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Resumo

O objetivo do estudo é o de identificar o perfil desempenho das maiores empresas
estabelecidas no Brasil. A populacdo sdo as 50@rewmiempresas incluidas na edicao
especial Exame — Maiores e Melhores 2011, publigad# revista Exame. Destas foi extraida
uma amostra de 371 empresas que continham as afoe® relativas aos indicadores de
rentabilidade do patrimonio liquido (ROE) e de iipz geral (LG). Devido a amplitude dos
indicadores foram atribuidas notas as empresasietad da localizacdo de cada indicador no
percentis deles gerados para a amostra. A An&iselubster identificou quatro agrupamentos
em funcdo das caracteristicas comuns entre os iddisadores, sendo: desempenho
relativamente inferior (média das notas atribuidaécam desempenho de fraco a razoavel
para os dois indicadores); desempenho relativamsigerior (média das notas atribuidas
indicam desempenho de satisfatdério a bom para issimlticadores); desempenho com foco
na rentabilidade (média da rentabilidade boa dqiedez fraca); desempenho com foco na
liquidez (média da liquidez boa e da rentabiliddea). Graficos apresentam a concentragédo
de empresas em cada grupo por estado, regido, seEgeo®ndmico e controle acionario.

Palavras-Chave:Desempenho. Rentabilidade. Liquidez.

Abstract
The aim of the study is to identify the performarprefile of the largest corporations in
Brazil. The people are the largest 500 companiekidied in the special edition Exame -

! Bacharel em Ciéncias Contabeis pela Universidastadbal do Centro Oeste-UNICENTRO, Mestre em
Contabilidade pela Universidade Federal do Paraf@R) Doutor em Administracéo pela Universidade Fade
do Parana-UFPR, Professor do Programa de Mestrad@dministracio PPGADM/UNICENTRO, Brasil.
Contato:marcosrobertokuhl@yahoo.com.br

2 Bacharel em Ciéncias Contébeis pela Universidatadial do Centro Oeste-UNICENTRO, Mestre em
Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal dalRidaneiro-UFRJ, Doutorando em Controladoria e
Contabilidade pela Universidade de Sao Paulo-FER/B%asil. Contatockuhl@unicentro.br

% Bacharel em Ciéncias Contébeis pela Universidastadbal do Centro Oeste-UNICENTRO, Mestre em
Contabilidade pela Universidade Federal do Pardf@R) Professor da Universidade Estadual do Ceraste©
UNICENTRO, Brasil. Contatavonaldo@unicentro.br

Revista Capital Cientifico — Eletronica (RCCe)- ISSN 2177-4153 — Vol. 12 n.2 — Abril/Junho 2014.
Recebido em 01/05/2013 — Aprovado em 29/05/20R8Blicado em 03/04/2014.




Perfil do Desempenho das Maiores Empresas do Brasil

Biggest and Best 2011, published by Exame magaZimese was extracted a sample of 371
companies that contain information relating to @adors of return on equity (ROE) and
general liquidity (LG). Because the range indicatoscores were given to companies
depending on the location of each indicator in eetites of them generated for the sample.
The cluster analysis identified four groups acaogdio common characteristics between the
two indicators, namely: relatively lower performar(@verage grade assigned to indicate poor
performance reasonable for both indicators); nedditi superior performance (average grade
assigned to indicate performance satisfactory tddor both indicators) performance with a
focus on profitability (average good profitabilignd weak liquidity); performance focusing
on liquidity (average good liquidity and profitabylweak). Graphs show the concentration of
firms in each group by state, region, economicaeatd stock control.

Key-Words: Performance. Profitability. Liquidity.
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1 INTRODUCAO

Mudancas no ambiente organizacional tém sido pem@x pela evolucdo e por
inovacdes nos processos de gestdo empresarial. teknacionalizacdo dos processos
produtivos, a aceleragdo das relacdes comerciaibtdda por avangos da tecnologia da
informacé&o e a globalizacdo da informacéo e dag@ek comerciais contribuem para que o
mercado se torne cada vez mais competitivo, fazendoque as empresas necessitem cada
vez mais de ferramentas que lhes permitam medivakaa o seu desempenho frente as
expectativas dos proprietarios (acionistas) e tamtés demais usuarios desta informacao.
Por isso, € necessario que o desempenho do praegestao seja medido e avaliado.

Nesse sentido uma empresa necessita de instrumgméopossam, de um lado
indicar seu desempenho e, de outro, de instrumegunepossam gerar informacdes
para que avalie a sua posi¢do no mercado e diafentesma. Para tanto, os
indicadores de desempenho representam um podensswnmento que da a
empresa condi¢cdes de realizar esta verificacdoakaasio de forma consistente.
(ZILBER; FISCHMANN, 2002, p. 2).

