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Resumo:

O presente estudo investiga os indicadores de desempenho das maiores empresas do pais, segundo a Revista
Exame Melhores e Maiores 2008. A pesquisa focou 270 das 500 maiores empresas do pais, que correspondeu
a 54% do universo pesquisado e teve por objetivo investigar os fatores de desempenho das empresas
classificadas. Dentre as informacdes fornecidas no presente estudo, estdo a andlise dos indicadores de
desempenho das maiores empresas, de forma individual e agrupada, destacando separadamente as empresas
estatais e privadas. A comparacao dos indicadores das empresas classificadas com aquelas ndo classificadas
entre as 50 maiores, revela a existéncia de diferencas estatisticamente significantes em cinco dos oito
indicadores financeiros testados. A Analise da Variancia (ANOVA) aponta a existéncia de diferencas
significativas no Patrimbnio Liquido Ajustado, no Lucro Liquido Ajustado, nas Vendas, nos |mpostos sobre as
Vendas e no EBITDA dentre as empresas analisadas. E comportamento semelhante se repete entre as
empresas privadas, onde as empresas classificadas apresentam lucratividade substancialmente maior que as
ndo classificadas. Ao analisar dentro dos grupos estatais (classificadas e néo classificadas), pode-se observar
gue existem discrepancias significativas, mostrando-se bem melhor os desempenhos das classificadas. No
patrimonio liquido ajustado das estatais, as médias das empresas classificadas sdo muito grandes, o que
demonstra a diferenca significativa de padréo nas mesmas. Ja nas empresas privadas, as variancia das
médias sdo menores emrelacio as estatais.

Palavras-chave: Indicadores, Desempenho, Competitividade
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XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

Investigacéo dos indicadores de desempenho das maio res

empresas do Brasil.

Resumo

O presente estudo investiga os indicadores de gesdm das maiores empresas do pais,
segundo a Revista Exame Melhores e Maiores 28Q&squisa focou 270 das 500 maiores
empresas do pais, que correspondeu a 54% do wnipesjuisado e teve por objetivo
investigar os fatores de desempenho das empreassifichdas. Dentre as informacdes
fornecidas no presente estudo, estdo a andlisindieadores de desempenho das maiores
empresas, de forma individual e agrupada, destacsggaradamente as empresas estatais e
privadas. A comparacdo dos indicadores das empresasificadas com aquelas né&o
classificadas entre as 50 maiores, revela a existéde diferencas estatisticamente
significantes em cinco dos oito indicadores fin@osetestados. A Analise da Variancia
(ANOVA) aponta a existéncia de diferencas signifigs no Patriménio Liquido Ajustado,
no Lucro Liquido Ajustado, nas Vendas, nos Impostime as Vendas e no EBITDA dentre
as empresas analisadas. E comportamento semefengépete entre as empresas privadas,
onde as empresas classificadas apresentam ludeatevisubstancialmente maior que as nao
classificadas. Ao analisar dentro dos grupos est@tkssificadas e nao classificadas), pode-
se observar que existem discrepancias significgtivamostrando-se bem melhor os
desempenhos das classificadas. No patriménio ligajdstado das estatais, as médias das
empresas classificadas sdo muito grandes, o quendéma a diferenca significativa de padréo
nas mesmas. Ja nas empresas privadas, as vadascraedias sdo menores em relacdo as
estatais.

Palavras-chave: Indicadores, Desempenho, Compdsgitie.

Area Tematica: Controladoria

1 Introducéo
1.1 Contextualizac&o do tema, problema e objetivai estudo

A avaliacdo de desempenho é um dos principaisumsintos das empresas para
controlar, avaliar e medir o seu resultado. SeguRiéorry, (1996, p. 31), “as empresas
incorporam flexibilidade para tentar mudar sua &este acordo com as novas exigéncias,
mas nao alteram as relacfes de poder vigentestneacempresarial”. Quando da existéncia
de um conjunto de conceitos e principios coerezmé® si e de sistemas de reconhecimento
para estimular e tentar garantir os desempenhosidssados adequados, possibilitam-se
regras de relacionamento entre 0s acionistas eesw®wrgs da empresa, as quais estarao
evidenciando todas as necessidades deles no toaantaducdo eficiente e eficaz dos
negocios da empresa, em prol do desenvolvimenmoisiio da organizacao.

Além de ser um instrumento de sobrevivéncia dasresap, n0 que concerne ao
resultado, o lucro serve também de parametro peaitisa do resultado da empresa no que
tange ao atendimento das necessidades da soci€adeordo com Humes (1999), muitos
aspectos de uma organizagdo fogem as simples eoagieds contabeis, em que os resultados
demonstrados no balanco econémico podem paredearigs e promissores e, contudo, os
verdadeiros objetivos da empresa talvez néo tesidoratingidos.

Portanto, é necessario adotar politicas de creatimempresarial de acordo com o0s
desafios competitivos da globalizacdo e da aberla® mercados, dotando-as de uma
mentalidade de administracdo inovadora, capaz dlizar o conjunto de meios de producao
de forma sinérgica, possibilitando as empresaserate forma estruturada para enfrentar os
desafios futuros. Essas empresas, ao se capaciaranordo com os padrdes internacionais,
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podem vir a ser fornecedoras de grandes empresbagigicomo passar a ofertar produtos e
servigos para o mercado internacional em condigéesompetir com outros fabricantes em
qualidade e preco.

A expansédo das empresas é largamente baseadaamasiglades de utilizacdo dos
recursos produtivos heterogéneos de modo maiemficie eficaz (PENROSE, 1959). No
entanto, tais medidas podem ser consideradas ¢resues, pois ndo alteram na forma e o
modo de organizacdo das empresas, que utilizamdogtgerenciais por vezes obsoletos,
tecnologia centrada apenas nos equipamentos progutiom gestao empresarial centralizada
e autoritaria que pode as impedir de obter conigdaide internacional. Internamente, as
empresas brasileiras tém adotado e implantadogray de reengenharia, reducéo de custos,
enxugamento de estruturas e adaptacdes de suas lighproducdo calcadas no modelo
fordista-taylorista.

