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RESUMO

O presente trabalho propde um estudo utilizando-se de demonstracdes financeiras de
empresas do segmento alimenticio, mas especificamente, do ramo de frigorificos e derivados,
com a finalidade de construir um Indice Padrio que possa ser utilizado como ferramenta de
avaliagdo e comparacao, demonstrando a situacdo em que uma empresa se encontra dentro do
segmento. A analise das demonstracdes contabeis permite visualizar a situagdo patrimonial e
econdmica de uma organizacdo, tendo como objetivo evidenciar a posi¢do de uma empresa e
entender sua sustentabilidade financeira em meio ao cenario econdmico em que se encontra.
Para a construcdo do Indice Padrio sera utilizado o Método Dupont de analise, onde o
indicador chave serda o ROE ¢ os indicadores que o compdem: GAT, ML e GAL. O Indice
Padrao sera aplicado nas empresas em analise, classificando e ressaltando os pontos fortes e
deficitarios, apontando sugestdes que possam contribuir para seu crescimento econdmico €
financeiro. O desenvolvimento deste indice utilizando de todos os métodos, demonstracdes e
analises apresentados, resultou em uma ferramenta que podera ser utilizada como parametro
de posicionamento para quem esteja ingressando no segmento, retratando o cendrio
econdmico da empresa em um mercado onde ja existem marcas solidificadas.

Palavras-chave: Indice Padrio. Analise das demonstragdes contabeis. Analise
financeira.
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INTRODUCAO

Ao longo da historia, observa-se que a contabilidade vem crescendo e ganhando mais
importancia como fonte de dados. Esses dados sdao cada vez mais uteis de acordo com a
capacidade do usudrio em transforma-los em informagdes. Estas informagdes serdo
devidamente interpretadas e analisadas, por meio de procedimentos destinados a analise das
demonstragdes econdmicas e financeiras.

De acordo com Matarazzo (2003) as demonstracdes financeiras fornecem uma série
de dados sobre a empresa, e a analise de balangos transforma esses dados em informagdes.

“A andlise de balan¢o visa relatar, com base nas informagdes contabeis fornecidas
pelas empresas, a posi¢do econdmico-financeira atual, as causas que determinam a evolugdo
apresentada e as tendéncias futuras” (NETO, 2007, p. 55).

A constante evolugdo do mercado financeiro e a interagdo das empresas em nivel
mundial trouxeram a necessidade de uma analise criteriosa e eficaz que sirva de norte no
momento em que os investidores decidirem por aplicar seus recursos em determinada
empresa. S3o as informagdes contabeis que serdo utilizadas para fundamentar as decisdes de
investidores, tanto com os valores nelas contidos, como por meio de indicadores e indices que
delas possam ser extraidos.

Por meio da andlise das demonstragdes financeiras € possivel realizar inferéncias
sobre a saide e o risco das empresas que se encontram no mercado. Os indicadores
econOmicos e financeiros servem como identificadores que demonstram a potencialidade da
empresa e servirdo como base para tomada de decisdo pelos seus usuarios.

Para Matarazzo (2010, p. 04), “as demonstragdes financeiras fornecem uma série de
dados sobre a empresa, de acordo com as regras contdbeis. A andlise transforma esses dados
em informagdes e sera tanto mais eficientes quanto melhores informagdes produzir”.

A analise de demonstragdes contabeis por meio de seus indicadores que sao obtidos a
partir dos dados contabeis de um determinado periodo fornece informagdes para a construgao
do Indice Padrdo. Para Silva (2005) Indice Padrio conceitua-se como um referencial de
comparagao, ou seja, a comparacao de determinado indice de uma empresa em particular com
um Indice Padrio.

Diante disso, apresenta-se a seguinte situacdo problema: Como a técnica de andlise
por Indice-Padrdo pode contribuir para maior confiabilidade no processo de tomada de

decisdo nas empresas do segmento alimenticio?
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Para responder a essa pergunta apresenta-se como objetivo geral o uso da técnica de
analise por Indice Padrio como comparativo em um grupo de empresas do seguimento de
alimentos, a fim de evidenciar a posi¢cdo de cada uma delas dentro do contexto apresentado
pelos indices, demonstrando seu comportamento econdmico-financeiro e a viabilidade de
investimento nas empresas em estudo. O indice padrdo que sera desenvolvido poderd ser
utilizado pelos investidores entrantes para que possam se posicionar quanto as empresas ja
consolidadas no mercado.

A justificativa do estudo baseia-se na importancia de realizar uma andlise bem
estruturada a fim de tornar viavel a interpretacdo dos dados obtidos para guiar a tomada de
decisdo dos usuarios e investidores, avaliando os dados encontrados em uma escala de
classificagdo entre 6timo, bom, satisfatorio, ruim e péssimo, contribuindo para a formagao
académica, ampliacdo do conhecimento cientifico e experiéncia dentro da profissdo de
contabilista, podendo se estender os resultados para aplicacdo nas proprias empresas objetos
desse estudo.

Com o intuito de atingir o objetivo principal, alguns objetivos especificos se fazem
necessarios, como:

- Examinar as demonstra¢des financeiras das empresas em estudo aplicando os
indicadores econdOmico-financeiros;

- Listar os indices calculados a partir das demonstragdes financeiras, definindo o
Indice Padrio, por meio das técnicas estatisticas, de cada indice encontrado;

- Analisar as empresas mediante o Indice Padriio encontrado; e

- Classificar o desempenho das empresas em estudo, apresentando os resultados
obtidos como base para a tomada de decisdes por parte de acionistas e investidores.

Entre as diversas metodologias de estudo, a pesquisa bibliografica, definida por
Rampazzo (2013, p. 52), “procura explicar um problema a partir de referéncias teoricas
publicadas (em livros, revistas etc.). Pode ser realizada independentemente, ou como parte de
outros tipos de pesquisa”.

De acordo com Cervo e Bervian (2002, p. 66)

A pesquisa bibliografica ¢ meio de formacdo por exceléncia e constitui o
procedimento basico para os estudos monograficos, pelos quais se busca o
dominio do estado da arte sobre determinado tema. Como trabalho cientifico
original, constitui a pesquisa propriamente dita na area das ciéncias
humanas.

Desta forma, este trabalho tem como objetivo a elaboracdo de uma monografia,

buscando conhecer e analisar as contribui¢des tedricas publicadas, por meio de um estudo
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qualitativo e quantitativo. A fim de alcancar este objetivo o método utilizado na pesquisa sera
o método Dedutivo, onde as premissas verdadeiras ou falsas decidirdo a veracidade ou
falsidade da conclusdo. Nesse caso a conclusdo ndo pode ser diferente do colocado nas
premissas, deve apenas concordar com o pensamento ja exposto anteriormente. A exatidao
das informacdes e sua concretude ¢ o fundamento desse método.

Para Bervian e Cervo, (2002, pag. 34)

A dedugdo ¢ a argumentacdo que torna explicita verdades particulares
contidas em verdades universais. [...] A técnica dessa argumentacdo consiste
em construir estruturas logicas, por meio do relacionamento entre
antecedente e consequente, entre hipOtese e tese, entre premissas e
conclusao.

Quanto aos procedimentos técnicos a serem utilizados no desenvolvimento da
pesquisa, podem ser classificados como coleta de dados bibliografica, documental e via
internet. Na técnica de coleta de dados bibliograficos sera de grande valia as doutrinas, as
teorias, os artigos cientificos, bem como as teses, dissertacdes e monografias. J& na técnica de
coleta de dados documental irdo buscar-se informagdes nas demonstragdes contdbeis das
empresas, como demonstrativos de resultados, balangos ou quaisquer outros documentos que
se mostrem necessarios ao bom desenvolvimento da pesquisa. A técnica de coleta de dados
via internet contribuird para que se obtenham periodicos cientificos a fim de exemplificar o

exposto no ambito tedrico-doutrinario.
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1. FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1. A analise das demonstracdes contabeis

A contabilidade ¢ uma ciéncia social, cujo objeto de estudo € o patrimonio das
empresas, estudo esse que se da tanto no aspecto quantitativo quanto qualitativo e registra os
fatos e atos contabeis decorrentes da atividade da empresa.