Temas importantes na literatura referente a Cdidatle Gerencial e a Controladoria
sdo a mensuracao e avaliacdo do desempenho, calms@ovisto em Warren, Reeve e Fess
(2003), Horngren, Sundem e Stratton (2004), Pef@i®@1b), Jiambalvo (2002), Padoveze
(2003, 2005, 2007). Neste sentido Crozatti (20020p destaca que:

A primeira impressdo sobre Mensuracédo e Avaliagi®eésempenho é que estes
conceitos parecem estar no cerne da atividade datakitidade ou da
Controladoria. Nos diversos focos observados, asideracées a respeito dos
objetivos, das metodologias e dos conceitos emgosgaa Contabilidade e na
Controladoria indicam que medir e avaliar desempdab parte da missdo desta
area de conhecimento.

Os indicadores de desempenho, em sua grande maionia sdo indicadores
financeiros oriundos da analise das demonstragiigatieis, conforme destacam Camargos e
Barbosa (2005, p. 103):

Dentre as diversas técnicas indicadas pela literaspecializada para a andlise do
desempenho de uma empresa destaca-se a Andlisendigesi Econdmico-
Financeiros, definida como uma técnica que coraidsrdiversos demonstrativos
contabeis como fonte de dados e informacgfes, queaa@pilados em indices e
indicadores, cuja analise histérica possibilitantdicar a evolugdo do desempenho
econdmico-financeiro da empresa, bem como projed@epossiveis resultados
futuros.

Assim, a partir do argumento de que as empresassane de instrumentos que
indiguem o seu desempenho de forma a avaliar ssiggoono mercado de forma consistente
(ZILBER; FISCHMANN, 2002, p. 2), de que “existe unagsociacdo temporal entre o
desempenho atual e os fluxos de caixa futuros” (K®RI, 2001, p. 109 — traducéo livre), da
necessidade de informag¢Bes que os usuarios (pinm@pte externos) possuem sobre o
desempenho das empresas e da possibilidade dagid de informacfes secundarias para
avaliacdo do desempenho organizacional € que gsidoebusca responder a seguinte questao
de pesquisaQual o perfil do desempenho das maiores empresas Boasil? Desta forma o
objetivo do estudo é o de identificar o perfii desdmpenho das maiores empresas
estabelecidas no Brasil.
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O estudo ficara limitado as 500 maiores empresabascidas no Brasil, a partir da
publicacdo da edicao especial Melhores e Maioré4 2@ Revista Exame. O estudo também
estara limitado ao conjunto de informacbes dividgadnesta mesma fonte, mais
especificamente o indice de Liquidez Geral (LG) dndice de Rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido (ROE).

Este estudo contém, além desta introducdo, uma Spga apresenta o referencial
tedrico, uma secdo onde os aspectos metodolog@osapresentados, uma secdo que
apresenta a coleta e andlise dos dados e a Ukipda :a qual sdo tecidas as consideracdes
finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Antes de se iniciar qualquer discussédo sobre @a@iale desempenho € necessario
definir o que isto vem a ser no contexto destedesttiPor ‘desempenho’ entende-se a
realizacdo de uma atividade ou de um conjunto idelatles” (PEREIRA, 2001a, p. 201). A
interacdo entre os diversos conjuntos de atividadegresariais de forma eficaz € que da
condicbes as empresas para demonstrar o desemphkatiad. “O desempenho global da
empresa é o primeiro € maior conjunto pelo quakpath ser analisadas suas atividades.”
(PEREIRA, 20014, p. 203). Segundo Lebas (19954 ptraducéao livre), o “desempenho por
si pode nao ser definido em absoluto. Ele é, fohtextualizado em termos de uso e em
termos de utilidade. NOs devemos, porém, ser capdeefazer uma aproximacao do que
desempenho é em um contexto bem definido.”

Dentro de uma empresa existem diversos conjuntostigi@ades que provocam
impacto no desempenho. Pereira (2001a, p. 205%sifita 0 desempenho segundo a
dimensao da natureza das atividades em desemppahacional, econémico e financeiro. O
primeiro caracteriza-se pelas atividades relaciapado processamento dos recursos
necessarios a geracdo de produtos e servicos. (ndgegecaracteriza-se pelo aspecto
econdbmico do desempenho operacional, revelado peksdtados econdémicos. O terceiro
caracteriza-se pelos prazos de recebimentos e pagasnenvolvidos nas atividades
operacionais e também pela captacédo e aplicacdoedossos financeiros necessarios a esta
atividade.

“Avaliar o desempenho significa julga-lo ou atribllie um conceito diante de
expectativas preestabelecidas” (PEREIRA, 200149p). A avaliacdo de desempenho “tém
0 objetivo de controlar a obediéncia a estratédaaama’ (ANTHONY; GOVINDARAJAN,
2002, p. 559). Miranda e Silva (2002, p. 132 — Hpdd MEIRA et al., 2003, p. 3) ressaltam
que “[...] medir o desempenho néo é tao facil quaarece. Dentre 0s principais aspectos que
devem ser observados ao se definir um sistema de&&ocede desempenho estdo: porqué
medir, o0 que medir e como medir’. Os mesmos auideggificam que o “por que medir?”
a definicdo dos objetivos do sistema de medicadau® medir’ € a definicdo das variaveis
que terdo seu desempenho medido e “como mediras&@oedidas (conjunto de indicadores)
gue serdo usadas para medir o desempenho.