Dessa forma, o desenvolvimento econémico conduna grande e seletiva procura
por informacdes de desempenho sobre as empresaiveosos setores da economia, que
estejam prontamente disponiveis. Essa realidaderftum a criacdo de periddicos e bancos de
dados eletrbnicos que congregam e divulgam infodeggsetoriais ou generalistas,
acompanhadas por analises feitas por especialpsies,servirem de base de comparacéo ou
como dados para a elaboracdo de andlises maisifegsepara avaliagdo e tomada de
deciséo.

A publicacdo de “Melhores & Maiores” da Revista EBxaé um dos exemplos que
atualmente esta disponivel e que ha 30 anos diaukgecdo das 500 maiores empresas do
Brasil, cuja avaliagdo é baseada nos indicador&sidas das Demonstracbes Contabeis
fornecidas pelas empresas. As internacionalizagfiss negocios foram aceleradas com
operagfes consideradas improvaveis ou impossiveisop anos atras, mostrando para os
concorrentes que Brasil tem potencial de compe(EXAME, 2008).

E neste contexto que se situa o problema de pesquie este estudo procura
responder, assim enunciadéxistem diferencas nos indicadores financeiroseeas 50
companhias classificadas como maiores empresagxame (2008), em comparacdo as
demais elencadas na pesquisa?

A hipétese assumida na pesquisa € que a compadasamdicadores das empresas
classificadas com aquelas ndo classificadas emstré0amaiores, revele a existéncia de
diferencas estatisticamente significantes nos autices financeiros testados.

2. Revisao de literatura
2.1 Andlise de Desempenho

Lucena (1992) ao fazer uma retrospectiva histotdicaprocesso de avaliacdo de
desempenho, mostra que a mesma é tdo antiga qoahtimem. Os jesuitas ja eram
submetidos a processos de avaliacdo o0s registst®ibds apontam o rigoroso sistema de
avaliacdo adotado pela igreja catolica, as corpesagnmilitares e o estado formularam
critérios de avaliacdo de desempenho que foramspgoatados para o ambiente empresarial,
até aproximadamente a Segunda Guerra, as empredamvan uma avaliacdo
comportamental e controladora de pessoas, fundimnesmo um instrumento de puni¢cao ou
recompensa.

Atualmente a visdo futura € analisar as competgratizais do avaliado — tanto os
pontos fortes como os pontos a desenvolver — prajetpara o periodo seguinte as suas reais
condicOes de atender as necessidades da emprgsa.ieressa nao € apenas verificar como
o colaborador realizou suas tarefas, mas tambémossui conhecimentos, habilidades e
atitudes para fazer frente aos novos desafioss@nesa da gestdo do desempenho é estar apta
a analisar corretamente os dados e usa-los paea tieuisdes boas. O sistema de informagéo
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de gestdo torna possiveis diagnodsticos, estratégiasisdes e também destaca a necessidade
da informacgao preditiva para focalizar os fatorae gqao conduzir ao desempenho futuro
desejado e, dessa forma, sera possivel atingitreorieecom éxito maior.

Lutz e Rebelato (2003) apontam que as decisdetos@alas por pessoas, portanto
sdo as elas que promovem as mudancas, sendo evideimipacto da competéncia na
produtividade das organizacdes. Assim o gerencitorsim desempenho humano no trabalho
€ um dos focos do processo de gestdo de recursmnbag, pois seus resultados influenciam
as demais fases desse processo, isto é, recrutarsetgcao, treinamento e supervisdo dos
trabalhadores de uma determinada organizacdo. &eghrmambuja, Dalfovo e Rodrigues
(2005) esse cenario faz com que as organizacdesterdam apenas intuicdo, mas
principalmente informacdes para as tomadas dedeis

Para estes autores 0 sucesso e sobrevivéncianstsigdes dependerdo das
informacdes, as quais sao utilizadas para a proddedens e de servicos, ampliando o bem
estar da populacéo. Portanto, conforme Guimar&a®ea (2004) a analise de desempenho é
um recurso utilizado nas empresas, para dimensiem@anda qualidade dos seus profissionais
identificarem o nivel de capacitacdo ou qualificagfofissional e o potencial dos seus
elementos, analisando esses dados face aos objatiganizacionais. Sendo assim, o
processo de avaliagdo de desempenho depende ddoneéittstrumento utilizados para julgar
e avaliar e as probabilidades que ele tem de @ity na formacado ou carreira a que vai ter
acesso.

Segundo Matrtins (2004), apoiado por Martins (1988)caracteristicas mais comuns
de um sistema de medi¢do de desempenho adequadeagscondigcbes ambientais, interna e
externa: (1) ser congruente com a estratégia caimpet(2) conter medidas financeiras e
ndo-financeiras; (3) direcionar e suportar a méhoontinua; (4) identificar tendéncias e
progressos; (5) facilitar o entendimento das redagle causa e efeito; (6) ser faciimente
inteligivel para os funcionarios; (7) abranger taml@rocesso, desde o fornecedor até o
cliente; (8) informagdes disponiveis em tempo peah toda a organizacado; (9) ser dindmico;
(10) influenciar a atitude dos funcionarios; (1¢3laar o grupo e ndo o individuo.

A definicdo de indicadores de desempenho pode reisada sob dois aspectos,
conforme comenta Beuren (1998):

a) Caracterizacdo do modelo conceitual de indicaddeedesempenho aplicavel ao
negocio, que conecte as acdes operacionais da sanarseus resultados econdmicos, de
modo que as medi¢des facam sentido para todosrobmoe da organizagao;

b) Identificacdo das caracteristicas especificag deverdo estar presentes nos
indicadores que irdo compor os sistemas de avaliegt@iatégica de desempenho.