Segundo Franco (1992, p. 19) “a finalidade da contabilidade é estudar e controlar o
patrimdnio das entidades, para fornecer informagdes sobre sua composi¢ao e suas variagdes”.

As informacdes geradas pela contabilidade proporcionam aos usudrios uma base
segura as suas decisdes, de forma a compreender a composicao e variagdes do patrimonio de
uma empresa, apontando o estado em que esta se encontra, qual esta sendo seu desempenho,
se esta havendo evolugdo, quais os riscos e oportunidades que o mercado apresenta, entre
outros, € € por intermédio da analise das demonstracdes que essas informacdes sdo geradas.

Para Matarazzo (2010, p.15), “as demonstragdes financeiras fornecem uma série de
dados sobre a empresa, de acordo com as regras contabeis. A andlise de balancos transforma
esses dados em informagdes e serda tanto mais eficiente quanto melhores informagdes
traduzir”.

A andlise das demonstragdes contabeis ¢ uma ferramenta poderosa para o estudo do
patrimdnio das empresas, pois transforma nimeros em informagdes, € quanto melhores essas
informacdes mais eficiente sera a analise e o resultado que poderé se alcangar.

Assaf Neto (2007, p. 55) diz que:

A analise de balangos visa relatar, com base nas informagdes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posicdo econdomico-financeira atual, as causas
que determinaram a evolugdo apresentada ¢ as tendéncias futuras. Em outras
palavras, pela analise de balangos extraem-se informagdes sobre a posi¢ao
passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

E por meio das demonstra¢des levantadas pelas empresas durante um determinado
periodo, que podem ser extraidas informacdes a respeito de sua posi¢cdo econOmica e
financeira, a fim de guiar a empresa em um processo decisorio. Segundo o Comité de
Pronunciamentos Contabeis:

O objetivo das demonstragdes contabeis ¢ fornecer informagdes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o desempenho e as mudancas na posi¢ao
financeira da entidade, que sejam uteis a um grande numero de usuarios em
suas avaliagdes e tomadas de decisdo econdomica. (ESTRUTURA
CONCEITUAL CPC 00, 2008, p.7)
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Para Assaf Neto (2007) a analise das demonstracdes contabeis é caracterizada como
a arte de saber extrair relacdes uteis, para o objetivo econdmico que se tem em mente.

Para que as andlises sejam concretas e eficazes, ¢ fundamental que as informacgdes
contabeis possuam a maior veracidade possivel, para que assim as necessidades dos usudrios
sejam satisfeitas de forma consistente.

Ribeiro (1999) afirma que os processos de andlise sdo técnicas utilizadas para
obtenc¢do de conclusdes acerca de quaisquer aspectos relacionados ao patrimonio € a situacao
economico-financeira da entidade, de acordo com os interesses dos usuarios.

A andlise das demonstragdes contdbeis subdivide-se em duas categorias distintas:
analise econdmica e analise financeira.

A andlise econOmica permite a interpretacdo das variagdes do patrimonio € o
acompanhamento da riqueza gerada por sua movimentacdo, enquanto que a analise financeira
possibilita a interpretacdo da satde financeira da empresa, mostrando o grau de liquidez e a
capacidade de solvéncia que a empresa se encontra.

De acordo com Reis (2003, p. 108):

Quando a analise procura, por exemplo, determinar, dentre o0 montante dos
recursos aplicados no ativo, qual a parcela que pertence aos socios, ela
baseia-se no aspecto estatistico da situagdo econdmica. [...] quando a atengéo
estiver voltada para o problema da solvéncia dos compromissos, estaremos
preocupados com a capacidade de pagamento da empresa, ou seja, com a
situacdo financeira.

O processo de andlise possibilita aos interessados avaliar os acertos que a empresa
obteve no passado, permite uma visdo futurista do que deve ser corrigido caso haja
necessidade, e em conjunto com outros elementos avalia quais sdo as possibilidades de
desenvolvimento da empresa, guiando no processo de tomada de decisdo.

Para Salazar e Benedicto (2004) a analise das demonstracdes pode ser utilizada por
qualquer empresa independentemente do seu ramo de atividade, e as informagdes geradas
podem ser empregadas para melhorar o desempenho, prever como as decisdes estratégicas ou
a expansao das atividades econOmicas serdo capazes de afetar os desempenhos financeiros

futuros.

1.2. Demonstragdes contabeis suscetiveis de analise

Todas as demonstracdes contabeis estdo suscetiveis a serem analisadas, sdo elas:

- Balango Patrimonial (BP);
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- Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE);

- Demonstracdo das Origens e Aplicacdo de Recursos (DOAR);

- Demonstracao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA);

- Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa (DFC);

- Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA);

- Demonstragdo das Mutagdes do Patrimdnio Liquido (DMPL).

Conforme Marion (2005, p.229), “maior énfase ¢ dada para as duas primeiras
demonstra¢des, uma vez que por meio delas, sdo evidenciadas de forma objetiva a situagdo
financeira (identificada no BP) e a situa¢do econdomica (identificada no BP e, em conjunto, na
DRE)”.

O balango patrimonial e a demonstra¢do do resultado do exercicio sdo os principais
relatérios objeto da andlise, entretanto as demais demonstragdes aprofundam e alargam a
analise, melhorando assim as conclusdes obtidas.

O balancgo patrimonial € a representacao sintética do patrimonio de uma entidade em
um determinado momento.

Para Gitman (2001, p. 72):

O balango patrimonial representa a demonstragdo resumida da posicdo
financeira da empresa em determinada data. A demonstragdo confronta os
ativos da empresa (o que ela possui) com suas fontes de financiamento, que
podem ser divida (obrigagdes) ou patrimdnio (o que foi fornecido pelos
proprietarios).

E mediante o balanco patrimonial que se pode conhecer toda a riqueza de uma
empresa, tal como suas origens e aplicacdes.

A demonstracdo do resultado do exercicio evidencia de forma dinamica a
constituicdo do lucro ou prejuizo acumulado por uma empresa, mediante o confronto das
receitas e despesas incorridas em um determinado periodo.

Segundo Braga (2009, p. 89):

A finalidade basica da DRE ¢ descrever a formagao do resultado gerado no
exercicio, mediante especificacdo nas receitas, custos ¢ despesas por
natureza dos elementos componentes, até o resultado final — lucro ou
prejuizo. Esse resultado liquido final, se lucro, representa o ganho efetivo
obtido pela empresa, que tem por finalidade remunerar os socios ou
acionistas e manter e/ou desenvolver o patriménio da empresa. Se prejuizo
liquido do exercicio, representa a parcela de desgaste sofrido pelo
patriménio no periodo, significando que as receitas geradas foram
insuficientes para cobrir os custos ¢ despesas incorridas para obtencao de tais
receitas.
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A DRE ¢ a demonstragdo que apresenta o resumo das operagdes da empresa para se

obter o resultado positivo ou negativo auferido no periodo em andlise.

1.3. Métodos de analise

Existem diversos métodos de andlise que podem ser empregadas nas demonstragdes
contabeis e financeiras das empresas, alguns deles sdo mais comumente utilizados, conforme
aponta S& (2006, p. 24), “sdo eles: método dos valores diretos, método dos valores

percentuais, método dos quocientes, método dos quocientes-padrao e método dos indices”.