“Pesquisas de Praticas Empresariais’ indica quealmente, as empresas usam
medidas financeiras mdultiplas para avaliar o desemnp.” (HORNGREN; DATAR;
FOSTER, 2004, p. 255). Ja Copeland, Koller e Muiapud SANTANA; CASTRO, 2005, p.

5) indicam que uma medida perfeita de desempenboeréte, e, portanto, os autores
utilizam estruturas com diversas medidas para eéescraspectos do desempenho. Essas
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estruturas descrevem quais medidas séo Uteis pdeaaspecto do desempenho e explicam
como as medidas estao relacionadas umas com as.outr

A gama de indicadores que podem ser utilizados gzabar o desempenho é grande,
sendo que estes podem ser subdivididos em indiesdecondmico-financeiros e nao-
financeiros. Mesmo dentre os indicadores econdfim@mceiros muitos podem ser utilizados
para avaliar o desempenho. Segundo Neely (199223), uma das grandes dificuldades em
mensurar o desempenho € o grande niumero de meylidagodem ser usadas e, portanto,
trabalhar para racionalizar as alternativas e sazarasuas vantagens e desvantagens é
indubitavelmente benéfico. A utilizacdo de uma deaguantidade de indicadores também &
rebatida por Matarazzo (2003, p. 148) quando ttatanalise das demonstragfes financeiras
dizendo que, “O importante ndo é o calculo de granidmero de indices, mas de um conjunto
de indices que permita conhecer a situagdo da empsegundo o grau de profundidade
desejada da andlise.”

Atualmente, na literatura sdo apresentados divarstisadores de desempenho.
Entre os indicadores mais abordados destaca-sefo-RR@turn on Assets (retorno
sobre os ativos) e o0 ROEReturn on Equity (retorno sobre o patriménio liquido).
Entretanto, alguns autores tém abordado em suass afutros indicadores de
desempenho. (SANTANA; CASTRO, 2005, p. 6).

Para Pace, Basso e Silva (2003), a maioria dosaddres financeiros sdo os que
apresentam a maior facilidade de obtencéo (luetoymo das vendas, ROE, ROA, fluxo de
caixa, etc.) e também sdo, em grande maioria, msneaior frequéncia de uso (vendas, fluxo
de caixa, lucro, ROE, retorno das vendas, etcncldem que existe a predominancia do uso
de medidas financeiras, apesar da tendéncia deéeuswdidas néo financeiras, fato que pode
ser justificado, em partes, pela facilidade derotde.

Antunes, Corrar e Kato (2004) investigaram se ésipet fazer uma analise
discriminante do desempenho das empresas com aaseformacdes divulgadas na Revista
Exame Melhores & Maiores. Foram utilizados dadod@empresas, referente aos anos de
1999 e 2000. As variaveis independentes foramolliquido ajustado, ROE, endividamento
geral, endividamento a longo prazo, vendas, patrioniiquido e margem de vendas. A partir
destas variaveis foi inferido o desempenho de 2@0parametro de comparacéo foi o ROE
de 2000 para classificar as empresas em: com beemgenho e com ndo bom desempenho.
Das variaveis independentes, as que apresentaralmormeapacidade de explicar o
desempenho fora o endividamento geral e o log €lagas.

Padoveze e Benedicto (2005) relatam que, 38 engpuEsanédio e grande porte de
Campinas que responderam a pergunta: “Quais asdagedinanceiras de avaliacdo de
desempenho utilizadas?”. Indicaram, em ordem dssifieacdo de importancia, geracao de
caixa, geracao de lucro operacional, margem liggésdavendas, retorno sobre o investimento,
margem bruta das vendas, margem operacional datasienetorno sobre o patriménio
liquido, retorno sobre o ativo operacional, valcorémico agregado e crescimento do valor
da empresa.

Camargos e Barbosa (2005) analisaram o desempeadrdreico-financeiro das
empresas que passaram pelo processo de fusdo ica@muentre 1995 e 1999. Os
indicadores utilizados foram os tradicionais indmas de liquidez (geral e corrente), de
endividamento (perfil da divida, grau de endividatbee participacdo de capitais de
terceiros) e os de rentabilidade e lucratividad@eARROE, lucro por agao, a margem bruta, a
margem liquida e a relacdo entre despesas admatiia e gerais e a receita liquida).
Constataram que, ap0s o processo de fusdo ou @iguiscorreu uma piora na situacdo
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financeira das empresas, uma melhora na qualidadendividamento e um significativo
aumento na rentabilidade.

