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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo relacionar o conjunto de indices financeiros que
estdo diretamente ligados ao sucesso das empresas de capital aberto utilizando-se uma
abordagem metodoldgica e o método de analise multivariada por componentes principais.
O estudo consiste no uso de indices de rentabilidade, endividamento e liquidez, para
determinar a relagdo entre os indices financeiros e as melhores empresas de capital aberto

listadas na revista Exame Melhores e Maiores de 2013.

A analise multivariada foi utilizada para reduzir a dimensionalidade dos dados
multivariados, fazendo combinag¢des lineares das variaveis originais (indices financeiros)
e reexpressando os dados de modo que as novas varidveis resultantes, nomeadas
componentes principais, condigam a maior parte das informac¢des. Como resultado,
obtém-se 0 nimero 6timo de cinco componentes principais, que juntos, representam
95,6% dos dados originais. Dentre os indices de maior magnitude, podemos destacar a
relacdo direta entre os indices de rentabilidade para o primeiro componente principal, € a
relacdo direta entre os indices de liquidez seca e corrente, ambos inversamente
relacionados com os indices de participagdo de capital de terceiros e¢ grau de

endividamento para o segundo componente principal.

PALAVRAS-CHAVE: Analise de sucesso, Indices Financeiros, Anélise

Multivariada, Analise de componentes principais



NAKASONE, H. H. Definition of a successful analytical model of companies based
on financial ratios and multivariate analysis. 2015. 46f. Trabalho de Graduagio
(Engenharia de Producdo Mecanica) — Faculdade de Engenharia do Campus de
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ABSTRACT

The objective of this paper is to relate the set of financial ratios that are directly
related to the success of public traded companies using a methodological approach and
the method of multivariate principal component analysis. This study consists in the use
of profitability ratios, debt and liquidity, to define the relationship between financial ratios
with the best public traded companies listed in the magazine Exame Melhores e Maiores
of 2013.

Multivariate analysis was used to reduce the dimensionality of multivariate data,
making linear combinations of the original variables (financial ratios) and express the
data in principal components that result in new variables that contains much of the
original data. As a result, we got the optimal number of five principal components, and
both represent 95.6% of the original data. Among of all financial ratios, we can highlight
the direct relationship between profitability ratios for the first principal component, and
the direct relationship between the liquidity ratios, both inversely related with non-capital

participation rates and degree indebtedness to the second principal component.

KEYWORDS: Successful Analytical Model, Financial Ratios, Multivariate

Analysis, Principal Component Analysis.
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1 INTRODUCAO

Toda organizagéo, independente de sua natureza, necessita de recursos para o seu
funcionamento e nenhuma organizagdo ¢ capaz de existir sem um local, pessoas, materiais
ou equipamentos. Esses recursos podem ser adquiridos de diversas formas, como por
exemplo, através de financiamentos, empréstimos, aluguéis ¢ compras. E entender quais
recursos, como eles estdo sendo utilizados e o que eles estdo gerando sdo altamente
importantes para compreender a situagdo em que a organizagdo se encontra (CHING;
MARQUES; PRADO, 2010).

A competitividade nos dias atuais se encontra em constante crescimento e
destacam-se as empresas que aperfeicoam continuamente seus processos de gestdo
visando sempre a melhoria de seu desempenho. Os consumidores exigem cada vez mais
produtos com menor custo ¢ de maior qualidade, o que demanda maior eficiéncia e
eficacia por parte da empresa. (1998 apud TRENTIN, 2009)!. Aqueles que ndo
conseguem identificar a situag@o real da empresa e de seus concorrentes acaba se tornando
vulneravel. A alta geréncia necessita cada vez mais de métricas confidveis para entender
a saude de sua empresa ¢ a situacdo de seus concorrentes, para assim tomar decisdes em

tempo habil (CHING; MARQUES; PRADO, 2010).