1.3.1. Meétodo dos valores diretos

Sa (2006, p. 24), diz que “o método dos valores diretos €, dentre os demais, 0 mais
simples e rudimentar; consiste na comparacao do valor de uma conta, contra o valor de outra
conta”.

Este método consiste em uma analise basica e um tanto superficial, pois ¢ definido
pela representagdo da analise de quanto uma empresa possui, por exemplo, em suas
disponibilidades, confrontando com as obrigagdes que ela tem para pagar. Desse modo, ¢

relatado de forma direta qual a situacdo financeira da empresa.

1.3.2.  Me¢étodo dos valores percentuais

Sa (2006, p. 25), define que “o método dos valores percentuais consiste em traduzir
os valores levantados em expressdes percentuais comuns, em relacdo ao global do grupo de
contas ou de um sistema de funcdes patrimoniais que se examina, a fim de facilitar a
comparagao”.

A analise vertical e horizontal utiliza dos métodos dos valores percentuais, que
tendem a demonstrar quanto cada conta representa quando comparada ao grupo total, ou ainda
examinar se houve aumento ou diminui¢do entre determinados periodos. E o que se pode

verificar no que diz Reis (2003, p. 110):

O método da analise vertical procura obter o valor percentual de cada verba,
ou de cada grupo de verbas, em relagdo ao valor global do demonstrativo,
ou, ainda, de cada verba em relagdo ao total do seu respectivo grupo. [...] O
método de analise horizontal compara, em forma percentual, o valor de
determinada verba ou de determinado grupo de verbas em relagdo aos anos
anteriores.
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1.3.3.  Me¢étodo dos quocientes

Sa (2006, p. 26), afirma que “o0 método dos quocientes pode ser chamado, também,
de método de analise por relagdes ou de rationes ou “razao”. Tal método se fundamenta no
exame de relacdes entre valores, estabelecidas por divisdes aritméticas”.

Este método ¢ utilizado para compreender qual a verdadeira capacidade de
pagamento de uma empresa, fazendo-se a divisao do que a empresa possui em créditos com as

obrigacgdes a pagar.

1.3.4. Me¢étodo dos quociente-padrao

Segundo Sa (2006), o método dos quocientes padrao pertence aos dados estatisticos,
isto ¢, € encontrado por comparagdo em analise de empresas de um mesmo segmento ou ramo
de atividade. Por meio desse método que se pode atribuir uma comparagao nos resultados de
uma empresa com relagdo a outra, apontando qual destas se encontra em melhor andamento

no mercado.

1.3.5. Meétodo dos indices

De acordo com S4 (2006, p. 27) o método dos indices “¢ denominado por “nimeros
indices”, trata-se de uma analise comparada, em que se adota uma base como sendo 100
(cem) e dai, com referéncia em 100, se formam porcentagens em relagdo a este niimero”.

O método dos indices representa de forma objetiva evolugdes ou regressdes de cada

indice de um periodo para o outro.

1.4. Analise por indices

A analise por meio de indices € a técnica mais comumente utilizada. Nas palavras de
Matarazzo (2003, p. 153), “os indices constituem a técnica de analise mais empregada. [...] A
caracteristica fundamental dos indices ¢ fornecer visdo ampla da situagdo econdmica ou
financeira da empresa”.

E por meio da anélise por indices que se pode interpretar os registros contébeis de
uma empresa e possuir um alerta de sua situagdo econdmico-financeira em um determinado

momento.
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Conforme Matarazzo (2007, p. 148):

Os indices servem de medidas dos diversos aspectos econdomicos e
financeiros das empresas. Assim como um médico usa certos indicadores,
como pressdo ¢ temperatura, para eclaborar o quadro clinico de seus
pacientes, os indices financeiros permitem construir um quadro de avaliagdo
da empresa. Ha, porém uma diferenca: enquanto o médico pode ter clareza
de que ha algo de errado com o paciente que apresenta pressdo muito alta —
talvez a eminéncia de um derrame — na empresa um endividamento elevado
ndo significa que esteja a beira da insolvéncia. Outros fatores, como
prestigio da empresa junto ao governo, relacionamento junto ao mercado
financeiro etc., podem fazé-la operar indefinitivamente, mesmo que
mantenha sempre ¢levado o endividamento. O indice financeiro, porém, ¢
um alerta.

Para que a andlise seja eficiente € necessario possuir uma base de comparacdo para
que se tenha uma resposta em relacdo aos indices, isto €, se sdo bons ou ruins, se estdo altos
ou baixos.

Segundo Gitman (2001, p. 129):

A analise de indices ndo ¢ meramente a aplicacdo de uma foérmula sobre
dados financeiros para calcular um dado indice. Mais importante ¢ a
interpretagao do valor do indice. Para responder questdes como “Isto ¢ muito
alto, ou muito baixo?”, “Isto ¢ bom ou ruim?”, uma base de comparagdo ¢
necessaria.

Importante destacar que nao € calculando um grande numero de indices que se pode
chegar melhor a uma conclusdo, mas sim um conjunto de indices que permita conhecer a
situagdo da empresa segundo o grau de profundidade desejada da anédlise (MATARAZZO,
2008, p. 148)

A relevancia nao esta na quantidade de indices calculados, pois o indice em si ndo
representa a analise, mas sim um conjunto de indices que serdo avaliados como um todo,
interpretados e comparados para se chegar a conclusdes de desempenho.

Matarazzo (2008, p. 187), afirma ainda que:

A Andlise de Balangos através de indices s6 adquire consisténcia e
objetividade quando os indices sdo comparados com padrdes, pois, do
contrario, as conclusdes se sujeitam a opinido e, ndo raro, ao humor do
analista de balangos.

A anélise de desempenho da empresa pode ser feita através de dezenas de indices. Os
indices que serdo utilizados no presente trabalho indicam a liquidez, o grau de endividamento,

a rentabilidade e a eficiéncia da empresa que serdo conceituados abaixo.

1.4.1. Indices de Liquidez
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Na gestdo de uma empresa, utilizar indicadores de desempenho para analisar como
anda a saude financeira de determinada empresa ¢ fundamental, seja auxiliando na tomada de
decisdes ou identificando falhas na gestdao do negocio.

Segundo Marion (2005 p.83):

Sao utilizados para validar a capacidade de pagamento da empresa, isto &,
constituem uma apreciagdo sobre se¢ a empresa tem capacidade para saldar
seus compromissos. Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada,
considerando: Longo prazo, curto prazo ou prazo imediato.

Fonseca (2012) atesta que os indices de liquidez apresentam a capacidade de
solvéncia (capacidade de pagamento) de uma empresa, ou se um projeto de investimento €
viavel. Esse grupo de indices ira utilizar as demonstra¢cdes do balanc¢o patrimonial e resultado
do exercicio.

A analise dos indices devera levar em consideragdo o cenario em que se encontra a
empresa em estudo, uma vez que varios fatores podem influenciar nos resultados obtidos.

Para garantir um resultado mais eficiente na andlise dos indices de liquidez, ¢
recomendado que esses indices sejam avaliados de maneira conjunta com outros indicadores,
para que se obtenha uma posi¢do mais confiavel em relagdo ao cendrio em que a empresa se
encontra.

Tudicibus (1995) retrata que estes indices indicam uma situagdo estatica de posicao
de liquidez. Sendo assim esses quocientes ou grupos de quocientes, ndo serdo de grande

relevancia a menos que analisados em conjunto com outros grupos.

1.4.1.1. Liquidez Corrente

Esse indice demonstra qual a capacidade da empresa em honrar seus compromissos
com terceiros venciveis em curto prazo, empregando apenas seus bens e direitos de curto
prazo.

Segundo Marion (2005, pag. 83) o indice de liquidez corrente “mostra a capacidade
de pagamento de uma empresa a curto prazo”.