Vasconcelost al. (2005) desenvolveram um modelo de avaliagdo dendesnho
empresarial a partir de indice baseado em regrésgética. As variaveis explicativas foram
o ROE ajustado, a liquidez geral, o EBITDA, o erafwento geral e de longo prazo e o
capital circulante liqguido. Uma das conclusdesi@ @ avaliacdo do desempenho tende a ser
mais objetiva quando se utilizam varios indicadgvesiaveis).

Kuhl (2007) utilizou os indicadores de rentabilidatb patrimonio liquido (ROE), de
rentabilidade do ativo (ROA), de liquidez geral (l.@a relacdo entre vendas a ativo (VA) e
da participacao de capitais de terceiro (CT) pagasurar o desempenho de 51 empresas com
acOes negocias na Bolsa de Valores de Sdo PauMEBPA).

Assim, para atingir o objetivo deste estudo forascothidos dois indicadores,
Rentabilidade do Patriménio (ROE) e a Liquidez GdlaG). A escolha advém da
importancia dos mesmos no contexto da mensurac@ta evaliagdo do desempenho
empresarial e, principalmente, pela limitacdo dkcedores disponiveis na base de dados, no
ambito dos indicadores econdmicos (ROE) e finaos€itG).

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Trata-se de um estudo de natureza descritiva &iaaaDescritiva porque esta sendo
desenvolvido para identificar e obter informac@ass um determinado problema; e analitica
porque é uma continuacdo do estudo de naturezaittkescNeles (estudos de natureza
analitica) o pesquisador vai além de descreveateristicas, buscando analisar e explicar
porque os fatos identificados estdo ocorrendo. sijpisa analitica busca entender fenébmenos
através da descoberta e mensuracao das relacéeslest (COLLIS; HUSSEY, 2005, p. 24).

Segundo Collis e Hussey (2005, p. 24), estudosritiess costumam utilizar dados
quantitativos, compilados estatisticamente paramésas informacdes, enquanto estudos
analiticos buscam identificar e mensurar as rekae@re os fendbmenos estudados.

Partindo desta orientagdo, o método utilizado fquantitativo, com coleta de dados
secundarios e com corte transversal, e analisenpar da utilizacdo de técnicas estatisticas
paramétricas, juntamente com a andlise dos dadmsutfizado o software Excef, da
Microsoft®, para a tabulacéo dos dados, e o pacote esm@i®Ri8S (Jatistical Package for
the Social Sciences) para analise dos dados.

O universo de pesquisa sdo as 500 maiores empdes&asil, segundo a lista
constante na edicao especial, Melhores e MaioeeRavista Exame, publicada em julho de
2011, das quais serdo extraidas tantas empresaso quassivel para compor a amostra
(amostra ndo-probabilistica). A Revista Exame diaasas empresas segundo o volume de
vendas. Dentre as informacdes fornecidas estdonsaliidade Ajustada do Patrimdnio
Liquido (ROE) e a Liquidez Geral (LG), sendo esteendicadores utilizados como base para
a mensuracado e avaliacdo do desempenho, compreéendespectivamente, as dimensdes
econdmica e financeira do desempenho organizacional

4 COLETA E ANALISE DOS DADOS
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O primeiro passo na preparacao para as analisebolar os dados. Para tanto foi
necessario digitar os dados em uma tabela utilzas planilhas do Microsoft Exéel
resultado um uma tabela de 500 linhas e 9 colunas.

Apés a tabulacéo inicial verificou-se que 129 dagpresas ndo apresentavam pelo
menos um dos indicadores necessarios a analisen Asamostra ficou com 371 empresas.

A distribuicdo da amostra, em relacdo a populadg@ou distribuida conforme
demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 — Caracteristicas da populacdo e da amoatr

ur [Pl A1l Il SETOR [l P ]l A ]l |[cCONTROLE][ P || A
sp || 238]| 153]| || Energia [| e8|| 58|| || Brasileiro|| 269 237
RI |[54]] 44]] || Bensdeconsumo || 48 |[ 27 || || Estatal || 41 ]| 34
MG || 45 ] 42| || Varejo [ 48| 34| || Americand| 5j| 15
PR |[ 33 ]| 28 ]| || Autoindustria [[ 40 |[ 16 || || Francés || 21 || 8
RS || 26| 22]| || Servicos [[ 39 39 || Aemdol| 15 5
sCc |[ 14 ]| 12 || || Quimicae petroquimica |[ 36 || 27 || || Italiano |[ 11 ]| 9
AM |14 |l 7 || || Atacado || 31]| 29| || Suico || 4| 6
DF |l 12 || 9 || || Industria daconstrucdo || 31 || 30 || || Espanhol || 7 || 7
BA |{ 10 ]| 8 || || Siderargicae Metalurg. || 2H 23 || Holandé} |7 5
ES || 9 || 9 || || Eletroeletrnico |[[ 20 || 12 || || Franco-brasil]| 6 || 4
CE || 8 || 8|| || Producdo agropecuérial| 1p 6 || Japongs || 6 1
co |[ 8 ||l 6 || |l Transporte [[ 19][ 16 ]| || Ingles || 5 || 4
PpE || 7|l e ]| [l Telecomunicacdes || 146 18 || Mexicand |6 4
PA |l 5] 5] |l Industria digital [[ 12| 5 ]| || Belga || 4 || 4
MT || 4 || 31| || Mineracdo [[ 12| 14| || Chines || 4| o
AL [ 3 [ o ]| || Farmacéutico [[ 12 ][ 6 || || Portugués || 4 || 4
RN |l 3 ][ 3| (| Téxtil [l 9|l 8] || Américasul| 7]| 5
outros || 7 || 6 || || Outros [[ 16 |[ 24 ]| || oOutros || 29 ]| 19
TOTAL |[500][371]| || TOTAL |[500][371]| |[ TOTAL ][500][371

