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RESUMO

A eficiéncia financeira de uma organizacédo tenderar um bom desempenho financeiro, a
medida que ocorre o0 reconhecimento da eficiénciatiiaacdo de recursos em todas as
etapas da atividade. Assim, avaliamos neste eseidaunificacdo dos indicadores financeiros
guarda correlagcédo ordinal comranking de vendas das 500 Maiores Empresas, divulgado
pela Revista Exame e correspondente ao perioddte Para esclarecer esta duvida, foi
utilizado o método multicritério TOPSIS, avaliande oranking elaborado a partir dos
indicadores financeiros apresentava uma mudancapacionamento das empresas
envolvidas na amostra. O resultado mostrou querielagdo entre @anking de vendas
avaliado e aanking de vendas desenvolvido por meio de método muérasi TOPSIS nao

foi significativa. O coeficiente tau de Kendall ¢ 4%. O que se pode afirmar diante desse
resultado € que uma empresa pode ter vendas expegs mesmo assim, ndo apresentar
uma boa saude financeira.

Palavras-chave Avaliagdo de Desempenho. Tomada de Deciséo &atia Financeira.

ABSTRACT

The financial efficiency of an organization tendggenerate a good financial performance, as
the efficiency in the use of resources is recoghireall stages of the activity. Thus, we
evaluated in this study whether the unification fofancial indicators has an ordinal
correlation with the sales ranking of the 500 Latg€ompanies, published by Exame
Magazine and corresponding to the period of 2018.clarify this doubt, the TOPSIS
multicriteria method was used, evaluating rankirgyedloped from financial indicators,
showed a change in the positioning of the compaimeslved in the sample. The result
showed that the correlation between the sales mgnkvaluated and the sales ranking
developed using the TOPSIS multicriteria method we significant. Kendall's tau
coefficient was 4%. What can be said about thigltés that a company can have significant
sales and, even so, not have good financial health.

Keywords: Performance Evaluation. Decision Making. FinahEfdiciency.
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1 INTRODUCAO

A eficiéncia financeira de uma organizacdo ocouango ela faz o melhor uso dos
recursos financeiros que tém a sua disposicaontyadla assim melhores retornos sobre os
seus investimentos. O retorno, por sua vez, referea0 resultado obtido sobre os
investimentos realizados, podendo ser favoravelreé@mtar ganhos financeiros) ou
desfavoravel (apresentar perdas financeiras), ded@aacom a eficiéncia na utilizacdo dos
recursos financeiros, a fim de garantir a deviddugéo dos custos [GITMAN (1978);
CHENG; MENDES (1989); ECA; TIMOTIO; LEITE FILHO (2®); PENA (2008)].

Neste artigo, a abordagem de eficiéncia finandeirasada para avaliar de fato se a
eficiéncia foi empregada, resultando no melhor mgsmho das 500 Maiores Empresas do
exercicio de 2019, conforme publicacdo da Revistante. Neste caso, os indicadores
financeiros utilizados para construir um naamking foram selecionados com base na lista
das 500 Maiores Empresas, classificadas em furggiwehdas: Vendas, Rentabilidade legal
e ajustada, Capital circulante liquido, LiquidezagjieEndividamento geral e Lucro antes dos
juros, impostos, amortizacéo e depreciacao (EBTIDA)

A eficiéncia financeira pode ser percebida consig@o os indicadores financeiros que
tomam por base as demonstragdes financeiras oabmsite que sdo normalmente usados
para medir o desempenho ou performance de umaipagdon em um determinado exercicio,
avaliando como anda a saude financeira. Sendo asfitiéncia financeira esta diretamente
relacionada aos indicadores aqui apresentados. IEoraptando o raciocinio anterior, outros
autores destacaram que realmente esses indicasfyesssenciais para avaliar a saude da
empresa, mas ndo sdo suficientes para fornecestdogama maior seguranca quanto a
tomada de decisdo, por ser apenas uma parte dhsesngue precisam ser realizadas
periodicamente (RIBEIRO; MACEDO; COSTA MAQUES, 2Q1Rleste sentido, avaliamos
como sendo positiva a relagcéo entre os indicadorasceiros e a eficiéncia financeira, dando
um melhor norte & pesquisa.

Deste modo, desenvolvemos o trabalho com o objeliévavaliar se a unificacdo dos
indicadores financeiros dispostos na lista anadigadarda correlacao ordinal conramking
de vendas. Isso para esclarecer a seguinte divedasgrge, por tratar de uma questdo
estratégica de gestdo: H4 correlacdo entre o votlleneendas e a eficiéncia financeira das
empresas? Na tentativa de responder a esta pergumpgegamos o meétodo multicritério
TOPSIS, desenvolvido para atender ao campo de msgdazendo uso em particular de
indicadores financeiros, dando apoio a decisao (BMBAYONN, 1981; e BULGURCU,
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2012). Além disso, alinhado ao comportamento pdgiob humano, a eficiéncia financeira
tende a ser proveniente de um bom planejamentag@ks adequadas e de pessoas dispostas e
preparadas a alcancar um dos principais objetiosirda organizacdo e decidir o que é
melhor para os negécios: reduzir custos (TAMAY OSEAOAL, 2003).