O resultado obtido por meio do calculo da liquidez corrente, revela quanto a empresa
possui em seu ativo circulante para cada real devido a seus credores, dessa forma esse indice
sera considerado aceitavel, quando o seu resultado estiver acima de R$ 1,00, o que demonstra
que a empresa possui condi¢des de arcar com suas obrigacdes a curto prazo caso se desfaca de

seus bens e direitos com maior indice de liquidez.
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Padoveze (2007) afirma que a liquidez corrente é o principal e mais utilizado indice
para analisar a capacidade de empresa em quitar suas obrigacdes. Relaciona todas as contas
que compdem o ativo circulante, com todas as contas do passivo circulante, dessa forma
indica quanto a empresa possui de recursos no ativo circulante para quitar seu passivo
circulante.

Matarazzo (2003 p. 169) retrata que, quando a liquidez corrente é superior a 1, o

excesso em relagdo ao 1 deve-se a existéncia do capital circulante liquido.

AC
LC =

PC

(Quanto maior melhor)

Figura 1 - Liquidez Corrente

1.4.1.2. Liquidez Geral

A liquidez Geral indica se a empresa dispde de capital no seu ativo, considerando
seus valores de caixa, estoques e imobilizados para honrar seus compromissos contraidos de

terceiros, sejam eles venciveis a curto ou longo prazo.

Padoveze (2007, p. 137) expde que:

[...]. E um indicador que demonstra a capacidade de pagamento geral da
empresa, tomando como numerador os ativos circulantes e realizaveis a
longo prazo ¢ como denominador os passivos totais (circulante ¢ exigivel a
longo prazo). Esse indicador serve para demonstrar a saude financeira de
longo prazo da empresa.

A resolugdo do calculo empregado para se chegar a liquidez geral, sera quanto de
capital a empresa dispde entre seus bens e direitos, com suas obrigagdes, levando em
considera¢do valores realizdveis a longo e curto.

Tudicibus (1995) aponta que este indice analisa recursos do ativo circulante e ndo

circulante, para cada real de dividas existentes no passivo circulante e ndo circulante.
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ACHELP

PCH+RLP

(Quanto maior melhor)

Figura 2 - Liquidez Geral

1.4.1.3. Liquidez Seca

Este indice apresenta qual a capacidade da empresa em arcar com suas dividas a
curto prazo sem dispor de seus estoques, ou seja, contando apenas com seus ativos de liquidez
imediata, para se obter um resultado mais transparente ¢ recomendado que esse indice seja
analisado em conjunto com a liquidez corrente.

Para Matarazzo (2003, p. 173),

Este indice ¢ um teste de forca aplicado a empresa; visa medir o grau de
exceléncia da sua situacdo financeira. De um lado, abaixo de certos limites,
obtidos segundo os padrdes do ramo, pode indicar alguma dificuldade de
liquidez, mas raramente tal conclusdo serda mantida quando o indice de
liquidez corrente for satisfatorio. De outro lado, o indice de liquidez seca
conjugado com o indice de liquidez corrente ¢ um refor¢o a conclusdo de
que a empresa ¢ uma “atleta de liquidez”.

Ainda que a liquidez seca seja um indice considerado muito rigido, ela ird
demonstrar se a empresa podera se manter solvente mesmo que ocorra uma queda brusca nas
vendas.

Marion (2005) relata que a liquidez seca demonstra o que ocorreria caso a empresa
sofresse uma paralisagdo em suas vendas, ou se seu estoque se tornasse obsoleto, e quais
seriam as chances da empresa pagar seus credores levando em conta apenas seu capital
disponivel e suas duplicatas a receber.

Ribeiro (2003, p. 177) analisa que:

O quociente de liquidez seca é importante na hipotese de ndo termos
elementos para calcular a rotagdo dos estoques e também nos seguintes
casos, quando os estoques passam a constituir valores de dificil conversao
em moeda: Em épocas de retratacdo do mercado consumidor; quando a
rotacdo dos estoques for muito lenta; ou para empresas que tem suas vendas
concentradas em determinada época do ano.
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AC - ESTOQUES
LS =

PC

(Quanto maior melhor)

Figura 3 - Liquidez Seca
1.4.1.4. Liquidez Imediata

A liquidez imediata leva em consideragao apenas as contas que demonstram o capital
disponivel de maneira quase que instantanea dentro da empresa, como por exemplo, caixa,
aplicagdes financeiras de liquidez imediata e saldo bancario, comparando esse valor com as
obrigagdes demonstradas no passivo circulante.

Este indice atesta quanto a empresa possui imediatamente para saldar suas dividas de
curto prazo, no numerador temos fundos de curto prazo, ja no denominador, ainda que o
grupo seja de contas venciveis a curto prazo, vencerao em 30, 60, 90, 180 e até 365 dias
analisa Iudicibus (2009)

Marion (2005, p. 91) afirma que:

Para efeito de analise, ¢ um indice sem muito realce, pois relaciona dinheiro
disponivel com valores, que vencerdo em datas das mais variadas possiveis,
embora a curto prazo. Assim, temos contas que vencerdo daqui a cinco ou
dez dias, como temos as que vencerao daqui a 360 dias, e que ndo se
relacionam com a disponibilidade imediata.

DISP+ BCO + APLIC

PC

(Quanto maior melhor)

Figura 4 - Liquidez Imediata
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1.4.2. Indices de Endividamento

Os indices de endividamento demonstram outra visdo da situacdo econOmica da
empresa, analisando as obrigagdes a longo prazo. Esses indicadores t€ém como finalidade
transformar em percentuais a analise do balango, demonstrando assim a participagdo dos
capitais de terceiros dentro da empresa.

De acordo com Tudicibus (2009), os indices de endividamento relacionam fontes de
fundos entre si, procurando analisar o capital proprio com capital de terceiros. E um dos
principais indices a ser analisado, pois indica a relacdo de dependéncia da empresa com
capital de terceiros.

A analise desses indices auxilia na elaboracdo de um parecer sobre as condigdes da
empresa em dar continuidade em sua atividade gerando lucros, o que elevard seu valor de
mercado, atraindo investidores.

Marion (2005) afirma que, os indicadores de endividamento informam se a empresa
adquire bens de capitais oriundos de terceiros ou de seus proprietarios.

Abaixo serdo exemplificados dois dos principais indices de endividamento.

1.4.2.1. Participacdo de capitais de terceiros sobre os recursos totais

Os recursos de uma empresa sdo obtidos através de capital oriundo de terceiros,
sejam eles proprietarios da empresa, denominado capital proprio (Patrimonio Liquido) ou de
recursos denominado capital de terceiros (passivo circulante e ndo circulante).

Este indice analisa quanto dos recursos da empresa sdo de investimentos realizados
pelos socios e quanto advém de terceiros.

Franco (1992, p. 153) expde que:

[...] evidencia se os capitais de terceiros envolvidos no giro dos negdcios da
empresa superam ou ndo os capitais proprios. Quando este cociente for
superior a 100%, ficara evidenciado que a empresa utiliza mais capitais de
terceiros que capitais proprios, o que pode ser considerado anormal e
inconveniente. [...] pois isso pode apresentar situagdo de dificil solvéncia.

Marion (2005) avalia que trabalhar com capital de terceiros ¢ considerado atraente
em ¢€pocas onde a inflacdo ¢ alta, ja que o capital de terceiros ¢ composto de exigiveis que nao
irdo gerar encargos financeiros (juros) para a empresa, porém uma participagdo absurdamente

elevada de terceiros em comparagdo com o capital proprio torna a empresa vulneravel aos
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possiveis contratempos, além de tornar o empréstimo junto a instituicdes financeiras muito

mais dificil.