P = Populagéo A = Amostra

Fonte: Elaborado pelos autores

Considerando que a amostra é de 371 empresas aysonsdo 500 empresas, €
possivel verificar a representatividade da amastpartir do Teste Chi-quadrado. Segundo
Maroco (2003, p. 86), este teste “serve para earifse duas ou mais amostras (ou grupos)
independentes diferem relativamente a uma detedaicaracteristicd,e., se a frequéncia
com que os elementos da amostra se repartem pealsses de uma varidvel nominal
categorizada € ou nao idéntica.” A Tabela 2 aptasenresultado para a analise da
representatividade da amostra por Estado.
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Tabela 2 — Teste Chi-Quadrado®oodness of fit) de adequacg8o da amostra por estado

UF NUMERO NUMERO RESIDUAL
OBSERVADO ESPERADO

sp || 153 [ 177 I -24
RJ [ 44 [ 40 I 4
MG || 42 [ 33 [ 9
PR || 28 [ 24 | 4
RS || 22 [ 19 I 3
sc || 12 [ 10 ([ 2
AM [ 7 [ 10 [ -3
DF__ || 9 I 9 I 0
BA || 8 I 7 1| 1
ES || 9 I 7 I 2
cE_ || 8 I 6 1 2
Go || 6 I 6 I 0
PE__ || 6 I 5 1| 1
PA ] 5 I 4 I 1
MT_ | 3 1 3 I 0
AL ] 0 I 3 1 -3
RN | 3 I 3 1 0

Outros || 6 [ 5 |

TOTAL || 371 [ 371 I 0

Sig. (p > 0,05) [ 0,752

Fonte: Elaborado pelos autores.

Da mesma forma o teste foi realizado por regide Qp668), por setor de atividade (p
= 0,519) e do controle acionario por Pais (p =0,1@& seja, a amostra € representativa em
cada um destes cinco critérios.

Passou-se entdo a analisar as médias dos doiadodés das empresas segundo sua
localizacéo (estado e regido), seu setor de atleidseu controle acionario (nacional privado,
estatal e estrangeiro). A partir da Analise da &fasia (ANOVA), que serve para testar se as
médias de mais de duas popula¢cdes sdo ou nadoicgmdmente diferentes (MAROCO,
2003, p. 127; MALHOTRA, 2006, p. 467; HAIR J& al., 2005, p. 297). Os resultados
indicam que no caso da LG nao existem diferencasisggamente significativas, enquanto
que no caso do ROE foram identificadas diferengatisticamente significativas apenas
entre as empresas com controle acionario naciogahe controle acionario estatal e entre
empresas do setor de comunicacao e empresas dageipecuario e da industria digital. No
entanto, a andlise gréfica ndo confirma estasetifas. Isto indica que, em linhas gerais a
localizacdo, o setor de atividade e o controle régio ndo sdo determinantes para
desempenhos diferenciados nos dois indicadores.

O passo seguinte consistiu na avaliagao dos inglieachpresentados pelas empresas.
Tanto o ROE, quanto a LG, apresentaram uma amelitudto grande em relacdo aos valores
apresentados (-72,20% a 69,80% e 0,09 a 8,50,ctesprente). Esta amplitude dificulta a
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analise. Assim, optou-se por atribuir uma nota ga@da empresa, segundo o valor de cada
indicador, a partir da classificagdo das empresaandostra nos percentis, seguindo a ideia
apresentada por Matarazzo (2003, p. 207), masoadicdo mais uma categoria, conforme
apresentado a Tabela 3. A utilizagdo da atribudgimota a partir de indicadores contabeis
para mensurar o desempenho empresarial foi propostdatarazzo (2003) e utilizada por
Kuhl (2007).