A estrutura do artigo estd montada da seguintedoma segunda sec¢éo, realizamos
uma breve discussdo quanto a relagdo da eficiéineiaceira com o desempenho financeiro
e, com o uso dos indicadores financeiros tratam®@dprma sucinta, o método multicritério
TOPSIS; na terceira secao, apontamos 0s procedimeuaibtados para o desenvolvimento
desta pesquisa; na quarta secao ocorreu a apiEsetaiscussao dos resultados obtidos; e
na quinta sec¢ao indicamos as principais concludée®squisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Eficiéncia Financeira e Desempenho Financeiro

A eficiéncia financeira, tida muitas vezes comwreimo de desempenho financeiro,
tem merecido discussdes para melhor determinaal@apel de cada uma dessas expressoes
no ambiente organizacional. A conceituacdo deéefaia financeira é proposta como sendo
representada por uma gestado eficaz, em conformidade os regulamentos dispostos e
implementando estratégias de investimentos eficaugga reducdo dos custos (DINIZ;
CORRAR, 2017). Em outras palavras, a eficiénciarfaeira € compreendida como a relacéo
entre custo-beneficio, proveniente da alocacdcedersos em um investimento que garanta
maior produtividade e que gere, por conseguinteplpara a empresa. Nesta perspectiva, 0s
investimentos tém por objetivo ganho de produtid@laumentando, portanto, a capacidade
produtiva que requer treinamento e capacitacadorga fle trabalho, preparando a equipe para
continuar garantindo a eficiéncia, com o uso dasirs®ms disponiveis (TADEU; SANTOS,
2016).

Figura 1 — Relacao entre eficiéncia financeira e dempenho financeiro

Aumentar
/ Vendas \
Eficiéncia Empresa Dfiz;nfs Pc:] °
Financeira /V l [
\ Reduzir

Custos
Fonte: Elaborado pelos autores:
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Na Figura 1 expomos a relacdo entre a eficiéncia desempenho financeiro,
mostrando que o pré-requisito para a sobrevivé&tasaorganizacdes € a eficiéncia financeira,
devido a combinagéo de insumos e procedimentos dteprocesso produtivo, que pode ser
vista como a capacidade de fazer as coisas catiasizando a utilizacdo de recursos
disponiveis e minimizando os custos (PENA, 2008).t&l forma, a eficiéncia no uso dos
recursos envolvidos pode resultar na otimizacainsiemos, devendo a gestao ficar atenta
para reestruturar as agdes, se necessario foraaaxpectativa de obter, com menor custo e
esforco, melhores resultados (SILV& al, 2018). Além do mais, com 0 emprego da
eficiéncia financeira no uso dos recursos, a teridéh de ser capaz de manter o equilibrio
entre a geracdo de lucros (rentabilidade) e o céigaidez), garantindo uma situacao
financeira saudavel para uma organizacdo (CHENQDIEES, 1989).

No que se refere ao desempenho financeiro, egtaaédas principais preocupacgdes
das organizacdes, pois é por intermédio dessaagéialique a gestdo pode medir a vitalidade,
a forca e a resisténcia das atividades que fazempaesa funcionar e detectar onde precisam
melhorar, reunindo esforgcos para o aperfeicoameéasoatividades e para ampliar as forgcas
competitivas das organizacdes, fazendo o melhodasgficiéncia (RITTA; SORATO; Hein,
2017). Para tanto, as organizacdes precisam pradémimacdes fidedignas e com base nelas
tomar as melhores decisfes, para o cumprimentagises, garantindo assim a eficiéncia na
aplicacao dos recursos financeiros (ALMEIDA-SANT@R&)CHA; HEIN, 2014).

A andlise de desempenho financeiro € uma atividadispensavel para medir com
exatiddo a saude financeira da empresa e, examnsiva, é realizada tomando por base 0s
demonstrativos financeiros ou contabeis. A Contddule, ciéncia social aplicada, tem o
dever de fornecer informacdes aos seus usuariopapstbilitem o conhecimento, o controle,
0os julgamentos e as decisdes seguras a serem tnemdlamomento mais oportuno
(ANTUNES; CORRAR; KATO, 2004). A partir dai, sezfa célculo e a interpretacdo dos
indicadores financeiros Uteis para avaliar comoasacteriza o0 desempenho de uma empresa
em um determinado periodo (VITAdt al, 2009). Além disso, é uma analise importante, uma
vez que pode garantir melhorias ao processo dexigdrinfluenciar no crescimento e
desenvolvimento do negd6cio, mas ndao é uma anadissida, sendo fundamental outras
medidas de desempenho para assegurar a melhoraaeatkcisdo (RIBEIRO; MACEDO,;
COSTA MAQUES, 2012).

Desta maneira, € notavel que a eficiéncia finaacge confunde com o desempenho

financeiro, por estarem diretamente relacionadamt@io, a eficiéncia financeira é um
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processo que deve permanecer acoplado as decisdesdas de forma constante,
considerando a boa aplicacdo dos recursos dispenid@& o desempenho financeiro é o
resultado alcancado pela empresa ao final de usrndietado periodo, com a insercao da
eficiéncia financeira confirmada no uso de recyrsmmnduzindo a organizacdo para a

minimizagédo de custos e melhores resultados.