PC+ ELP
ICT =

PL

(Quanto menor melhor)

Figura 5 - Investimento Capital de Terceiros

1.4.2.2. Composi¢ao do endividamento

A composi¢do do endividamento da empresa € utilizada para analisar onde estdo as
principais obrigacdes da empresa, ou seja, se€ possuem vencimentos em um curto espago de
tempo (passivo circulante), ou se possuem vencimentos que vao ultrapassar os proximos 12
meses em relagdo ao periodo em analise (passivo nao circulante).

Para Iudicibus (2009, p. 99):

A empresa em franca expansao deve procurar financia-la, em grande parte,
com endividamento de longo prazo, de forma que, a medida que ela ganhe
capacidade operacional com a entrada em funcionamento dos novos
equipamentos ¢ outros recursos de producdo, tenha condigdes de comegar a
amortizar suas dividas. Por isso é que se deve evitar financiar expansao com
empréstimos de curto prazo, a ndo ser que o periodo do payback do ativo
se¢ja curtissimo, fato que raramente ocorre.

Todo investimento requer uma analise prévia para verificar sua viabilidade, ainda
assim por vezes acabam ndo tendo o retorno esperado, ou ainda que tragam o retorno
desejado, levam tempo para recuperar o valor investido.

Marion (2005) afirma que, possuir um nimero maior de dividas a longo prazo,
proporciona a empresa mais tempo para gerar lucros, que posteriormente irdo custear seus
compromissos, relata também, que qualquer expansdo deve ser financiada com recursos para

pagamento a longo prazo, ja que os recursos gerados pela expansdo virdo a longo prazo.
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PC
CE = x 100
PC +ELP
(Quanto menor melhor)

Figura 6 - Composi¢do do Endividamento

1.4.3. Indices de Rentabilidade

A rentabilidade ¢ o critério que move o crescimento das empresas € as leva a uma
inovacdo constante na busca de novas ideias e visdes de negdcios. A rentabilidade ¢ calculada
de acordo com o capital total envolvido ou investido e € expresso em porcentagens, por
exemplo, quando um capital de dez mil reais gera um beneficio de mil reais em um ano, sabe-
se que tem uma rentabilidade de dez por cento ao ano.

Os indices de rentabilidade apontam qual o retorno dos investimentos auferidos pela
empresa, gerando possibilidade de comparacdo do lucro da empresa com o seu tamanho,
utilizando seus ativos e suas vendas.

E importante associar este conceito com o de “retorno de investimento”. Esse retorno
relaciona duas variantes: a rentabilidade e o capital investido. Logo, o retorno do investimento
€ o quociente entre valor recebido e valor investido.

Gitman (2001) destaca que existem inumeras medidas de rentabilidade para uma
empresa, devido a isso € recomendado avaliar os lucros que a mesma obteve em relagdo as
suas vendas, ativos ou investimentos dos proprietarios. A funcdo da empresa é obter lucro,
pois, se ndo tiver, os investidores externos nao serdo atraidos para que apliquem seu capital.

Dentre os indices de rentabilidade destacam-se os que serdo apresentados a seguir.

1.4.3.1. Margem de Lucro Operacional

Esse indice demonstra e identifica o ganho e desempenho da empresa em suas
operagdes antes do impacto das despesas com juros e imposto de renda, medindo a eficiéncia
operacional da companhia e identificando quanto das receitas liquidas provem das vendas e

servicos de suas atividades operacionais.
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Para saber se uma empresa possui uma boa margem de lucro operacional, basta
comparar o indice com outras empresas do mesmo setor.

Tudicibus (1995) aponta que este quociente compara o lucro com as vendas liquidas
de uma empresa, ressaltando que se deve levar em consideracdo o montante das dedugdes de
vendas em relagdo as vendas brutas em uma analise a parte, porém em sua concepgao €
preferivel a utilizacdo da variante com as vendas liquidas. Este quociente dependendo do tipo

de empreendimento pode apresentar-se alto ou baixo.

LOL
MO = x 100
VL
LOL~ Result. Op. Bruto (-) Desp. Operacionais

(Quanto maior melhor)

Figura 7 - Margem Operacional

1.4.3.2. Giro do Ativo

Esse indice baseia-se na boa gestdo dos ativos, isto é, consiste em demonstrar a
capacidade da empresa em transformar seus ativos em investimentos rentaveis e lucrativos.

Segundo Matarazzo (2010), o valor da receita descrita na DRE necessita de um
elemento que possa ser utilizado como comparacdo de resultado, para que a analise seja
eficaz.

Esse indice ¢ um dos mais importantes, pois cuida do giro da empresa e sua forma de
administrar seus bens e direitos a seu favor.

“O melhor conceito de ‘dimensdo’ poderd ser ora volume de vendas, ora valor do
ativo total, ora valor do ativo operacional, ora valor do patriménio liquido, ora valor do
capital social etc., todos tém suas vantagens e desvantagens”. (IUDICIBUS, 1995, p. 110).

Ou seja, sdo variadas as maneiras com que esse indice pode ser 1til, se bem aplicado
no ambito do patrimoénio ou operacional sempre trara vantagens e resultados a serem

melhorados.



29

VL
GG = x 100
ATM
ATM: (Anol+Ano2)/2

(Quanto maior melhor)

Figura 8 - Giro do Ativo

1.4.3.3. Retorno sobre o Investimento (ROI)

Esse indicador mede o lucro gerado pelo uso dos ativos da empresa e pode variar
muito, dependendo da empresa.

A taxa de retorno sobre o investimento tem o proposito de “[..] comparar a forma da
empresa gerar lucro, e a maneira dela usar seus ativos para gerar vendas. “Se os ativos sdo

usados efetivamente, o lucro sera alto; de outra forma, ele sera baixo.” (GROPPELLI, 1998,

p. 420).

LLE
ROI = x 100
ATM

(Quanto maior melhor)

Figura 9 - Retorno Sobre o Investimento

1.4.3.4. Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Esse indice tem a finalidade de realgar o retorno que o capital que os proprietarios
investiram trouxe a empresa. Os principais interessados nesse indice sdo os investidores, pois

da margem para que eles analisem o quanto a empresa ¢ eficiente em tornar um investimento

em retorno lucrativo.

Conforme Reis (2003, p. 207), “o presente indice costuma ser interpretado, também,

em termos de retorno dos capitais investidos, permitindo deduzir-se o nimero de anos que a
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lucratividade dos negécios levara para produzir um montante igual ao do capital total
atualmente investido™.

Diante disso, importante salientar que o patrimonio da empresa sofre varias
alteragdes considerdveis durante a vida corporativa da empresa fazendo com que esse indice

seja voluvel a cada periodo analisado.

LLE
ROE = x 100
PLM
PLM: : (Anol1+Ano2)/2

(Quanto maior melhor)

Figura 10 - Retorno Sobre o Patriménio Liquido

1.4.4. Indice Padrio

A andlise de indices ndo pode simplesmente apontar de forma direta os problemas da
empresa. E provavel esperar que ela aponte para uma diregio mais especifica. Os indices
financeiros por si s6 apresentam-se insuficientes quando ndo comparados em comum critério.

Esses critérios podem em geral, ser a média dos indices do setor da atividade
analisada. Em algumas situacdes os problemas das empresas podem ser subentendidos de
maneira errada, como os categorizados “bons indices.” Por exemplo, um alto giro de estoque
pode ser indicador do temeroso baixo nivel de estoque da empresa.

Para Matarazzo, (2008, p. 1888) “A técnica de indices-padrao permite avaliar os
indices de uma empresa com os de outras empresas”.

Estar bem posicionado no mercado € sempre um privilégio que todos querem, porém
poucos conseguem. Exibir um relatorio financeiro real e seguro € extremamente importante na
avaliacdo da posicao de uma empresa no ramo ao qual esté inserida.