Além da andlise de eficiéncia e eficacia que bus@valiar os processos de
implantacdo e resultados, ha também critérios pasdiacdo de impacto da avaliacdo de
desempenho inserida. Diversos autores, como panmreos anteriormente referenciados,
tém mostrado a importancia da adocéo de programavaliacdo de desempenho por parte
das empresas, permitindo uma melhor percepcaoatasibios para as empresas.

2.2 Contabilidade Financeira e Contabilidade Gerenal

Ao longo dos anos o objeto da contabilidade se enantazoavelmente constante,
continuando o patrimoénio da entidade como prinoiigéto. A necessidade de mudanca nos
processos industriais e a complexidade das infdiesague passaram a girar ao redor das
empresas obrigaram a contabilidade a ter outrossfoe visdo, tais como as informacdes
gerenciais. Isso propiciou a divisdo da contabiledam duas grandes &reas: a contabilidade
financeira ou societaria e a gerencial.
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Assim como a linguagem € o meio de expressar e micaruidéias em geral, a
contabilidade é um meio de expressar planos admati®s e um instrumento para relatar os
resultados da administracao.

Hendriksen & Breda (1999) consideram que a colidaldie desenvolveu-se em
resposta a mudancas no ambiente, novas descoleepiasgressos tecnologicos. Nao ha
motivo para crer que a contabilidade n&o continev@uir em resposta a mudancas que
estamos observando em nossos tempos.

Torna-se claro, portanto, o novo desafio da coldalle, transformar as informacdes
contabeis em informacdes que propiciem subsidios pgrocesso de tomada de decisao.
Para Bio (1985), o sistema de informacédo contabiledproduzir informacdes que possam
atender os seguintes aspectos:

| — Niveis empresariais: estratégico; tatico; apiemal.

Il — Ciclo administrativo: planejamento; execucéontrole.

Il — Nivel de estruturacdo da informacgdo: estratias; semi-estruturadas; nao
estruturadas.

Para ludicibus, Martins e Gelbke (1997, p.28), ¢etdld da contabilidade “é
fornecer informacdo econdmica relevante para qda nauario possa tomar suas decisoes e
realizar seus julgamentos com seguranc¢a’. Os batedados de informacgfes contabeis sdo
de extrema importancia, pois € através deste mei@amunicacdo entre o especialista
contabil e os usuarios das informacdes por eletgtas que a contabilidade atinge seu
objetivo precipuo. A énfase dada por estes aytguemto a natureza da informacédo a ser
prestada ao usuario de informacdes contdbeisgrasithdamente, no aspecto econémico.

Conforme esses autores Hendriksen e Van Breda JI2@9a principal dificuldade
com a énfase no processo de contabilizacdo e ndueatconvencional de divulgacédo é que
certos termos contébeis, tais como lucro liquidoeeeita, e mensuracdes como custo
histérico, possuem pouco ou nenhum significado nmdu real. Para Guerreiro e Reis
(1998), a objetividade estd relacionada com osrdsses dos usuarios externos da
contabilidade e a subjetividade, por outro ladoinggde no contexto do usuario interno, ou
seja, do gestor interno da organizagao.

Ao abordar a contabilidade gerencial, costumaa®mat como referencial a
contabilidade financeira, pois esta serve de basegs demais ramificacdes da contabilidade.
Assim Padoveze (1998, p.103) comenta que a “cdidatde gerencial teve sua origem na
revolucdo industrial, em conseqUéncia dos grandég®aios”. A contabilidade gerencial
existe ou existira se houver uma acdo que facaquenela exista, pois uma entidade tem
contabilidade gerencial se houver dentro dela psssoe consigam traduzir os conceitos
contabeis em atuacéo pratica.

Verifica-se que a contabilidade gerencial existepatir da necessidade de
informacdes que atendam os gerentes de uma orgaaieaainda, se a informacéo contabil é
gerada, mas nao é utilizada em prol do processmgal, logo ndo existe gerenciamento com
base em informacdes contdbeis, ou seja, ndo egmiabilidade gerencial. Segundo
ludicibus (2004) a contabilidade gerencial podecaeacterizada, superficialmente, como um
enfoque especial conferido a varias técnicas eediomentos contdbeis ja conhecidos e
tratados na contabilidade financeira, na contaddlédde custos, na andlise financeira e de
balancos. Colocados numa forma perspectiva diferenaim grau de detalhe mais analitico ou
numa forma de apresentacao e classificacao difiedamcde maneira a auxiliar os gerentes
das entidades em seu processo decisorio.

A contabilidade gerencial utiliza-se de técnicas adatabilidade financeira, de
custos, tributaria, patrimonial com o fim espedfide gerar informacfes que atendam a
geréncia e a gestdo empresarial, dai seu nomebdm#de gerencial, que existe a partir do
momento que se necessita de informacgdes geremcieésas sdo geradas para atender essa
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necessidade. A contabilidade gerencial tem por&omgerar informacdes que atendam os
diversos niveis empresariais, pois cada pesso@partdmento precisa receber a informacéo
de forma a suprir a sua necessidade, dentro doosgexto, portanto, precisam da informacao
de acordo com o seu nivel de conhecimento e Wiiza

Para que a informacao contabil seja usada no mocksadministracéo, é necessario
que essa informacao seja desejavel e util par@ssoas responsaveis pela administracdo da
entidade. Segundo Padoveze (2004), os adminisasdoie buscam a exceléncia empresarial,
uma informacdo, mesmo que Uutil, s6 é desejavelosseguida a um custo adequado e
interessante para a entidade. A informacdo ndo pustar mais do que ela pode valer para a
administracdo da entidade. Consideramos que dssmatao gerencial € util para a empresa,
porém, ela deve atender as expectativas de quenpialisa, ou seja, deve ser rapida, precisa
e pertinente, servindo assim, de apoio ao proassedrio.