2.2Indicadores financeiros

As demonstracfes financeiras ou contdbeis sdo pgegdamentais para avaliar o
desempenho das organizagbes em um determinadal@erioomparar os resultados ao de
periodos anteriores, para analisar a possivel g&olau ndo dos negdcios. Para isso, a partir
dessas demonstracdes, sao calculados os indicaiodesempenho que mostram evidéncias,
vestigios e sinais da real situacdo da empresanerexercicio (FERNANDEZ-CASTRO;
SMITHE, 1994; BRAGA; MARQUES, 2001).

Dentre os indicadores de desempenho usados, oscmatiecidos, segundo Silva
(2012), sdo os indicadores financeiros que tratas rélacbes entre contas ou grupo de
contas, trazendo a tona informacdes que ndo sétamiente observaveis quando da analise
dos demonstrativos financeiros. Ja& Gomes (2013jackesque, no meio dos indicadores
financeiros, ha o que é mais referenciado, o d@suantes de juros, impostos, depreciagéo e
amortizacdo (LAJIDA/EBTIDA), que apesar de passddeia de geracdo operacional de
caixa, se analisado isoladamente ndo serve condgonptno para avaliagdo da empresa, por
nao considerar a estrutura de capitais nos resslt®®hra Padoveze (2011), os indicadores
financeiros assumem um papel importante para indie@a empresa esta saudavel ou ndo, de
acordo com os parametros de analise estabelecidos.

Matarazzo (2010) salienta que os principais aspentvelados pelos indicadores
provenientes dos demonstrativos contdbeis séo taacdes financeira e econbmica. As
analises séo feitas de forma separada e, em segeidainem as conclusdes das analises para

avaliar a situacao da empresa.
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Figura 2 — Indices Financeiros

/ Estrutura
Situacdo Financeira
\5 Liquidez

Situacéo Econdmica| ——— [  Rentabilidade

Fonte: Matarazzo (2010), p. 156.

Conforme apresentado na Figura 2, observamos osigais grupos de indicadores
para avaliar a situagdo da empresa, de acordo catarézzo (2010), abrangendo
informacgBes tanto financeiras quanto econdmicals {&a apoiar a gestdo na tomada de
deciséo.

Neste contexto, para atender ao objetivo da pesgsedecionamos os indicadores
financeiros considerados por Matarazzo (2010) acdedo com o que esta disponivel na lista
das 500 Maiores Empresas em Vendas pela Revistadsyarangendo a situacao financeira
e a situacdo econdmica:

- Endividamento geral,
- Liquidez geral;
- Capital circulante liquido;
- EBTIDA; e
- Rentabilidade (legal, ajustada e sobre vendas).
Apresentamos abaixo a Figura 3 com os indicadorasceiros selecionados além das

vendas:

Figura 3 — Painel de Indicadores Financeiros.
SITUACAO CATEGORIA INDICADORES DESCRICAO PARAMETRO  FONTES

Indica a cobertura Matarazzo

Estrutura de | Endividamento L 9 Quanto menor, (2010);

. de divida com

Capital Geral todos os credores melhor Padoveze

’ (2011).
Quanto a empresa Matarazzo

Financeira - possui de ativo | Quanto maior, (2010);
Liquidez Geral total paracada $ 1 melhor. Padoveze

Liquidez de divida total. (2011).
_Cap|tal Representa o Quanto maior, | Matarazzo

Circulante : ;
o capital de giro. melhor. (2010).
Liquido
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Quanto a empresa
gera de recursos Quanto maior Gomes
EBITDA apenas em suas melhor "1 (2013); Silva
atividades (2012).
operacionais.
Rentabilidade dd Quanto a emprespa Matarazzo
SN obtém de lucro | Quanto maior, (2010);
Patrimonio
Liquido para cada real melhor. Padoveze
Econbmica| Rentabilidade investido. (2011).
Quanto a emprespa Matarazzo
Rentabilidade | obtém de lucro | Quanto maior, (2010);
sobre vendas | para cada unidade melhor. Padoveze
vendida. (2011).

Fonte: Adaptado de Gomes (2013); Matarazzo (20#d@joveze (2011); e Silva (2012).

Silva (2012) considera que a analise financeitem@ etapa relevante, por apoiar 0s
usuarios em pontos decisivos de suas acoes e gqmteatmelhor as suas necessidades de
informacBes. Para Gomes (2013), na andlise finenderam desenvolvidas metodologias
para a organizacéo e o tratamento das informag@ssrges, principalmente fazendo uso do
Balanco Patrimonial, do Demonstrativo de Resultaglak Fluxo de Caixa, no sentido de
analisar a situacdo de uma empresa e definir, ba anélise, se a empresa tem ou nao
boa saude financeira. Desta forma, fazendo uso émdo multicritério TOPSIS e dos
indicadores aqui mencionados, nos propomos emrresnindicadores ora convencionados
para avaliar se o posicionamento de cada empresdaguparte da amostra sofre alguma

alteracdo ou continua acompanhandarnkingde vendas.