A analise por meio dos indicadores econdmico-financeiros ¢ realizada com base nas
demonstracdes financeiras, podendo ser considerada uma tentativa para compreender
aspectos importantes no desempenho financeiro. Tais aspectos envolvem a rentabilidade,
liquidez, desempenho de mercado, eficiéncia e estrutura de capitais MAUTZ; ANGELL,
2006)

Atualmente existem diversos trabalhos relacionados a andlise de insolvéncia e
métodos de previsdo de faléncia na literatura. Entre os modelos usados pelas empresas
para analisar se uma entidade pode correr o risco de falir, destacam-se os modelos de

Kanitz e Elizabetsky, que se baseiam em indices financeiros ligados ao balango

'ALEGRE, H. Indicadores de desempenho de sistemas de abastecimento de dgua-trabalho em curso
no ambito da IWSA. Congresso da agua, Lisboa, mar, p.1-15, 1998 apud

TRENTIN, G. N. S., APIO, J.; DREHER, M. T. Analise econdmico-financeira por classificacdo
setorial: Uma leitura do comércio de tecidos, vestudrio e calgados de capital aberto, In: ENEGEP, 19.,
Encontro Nacional de Engenharia de Produgao, 2009, Salvador: Abepro, 2009. p. 1-14.
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patrimonial e a demonstragdo do resultado do exercicio para avaliar o risco de
insolvéncia. (SEMINARIO UFPE, 2011). Porém, hi uma grande dificuldade de se

encontrar artigos e trabalhos relacionados a andlise de sucesso de empresas.

O trabalho que aqui se apresenta, visa explorar esse tema pouco abordado e
estudado nos dias atuais, fornecendo ferramentas para a analise de empresas ¢ tomada de
decisdes. Da mesma forma que os modelos de insolvéncia mencionados anteriormente,
este trabalho visa definir um modelo de andlise de sucesso baseado em indices
financeiros. Serdo analisadas as melhores empresas de capital aberto do Brasil baseando-

se nos indices financeiros mais utilizados.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Por meio deste trabalho procura-se relacionar o conjunto de indices financeiros que

estdo diretamente ligados ao sucesso das empresas de capital aberto.

1.1.2 Objetivos Especificos

Além do objetivo geral, existem dois objetivos especificos, que envolvem definir
uma abordagem metodoldgica para analisar o desempenho empresarial ¢ rever os

métodos de analise multivariada aplicada ao desempenho das empresas.

1.2 JUSTIFICATIVA

Segundo Ching, Marques ¢ Prado (2010) a analise de indices ajuda a geréncia ¢
analistas externos a compreender o desempenho da empresa ao longo de tempo e, além
disso, através de comparagdes com padrdes preestabelecidos, examinar a posi¢do da

empresa em relagdo em relagdo a concorréncia

O desenvolvimento deste trabalho surgiu através da vontade do autor em identificar
dentre a ampla gama de indices econdmicos existentes hoje em dia, quais sdo realmente

relevantes para determinar o sucesso da empresa.

Nos dias atuais, ha uma gama muito grande de interessados nessas informagdes ¢

em suas analises, como pode ser visto na Figura 1. Por exemplo, os administradores
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necessitam saber sobre o desempenho da empresa e sua evolugdo ao longo do tempo, para
que medidas de corre¢do sejam tomadas a tempo habil. Ja para as instituigdes financeiras,
¢ necessario verificar se a empresa tem capacidade de saldar suas dividas no prazo correto

(CHING; MARQUES; PRADO, 2010).

Figura 1 - Necessidades das partes interessadas nas demonstragdes financeiras

eInformagdes sobre o desempenho

Administradores . .
financeiro

eRetorno sobre o investimento na
empresa

Acionistas

eCapacidade da empresa cumprir com
suas obrigagdes financeiras

Institui¢cdes financeiras

eInformagdes sobre a situagao

Concorrentes " R .
financeira e crescimento da empresa

Fonte: Adapdado de CHING; MARQUES; PRADO, 2010

Os bancos necessitam de garantias cada vez maiores na tentativa de evitar futuros
calotes ¢ aumento nas taxas de inadimpléncia. E por conta desse aumento da
inadimpléncia, a concessdo de crédito requer hoje cada vez mais precaugdo e analises

mais detalhadas dos demonstrativos financeiros (ZUGE; NETO, 1999)

1.3 METODO UTILIZADO E ESTRUTURA DO TRABALHO

O seguinte trabalho baseou-se em uma pesquisa descritiva do levantamento das
caracteristicas das empresas com maiores receitas liquidas em conjunto com uma

pesquisa bibliografica dos conjuntos de indices mais utilizados e dos métodos de analises.