2.4 Indicadores Financeiros

Genericamente, a analise histérica de indicadanesdeiros serve para vislumbrar
cenarios futuros e altera-los sempre que ndo estiveconsoantes com o0S objetivos
previamente estabelecidos para a empresa. E comeno @nalista selecione um nimero
coerente de indices ou indicadores, de forma qum, eles, todos 0s pontos basicos dos
demonstrativos possam ser analisados. Essa ppdtiatornar a tarefa menos trabalhosa e
mais facil de ser interpretada.

Historicamente, Stikney e Weil (2001), comentam s a grande crise
econdbmica do ano de 1929, passou a fazer parteexigéncias das empresas que
comercializassem acfes na bolsa de valores a aadiexterna, bem como foram
estabelecidos padrées contabeis geralmente acgitegpermitiram aos analistas externos a
comparabilidade das demonstracdes, fazendo consupgessem indices baseados em tais
demonstracdes que permitiiam a comparabilidadsidacédo econdmica, financeira e do
desempenho empresarial das organizagoes.

De acordo com Berton (2003), indicadores podendsinidos como instrumentos
importantes para controle gestdo, por permitir mparacao de situacdes entre empresas de
localidades diferentes (espacos territoriais) dueeperiodos diferentes de um mesmo setor,
mas de estados diferentes. Esses medidores s@mat@rocesso decisorio e na criagcdo de
valor econdémico, tanto presente quanto futuro. @kcadores de desempenho tornam-se
indispensaveis do ponto de vista estratégico déigesnpresarial. Conforme o entendimento
de Poaget (2002), a vantagem competitiva da empesgie na capacidade de transformacéao
das informagdes em conhecimento util, que resuétardim melhor desempenho empresarial
e cuja consequéncia final serd& um maior valor aglegara aqueles que investiram seus
recursos na empresa. Pode-se dizer que os indgsag@o importantes ferramentas gerenciais
de gestdo para a administracdo e fundamental pardiscalizacdo, controle e
acompanhamento. Os objetivos préaticos da constrdedom indicador sdo, por um lado,
analisar pesquisas de cunho académico; por outraliaa desempenhos e legitimar
determinada politica publica é privada.

Assim, tem-se a andlise de balancos que € fundammrite comparativa.
Isoladamente, determinado indice pode ndo gerarni@cdes para uma correta concluséo,
fazendo-se necessario conhecer como evoluiu estiéia®@o ao longo do tempo, bem como
em que nivel se situa em relacdo aos indices doooamte, aos padrdes de mercado e em
relacdo a economia, representado pelo comportanden®dB, (ASSAF 2003). A utilizacao
destes indicadores possibilita que se avalie coatrente a desempenho das empresas. Ha
estudos que indicam ser o valor de mercado detadojrem grande parte, pelos indicadores
patrimoniais e de rentabilidade das empresas dapanes macroecondmicos como politicas



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

governamentais de fisco e investimento, cresciméotBIB, economia internacional e outros
(MAHONEY, 1997).

As relacdes entre os indicadores (conjunto de auices) e o padrédo de respostas
dos sistemas podem permitir a previsado de futuadi¢cdes. Os indicadores séo construidos
geralmente para medir, quantificar e qualificaredeinada realidade. Existe um numero
muito grande de informag¢fes que podem ser extrai@asiemonstracdes financeiras. Estas
informacfes sado traduzidas através dos indicesrglaeionam numeros do balanco e da
demonstracao de resultado. Tais indices avaliaectspgenéricos e globais da empresa.

3. Aspectos metodologicos

Segundo taxonomia proposta por Vergara (2000, jp. “4éna pesquisa pode ser
classificada quanto aos fins e quanto aos meiogan€@ aos fins, a pesquisa é exploratoria,
descritiva e explicativa. Quanto aos meios, a geagél documental, bibliograficaex post
facto.

Esta pesquisa adotou inicialmente um cunho bikdibgy e documental, pois foram
pesquisados livros, revistas, periddicos cientifieca internet, entre outros. Posteriormente,
seguiu uma tendéncia experimental, onde Marconiakatos (2006) comentam que o0
experimento é o mais tradicional meio de se realim@a pesquisa, e consiste em determinar
um objeto de estudo e selecionar as variaveis ep@ns capazes de influencia-lo, definindo
as formas de controle e de observacdo dos efeitesaqvaridvel produz no objeto em
condicfes determinadas.

De acordo com Diehl e Tatim (2004) e Gil (2002)sqésa documental se
assemelha da pesquisa bibliogréfica, porém a digaréundamental entre elas € a natureza
das fontes. Também se caracteriza por ser ex-post-fpois é, de acordo com Vergara
(2000), uma investigacao sistematica e empiricguaho pesquisador ndo tem controle direto
sobre as variaveis independentes, porque ja oeamreuas manifestacdes ou porque sao
intrinsecamente ndo manipulaveis. Neste caso st feferéncias sobre as relacdes entre
variaveis em observacao direta, a partir da vasi@gicomitante entre as variaveis.

A forma de abordagem do problema através de pesghigjuantitativa, pois
considera que tudo que possa traduzir em numepospes e informacdes para classifica-las
e analisa-las. Assim, requer o uso de recursos ahécas estatisticas e, de acordo com
Marconi e Lakatos (2006), o0 método que se aprqg@ara a analise estatistica no tratamento
dos dados é a pesquisa quantitativa. E deve deadplnas mais diversas situa¢des: quando &
necessario um diagnostico da situacdo; em estugmsimentais; analise de caracteristicas
fatos ou fenbmenos e analise de desempenho; aasitda qualidade do desempenho
profissional e dos recursos institucionais.

O estudo é natureza aplicada, quanto aos procettimécnicos e através de uma
pesquisa documental; quanto a abordagem do proll@mena pesquisa quantitativa, com
dados pesquisados e coletados os dados na RexmtaeBMaiores e Melhores (2008), e
analisados com software SPSS versdol5. 0.