Este indice ¢ construido pelo processo de selecdo de alguns indices financeiros
considerados mais importantes no meio objeto do estudo, contando também com a ajuda
estatistica por meio da média, moda e mediana, complementada por quartis ou decis.

Média: £ um conjunto de dados numéricos que se obtém somando os valores de

todos os dados e dividindo a soma pelo nimero de dados.
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Para Bussab e Morettin, 1987, “A média Aritmética, Me, conceito familiar ao leitor,
¢ a soma das observagdes dividida pelo numero delas. Assim, a média aritmética de 3,4,7,8 e
8 ¢ Me = 3+4+7+8+8 /5=30/5=6."

Moda: E representada pela sigla, Mo. Em um rol, a moda ¢ facilmente identificada,
pois se destaca devido sua repetigao.

De acordo com Bussab,1987, “A Moda, Mo, ¢ definida como a realizacdo mais
frequente do conjunto de valores observados.” Ou seja, € o valor que se apresenta com mais
frequéncia em um conjunto de varidveis analisadas.

Mediana: E o valor intermedirio que separa a metade superior da metade inferior
do conjunto de dados. No entanto esse valor pode ser encontrado de formas diferentes caso o
nimero de dados seja par ou impar. Para Loesch, 2014, “A Mediana (Md) ¢ a medida de
tendéncia central que divide a série ordenada (crescente ou decrescente) exatamente ao meio,
ou seja, em duas partes iguais.” E ainda, “ Para dados ndo agrupados, ordena-se a amostra na
forma x1 < x2<...<xn (o que ¢ chamado de rol). Entdo:

e Sen ¢ impar, a mediana € o valor de posi¢do central;

e Sen € par, a mediana ¢ a média entre os dois valores centrais.

Quartis/Decis: Sdo denominamos quartis os valores de uma série que a dividem em
quatro partes iguais ou no caso de decis, em dez partes iguais.
Observando-se as orientagdes de Matarazzo (2008), para constituicdo de tabelas de

Indice Padrio deve-se:

I - Definir o ramo de atividade que esta em analise;

IT - Dividir o ramo de maneira que as empresas sejam comparadas com outras de
atividades assemelhadas;

IIT - Segregar as empresas por porte: pequenas, médias e grandes e para cada
subconjunto calcular os quartis.

Para Matarazzo (2003) e Silva (2005), apds todas essas etapas se deve avaliar o
significado do indice e definir, de acordo com o resultado encontrado, se ele ¢ considerado
quanto maior melhor ou pior para cada empresa, do ponto de vista de risco. Logo apds,
conceder uma nota e peso para cada indice e, por fim, definir uma escala conceitual para
distinguir o risco da empresa por meio da comparacdo dos indices dela com os padrdes

estabelecidos.
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1.5. Modelos Dupont de Analise

O sistema DuPont tem sido utilizado pelos administradores financeiros a algum
tempo, como uma estrutura para analisar as demonstra¢des financeiras e avaliar a situacao
econdmico-financeira das empresas. O sistema DuPont liga a Demonstragdo de Resultados ao
Balango Patrimonial em dois indicadores base da lucratividade: a taxa de retorno sobre o ativo
total (ROA) e a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido (ROE).

De acordo com Silva (2205, p.264), o método Dupont ¢ “uma forma grafica e
analitica de demonstrar o retorno sobre o investimento, a partir da integragdo entre os indices
de atividade (giro do ativo) e a margem liquida”.

“O sistema DuPont de anélise ¢ utilizado para dissecar as demonstragdes financeiras
da empresa e avaliar sua situag@o financeira” (GITMAN, 2001, p.60). O modelo possibilita
apontar, como o retorno do investimento ¢ afetado pela mudanga em qualquer elemento, seja
do balanco, por meio do giro do ativo, ou pela demonstracdo de resultados que pode ser
verificada pelos dados operacionais.

Existem dois métodos de analise por meio do Modelo Dupont, um ¢ o Modelo
Dupont Aberto € o outro o Modelo Dupont Simplificado. Abaixo, as ilustragdes veem

elucidar a sistematica de cada um:
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Metodo DuPont

GAT - Giro do Ativo Total
146,84

ML - Margem Liquida
2,00

GAL - Graude &lavancagem
3,1335

Figura 12 - Modelo Dupont Fechado
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2. DESENVOLVIMENTO DA TECNICA DE CONSTRUCAO DO
INDICE PADRAO

2.1. Coleta de dados

Para o desenvolvimento do trabalho, foram consultadas as maiores empresas do ramo
alimenticio, com foco no segmento alimenticio. A forma de abordagem utilizada foi de carater
quantitativo, tomando por base valores obtidos nas demonstragdes financeiras,

disponibilizado no site valor econdmico.
2.1.1.  Delimitacao da pesquisa

O universo do trabalho tem por base as maiores empresas do segmento frigorifico
distribuidas pelo Brasil, por se tratar de empresas ja consolidadas e com certo tempo de
mercado. Todas as empresas selecionadas encontram-se entre as mil maiores do pais,

considerando a receita liquida anual de cada uma.
2.1.2.  Breve historico das empresas selecionadas

A produgdo agropecuaria ¢ uma atividade desenvolvida no espaco rural, destacando a
agricultura, pecudria e atividades extrativistas. Estes segmentos tem o intuito de atender o
mercado de alimentos e matéria prima.

A pecudria ¢ uma das ramificacdes da agropecudria, e consiste no conjunto de
processos técnicos usado na criagdo e domesticagdo de animais com objetivo econdomico. No
Brasil teve inicio ainda no século XVI na regido nordeste, onde foram trazidas cabecas de
gado vindas de cabo verde.

Ao longo das décadas ocorreu a otimizagdo dos processos de exploracdo da atividade
pecudria. Uma dessas mudangas foi a implantacdo de frigorificos, que substitui as
charqueadas e abatedouros primitivos. O primeiro frigorifico no Brasil foi instalado em 1913
na cidade de Barretos, trazido por empresas multinacionais americanas e inglesas, que traziam
experiéncia e conhecimento das tecnologias de processamento, transporte e comercializacdo
dos produtos oriundos da operagao.

Assim como as demais empresas os frigorificos carecem de um controle financeiro e

economico a fim de se manterem de forma competitiva no mercado, diante disso o intuito do



36

trabalho ¢ desenvolver por meio da coleta de dados um Indice Padrdo para que empresas
consolidadas e novos entrantes no mercado se posicionem, por meio de um indicador que
possa ser utilizado como referencia, desenvolvido mediante dados das principais empresas

atuantes no mercado.

2.2 Selecao dos indicadores para criagdo do indice padrao e justificativa da escolha

O desenvolvimento do Indice Padréo tera base no Modelo Dupont de analise, que
abrange o historico de rentabilidade por meio do estudo do ROE (retorno sobre o Patrimdnio
Liquido). A eficacia desse modelo se da pela utilizag¢do de trés indicadores GAT, ML e GAL,
sendo estes afetados por outros fatores econOmicos, que variam de acordo com o
gerenciamento de seus ativos produzindo efeitos positivos ou negativos.

O GAT (Giro do Ativo Total) indica a capacidade da empresa em transformar seus
ativos em lucro através de sua atividade operacional, ou seja, quanto maior o giro do ativo
mais eficaz estara sendo a utilizacdo de seus bens e direitos.

A ML (Margem Liquida), ¢ um indicador de funcionamento, que ira avaliar como a
empresa tem gerido seus custos e despesas fixas, para obter um resultado satisfatorio neste
indice ¢ importante verificar se os gastos estdo condizentes com os padrdes do setor.

O GAL (Grau de Alavancagem) tem como finalidade indicar o quanto do

investimento integralizado pelos socios foi convertido em ativo disponivel.