2.3Método Multicritério

Os métodos multicritérios sdo comumente utilizadoeo ferramenta de gestédo para a
tomada de decisao, visando minimizar os custoguzireos riscos de uma escolha errada ou
de uma decisdo mal tomada (BRIOZO; MUSETTI, 20Pgla complexidade exigida na
tomada de decisdo, muitas empresas tém feito isseslenétodos, em que sdo empregados
algoritmos para definir uma solucdo para possiyezblemas, dentre o universo de
possibilidades existentes (FERREIRAaL, 2018).

E importante ressaltar que os métodos multicoiséapresentam muita flexibilidade,
podendo ser aplicados no apoio a decisdo em \sitigsmzoes (LONGARAYet al, 2017),
como na saude publica (CAMPOLIN& al, 2017), na conservacao de estradas (MARTINS
et al, 2014), no planejamento territorial e ambientalATMEUS; PADILHA, 2017), em
investimentos (MARGUERON; TAPIA, 2005), na classiitdo de desempenho (FREITAS;
RODRIGUES; COSTA, 2009; BERTOLUZZI; ENSSLIN; ENSS$LI 2011), na gestdo
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publica (FRANCA; RODRIGUES; CELESTINO, 2018) e emtras &reas. A pluralidade
percebida no uso dos métodos multicritério mostcpianto que os resultados de pesquisas
podem ser bem-sucedidos com o emprego dessesnesiias de apoio a decisao.

Sendo assim, utilizamos para auxiliar no desemv@rto do novo ranqueamento, 0
métodoTechnique for Order of Preference by Similarityldeal Solution(TOPSIS), criado
para auxiliar na tomada de decisdo, avaliando umena ilimitado de critérios de forma
simultanea e se destacando pela simplicidade deposoutiliza valores numeéricos que sao
manipulados por meio de célculos fazendo uso daddagassica (LIMA JR.; CARPINETTI,
2015). Esse método foi usado neste estudo coruiboirte reunir os indicadores financeiros
constantes na lista das 500 maiores empresas @&ofulas vendas de 2019 e a partir disso
gerar um novo ranqueamento, hierarquizando as sageomM base no célculo da matriz de
decisdo normalizada (MEL@t al, 2018). A normalizacdo representa o0 ajuste dereslde
diferentes escalas de grandeza em uma Unica esxkellaindo possiveis diferencas de escalas
e permitindo a comparacao dos dados normalizadod GRRCU, 2012; ARESEet al,
2017). Portanto, esse € mais um meétodo desenvopadm atender ao campo de negocios,

dando apoio as decisdes que envolvem intimidagesacas, riscos, etc.

3 METODOLOGIA

Os procedimentos metodologicos utilizados paraaboebcdo desta pesquisa foram
estruturados para comparar a eficiéncia finana®raniverso de empresas constante na lista
das 500 Maiores Empresas de 2018 pelo volume d#aseA escolha da populagdo ocorreu
pela disponibilidade de acesso as informag@es lbeist@las empresas que foram publicadas
em edicao de 2019.

De acordo com o entendimento de Hair elr.al. (2005), esta pesquisa apresenta
aspectos causal, descritivo e quantitativo, poidwssca, por intermédio da utilizagdo do
método multicritério TOPSIS, investigar seranking do volume de vendas, exposto na
publicacdo das 500 Maiores Empresas, apresentannganca de posicionamento das
empresas envolvidas na amostra, a partir do nowquesamento desenvolvido.

Para atender ao objetivo proposto, fizemos usoampdons indicadores financeiros,
selecionados com base em estudos anteriores (ANBYNEORRAR; KATO, 2004,
RIBEIRO, MACEDO; MARQUES, 2012). Deste modo, asi&eeis escolhidas foram os
indicadores financeiros disponibilizados na listas 600 Maiores Empresas da Revista

Exame, apontados abaixo:
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» Vendas;

» Rentabilidade legal, ajustada e sobre vendas;

» Capital circulante liquido;
» Liquidez geral;

» Endividamento geral; e
» EBTIDA.

Neste contexto, a amostra foi selecionada consideras empresas que apresentaram
todos os dados referentes aos indicadores finascs@lecionados para a analise. Dito isso,
das 500 Maiores Empresas em Vendas que formam wagép deste estudo, apenas 366
delas puderam compor a amostra. Sendo assim, aramepresenta 73% da populacéo,

distribuida em 23 setores do mercado, como mogtrguaia 4 abaixo.

Figura 4. Definicdo da amostra.