A metodologia de calculo desta revista consisteagthuir pontos pelo desempenho
relativo em cada indicador: 10 pontos para o prionkeigar, 9 pontos para o segundo, e assim
sucessivamente ate o décimo, que fica com 1 p@st@ontos, por sua vez, sao multiplicados
por um peso atribuido a cada indicador. Adicionalimea empresa pode receber bonus de
pontos por ter figurado em outros guias publicauila revista.

De posse destes indicadores, € calculado mediardemédia ponderada o indice de
exceléncia empresarial criado por Exame (2008)y peterminar as melhores empresas, ja
que as maiores sao determinadas pelo seu faturmmenperiodo analisado. O indice de
exceléncia empresarial tem a seguinte composicao:
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INDICADOR PESO
Crescimento de vendas 10
Investimento no imobilizado 15
Lideranca de mercado 15
Rentabilidade do patrimbnio 25
Liquidez corrente 20
Riqueza criada por empregado 15

Total de Pesos 100

Quadro 1 — Valor de pesos para cada indicaéonte: adaptado de Exame, 2008).

A atribuicdo de pontos para cada empresa é realigad seguinte forma: séo
escolhidas as dez melhores empresas de cada raatvidade. A melhor endeterminado
indice recebe a nota 10, que deve ser multipligada peso do respectivo indicador, sendo
que a empresa ultima colocada recebe nota 1, queesge multiplicada pelo peso do indice
respectivo. Ao final, é obtida a nota final de cadapresa, em um total possivel de 1000
pontos.

Existem ainda pontos que podem ser atribuidos dednas caso a empresa figure
em outras duas publicacdes da mesma editora, racebgontos cada uma das 20 empresas
modelo - da ultima edicdo Guia Exame de Susteidade, outros 50 pontos sao dados a
cada uma das dez primeiras listadas nos ultimoa Exame — As 150 Melhores Empresas
para vocé trabalhar, e 25 pontos para cada umdetiagis destacadas. As empresas que nao
publicaram ou n&o enviam demonstracdes contabeigaz&m jus a esse bonus. De acordo
com as justificativas dos organizadores da revissacritérios para atribuicdo dos pesos
variam em virtude da importancia relativa de caukce.

O indicador que possui maior peso (25) € a riqueezala por empregado, 0 que
demonstra uma variacdo em relacdo aos anos aegerignando se atribuia mais peso a
rentabilidade do patriménio. Esta inversdao acompamha tendéncia em considerar outros
indicadores, além do lucro liquido sobre o patrimpnaavaliagdo de uma empresa como
“melhor”. O outro indicador com maior peso (20)ulés da importancia da empresa manter
uma boa saude financeira, operando com segurangartwoprazo e de acordo com seu ciclo
operacional.

4. Apresentacao e analise dos dados

Para medir as variaveis de desempenho econdmiaoefiro, foi proposto um
conjunto de seis indicadores para serem analisiqoglez corrente; participacao de capitais
de terceiros; imobilizacdo do patriménio liquid®@L)), rentabilidade das vendasgueza
criada por empregadeentabilidade de patrimdnio liquido. Os valoresdesanas tabelas
publicadas por Exame (2008) sdo expressos em dofamea facilitar as comparacdes
internacionais e permitir a confeccao de sérig®tiss.

Foram considerados neste estudo, alguns dos imdesdtilizados por analistas de
crédito e de investimento para avaliacdo de empregae medem a rentabilidade e
lucratividade e os que medem liquidez, além dogautbres de mercado ou risco. Os dados
foram retirados do sistema economatica e todosesegps em percentuais.

A coleta de dados foi feita diretamente na Revistame Melhores e Maiores
publicada em julho 2008 pela editora Abril. A padid ranking das 500 maiores empresas do
pais, essa avaliacdo deu-se com as melhores empdesdificadas em 18 setores da
economia Foram incluidas no rol todas as empresas quegawain as suas demonstracdes
contabeis no Diario Oficial dos Estados até o 8iad Maio de 2008, e que despontaram pelo
sucesso obtido na conclusdo dos seus negécioslismaa de mercado com as concorrentes
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Nno ano que passou, comparativamente ao exercitésian O critério para avaliacdo do
sucesso foi basicamente uma comparacao dos resiltdtidos em termos de crescimento,
rentabilidade, saude financeira, investimentosi@paicdo de mercado e produtividade por
empregado.

A partir do respectivo banco de dados foram seteclas, para pesquisa das 500
maiores empresas, 270 delas e as outras 230 foralmidas isso devido a existéncia de
dados NI (ndo informados) e NA (nao aplicados).

4.1 Andlises

O trabalho utilizou uma amostra de 270 empresaslos8l estatais e 239 privadas.
O capital financeiro designa qualquer meio ou miscam que representa riqueza ou outras
formas de capital. Das empresas estatais apena¢3,28a delas) opera no comércio; outras
oito (25,8%) delas sdo empresas industriais e asst@ntes (71%) sdo empresas de servicos.
Entre as empresas privadas a amostra contemploengBesas comerciais (20,1%), 137
industriais (57,3%) e 54 de servicos (22,6%). #ridbuicdo das empresas por setor (absoluta
e percentual), conforme a composicéo do capitargra-se a na tabela 2.

Tabela 2 — Classificacdo das empresas quanto aosigap do capital

SETOR
EMPRESAS TOTAL
Comércio | Indastria | Servigo
Estatai Contagem 1 8 22 31
statais
CAPITAL % 3,2% 258% | 71,0% | 100,0%
) Contagem 48 137 54 239
Privadas
% 20,1% 57,3% 22,6% | 100,0%
Contagem 49 145 76 270
TOTAL
% 18,1% 53,7% 28,1% | 100,0%

Verifica-se que 239 empresas sdo de naturezadarie que se concentram mais no
setor industrial. Entre as empresas privadas poegam as empresas industriais (57,3%),
enguanto 0s servicos correspondem a maior partengdaesas estatais (71%).