37

3. CONFECCAO DO INDICE PADRAO.

Para a confecgdo do Indice Padrdo foi utilizada uma estrutura de célculo baseada no
método de Analise Dupont, o esquema bésico para formacdo do ROE, demonstrado a seguir

pelo diagrama de cada empresa selecionada para o estudo.
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Figura 20 - Esquema ROE empresa Frigol
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Figura 23 - Esquema ROE empresa Grupo GTFoods
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Figura 26 - Esquema ROE empresa Marfrig
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Figura 27 - Esquema ROE empresa Minerva
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Figura 28 - Esquema ROE empresa Pamplona
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Figura 29 - Esquema ROE empresa Pif Paf Alimentos
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Figura 30 - Esquema ROE empresa SSA Alimentos
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Figura 31 - Esquema ROE empresa Xinguara
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Como ponto de partida para confecgio do Indice Padrio foi utilizado o ROE

ordenando em escala crescente as empresas.

Tabela 1 - Indicadores

TABELA DOS INDICADORES

EMPRESA 1° Nivel 2° Nivel

ROE GAT ML GAL
Minerva -87,24% 96,72% -6,00% 15,03
Marfrig -34,59% 104,40% -3,40% 9,74
Frangos Parati -24,32% 119,07% -3,50% 5,84
Frigol -4,83% 459,96% 0,10% -10,50
Guibon Frangos 7,95% 226,06% 1,40% 2,51
JBS 9,40% 146,84% 2,00% 3,20
Copacol 10,07% 98,14% 3,70% 2,77
Asa Participagdes 11,66% 116,08% 2,90% 3,46
BRF 14,24% 80,34% 7,70% 2,30
Frisa 15,53% 264,01% 2,50% 2,35
Alibem 18,75% 105,50% 4,50% 3,95
SSA Alimentos 23,36% 119,50% 9,10% 2,15
GDC 24,62% 198,47% 5,80% 2,14
Pamplona 24.82% 134,88% 7,60% 2,42
Aurora Alimentos 30,81% 148.52% 6,80% 3,05
Grupo GTFoods 30,88% 126,78% 7,80% 3,12
Pif Paf Alimentos 33,34% 216,48% 5,40% 2,85
Better Beef 59,75% 445,29% 1,90% 7,06
Xinguara 76,10% 264,45% -2,10% -13,70

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A tabela dos indicadores apresenta os indices selecionados para constru¢ao do indice
padrio, divido em dois niveis, sendo o primeiro o ROE como indicador principal, e o segundo
nivel trés indicadores formadores do ROE. GAT, ML, GAL compdem a tabela e seus valores
foram extraidos dos diagramas apresentados anteriormente.

A escolha do ROE como indicador principal, teve como base os indicadores
formadores desse indice, tratando-se de um indicador formado por varios outros conforme
demonstrados no diagrama. Tera impacto no ROE, qualquer alteragdo em ambito operacional
ou financeiro.

O segundo nivel ¢ composto pelo GAT, ML e o GAL, por se tratarem de indicadores
que afetam diretamente o resultado do ROE.

A partir dos numeros demonstrados na “tabela 17, obteve-se como resultado a

classificacdo dos decis em ordem crescente.

Tabela 2 - Analise Decis

ANALISE DECIS
ROE GAT ML GAL
Minimo -87.24% 80,34% -6,00% 113,70
0.1 I° -26,37% 97,86% 3,42% 20,39
0.2 z 2,84% 105,06% -0,78% 2,24
0.3 3 9,67% 117,28% 1,60% 2,38
0.4 o 12,18% 120,96% 2,10% 2,56
0,5 57 - mediana 15,53% 134,88% 2,90% 285
0.6 6° 22,44% 148,18% 4,34% 311
0.7 7 24,74% 209,28% 5.,64% 3,36
0.8 8 30,84% 241,24% 7,12% 4,70
0,9 o 38,62% 300,62% 7,72% 7,60
Maiximo 76,10% 459,96% 9,10% 15,03

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Partindo da tabela dos decis, deu-se a conceituagdao entre péssimo, ruim, razoavel,

bom e 6timo.

Tabela 3 - Conceitos

CONCEITO
Decis ROE GAT ML GAL
1° Péssimo Péssimo Péssimo Péssimo
2° Péssimo Péssimo Péssimo Péssimo
3° Péssimo Péssimo Péssimo Péssimo
4° Ruim Ruim Ruim Ruim
5° - mediana Razoavel Razoavel Razoavel Razoavel

6° Bom Bom Bom Bom
7° Bom Bom Bom Bom
8° Otimo Otimo Otimo Otimo
9° Otimo Otimo Otimo Otimo

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tendo como base o indicador principal que ¢ o ROE, propdem-se as seguintes
definigoes:

- Os trés primeiros decis sdo considerados péssimos pois seus resultados encontram-
se abaixo ou muito proximos da média da inflagdo apurada no periodo (8,47%a.a).

- O quarto decil ¢ avaliado como ruim, ja que apenas repde a inflagdo ndo
apresentando ganhos reais sobre o patrimonio.

- O quinto decil € conceituado como razoavel, pois o ganho obtido ¢ pifio diante do
atual cenario econdmico que requer maiores retornos principalmente para reinvestimentos.

- O sexto e sétimo decil sdo apontados como bons, uma vez que apresentam evolucao
significativa de seus investimentos.

- Por fim o oitavo e nono decil caracterizam-se como Otimos, pois apresentam
ganhos acima da média do mercado, proporcionando alta valoriza¢ao do negdcio.

Partindo da Tabela 3, foram atribuidas pontuacdes a cada conceito de decil, para que

estes apresentem metricamente o peso de cada conceito.
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Tabela 4 - Pontuagdo Conceitual

PONTUACAO CONCEITUAL
Decis Conceito ROE GAT ML GAL
1° Péssimo 0 0 0 0
2° Péssimo 0 0 0 0
3° Péssimo 0 0 0 0
4° Ruim 1 0,25 0,25 0,75
5° - mediana Razoavel 5 1,25 1,25 3,75
6° Bom 7 1,75 1,75 5,25
7° Bom 7 1,75 1,75 5,25
8° Otimo 10 2,5 2,5 7,5
9° Otimo 10 2,5 2,5 7,5

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao conceito considerado péssimo foi atribuido peso zero para todos os indicadores.
Para o conceito ruim atribui-se 1 ponto para o ROE, ' de ponto para o GAT e ML e % de
ponto para o GAL. Para o ROE foi concedido peso maior por ser o principal indicador do
nivel 1, os demais indicadores foram pontuados levando em consideracdo a influencia que
exercem sobre o ROE. Esse mesmo critério utilizou-se na atribui¢cao da pontuagdo dos demais
conceitos onde, conceito razoavel deu-se 5 pontos para o ROE, 1,25 para o GAT e ML, e 3,75
para o GAL. Na conceitua¢do de bom para o ROE deu-se 7 pontos, para GAT e ML 1,75 e
GAL 5,25. Por fim, na ultima classificagdo conceituada como 6tima atribui-se 10 pontos para
o ROE, 2,5 para o GAT e ML e 7,5 para o GAL.

ApoOs conceituar e atribuir pontuagdo para cada indicador foram classificadas as

empresas selecionadas para o estudo conforme as tabelas abaixo.