Amostra da pesquisa

VAREID [—

BEMS DE. ™=

quimico g,

SERVICOS DE,

ORTE ™=
AGIA E, -

Vicos =

IMFRAESTRUTUIRA, [
TROMI,

o o -

= P L s LN G = G0 L
[ e e e e e
ENERGLA [—

ATACADD  |e—

FRACAD [

T
ELETROEL
IMOUISTRIADIGITAL P

SEl

PRODIUCAD,, jm—

AUTOINDUSTRIA

[ RAMS
SIDERU

m Juartidade por Setor

Para o desenvolvimento de um nawamking, fizemos uso do método TOPSIS, pois
este ordena os elementos, por meio da avaliacAodedempenho das alternativas,
comparando-os com a solucdo ideal (BULGURCU, 2HRESE et al, 2017). Abaixo,
apresentamos a operacionalizacdo por fases dettdonédaptado de Bulgurcu (2012) que
comparou o desempenho financeiro de 13 empresteielogia de Istambul e Aresé al.
(2017) que fez um comparativo entre os critériombedecidos por IES e MEC para a

avaliacao do corpo docente, ambos fazendo uso GRST®
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12 Fase: Construir a matriz de deciséao:
Iniciamos com a elaboracdo de uma matriz que ass@civalores dos critérios para

cada alternativa:
Vii., 77 Vi
M= ’

vml " vmrz

22 Fase: Construir a matriz normalizada:

7

A constru¢cdo de uma matriz normalizada é necesgaia comparar valores de

diferentes escalas. Partindo desse pressuposton@s® que as variaveis com maiores
valores tendem a ditar as regras de classificag@i@, vez que os valores destas variaveis
podem camuflar os valores menores, tornando seio ef@presenca das variaveis de baixa

grandeza. Logo, neste trabalho foi utilizada a isggunormalizacao:

_ 7_;]!.}. — 7_;]:.}.
TR ———
'L'JE..J. 'EZJE-.J.

Onder;; € o valor normalizadoy; € o valor original;» € o maior valor para o

¥

critério analisadoy; € o menor valor para o critério analisado;

32 Fase: Determinacado da solucéo ideal e da solugidi-ideal
Tem-se como solucdo ided *() o ponto que associa os melhores valores para cada
um dos critérios do estudo. De forma analoga pargiores valores de cada critério,
formando o ponto anti-idea¥ { ). As seguintes equag¢des foram utilizadas:
st = {[maxri}-h (S j), [minri}-h' (S j’)}
= {[’minrﬂ-“ Ef)f [maxru-h' € Jﬂ)}
ParaJ representando os critérios de beneficio, onde quaator for o valor melhor, e

]’ representando os critérios de custo, onde desajarenor valor possivel.

42 Fase: Calcular a distancia do ponto para a solég ideal ™) e a distancia
para a solucao anti-ideal P™)
As distancias euclidianas entre cada alternatigaselucado ideal positiveD*) e sua

solucéo anti-ideall{ ") foram calculadas utilizando as seguintes equacdes:

[
+ _ | +42 - - —y 2
D; —lej?q(ri}.—?}. ), com i=1,..,m e = |Z” J(ry;—17)%  com
i=1,...m
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52 Fase: Calculo do coeficient&

Por altimo, calculamos o coeficienfajue representa a proximidade relativa a solucéo
ideal utilizando a seguinte equacao:

& = #

D} +D;

A partir da execucdo desses procedimentos, montamasgvo ranking em que a
empresa mais proxima da solucdo ideal é apontad@ @ primeira colocada, dando
sequéncia as demais.

Assim, para organizar e trabalhar os dados, hauuglizagcdo do Microsoft Office
Excel e, em seguida, houve a descricdo das demltacdes proeminentes em relacdo ao
ranking principal, isto €, aganking de vendas. Vale ressaltar que a constru¢cdo do novo
ranking tomou por base 8 (oito) das 23 informacdes aptadas naanking principal, que
estdo apoiadas nas Demonstragfes Contabeis relativexercicio de 2018.

Por fim, para concluir a analise e avaliar a @aentre os doieankings foi usada a
correlacéo de Kendall considerada um teste naongdriao vantajoso, por nao se restringir a
correlagbes lineares (MIOT, 2018). Com base nessaelacdo, nos certificamos dos

resultados alcancados.
4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secado, apresentamos a composi¢ao da amasitaalistribuicdo nos setores de
mercado. Também evidenciamos, com base no ranqueamerado com o uso de método
multicritério, as dez empresas com mais eficiéfinenceira (melhor posicionamento), as dez
empresas caracterizadas como mais eficientes ponesgo, as dez empresas enquadradas
como menos eficientes por segmento, entre outtosefaconsiderados importantes, dentre os

fornecidos na pesquisa para realizar a analise.

Tabela 1 — NUmero de empresas por segmento e amastia pesquisa.

SEGMENTOS Q1DE. DE AMOSTRA
EMPRESAS N° DE
EMPRESAS
1. | ENERGIA 92 184 79 21,6
2. | ATACADO 60 12 46 12,6
VAREJO 44 8,8 31 8,5
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4. | BENS DE CONSUMO 3y 7.4 18 49
5. | QUIMICO E PETROQUIMICO 32 6,4 19 5,2
6. | SERVICOS DE SAUDE 3p 6,4 28 7,7
PRODUCAO
7. | AGROPECUARIA 31 6,2 26 7.1
8. | AUTOINDUSTRIA 22 4.4 6 1,6
9. | TRANSPORTE 21 4.2 13 3,6
SIDERURGIA E
10.| METALURGIA 21 42 18 49
11.| SERVICOS 16 3,2 13 3,6
12.| INFRAESTRUTURA 14 2,8 12 3,3
13.| MINERACAO 13 2,6 12 3,3
14.| ELETROELETRONICOS 12 2.4 6 1,6
15.| INDUSTRIA DIGITAL 11 2,2 4 1,1
16.| FARMACEUTICO 9 1,8 6 1,6
17.| TELECOMUNICACOES 8 1,6 5 1,4
INDUSTRIA DE
18.| CONSTRUCAO 7 1,4 7 1,9
19.| PAPEL E CELULOSE é 1,2 5 1,4
20.| TEXTIL 4 0,8 4 1,1
21.| BENS DE CAPITAL 3 0,6 3 0,8
22.| DIVERSOS 3 0,6 3 0,8
23.| COMUNICACOES 2 0,4 2 0,5
TOTAL => 500 100 366 100