Das empresas que integram a lista das 50 maioneesas do pais, 28 sdo estatais e
61 privadas. Tem 89 empresas que integram as S@resaie as nao classificadas como 50
maiores sdo 178 privadas e 3 estatais , totalizal®tb A seguinte tabela resume
objetivamente como esta integrada a lista das 30rezaempresas nos setores de comercio,
servico e industria, conforme se demonstra a tabela

Tabela 3 — Empresas que integram a lista das 50rbtae Melhores
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SETOR
EMPRESAS — — - TOTAL
Comércio Industria Servico
. Contagem 0 1 2 3
Estatais
) % ,0% 33,3% 66,7% 100,0%
Capital
- . Contagem 38 108 32 178
NAO CLASSIFICADAS Privadas
% 21,3% 60,7% 18,0% 100,0%
Contagem 38 109 34 181
TOTAL
% 21,0% 60,2% 18,8% 100,0%
. Contagem 1 7 20 28
Estatais
) % 3,6% 25,0% 71,4% 100,0%
Capital
. Contagem 10 29 22 61
CLASSIFICADAS Privadas
% 16,4% 47,5% 36,1% 100,0%
Contagem 11 36 42 89
TOTAL
% 12,4% 40,4% 47,2% 100,0%

De acordo a amostra, 181 das 270 empresas, naow @datkificadas entre as 50
aiores do pais, nos setores analisados (comémdiastria e servico). De acordo com as
porcentagens das empresas classificadas como gisenbr industrial) e estatal (setor de
servigos) mostra-nos que sao setores com gransi@mento no mercado e de grande retorno
enguanto que comeércio estagnou-se ou o nivel dencehdo é muito alto.

Na figura a seguir pode-se visualizar a tabela acomde podemos ver que, nas
privadas o setor industrial concentra maior peeggih das empresas classificadas e no
estatal no setor de servigos. A Figura 1 retratstaibuicdo das 50 maiores empresas do pais,
conforme a composicéo do capital e o setor dedaiild no qual atuam.

Empresas Classificadas (gque integran a lista da 50 maiores)

=0

Setor
B < ormercls
O inaaztria
O ==relco

20—

Frivadas

Capital

Figura 1 - Distribuicdo das empresas por setotidelade, conforme a composi¢ao do capital

A distribuicdo das grandes empresas por setor tariasassimétrica quanto a
composicéo do capital, sendo significative$$ 32,18; GL = 2; Sig. = 0,000) as diferencas
entre os dois grupos. Comparando-se os indicadorasceiros das empresas estatais e
privadas, constata-se que existem diferencas migtivias ao nivel de significancia menor ou
igual a 5%, em quatro dos oito indicadores analisa@onforme demonstrado na Tabela 4, a
Andlise da Variancia (ANOVA) aponta diferencas #stigas no Patrimbnio Liquido
Ajustado, nas Vendas, no Imposto sobre VendasEBHBDA.



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

Indicadores Financeiros L?brearlcjisse Quadratico médio F Sig.
Patrimbnio Liquido Ajustado 1 282974300,40 10,340 ,00Q
Lucro Liquido Ajustado 1 3235426,29 2,904 0,090
Vendas 1 1459130069,68 10,690 0,001L
Imposto sobre Vendas 1 26760933,67 9,605 0,002
Riqueza por Empregado 1 494471,57 1,429 0,283
Rentabilidade s/ o Patriménio 1 571,94 0,370 0,543
EBITDA 1 16283592,83 6,546 0,011
Liquidez Geral 1 95,91 1,237 0,267

Tabela 4 — Comparacéo dos indicadores financeas®thpresas de capital publico e privado

Pode-se perceber que o grau de liberdade é 1 pandoas empresas privadas e as
estatais, e que patriménio liquido ajustado, venaaposto sobre vendas e EBITDA sé&o

significantes porque s&5%. Em contrapartida, ndo é possivel afirmareyiste diferencas
significativas de lucro liquido, riqueza por emmdg, rentabilidade sobre patriménio e
liquidez geral entre as estatais e as privadag@spie o teste de significancia foi de 0,05.

A comparacdo dos indicadores das empresas classiiccom aquelas nao
classificadas entre as 50 maiores e melhoresar@vekisténcia de diferencas estatisticamente
significativas em cinco dos oito indicadores finginas testados. Em relacdo ao Teste F,
considerando a comparacdo das médias das emprasaap com as estatais, os indicadores

com significancia tém a média variando de 6, 9 eefiuanto que os indicadores sem
significancia tem a média de 1 a 2 mostrando queypo ndo é compassivo com o outro.
No quadratico médio os indicadores com significéirtém um grande nivel de disperséo,
podendo assim dizer que nao existe fatores de gesdrm padrdo na amostra analisada, por
conseguinte, liquidez geral e rentabilidade sobr@atrimbnio, por fazerem parte dos
indicadores nao significantes mostram um médio igui@d pouco disperso podendo haver
fatores de desempenho padréao.
Conforme se evidencia na Tabela 5, a analise danega (ANOVA) ndo aponta
diferencas significativas ao nivel de 5%, entreeagpresas comerciais, industriais e ou

servigos.