Tabela 5 - Resultados Conceituais

TABELA DE RESULTADOS CONCEITUAIS

EMPRESA ROE GAT ML GAL
Alibem Bom Péssimo Bom Otimo
Asa Participacdes Ruim Péssimo Bom Otimo
Aurora Alimentos Otimo Bom Otimo Bom
Better Beef Otimo Otimo Ruim Otimo
BRF Razoavel Péssimo Otimo Péssimo
Copacol Ruim Péssimo Bom Razoavel
Frangos Parati Péssimo Ruim Péssimo Otimo
Frigol Péssimo Otimo Péssimo Péssimo
Frisa Bom Otimo Razoavel Péssimo
GDC Bom Bom Otimo Péssimo
Grupo GTFoods Otimo Razoavel Otimo Bom
Guibon Frangos Péssimo Otimo Péssimo Ruim
JBS Péssimo Bom Ruim Bom
Marfrig Péssimo Péssimo Péssimo Otimo
Minerva Péssimo Péssimo Péssimo Otimo
Pamplona Otimo Bom Otimo Ruim
Pif Paf Alimentos Otimo Otimo Bom Bom
SSA Alimentos Bom Ruim Otimo Péssimo
Xinguara Otimo Otimo Péssimo Péssimo

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tabela 6 - Pontuagdo Conceitual

TABELA DE PONTUACAO CONCEITUAL Total Ordem
EMPRESA ROE GAT ML GAL Pontos ABC
Minerva 0 0 0 7.5 7.5 13
Marfrig 0 0 0 7,5 7,5 13
Frangos Parati 0 0,25 0 7,5 7,75 12
Frigol 0 2,5 0 0 2,5 19
Guibon Frangos 0 2,5 0 0,75 3,25 18
JBS 0 1,75 0,25 5,25 7,25 16
Copacol 1 0 1,75 3,75 6,5 17
Asa Participagdes 1 0 1,75 7,5 10,25 10
BRF 5 0 2,5 0 7,5 13
Frisa 7 2,5 1,25 0 10,75 9
Alibem 7 0 1,75 7,5 16,25 5
SSA Alimentos 7 0,25 2,5 0 9,75 11
GDC 7 1,75 2,5 0 11,25 8
Pamplona 10 1,75 2,5 0,75 15 6
Aurora Alimentos 10 1,75 2.5 5,25 19,5 2
Grupo GTFoods 10 1,75 2,5 5,25 19 4
Pif Paf Alimentos 10 2,5 1,75 5,25 19.5 2
Better Beef 10 2,5 0,25 7,5 20,25 1
Xinguara 10 2,5 0 0 12,5 7

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A tabela 5 conceitua cada indicador das empresas em analise de acordo com os

conceitos pré-estabelecidos. A tabela 6 conceitua as empresas ordenando-as em ABC.

Por fim, a Tabela 7 classifica as empresas por meio de sua pontuagdo geral,

ordenando-as em 3 estdgios, péssimo com pontuacdo de 0 a 8, razodvel entre 8 e 18 pontos e

promissor acima de 18 pontos.



Tabela 7 - Classificacao
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Ordem ABC Empresas Total de Pontos Classificacao
1 Better Beef 20,25 Promissor
2 Pif Paf Alimentos 19,5 Promissor
2 Aurora Alimentos 19,5 Promissor
4 Grupo GTFoods 19 Promissor
5 Alibem 16,25 Razoavel
6 Pamplona 15 Razoavel
7 Xinguara 12,5 Razoavel
8 GDC 11,25 Razoavel
9 Frisa 10,75 Razoavel

10 Asa Participagdes 10,25 Razoavel
11 SSA Alimentos 9,75 Razoavel
12 Frangos Parati 7,75 Péssimo
13 BRF 7.5 Péssimo
13 Marfrig 7,5 Péssimo
13 Minerva 7,5 Péssimo
16 JBS 7,25 Péssimo
17 Copacol 6,5 Péssimo
18 Guibon Frangos 3,25 Péssimo
19 Frigol 2,5 Péssimo

Fonte: Elaborada pelo autor.



64

4. CONCLUSAO

A analise das informagdes apuradas mediante os calculos dos indicadores, GAT, ML,
GAL e ROE, que ¢ o indice de maior relevancia na elaboracdo do indicador padrdo, trés
informagdes expressivas quanto a posicdo das empresas no segmento avaliado. A partir das
tabelas apresentadas ¢ possivel identificar os pontos fortes € os que necessitam de maior
atencao.

A hipoétese a ser testada foi plenamente atendida, devido ao resultado da pesquisa
demonstrar de forma clara e objetiva por meio de suas tabelas de resultados como se situam as
empresas no ambito econdmico e financeiro, tornando assim, o processo de decisdo mais
cientifico, pois se fundamentam em técnicas avangadas com aplicacao da estatistica.

Ao que se refere ao principal objetivo do trabalho, que € fazer o uso de técnicas
como comparativo que evidencie a posicdo econdmica e financeira entre as empresas
analisadas, este também se encontra plenamente atingido.

Observando a tabela 5, onde foram apresentados os resultados conceituais dos
indices para cada empresa, ¢ possivel verificar a posi¢ao classificatoria destas baseadas no
conceito de 6timo, bom, razoavel e péssimo.

Aos objetivos especificos, examinaram-se as demonstragdes divulgadas pelas
empresas e por meio de analise pdde definir-se o Indice Padrdo, realizando os devidos
comparativos entre elas para elaboragdo classificatoria, ou seja, criagdo de um ranking para
que acionistas e possiveis investidores tenham nogao da real situagdo econdémica em que a
empresa opera.

Dentro do nicho de empresas estudadas foram selecionadas trés delas, uma em cada
classificacdo conforme demonstrado na tabela 7.

Em primeiro lugar no ranking construido esta a empresa Better Beef, conceituada de
forma geral como promissora por apresentar os melhores nimeros em comparagdo as demais,
porém ao considerar os indicadores separadamente nota-se que a margem liquida ¢€
conceituada como ruim. Observados os dados financeiros que constroem esse indicador
percebe-se um custo muito alto em relagdo a receita liquida o que acarreta em um lucro
operacional baixo, deixando assim a margem liquida em uma situagdo ruim. Para que esse
indicador apresente melhora, sugere-se que a empresa faga uma revisdo de seus custos €

despesas a fim de reduzi-los.
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A empresa Frisa, apresenta um ROE conceituado como bom, mas em uma analise
geral ¢ qualificada como razoavel, o que influencia esse conceito geral ¢ um GAL que se
apresenta péssimo, devido ao ativo total da empresa ser baixo se comparado ao patrimdnio
liquido. Como sugestdo para um avango nesse indicador ¢ necessario que sejam feitos
investimentos no ativo circulante, como por exemplo, aumento dos estoques,
desenvolvimento de estratégias para o aumento das vendas, o que ocasionara um crescimento
no disponivel e nos direitos a receber, aumentando assim o ciclo operacional da empresa.
Como estratégia a longo prazo, sugere-se um investimento nos imobilizados o que contribuira
para o incremento do ativo.

A ultima empresa selecionada foi a JBS, que ocupa a segunda posi¢dao no ranking das
maiores empresas do pais classificadas com base na receita liquida, e a maior no seguimento
em estudo. Em contraste com a sua colocacdo no ranking geral, ocupa a décima sexta posi¢ao
conforme demonstra a tabela 7, o que a classifica como péssima. Apesar de um GAT e GAL
considerados bons, a empresa apresenta um ROE péssimo, em consequéncia de uma margem
liquida ruim. Para que o ROE apresente evolucdo, se faz necessario observar pontos a serem
trabalhados nas demonstragdes em geral, reformulando os processos dos ciclos operacionais,
otimizando o lucro operacional com a diminuicdo de custos e despesas, e fazendo um
levantamento de como a empresa esté utilizando seus recursos € bens disponiveis no ativo.

Por fim, apds desenvolver o indice padrdo utilizando de todos os métodos,
demonstracdes e analises apresentados no decorrer da pesquisa, desenvolveu-se uma
ferramenta que pode ser utilizada como parametro de posicionamento para empresas que
estejam ingressando no segmento, pois podem se posicionar em relacdo as que ja se
encontram consolidadas no mercado e também para as que ja estdo nele, e desejam obter

visdo competitiva de como melhorar seu negocio.
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