Tabela 3 — Avaliacdo das empresas a partir das nsta

| CATEGORIAS
1 2 3 4 5 6 7 8
Péssimo || Deficiente Fraco Razoavell | Satisfatorio Bom Otimo || Excelente
| De || De || De | De || De || Del]l Acimade
ROE [ -5,64% || -1,36% || 4,10% || 12,40% || 21,30% ][ 30,64%]| 41,64%
| Abaixode|| At || A || At || Ate || A || At
| -564% || -1,36% || 4.10% || 12,40% || 21,30% || 30,64% || 41,64%)]
| De || De || De || De || De || Del]|l Acimade
G [ 038 || o046 || 074 || 100 || 145 || 1,94 || 249
| Abaixode|| Ate || A ||  Ae || Ate || A || Al
[ o038 |[ o046 || 074 || 100 || 145 || 194 || 2,49 |

Fonte: Elaborado pelos autores.

A utilizacdo desta metodologia leva em conta a @agéo do desempenho entre as
diversas empresas incluidas na amostra, de acordoas afirmacdes de Pereira (2001a, p.
197) de que “avaliar o desempenho significa jutg@& atribuir-lhe um conceito [...]"” e de
que a avaliacdo do desempenho precisa ser reabzpadir da comparacao, geralmente com
indicadores pré-estabelecidos (metas), mas tambésdendo ser avaliados a partir da
comparacao com o desempenho de outras organizacgoes.

Cada uma das empresas recebeu uma nota de lrd@nw apresentado na Tabela 3
e entdo as empresas foram agrupadas segundo aeAdaliCluster em funcédo das notas
atribuidas para cada um dos dois indicadores. Aigende Cluster (Andlise de Agrupamentos
ou Analise de Conglomerados) “é uma técnica exfpidea de analise multivariada que
permite agrupar sujeitos ou variaveis em gruposdg@meos ou compactos relativamente a
uma ou mais caracteristicas comuns.” (MAROCO, 2p0295). Hair Jret al. (2005, p. 401)
destacam que a “analise de conglomerados tentéficenagrupamentos naturais usando
diversas variaveis.” A Andlise de Cluster indicowexasténcia de quatro agrupamentos de
empresas em funcdo das notas atribuidas. O Gréfiapresenta as categorizagdo das
empresas em funcéo das notas.
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Grafico 1 — Agrupamento das empresas.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando as caracteristicas de cada agrupamegmdssével nomina-los da seguinte
forma (de baixo para cima): 1 — desempenho relatvae inferior (média das notas
atribuidas indicam desempenho de fraco a razoavalgs dois indicadores); 2 — desempenho
relativamente superior (média das notas atribuitiisam desempenho de satisfatério a bom
para os dois indicadores); 3 — desempenho comrfagentabilidade (média da rentabilidade
boa e da liquidez fraca); 4 — desempenho com fechqnidez (média da liquidez boa e da
rentabilidade fraca). Os dois primeiros agrupangrntalicam que as empresas que 0S
compdem apresentam certo equilibrio entre os dalgadores, evidenciando que tanto a
dimenséo financeira, quanto a dimensao econdmicelegante no contexto organizacional.
Isto ndo é verificado nos outros dois agrupameomae um dos indicadores é priorizado em
detrimento do outro (dimensdo econdémica x dimelffisémceira). A Tabela 4 apresenta as
meédias de cada um dos indicadores, evidencianddifagencas nas meédias dos quatro
agrupamentos.

Tabela 4 — Média dos indicadores por grupo de empses.

GRUPOS || N [[[ ROE ]| LG
1-Desempenho relativamente inferior || 78 || 401% || 0,69
2-Desempenho relativamente superior || 69 || 22,96% || 1,82
3-Desempenho com foco na rentabilidadle 119 2567% || 0,75
4-Desempenho com foco na liquidez || 109 || 176w || 1,68

Revista Capital Cientifico — Eletronica (RCCe)- ISSN 2177-4153 — Vol. 12 n.2 — Abril/Junho 2014.
Recebido em 01/05/2013 — Aprovado em 29/05/20R8Blicado em 03/04/2014.




Perfil do Desempenho das Maiores Empresas do Brasil

Fonte: Elaborado pelos autores.

Considerando apenas as dimensfes econOmica e dirmndo desempenho
organizacional e nestas, apenas um indicador peta ama, contata-se que as maiores
empresas brasileiras apresentam caracteristictigtalis entre si, sendo que 19% delas
apresentam ambos os indicadores em patamaresaapdiem relacdo as demais empresas
da amostra), enquanto que 21% delas apresentamsaosbhondicadores em patamares
inferiores. Por outro lado, 31% das empresas ap@vedesempenho econdémico superior e
desempenho financeiro inferior, enquanto que 29Msdpresentam desempenho financeiro
superior e desempenho econdémico inferior. Estadtagl®s podem indicar que as empresas
utilizam estratégias distintas de gestéo, focanmdoperspectivas diferentes (econdémica ou
financeira) a partir das caracteristicas, das cténp@&s e do nivel de concorréncia.