A primeira parte se fundamenta em apresentar uma introducdo sobre o tema,

objetivos ¢ a justificativa para sua realizagio.

A segunda parte tem como objetivo fornecer todo o embasamento teérico sobre a
importancia das demonstragdes financeiras, os indices financeiros mais utilizados, bem
como o método de analise multivariada por componentes principais, que sera utilizado

para definir as variaveis relevantes para as empresas em estudo.
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Em seguida, serdo discutidos os resultados obtidos tanto para os céalculos da indices

quanto para a analise multivariada realizada, descrevendo cada etapa realizada.

Ao final, este trabalho visa destacar as principais conclusdes obtidas nas analises,

correlacionando os objetivos delimitados com os resultados obtidos e esperados.

14 DELIMITACAO DO TRABALHO

Este trabalho delimita-se a estudar apenas as empresas de capital aberto, ou seja,
aquelas que sdo registradas e reguladas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
uma organiza¢do do governo que garante a funcionalidade eficiente e regular dos
mercados de bolsa e assegura o acesso do publico as informagdes sobre valores
mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido. A CVM protege os
titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares, bem como os atos ilegais de
acionistas controladores de companhias ¢ administradores de carteira de valores
mobiliarios.

As empresas consideradas de sucesso foram obtidas da publica¢do do ranking da
revista Exame do ano de 2013, chamada Melhores e Maiores, publicada anualmente e que
ranqueia as mil maiores empresas do Brasil de acordo com a receita liquida de cada uma.
Dentre as mil empresas listadas na publicagdo, foram selecionadas as cinquenta melhores

de capital aberto, de acordo com a receita liquida.

Entre os indices financeiros existentes, este estudo delimitou-se aos indices de
liquidez corrente, liquidez seca, liquidez geral, indices de participagdo de capital de
terceiros, grau de endividamento, indice de cobertura de juros, composicdo de
endividamento, retorno sobre o ativo, retorno sobre o investimento ¢ retorno sobre o
patrimoénio liquido, totalizando-se dez indices e cinquenta observagdes, que estdo dentro

da propor¢do minima de observagdes aceitaveis segundo Hair et al. (2005).
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Segundo Ching, Marques e Prado (2010), as demonstragdes financeiras sdo
conjuntos de relatorios resultantes dos processos contabeis, que tém como fungio
fornecer informac@o a respeito do que aconteceu no passado para que possa ser tomadas
decisdes e prever situacdes futuras da organizagdo. Eles sdo como uma “fotografia” da
empresa, que determina como a empresa se encontra no momento em que ela ¢ tirada e ¢
muito importante tomar cuidado com a sua andlise, pois, se mal feita, traz resultados ndo
confiaveis e consequentemente decisdes erradas.

No Brasil, a Lei das Sociedades Anonimas, de 1976, estabeleceu e padronizou
um conjunto de relatorios que passou a valer tanto para as sociedades andnimas
abertas (com a¢des transacionadas na bolsa de valores) como para as fechadas.

Posteriormente, a Lei n°11.638/07 inovou ao exigir a demonstracao do fluxo

de caixa e a demonstracio do valor adicionado. Esses relatorios consistem em:

. Relatdrio da Administragao;

. Balango Patrimonial;

. Demonstragido de Resultados;

. Demonstragio do fluxo de caixa (em substitui¢do do Doar);

. Demonstragdo do valor adicionado (apenas para companhias abertas);
. Demonstragao das Mutagdes do Patriménio Liquido;

. Notas Explicativas as Demonstragdes Financeiras;

. Parecer do Conselho Fiscal,

. Parecer dos Auditores Independentes;

(CHING; MARQUES; PRADO, 2010).

Dentre os relatdrios presentes nas demonstragdes financeiras, o presente trabalho
utilizam-se apenas a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), o Balango

Patrimonial (BP) e a Demonstragido do Fluxo de Caixa (DFC).