113

A lista das 500 maiores empresas em funcdo dasasewdnsiderando indicadores
resultantes das demonstracfes contabeis de 20R) dsstribuidas em 23 setores ou
segmentos de mercado como apresentado na Talesiaddo a maior quantidade no setor de
energia.

O maior nimero de empresas estava concentrado n@etd) primeiros setores
(energia, atacado, varejo, bens de consumo, quimipetroquimico, servicos de saude e
producao agropecuaria).

Setores que vém avancando no mercado brasileleogmnde area existente no Brasil
para a exploracdo das aguas considerando o pdtéidielétrico, para o caso do setor de
energia; pelos processos e mudancas nas formasmaalizacdo de produtos e servigos,
tanto em grandes polos comerciais quanto pelasagemndine, para o caso do atacado, varejo
e bens de consumo; por atender a outros setoree@do transformando recursos naturais
em matérias-primas que serdo introduzidas na péodde outros bens, para o caso do setor
quimico e petroquimico; pelos cuidados com a salad@opulacdo, prestando os servigos

mais adequados para garantir um maior bem-estacaso do setor de servicos de saude; e

OSH0)
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pela vasta area de producédo rural que se destamalniente internacional por intermédio da
producdo agropecuaria.

As empresas estdo reunidas em maior quantidadesaadé energia, setor que vem
crescendo muito no Brasil. Dentre as 79 empresassator de energia, 11% delas
permanecem como empresas estatais de economiaaniasademais (89%), sdo privadas,
dispondo de autorizacdo por meio de concessao der publico para explorar o potencial
hidrelétrico disponivel no espaco brasileiro (Mtwed¢t al, 2012). Quanto ao setor que
apresentou uma menor quantidade de empresas,aW &8 da amostra, foi 0 caso do setor
de comunicagdes, que contempla apenas duas emguesas destacaram em funcdo de suas
vendas e servicos prestados, a Globo e a Record TV.

A partir do novo ranqueamento realizado com o deo TOPSIS, mesmo nao
apresentando um volume expressivo de vendas, qiedrempresas que estavam no limite de
posicoes entre 400 e 500 ocuparam as melhoresifickag$es entre os dez primeiros,
conforme dados expostos na Tabela 2. No topo fecempresa de energia Minerva, cujos
indicadores financeiros foram os mais bem pontuafl@snpresa de mineracao Vale, do Rio
de Janeiro, ficou em terceira posicdo no ranqueemtEnvendas e em segunda posi¢cao no do
TOPSIS. Isso nos chamou a atencdo pelo fato deoderrido pouca mudanca de
posicionamento, sendo este o Unico caso de comiEnada eficiéncia financeira

influenciando os resultados.

Tabela 2 — As dez empresas com mais eficiéncia firtzira.

Ordem por
venda Empresa/Sede TOPSIS | Classificagcdo
liquida

490 Minerva Comercializador de Energia, S&o Paulo, SP 5492 1

3| vale, Rio de Janeiro, RJ 05314 2

327| Grendene, Sobral, CE 05287 3

408 Companhia de Desenvolvimento Habitacional e Urbanp, 4

(CDHU) Séo Paulo, SP 0,5085

279| Cateno, Barueri, SP 0,5057 5

128| salobo, Rio de Janeiro, RJ 0,5049 6

95| Telemar, Rio de Janeiro, RJ 05042 7

416| Petroquimica Suape, Ipojuca, PE 0,5029 8

478| ArcelorMittal Contagem, MG 0,5022 9

173| Lojas CEM, Salto, SP 0,5011 10

As empresas caracterizadas como as mais eficigmbes setor de mercado,
apresentadas na Tabela 3, continuam sendo prahtamme mesmas da Tabela 2, apresentado
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acima, com a exclusdo da Cateno de Barueri/SPsgrodo mesmo setor da Companhia de
Desenvolvimento Habitacional e Urbano do EstaddSde Paulo (CDHU) de servicos, e
também, a exclusédo do Salobo do Rio de Janeirpirler do mesmo setor da Minerva de
mineracéo e a inclusdo da PB-LOG do Rio de jariRirodo setor de transporte e do Prevent
Senior de S&o Paulo/SP, do setor de servicos de siechando assim a Tabela 3 com as dez
empresas mais eficientes por setor.