Este argumento pode ser comprovado estatisticargaatelo se realiza a comparacgéo
das médias, utilizando a Andlise da Variancia (AMQVA ANOVA serve para testar se as
meédias de mais de duas populacdes sdo ou naoicagmdmente diferentes. (MAROCO,
2003, p. 127; MALHOTRA, 2006, p. 467; HAIR J&.al., 2005, p. 297). Na Tabela 5 sao
apresentados os resultados da ANOVA indicando tpiev&nente existe diferenca entre as

médias dos dois indicadores.

Tabela 5 — Comparativo das médias.

| PERFIL DAS EMPRESAS || ANOVA
1-Desempenhd | 2-Desempenh¢| 3-Desempenhg| 4-Desempenhp
relativamente || relativamente|| com foco na || com foco na )
inferior superior rentabilidade liquidez F Sig.
[ N=78 || N=69 || N=1215 ]| N=109 |
ROE || 4,01% || 22,96% || 25,67% || 1,76% ||  129,2p3 0,000*
LG || 0,69 || 1,82 || 0,75 || 1,68 || 49,296 || 0,000*

* SignificAncia ao nivel de 0,01 (p < 0,01)

Fonte: Elaborado pelos autores.

A ANOVA indica apenas gque existe diferenca entrem&glias, mas nao identifica
entre quais grupos estas diferencas sédo estansinta significantes. Para fazer esta
verificacdo optou-se por realizar um teste de aemin@mento (post hoc), por meio do teste
de Tukey, pois é amplamente usado nos estudos aénstracdo, € um dos mais indicados
para grandes amostras e geralmente tem maior poéeoutros testes de acompanhamento
(FIELD, 2009; HAIR JR., et al., 2005). A Tabela fresenta o resultado do teste de
acompanhamento.

Tabela 6 — Resultado do teste de acompamento.

| ROE || LG
GRUPOS N

L+ 2 [ 1 ][ 2
1-Desempenho relativamente inferior || 74| 4,01 || 0,49
2-Desempenho relativamente superior |[ 69 || || 22,96% || [ 1,82
3-Desempenho com foco na rentabilidadle 116 || 25,47%0,75 ||
4-Desempenho com foco na liquidez || 109 || 1,76% || || |[ 1,68

Significancia [[ o505]| 0,344]| 0,953 0,639
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A analise seguinte leva em consideracdo a distdlouidas empresas por regido,
estado, controle acionario e atividade econdémica.

O Grafico 2 evidencia a distribuicdo das empresaandostra, devidamente agrupadas
conforme apresentado anteriormente, por regidoe Mepossivel observar, dentre outras
coisas, que a maioria das empresas da regido (A@&%&) esta situada no grupo de empresas
com desempenho relativamente superior; que a raalas empresas da regido nordeste esta
situada no grupo de empresas com desempenho camnéocentabilidade (33%) ou na
liquidez (37); que a maioria das empresas da regg@dro-oeste estd situada no grupo de
empresas com desempenho relativamente inferior 28%no grupo de empresas com
desempenho com foco na liquidez (37%); que a neadas empresas da regido sudeste esta
situada no grupo de empresas com desempenho camn#centabilidade (35%) ou na
liquidez (29); e que as empresas situadas na regudiocestdo distribuidas quase que
equitativamente entre os quatro agrupamentos.

Grafico 2 — Distribuicdo das empresas agrupadas paegido.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O Gréfico 3 evidencia a distribuicdo das empresaandostra, devidamente agrupadas
conforme apresentado anteriormente, por contramado. Nele é possivel observar que a
menor parte das empresas com controle acionaatakstdas de controle acionario brasileiro
e privado estdo incluidas no grupo de empresas desampenho relativamente superior,
engquanto que mais de um terco das empresas deleationario estrangeiro estao incluidas
no grupo com desempenho com foco na rentabilidade.
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Gréfico 3 — Distribuicdo das empresas agrupadas pamontrole acionario.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O Gréfico 4 evidencia a distribuicdo das empresaandostra, devidamente agrupadas
conforme apresentado anteriormente, por estadsjdmando apenas os estados com maior
namero de empresas da amostra (81% das empresanadras estdo localizadas nestes
estados). Nele é possivel observar que o grupamgeesas com desempenho com foco na
rentabilidade se sobressai nos estados do RioriErdaSanta Catarina e Minas Gerais,
enquanto que o grupo de empresas com desempeakivar@ente superior se sobressai no
Rio Grande do Sul. No Parana se sobressai o gr@pendpresas com desempenho
relativamente inferior e em S&o Paulo se sobressaggrupos de empresas com desempenho
com foco na rentabilidade e na liquidez.
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Grafico 4 — Distribuicdo das empresas agrupadas pastado.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O Grafico 5 evidencia a distribuicdo das empresaandostra, devidamente agrupadas
conforme apresentado anteriormente, por atividacten@nica, considerando apenas as
atividades com maior nimero de empresas da am6&% das empresas da amostras estao
inseridas nestas atividades econémicas). Nele g#y@byisualizar que segmentos como bens
de consumo, energia e servicos agrupam quantidadeses de empresas cujo desempenho
se caracteriza por ser com foco na rentabilidadeyuanto que segmentos como quimico e
petroquimico e industria da constru¢cdo agrupam tgleates maiores de empresas cujo
desempenho se caracteriza por ser com foco naléiguiO segmento denominado atacado
concentra empresas com desempenho relativamendéeisup empresas com desempenho
com foco na liquidez, enquanto que o segmento deramio de varejo as empresas estao
distribuidas quase que equitativamente entre dsaagrupamentos.
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Grafico 5 — Distribuicdo das empresas agrupadas patividade econdmica.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados apresentados nos Gréficos indicamegisée uma concentracdo de
empresas de alguns dos grupos em funcéo da lagddizeo setor econémico e do controle
acionario, no entanto, esta indicacdo ndo implica gstes fatores sejam indicativos de
desempenho diferenciado. As analises realizadason@ecem subsidios suficientes para este
tipo de concluséo. Futuros estudos podem busaatifidar e analisar este tipo de resultado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo era de identificar o pedtl desempenho das maiores
empresas estabelecidas no Brasil. Para atingir @gtivo foram utilizados os dados
disponiveis na lista das 500 maiores empresasedstadas no Brasil e publicada pela Revista
Exame em sua edicdo especial Exame — Maiores eolsllde 2011, das quais foi possivel
extrair uma amostra de 371 empresas.