2.1.1 Balanco Patrimonial

De acordo com Matarazzo (2003), no balango patrimonial ndés encontramos todos
os bens ¢ direitos da empresa, chamados de ativos. Em geral, podem ser entendidos como

recursos que a empresa tem direito de uso. Da mesma forma, as obrigagdes da empresa
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sdo chamadas de passivos. E representado por todo capital de terceiros e, em geral,
definido como compromissos da empresa referentes a eventos ja ocorridos que originam
gastos nos ativos. A diferenga entre o ativo e o passivo é nomeada patrimonio liquido,

que representa o capital investido pelos proprietarios da empresa.

r

E importante notar que o Ativo mostra o que existe concretamente na empresa.
Todos os bens ¢ direitos podem ser comprovados por documento, tocados ou vistos. As
unicas excecOes sdo as despesas antecipadas e as diferidas, as quais representam
investimentos que beneficiardo os exercicios seguintes e, por isso, se acham no balanco
(¢ algo que aumenta o valor da empresa sem ter um valor objetivo ou de mercado). O
Passivo Exigivel e o Patrimonio Liquido mostram a origem dos recursos que se acham
investidos no Ativo. [...]. Quando a empresa ¢ constituida, os sdcios entregam-lhe
determinado Capital representado por dinheiro ou bens. Nesse momento, a empresa
possui apenas esses bens e o numerario que recebeu dos socios. O Capital mostra apenas
a origem desses bens e dinheiro. E apenas um elemento informativo e ndo algo de

concreto (MATARAZZO, 2003, p. 42)

2.1.2 Demonstracio do Resultado do Exercicio

A demonstragdo de resultados resume as receitas e as despesas de uma empresa
entre uma determinada data. Enquanto no Balanco Patrimonial os recursos investidos sdo
exibidos por meio dos ativos e a origem desses recursos esta no passivo, na demonstragio
de resultados sdo registradas as transagdes operacionais do dia a dia da empresa (CHING;
MARQUES; PRADO, 2010).

2.1.3 Demonstracio do Fluxo de Caixa

A DFC evidencia as alteragdes ocorridas no saldo de disponibilidades da empresa
entre duas datas, através de fluxos de recebimentos e pagamentos. Sendo considerado um
dos principais relatorios contabeis, pois indica as alteragdes ocorridas no exercicio no

saldo de caixa e equivalentes de caixa (MARION, 2012).
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2.2 ANALISE DE INDICES E INDICES FINANCEIROS

Os indices financeiros ja vém sendo utilizados por diversos anos, com diversas
finalidades: analise do risco de crédito, previsdo de faléncia, avaliacdo de desempenho,
entre outras. Institui¢cdes financeiras, investidores e gestores utilizam indices financeiros

para sintetizar, mensurar ¢ comparar caracteristicas das empresas ¢ prever

comportamentos futuros (COUTINHO, 2011).

A analise de indices ¢ baseada na rela¢do de itens do Balango Patrimonial e da
Demonstracdo de Resultado, sendo importante para entender o desempenho da empresa
no passado, além de servir como fator de comparago entre outras empresas. Para isso, é
necessario ter o cuidado de sempre analisar os indices relacionando com outros, ou seja,

nunca de maneira isolada. E sempre que possivel associa-los com indices de anos

anteriores para que visualize sua evolucdo (CHING; MARQUES; PRADO, 2010).

De acordo com Marion (2012), sé conseguimos ter condi¢des de conhecer a
situacdo econdmico-financeira de uma empresa por meio de trés pontos fundamentais de

analise, definidos por liquidez, rentabilidade e endividamento.

A situagdo financeira esta ligada a Liquidez, que corresponde a capacidade da
empresa honrar suas dividas. A estrutura de capital, os dinheiros dos proprietarios ¢ de
investidores estdo atrelados ao Endividamento. Ja a posi¢do econdmica, se associa ao
lucro, ou seja, a Rentabilidade (MARION, 2012).

2.2.1 [Indices de liquidez

Os indices de liquidez mostram a capacidade da empresa em cumprir seus
compromissos, tanto os de curto prazo quanto os de longo prazo. Os trés principais indices

de liquidez sdo: corrente, seca e geral.