Nesta passagem, foi considerado o setor de emmegiéado pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), com o maior numero de e#sps ngankingde vendas, com uma
amostra formada por 79 empresas; o setor de maeQ segundo lugar, representado pela
Agéncia Nacional de Mineracdo (ANM) com 12 empresasetor téxtil, representado pela
Associacao Brasileira da Industria Téxtil e de @opéo (ABIT), conta com 4 empresas; 0
setor de servicos com 13 empresas; o setor deomelegcacdes, regido pela Agéncia
Nacional de Telecomunicagbes (ANATEL), com 5 emgsgeso setor de quimica e
petroquimica, representados pela Associacdo Brasiia Industria Quimica (ABIQUIM)
com 19 empresas; o setor de siderurgia e meta)uggieesentados pela Associacéo Brasileira
de Metalurgia, Materiais e Mineracdo (ABM), com ®8npesas; o setor de varejo,
representado pela Sociedade Brasileira de Varggoresumo (SBVC), com 31 empresas
listadas noranking de vendas, sendo a terceira maior quantidade g¢eesas; o0 setor de
transporte, conduzido pela Agéncia Nacional de Jpartes Terrestres (ANTT), com 13
empresas; e o0 setor de servico de saude, regulaZo Apéncia Nacional de Saude

Suplementar (ANS) com 28 empresas.

Tabela 3 — As 10 empresas mais eficientes por setor

Empresa/Sede TOPSIS | Classificagédo Setor ‘
Minerva Comercializador de Energia, Sdo Paulo,| SP,5492 1° Energia
Vale, Rio de Janeiro, RJ 05314 1° Mineragao
Grendene, Sobral, Ce 05237 1° Téxtil
CDHU, Sé&o Paulo, SP 0,5085 1° Servigos
Telemar, Rio de Janeiro, RJ 0,5042 1° Telecomunicacdes
Petroquimica Suape, Ipojuca, PE 0,5029 1° Quimica e Petroquimica
ArcelorMittal Contagem, MG 0,5022 1° Siderurgia e Metalurgial
Lojas CEM, Salto, SP 05011 1° Varejo
PB-LOG, Rio de Janeiro, RJ 0,4982 1° Transporte
Prevent Senior, S&o Paulo, SP 0,4056 1° Servico de Saude

Foi possivel notar que o aumento nas vendas, (g, 3140 determina a presenca da

eficiéncia financeira nas atividades, consideradia necesséria para o atingimento dos
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objetivos e, consequentemente, o desenvolvimen@® solidificacdo das empresas no
mercado. Sendo assim, para se ter a eficiénciadaia € preciso ter um bom planejamento e
a partir dele o controle dos recursos, para toraeisdes seguras e se preparar para o futuro
(ARAUJO; TEIXEIRA; LICORIO, 2015).

Das dez empresas listadas como menos eficientsgtor pelo TOPSIS, nenhuma
delas esteve nas limitacbes das 10 melhores noeanmgento de vendas, conforme disposto
na Tabela 4. Isso confirma que a eficiéncia finaacde uma organizacao tende a gerar um
bom desempenho financeiro, a medida que ocorreconihecimento da eficiéncia na
utilizacdo de recursos em todas as etapas daadaidDessa forma, avaliar as empresas
amparado apenas nas vendas (capacidade de predwerider) ndo é suficiente, uma vez que
o resultado final pode ndo expressar uma situagdmioh desempenho, devido as decisdes de
investimento, de financiamento e de reducédo do®sumio terem sido as melhores possiveis
(ANTUNES; CORRAR; KATO, 2004).

Tabela 4 — As 10 empresas menos eficientes por seto

Empresa/Sede TOPSIS Classificagao Setor
Livraria Saraiva, Sdo Paulo, SP 0,3077 1° Varejo
InterCement, Sao Paulo, SP 0,3220 1° Indistria da construgao
Ale Combustiveis, Natal, RN 0,351 1° Atacado
BRF, Itajai, SC 0,3571 1° Bens de Consumo
Paranapanema, Dias d'Avila, BA 0,3973 1° Siderurgia e Metalurgia
Postal Saude, Brasilia, DF 0,4004 1° Servicos de Salde
DuPont, Barueri, SP 0,4063 1° Quimica e Petroquimica
Santo Antdnio Energia, Sdo Paulo, SP 0,4072 1° Energia
Hyper Pharma, S&o Paulo, SP 0,4p80 1° Farmacéutico
Citrosuco, Matédo, SP 0,4125 1° Producdo Agropecudria

Para nos certificarmos do grau de correlagédo edreanqueamentos estabelecidos
nesta pesquisa, calculamos a correlacdo de Kepekll programa Origin, apresentado na
Tabela 5.

Tabela 5 — Célculo da Correlagédo de Kendall.

