, e esta revelou os indicadores especificos que
devem ser monitorados pelas empresas destes segmentos. Constatou-se ainda, que ndo ha uma
grande divergéncia nas caracteristicas de mensuracdo dos indicadores relevantes de cada
segmento com relacdo aos extraidos para o setor manufatureiro. 1sso se deve ao fato destas
empresas produzem em grande escala e de forma bastante mecanizada e a possuirem um valor
elevado de ativos, bem como alto grau de endividamento. A gestdo de custos e dos processos
de distribuicdo deve merecer especial atencdo desse setor. Assim, para estes segmentos
destacam-se os indices de “liquidez”, “ciclo operacional”, “margem operacional”, “prazo
médio de estocagem”, “prazo médio de recebimento”, “alavancagem financeira”,
“rentabilidade do ativo”, “valor do lucro por a¢do”, “vendas por agdo” e “valor patrimonial”,
como os principais a serem monitorados pelos tomadores de deciséo.

Os resultados obtidos por meio da analise fatorial mostraram-se consistentes em
identificar os indices relevantes e em fornecer um agrupamento de forma a potencializar as
informacBes que sdo extraidas da andlise tradicional das demonstracBes financeiras,
contribuindo assim para a diminuicéo da subjetividade dos analistas no processo de avaliacdo
das empresas do setor de Inddstria Manufatureira. Os resultados obtidos sugerem ainda, que a

analise fatorial pode ser uma aliada importante para a tomada de decisdes empresariais.
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