Segundo Ching, Marques ¢ Prado (2010) o indice de liquidez corrente (LC)
representado pela equacdo (1) determina a capacidade de a empresa honrar suas
obriga¢des no curto prazo, venciveis no exercicio seguinte ao do encerramento do
Balango. Se este indice for maior que 1, indica que ha fundos o suficiente para o

pagamento das obriga¢des no curto prazo, porém, se menor, indica a insuficiéncia destes.
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Ativo Circulante (1)
Passivo Circulante

Liquidez corrente (LC) =

O indice de liquidez seca (LS) representa um aspecto mais conservador que o indice
de liquidez corrente, pois neste ndo se considera o custo dos estoques e¢ desta forma o

risco de ndo vender os estoques ¢ eliminado, como pode ser visualizado na equacdo (2).

Ativo circulante — Estoques (2)

iquidez seca (LS) Passivo Circulante

A interpretacdo deste indice ¢ a mesma que a anterior, entretanto eliminada a

ameaga dos estoques ficarem obsoletos de um dia para o outro.

O indice indicado pela expressdo (3) mostra a capacidade da empresa em honrar
suas obrigac¢des a longo prazo. E importante examinar esse indicador com o indice de
liquidez corrente, visto que, se a empresa contrair um empréstimo, este indice pode ser
favorecido pela sua entrada em caixa, fornecendo uma posi¢do enganosa, que s sera
corrigida se analisarmos a liquidez geral em conjunto (CHING; MARQUES; PRADO,
2010).

Ativo circulante + Realizavel a longo prazo 3)

Liqui 1 (LG) =
iquidez geral (LG) Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo

2.2.2 lIndices de endividamento

De acordo com Ching, Marques ¢ Prado (2010), os indices de endividamentos
apresentam a posi¢do do capital proprio em relagdo ao capital de terceiros, expressando
também a qualidade dos compromissos da empresa, se concentradas a curto ou a longo

prazo.

Exigivel total 4)

Participacdo de capital de terceiros (CT) = Ativo total
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O indice de participacdo de capital de terceiros (CT), representado pela expressdo
(4), como o nome mesmo diz, mostra a porcentagem da participacdo de capital de
terceiros, ou seja, o quanto do ativo total é financiado com recursos de terceiros. E quanto
maior esse valor, maior sera o risco da empresa ndo cumprir com seus compromissos, isto

¢, mais endividada estara.

Exigivel total )
Patriménio liquido

Grau de endividamento (GE) =

O grau de endividamento (GE) indica uma possivel dependéncia em rela¢do ao
capital proveniente de terceiros, caso este indice apresente um valor maior que 1 (CHING;
MARQUES; PRADO, 2010).

Ebitda (6)
Despesa finaceira liquida

indice de cobertura de juros (IC]) =

O indice de cobertura de juros (ICJ) mostra a quantidade de vezes que uma

despesa financeira liquida pode ser coberta pelo Ebitda.

O Ebitda ¢ um indicador que mostra a capacidade de geracdo de caixa operacional
da empresa, isto €, o quanto ela gera de recursos por meio de sua atividade fim. Sendo
um importante indicador para se comparar empresas de diferentes paises, ja que
desconsideramos as diferengas em rela¢do as politicas monetarias, fiscais ¢ também as
taxas de juros e aliquotas de impostos (CHING; MARQUES; PRADO, 2010). O seu
calculo baseia-se em determinar o seu lucro antes dos calculos de impostos, juros,

amortizagdo ¢ depreciagao.
Ebitda = (Lucro Operacional) + Depreciagdo e Amortizagio (7)

= (Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
— Resultados de Equivaléncia Patrimonial)

+ Depreciagdao e Amortizagao

Por ultimo, a composi¢do de endividamento (CE) apresenta o perfil da utilizagio

do capital de terceiros. Sua variagdo vaide 0 a 1, sendo que quanto mais perto de 1, maior
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sera a pressdo no caixa para honrar as dividas de curto prazo. No entanto, se for mais
proximo de 0, maior sera a folga para a empresa honrar essas dividas de curto prazo
(CHING; MARQUES; PRADO, 2010).

Passivo circulante 8)
Exigivel total

Composicdo de endividamento (CE) =

2.2.3 Indices de rentabilidade

De um modo geral estes indices sdo responsaveis por mostrarem o retorno obtido

por meio de um capital investido na empresa e sdo divididos em trés indices.