Indicadores Financeiros L?br;lcjj;dee Teste F Sig.
Patriménio Liquido Ajustado Entre Grupos 2 1,323 0,268
Lucro Liquido Ajustado Entre Grupos 2 1,359 0,259
Vendas Entre Grupos 2 0,264 0,768
Imposto sobre Vendas Entre Grupos 2 0,359 0,698
Riqueza por Empregado Entre Grupos 2 2.146 0,119
Rentabilidade sobre o patriménio | Entre Grupos 2 1,008 0,366
EBITDA Entre Grupos 2 0,868 0,421
Liquidez Geral Entre Grupos 2 1,273 0,282

Tabela 5 — Comparacédo dos indicadores financeas®thpresas, conforme o ramo de atividade
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Ao contrario do que ocorre em relacdo a composgi@ccapital, onde existem
diferencas significativas entre alguns indicadates empresas particulares com os estatais,
aqui ndo se verifica diferencas significativas @rds empresas que atuam nos diferentes
ramos de atividades. Observa-se que no testerfeadias que mais distanciam do zero, maior
€ 0 nivel de significancia. Podendo assim dizertgn® as empresas privadas bem como as
estatais, existe fatores determinantes de desempenh

Ao verificar se existem diferencas nas varianaies duas populacbes com
distribuicdo normal, conhecendo as medidas estasstegistradas na tabela seguinte e
extraidas dessas populag@es, considerando o misguificancia de 5%, de acordo a tabela
6, a ANOVA aponta a existéncia de diferencas sigatizas no Patrimdnio Liquido Ajustado,
no Lucro Liquido Ajustado, nas Vendas, nos Impostdse as Vendas e no EBTDA.

Indicadores Financeiros Grau de Liberdade Teste F Sig.
Patiménio Liquido Ajustado 1 20,667 0101014}
Lucro Liquido Ajustado 1 12,903 0101014}
Vendas 1 12,831 0101014}
Imposto sobre Vendas 1 22,061 [0100])
Riqueza por Empregado 1 2,306 0,130
Rentabilidade s/ o Patrimdnio 1 1,506 0,221
EBITDA 1 17,742 0101014}
Liquidez Geral 1 ,043 0,836

Tabela 6 — Andlise da variancia

Conforme ilustra a Tabela 6, todos os indicadoras @presentam diferencas
estatisticamente significantes entre as empresasifitadas e néo classificadas entre as 50
maiores, sdo evidéncia que os 5 indicadoresfiignies se encontram nas 50 maiores
empresas classificadas, mostrando as diferencasrtincia entre as classificadas e néo
classificadas.

O Lucro Liguido Ajustado, por exemplo, que € nagaéntre as empresas estatais ndo
classificadas, atinge a média de US$ 586,98 emoeslhnas estatais classificadas. E
comportamento semelhante se repete entre as emppsadas, onde as empresas
classificadas apresentam lucratividade substanerarmaior que as nao classificadas.

EMPRESAS Patriménio Lucro Imposto
Liquido Liquido Vendas sobre EBITDA
Ajustado Ajustado Vendas
N&o Classificadad Estatais 1085,30 -63,50 735,73 90,30 137,9
Privadas 416,59 63,28 842,83 124,83 104,40
Classificadas Estatais 4607,71 586,98 9968,48 1458,08 1164,05
. 2920,13 523,15 4526,21 960,73 848,90
Privadas

Tabela 7 — Médias dos indicadores estatisticantifgeentes entre as empresas classificadas e assiftdadas

Ao analisar dentro dos grupos estatais (classdicag ndo classificadas), pode-se
observar que existem discrepancias significativéie esi, mostrando que os desempenhos das
classificadas sdo melhores. No patriménio liquijiestado das estatais, as médias das
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empresas classificadas sdo cerca de quatro ver@squa as estatais ndo classificadas, o que
demonstra que as empresas sado de diversos partess &mpresas privadas as variancias das
médias sdo menores em relacéo as estatais.

Observou-se que os seis indicadores financeiiqusdez corrente, rentabilidade do
patrimoénio, riqueza criada por empregado, cresdinetie venda, investimento no
imobilizado e lideranca de mercado), identificagos Exame (2008) como sendo os fatores
de melhor desempenho das 500 maiores empresadsicfa diferentes das encontradas na
analise dos dados, (EBITDA, imposto sobre vendasdas, patrimonio liquido ajustado e
lucro liquido ajustado) isso devido a amostra §& @as 500 empresas, visualizou-se outros
indicadores com maior nivel de significancia noélise de desempenho tanto nas estatais,
bem como nas privadas.

5 Consideracoes finais

Este trabalho teve como objetivo principal investigs fatores de desempenho das
maiores empresas do pais, inclusive estatais adasvseparadamente, no tocante a lideranca
de mercado, liquidez corrente, rentabilidade dairpénio, riqueza criado por empregado,
crescimento das vendas e investimento (no imobitizaentre as empresas indicadas como
maiores do pais, divulgadas por Exame (2008), gaigliacdo de desempenho € sem dulvida
um dos principais instrumentos das empresas pateotar, avaliar e medir o seu resultado.

Quanto a forma de abordagem do problema, a peegasguisa foi quantitativa,
pois considerou o uso de recursos e de técnicat$stisas. De acordo a amostra, 181, das 270
empresas, ndo estdo classificadas entre as 50 esaitor pais, nos setores analisados
(comércio, industria e servico). De acordo as @eapgens das empresas classificadas,
privada setor industrial e estatal setor de sesvigostra-nos que sao 0s setores com grande
numero de crescimento no mercado e de grande oetmuuanto que comércio estagnou-se
ou o nivel de retorno ndo € muito alto. Os resoladh presente pesquisa evidenciam quais
os indicadores com significancia estatistica, pddeassim ajudar a visualizar que dentro das
empresas estatais as médias de desempenho saorewmeilfas 270 maiores empresas
analisadas e que acontece nos demais indicaddez®emente estudados.

A comparagdo dos indicadores das empresas clasisiiccom aquelas néo
classificadas entre as 50 maiores e melhoresaavexisténcia de diferencas estatisticamente
significantes em cinco dos oito indicadores fin&osetestados. Ao contrario do que ocorre
em relacdo a composicdo do capital, onde existdaredicas significativas entre alguns
indicadores das empresas particulares com os isstakste trabalho ndo se verificou
diferencas significativas entre as empresas quamatwos diferentes ramos de atividades,
podendo assim dizer que tanto nas empresas privaiiae as estatais, existem fatores
determinantes de desempenho semelhantes .