A B
A Kendall Corr 1 0,04
p-value - 0,28
B Kendall Corr 0,04 1
p-value 0,28 -

Como foi possivel perceber, a correlagdo entmarking de vendas avaliado e o
ranking de vendas desenvolvido a partir dos indicadoresntieiros selecionados e
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unificados, por meio de método multicritério TOPS&E®D foi significativa. O coeficiente tau

de Kendall foi de 4%. Chegamos a esta conclusdgupaa significancia da correlacao entre
duas ou mais variaveis assume valores de -1 gp@dsshndo pelo zero, que retrata a auséncia
de correlacdo. Quanto aos coeficientes positiv@ds, representados por r>0 e coeficientes
negativos por r<0 (MIOT, 2018). O que se pode airmiante desse resultado € que uma
empresa pode ter vendas expressivas e, mesmo asdimapresentar uma boa saude
financeira. Os indicadores financeiros analisadpsntaram isso. Esses indicadores séo
importantes para avaliar a saude financeira e qges deverdo ser tomadas pela gestdo da
empresa, para que os objetivos sejam atingidos,né@aslevem ser considerados de forma
isolada (RIBEIRO; MACEDO; COSTA MARQUES, 2012).

Afinal, a analise de desempenho de uma empresanvad além de uma simples
informacé&o. Isso requer dos analistas acesso aremaioformacdes que atendam as suas
necessidades, como por exemplo, o banco ao apegadido de crédito de um cliente,
precisa analisar a capacidade de pagamento daadigdvencimento (SILVA, 2012); o
investidor antes de decidir em qual empresa deyeegar 0s seus recursos, analisa o retorno
do capital investido (BROM; BALIAN, 2007; KASSAdt al, 2014); e o governo decide
fiscalizar uma empresa, quando com base em seusndaativos contabeis ou por outros
meios, detecta atos ilicitos ou mesmo fraude na digcal (COSTA; WOOD JR,;
CLEMENTE; LIRIO, 2017). Assim sendo, para cada a&j@p existem indicadores
especificos, cabendo ao analista financeiro deaslimeios mais seguros para efetivar a

analise.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foi avaliado se o ranqueamento dagresaempresas em volume de
vendas tinha correlagdo com o novo ranqueamentagocrcom base na unificagdo dos
indicadores financeiros, normalizados por meio détosio TOPSIS. Para isso, foram
consideradas apenas as empresas que apresentatam d® indicadores financeiros,
considerados na lista das 500 Maiores Empresasuegdd das vendas da Revista Exame,
compondo a amostra de 366 empresas. A conclus&oomagie a correlacdo entreanking
de vendas avaliado e o ranking de vendas desedwolvipartir do método multicritério
TOPSIS néo foi significativa. O coeficiente tauktEndall foi de 4%.

A partir dai, foi feito o comparativo entre o rapgmento apresentado na Revista

Exame em funcdo das vendas, publicado em 2019 fanesdo uso de dados contabeis de

Rev. FSA, Teresina PI, v. 18, n. 03, &rtp. 101-122, mar. 2021 wwwé. fsanet. dofrevista X585



N. Heim, G. C. L. Moreno, L. Santos, O. Panosso, A.renk 118

2018, e o ranqueamento desenvolvido com base dasdores financeiros, que estabeleceu
para as empresas da amostra uma nova pontuac@anihal as que tinham melhor eficiéncia
financeira. Nenhuma das empresas apresentou a npesigao nos dois ranqueamentos.

Essa constatacdo confirmou que, na avaliacdo slenmgeenho de empresas, ndo se
pode tomar decisdbes com base em apenas um indigaoisr dessa forma ndo se tem
subsidios suficientes para a seguranca na de€s@mto a eficiéncia financeira, ficou claro
gque mesmo tendo um bom volume de vendas, isso méiodiger que a empresa aplicou
eficientemente os recursos em todas as etapagydoiae

A empresa Vale se destacou das demais por teutidalto volume de vendas e por
ter sido confirmada a eficiéncia financeira, ton@mpdr base o ranqueamento desenvolvido
neste estudo. Essa empresa faz parte do setor rggagdo, um setor que vem sofrendo
pressdo do governo e da sociedade para melhoagrocessos e garantias da seguranca da
sociedade, que fica no entorno das empresas deatéoe principalmente apos os acidentes
humanitarios e ambientais ocorridos nos ultimossargue afetaram as atividades de
mineracdo e destruiu a vida de muitas familias.

Diante dos pontos discutidos, podemos apontar cggndo a principal contribuicdo
deste estudo a de confirmar que uma empresa podertdas expressivas e, mesmo assim,
ndo apresentar uma boa saude financeira. Os imgtesadinanceiros calculados a partir das
demonstracdes contdbeis mostram que os esforcosigedmizar as receitas e reduzir o0s
custos precisam ser aplicados de forma intensatinvdgades para garantir o desenvolvimento
dos negdcios.

Logo, analisar o desempenho de uma empresa vab mlém de uma simples
informacd&o. I1sso requer 0 acesso a maiores infdresagara atender as necessidades de cada
um, dentro de contextos diferenciados, destacaedtralos diversos indicadores Uteis para
avaliacdo de empresas, os indicadores financeiilzzados para avaliar a saude financeira de
uma organizagdo, sendo importantes, mas néo suésigara uma avaliagdo completa e
segura, pois é apenas uma parte da analise queelefeita.

A titulo de sugestdo, propomos a comparacaeadkings como o utilizado nesta
pesquisa, fazendo uso de outros métodos multiogtéou mesmo outros indicadores e

avaliando a significancia do efeito da correlagdendall entre duas ou mais variaveis.
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