O retorno sobre o ativo (ROA), expressado pela equagio (9), reflete o retorno obtido
pela companhia em relag@o ao total dos seus ativos ou ainda, demonstra o quao eficiente
¢ a companhia na gestdo de seus ativos na geragdo de lucros (MUNIZ, 2009). Visa
relacionar o lucro liquido com o total de ativo na empresa, independentemente de serem
operacionais ou ndo. Por se tratar do ativo total médio, utilizamos o ativo total atual e do

ano anterior para calcularmos a média deles, conforme a expressdo (10)

Lucro liquido )

Retorno sobre o ativo (ROA) = Ativo total médio

(10)

Ativo total atual + Ativo total do ano anterior

Ativo total médio = >

O retorno sobre o investimento determina a eficiéncia dada pela administracdo ao
dinheiro usado nas atividades operacionais da empresa. Sendo importante observar que o
lucro neste caso se refere ao lucro operacional, ou seja, as receitas ¢ despesas néo
operacionais ndo sdo consideradas, levando em conta apenas o lucro resultante das

atividades normais da empresa. E o ativo total operacional é o equivalente ao ativo
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liquido, porém, deduzido dos chamados passivos de funcionamento contidos no passivo

circulante (CHING; MARQUES; PRADO, 2010).

Lucro operacional (11)

Retorno sobre o investimento (ROI) = Ativo operacional médio

Ao inverter a relacdo acima se obtém o tempo de retorno do investimento, chamado

de payback.

Da mesma forma que no indice anterior, o ativo operacional médio ¢ obtido pela

média do ativo operacional atual com o obtido no ano anterior.

Ativo op. atual + Ativo op. anterior (12)
2

Ativo op. médio =

(13)

Ativo op. = (Ativo circulante — Passivo circulante)
+ Ativo ndo circulante + Investimentos 4+ Imobilizado

+ Intagivel

De acordo com Ching, Marques ¢ Prado (2010), o retorno sobre o patrimonio
liquido diferentemente do ROA ¢ ROI, que mostram a rentabilidade da empresa como
um todo visa expor o retorno recebido pelo acionista sobre o capital que ele mesmo
investiu na empresa, representado pelo patrimonio liquido.

Lucro liquido (14)
Patrimonio liq. médio

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) =

O patriménio liquido médio foi determinado pela média do patrimonio liquido

atual com o obtido no ano anterior.

Patrimonio liq. atual + Patrimoénio liq.anterior (15)
2

Patriménio lig. médio =
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2.3 ANALISE MULTIVARIADA

De acordo com Lattin, Carroll ¢ Green (2011) a analise multivariada se refere ao
estudo da associagdo entre conjuntos de medidas, ¢ os métodos multivariados sdo
definidos como um conjunto de procedimentos de forma a analisar-se a combinagdo entre
dois ou mais conjuntos de medidas que foram realizadas em cada objeto em uma ou mais
amostras de objetos. Esses objetos sdo as entidades das quais sdo tomadas medidas, como
por exemplo, itens, pessoas, eventos e assim por diante. J& os conjuntos de medidas se

referem as variaveis, sdo os aspectos dos objetos que sdo medidos.

E importante entender também que ha uma grande dificuldade de se definir analise
multivariada, pois existem autores que utilizam simplesmente para nomear o estudo de
relacdes entre mais de duas variaveis e outros, que empregam em problemas nos quais
todas as variaveis multiplas sdo classificadas como tendo uma distribuicdo normal
multivariada. Contudo, para ser definida verdadeiramente como multivariada, todas as
variaveis necessitam ser aleatorias e inter-relacionadas de modo que seus diversos efeitos
nao podem ser significativamente interpretados de forma individual (HAIR et al., 2005,

p. 26).

Para este seguinte trabalho, as empresas de capital aberto sdo representadas pelos
objetos e as variaveis pelos valores de cada indice financeiro. Sendo assim, através da
analise multivariada ¢ possivel compreender a relacdo existente entre as variaveis e as

empresas de capital aberto com sucesso.

Dentro da area de analise multivariada existem diversos tipos de técnicas
multivariadas, como a regressio multipla, andlise discriminante multipla, analise
conjunta, analise de componentes principais, analise dos f atores comuns, entre outras.
Porém este seguinte trabalho visa utilizar as técnicas de andlises multivariadas por

componentes principais e por analise discriminante.