A andlise da variancia aponta a existéncia deeadifgrs significativas no patrimonio
liquido ajustado, no lucro liquido ajustado, nasdas, nos impostos sobre as vendas e no
EBITDA dentre as empresas analisadas. Todos osadiolies que apresentam diferengas
estatisticamente significantes entre as empresasifitadas e néo classificadas entre as 50
maiores, sdo evidéncia que os 5 indicadoresfmignies se encontram nas 50 maiores
empresas classificadas, mostrando as diferencasrthncia entre as classificadas e néo
classificadas.

Ao analisar dentro dos grupos estatais (classdisa ndo classificadas), podemos
ver que existem discrepancias significativas, raosto-se melhor os desempenhos das
classificadas. No patrimoénio liquido ajustado dastatais, as médias das empresas
classificadas sdo muito grandes, o que demonstlifegenca significativa de padrédo nas
mesmas. Ja nas empresas privadas, as variancimétias sdo menores em relacdo as
estatais.
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Observou-se que os seis indicadores financeirgsidiz corrente, rentabilidade do
patrimonio, riqueza criada por empregado, cresdmetie venda, investimento no
imobilizado e lideranca de mercado), identificagos Exame (2008) como sendo os fatores
de melhor desempenho das 500 maiores empresadsicia diferentes das encontradas na
analise dos dados, (EBITDA, imposto sobre vendasdas, patrimonio liquido ajustado e
lucro liquido ajustado) talvez devido a amostra der270 das 500 empresas, portanto
visualizaram-se outros indicadores com maior nidel significancia nas analise de
desempenho tanto nas empresas estatais bem commpigEsas privadas.

Finalmente, como motivacdo a futuras pesquises, di sugestdo de utilizar outro
tratamento metodoldgico e também anuarios anteridaerevista em uma anélise com séries
historicas para comparar os resultados, bem conpdiaana amostra para confrontar estes
indicadores em mais periodos.

Referéncias

AZAMBUJA, R. A.; DALFOVO, O.; RODRIGUES, L. C.Sistema de informacao
estratégico para pequenas e médias empres&Al: Revista de Administracdo e Inovacéao,
Séo Paulo, n. 22, p. 49-61, jul/dez. 2005.

ASSAF, A.Financas corporativas e valor Sdo Paulo: Atlas, 2003.

BEUREN, I. M. Gerenciamento da Informacdo: um recurso estratégicono
processamento de gestdo empresari&ao Paulo: Atlas, 1998.

BERTON, L.Indicadores de desempenho e as praticas de boa gmanca corporativa.
2003. Tese (Doutorado em Engenharia de Producé@Bjograma de PoOs-Graduacdo em
Engenharia de Producao, Florianépolis, UFSC.

BEUREN, I. M.; COLAUTO, R. D. Como elaborar trabathmonograficos em contabilidade:
teoria e préatica. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

BIO, S.Sistemas de Informagdes: um enfoque gerenci®@ao Paulo: Atlas, 1985.

DIEHL, A; TATIM, D. Pesquisa em Ciéncias Sociais Aplicadasmétodos e técnicas. Sao
Paulo: Prentice Hall, 2004. 193

FLEURY, M.T.L. A cultura da qualidade ou a qualidada mudanca. In: FERRETTI, Celso
Joao et al. (org.Jecnologias, trabalho e educacdo: um debate multstiplinar. 3.ed.
Petrépolis : Vozes, 1996. p.21-35.

GIL, A.C. Como elaborar projetos de pesquisaSao Paulo: Atlas, 2002.

GUIMARAES, E. M. P.; EVORA, Y. D. MSistema de informagc&o: instrumento para
tomada de decisdo no exercicio da geréncidevista Ciéncia da Informag&rasilia, v. 33,

n. 1,p. 72-80, jan/abr. 2004.

HENDRIKSEN, E. S.; BREDA, MTeoria da Contabilidade 5.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

HUMES, C.O Balanco Social nas EmpresasO Estado de S.Paulo, S&o Paulo, 03 nov.
1999.

13



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

IUDICIBUS, S.Contabilidade Gerencial 72 ed. S&do Paulo: Atlas, 2004.

IUDICIBUS, S: MARTINS, E; GELBCKE, ETeoria da Contabilidade 5 ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1997.

LUCENA, M. D. da SPlanejamento de recursos humanossao Paulo, Atlas, 1991.

Avaliacao de desempenhdsao Paulo, Atlas, 1992.

LUITZ, M. P; REBELATO, M. G.Avaliacao do desempenho organizacionain: ENEGEP,
2003. Ouro Preto. Anais.Ouro Preto: XXIlIIl ENEGEP, 2003.

MAHONEY, W. Relagdo com InvestidoresRio de Janeiro: IMF editora, 1997.
MARCONI, M; LAKATOS, E. Técnicas de Pesquisé&Sao Paulo: Atlas S.A. 2006.

MARTINS, R. A. Sistemas de Medicdo de Desempenhem modelo para estruturagdo do
uso. Tese de Doutorado. Sdo Paulo: Escola Poli#@clai USP, 1998.

MARTINS, E. A contabilidade e o conceito do capital intelectualverdade e mitos
Disponivel emhttp://www.milenio.com.br/siqueira/tr324.htrAcesso em 14 set. 2008.

PENROSE, E. TThe Theory of The Growth of The Firm. New York: Wiley, 1959.
PINTO, E.P Multianalise do desempenho e do potenciabao Paulo, STS, 1995.

POAGE, JDesigning performance measures for knowledge orgazations Ivey Business
Journal, Mar-April, p. 8 -10, 2002.

REVISTA EXAME. Melhores e Maiores — As 500 maiores empresas do Brasil. Sdo Paulo,
Editora Abril, Edicdo Julho, 2008.

STICKNEY, C; WEIL, R. Contabilidade financeira: uma introducdo aos conceitos,
métodos e usoS&o Paulo: Atlas, 2001.

VERGARA, S. Projetos e relatérios de pesquisa em administraca®. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2000.

14