O resultado da analise indicou que estas empresdeTpser agrupadas em quatro
grupos, a partir da Andlise de Cluster, segundtaeacteristicas do desempenho de cada uma
a partir dos dois indicadores incluidos no estUdOK e LG). Estes quatro grupos foram
assim denominados: desempenho relativamente inf@e dois indicadores relativamente
abaixo das demais empresas); desempenho relatit@nseperior (os dois indicadores
relativamente acima das demais empresas); desemmemnh foco na rentabilidade (ROE
relativamente mais alto e LG relativamente maigdbgue as demais empresas); desempenho
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com foco na liquidez (LG relativamente mais altR@E relativamente mais baixo que as
demais empresas).

Estes agrupamentos implicam em uma logica relagvdéen simples, ou seja, que
poucas empresas (18,6%) possuem as competénciessaeas para buscar desempenho
superior aos seus pares em duas perspectivas tafistifecondbmica e financeira,
concomitantemente). Outro aspecto que reforcasegiasicdo é o numero de empresas em
que o desempenho esta focado na rentabilidade (@d%a liquidez (29%).

Complementarmente, foi analisada a distribuicdoadia um dos quatro agrupamentos
de empresas segundo sua regido e estado de omgeontrole acionario e o controle
acionario, conforme pode ser observado nos quathificdBs apresentados anteriormente. Por
exemplo, das empresas estabelecidas no Rio Gran8alda maior proporcéo (36,36%) séo
empresas categorizadas como tendo desempenheaelatite superior. A maior propor¢ao
das empresas estabelecidas nos estados de Miras (3€;48%), Rio de Janeiro (38,64%) e
Santa Catarina (33,33%) estdo na categoria das teme desempenho com foco na
rentabilidade.

Da mesma forma, a maior proporcdo das empresasrdede consumo (48,15%), de
energia (46,55%) e de servicos (43,33%) esta regoad das empresas com desempenho
com foco na rentabilidade, enquanto que a maiopggdo das empresas da industria da
construcao (46,67%), da industria quimica e peirogpa (40,74%) e as atacadistas (36,00%)
estdo na categoria das empresas com desempenhdocomna liquidez. As empresas
atacadistas também tem proporcdo relevante (36,0@®b6rategoria das empresas com
desempenho relativamente superior.

Por fim, é relevante destacar que as empresasocatpas como aquelas com
desempenho relativamente superior sdo aquelasapseguem gerenciar sua liquidez e sua
rentabilidade, tanto que a média do indicador déalslidade (ROE) é proxima da média do
ROE das empresas categorizadas como de desempamhéoco na rentabilidade e com
média do indicador de liquidez (LG) superior a raéda LG das empresas categorizadas
como de desempenho com foco na liquidez. Esta atagdio € corroborada pela ANOVA e
pelo teste de Tukey.

O estudo apresenta algumas limitacdes. A prinapis esta associada ao limitado
namero de indicadores divulgados na Revista ExaMelkores e Maiores, fato que restringe
as analises. Outro aspecto que limita o estudas@&scolhas metodoldgicas, basicamente no
que se refere a utilizag@o das técnicas estatistica

Assim, considera-se atingido o objetivo e destacayse estudos adicionais sao
necessarios para compreender melhor as carac&sisio desempenho das maiores empresas
brasileiras, quer pela utilizando outros indicadgser pela utilizacdo de outras técnicas
estatisticas.
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