2.3.1 Analise por componentes principais

Segundo PAIVA (2006) a analise de componentes principais foi criada por

Hotelling (1933) trata-se de uma técnica estatistica multivariada que se dedica a
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explicacdo da estrutura de varidncia-covaridncia existente em um conjunto de dados,

utilizando-se combinagdes lineares das variaveis originais.

O método pode ser utilizado para reduzir a dimensionalidade dos dados
multivariados, fazendo combinagdes lineares das varidveis originais, ou seja, ¢ a soma
ponderada dessas variaveis. Dessa forma, pode-se reexpressar os dados de modo que as
novas variaveis resultantes, nomeadas componentes principais, condigam a maior parte
das informac¢des quanto possivel. Caso o conjunto de dados apresente redundédncias
substanciais, torna-se possivel explicar a maioria das informagdes do conjunto de dados
originais com um numero relativamente menor de componentes. Essa reducdo de
componentes permite uma melhor visualizacdo dos dados e consequentemente suas
analises. Porém, é importante lembra que quanto menor o numero de dimensdes, mais
simples tornam-se sua administragdo, e quanto maior o numero de dimensdes, captam-se
maior quantidade de informagdes disponiveis (LATTIN, CARROLL e GREEN, 2011).

A andlise de componentes principais corresponde a corresponde a um ajuste
por minimos quadrados de uma linha reta (N=1) ou um plano/hiperplano N-
dimensional para os dados em um espago K-dimensional de componentes
principais. No caso apresentado pela Figura 2, adaptado de Gabrielsson et al.
(2003b), os dados sdo centrados na média, e trés varidveis originais sdo
descritas por apenas dois componentes principais. O objeto € projetado no
plano matematico descrito pelos componentes, e o valor do escore em cada
componente ¢ obtido através da determinacdo das distancias entre a origem e
o objeto projetado. Os autovetores, também chamados de “Carregamentos”,

representam os coeficientes da diregdo do plano ajustado. A distancia

perpendicular entre o objeto e o plano é a distancia para o modelo.

(PAIVA, 2006)
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Figura 2 - Interpretagdo geométrica da analise de componentes principais.

Ha

Flaen

— |

Fonte: PAIVA, 2006

2.3.2 Analise discriminante

Segundo Lattin Carrol ¢ Green (2011) A andlise discriminante tem como objetivo
usar as informagdes das variaveis independentes para realizar a discriminagdo (separagio)
mais nitida possivel entre dois ou mais grupos. Se trata de um caso especial de correlacdo
candnica, no qual as variaveis dependentes sdo categoricas por natureza, separando o
conjunto de observagdes em grupos mutuamente exclusivos e coletivamente exaustivos.
Essa analise necessita apenas de uma unica variavel dependente dicotomica para indicar
a filiagdo ao grupo.

Na analise discriminante podemos ter trés objetivos ao realizar as analises. O
primeiro ¢ descritivo e tem natureza exploratoria, quando se procura resumir ¢ organizar
os dados de forma a compreender algum padriio ou regularidade nas observagdes. Por
exemplo, entender que diferengas ha entre consumidores assiduos e nao assiduos de uma
marca de produto em relagdo a renda, educa¢do, tamanho da familia, entre outras
variaveis. O segundo objetivo é utilizado apds tracar os perfis dos grupos, quando
necessita-se saber se as diferencas aparentes sdo de fato significativas. E frequentemente
utilizado em analises de qualidade em linhas de produgio, ao realizar testes para verificar
se todas maquinas estdo corretamente calibradas. Por ultimo, a analise discriminante pode

ser utilizada visando a categorizag¢do das observagdes, como por exemplo, para tragar o
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perfil do cliente que solicitam empréstimos e julgar se os novos clientes oferecem riscos

ao crédito (LATTIN, CARROLL e GREEN, 2011).
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3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 DEFINICAO DAS EMPRESAS E CALCULO DOS INDICES

O primeiro passo foi definir as empresas alvo desta pesquisa. A lista das melhores
empresas de capital aberto segundo a receita liquida foram obtidas segundo a revista

Exame, Melhores ¢ Maiores de 2013, e pode ser visualizadas no Quadro 1 abaixo.

Quadro 1 — As 50 melhores empresas de capital aberto

N° Empresa

1 Petrobras

2 Vale s.a.

3 Cia bebidas das americas - ambev

4 Braskem s.a.

5 Companbhia brasileira de distribuicéo
6 Jbs

7 Brfs.a.

8 Telefonica brasil s.a.

9 Usinas siderurgicas de minas gerais s/a
10 Cia saneamento basico estado sdo paulo
11 Csn

12 Embraer

13 Eletropaulo s.a.

14 Oi s.a.

15 Light servicos de eletricidade as

16 Lojas americanas as

17 Magazine luiza s.a

18 Whirlpool s.a.

19 Natura cosmeticos s.a

20 Souza cruz as

21 Cia eletricidade da bahia

22 Fertilizantes heringer s.a.

23 Comgas

24 Cia brasileira de meios de pagamento
25 Suzano papel e celulose sa

26 Via varejo s.a.

27 Paranapanema sa

28 Marfrig alimentos sa

29 B2w - companhia digital

30 Net servigos de comunicagio s.a.

31 Klabin

32 Hypermarcas s.a.

33 Fibria celulose s.a.

34 Minerva s/a




35 Ampla energia e servicos s.a.

36 Lojas renner sa

37 Elektro eletricidade e servigos s.a.

38 Celpe

39 Companhia de saneamento de minas gerais
40 Tractebel energia s.a.

41 Cesp - companhia energética de sdo paulo
42 Duratex s.a.

43 Mrs logistica s/a

44 Drogasil as

45 Profarma distrib. Produtos farmaceuticos
46 Cia energ ceara - coelce

47 Cia. Distrib. De gas do rio de janeiro

48 Centrais eletricas brasileiras sa

49 Bandeirante energia s/a

50 M dias branco sa ind e com de alimentos
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Como forma de exemplificar os calculos dos indices, utilizaremos os dados da

empresa Ambev para tornar mais clara a logica de raciocinio adotada.

Primeiramente, obtiveram-se as demonstragdes financeiras padronizadas por meio

da pagina eletronica da CVM, na qual foram coletadas informagdes sobre os ativos,

passivos, demonstracdo de resultados ¢ demonstracdo de fluxo de caixa. Essas

informagdes encontram-se em anexo ao final deste trabalho.

De todos os itens de ativos obtidos na demonstragdo financeira, para realizar os

calculos dos indices utilizaram-se somente os valores dos itens abaixo, indicado na Tabela

1.
Tabela 1- Itens do Ativo da Ambev

Conta Descricao 2012 2011 2010

1 Ativo Total 54.159.769 46.139.418 42.678.300
1.01 Ativo Circulante 16.255.922 14.679.440 12.910.947
1.01.04  Estoques 2.466.341 2.238.517 1.905.229
1.02 Ativo Néo Circulante 37.903.847 31.459.978 29.767.353
1.02.01  Ativo Realizavel a Longo Prazo 3.560.703  2.956.034 3.451.559
1.02.02  Investimentos 24.012 21.681 18.502
1.02.03  Imobilizado 11.412.280 9.265.210  7.032.298
1.02.04 Intangivel 22.906.852 19.217.053 19.264.994

(Valores em reais mil)

Da mesma maneira, separaram-se somente os valores dos itens necessarios para

calcular os indices do passivo, demonstragdo de resultados ¢ demonstragdo de fluxo de

caixa, exibidos na Tabela 2, Tabela 3 e Tabela 4 respectivamente.



27

Tabela 2 - Itens do Passivo da Ambev

Conta Descri¢ao 2012 2011 2010

2 Passivo Total 54.159.769 46.139.418 42.678.300
2.01 Passivo Circulante 15.518.679 14.407.913 10.554.856
2.02 Passivo Ndo Circulante 8.717.273  5.902.660 7.558.602
2.03 Patrimdnio Liquido Consolidado 29.923.817 25.828.845 24.564.842

(Valores em reais mil)

Tabela 3- Itens da demonstragéo de resultados da Ambev

Conta Descrigdo 2012 2011 2010
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 481 479 184

3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 13.860.479 11.709.923 10.023.094
3.06.02 Despesas Financeiras -1.474.431 -1.233.726 -1.104.331
3.09 Resultado Liquido das Operag¢des Continuadas 10.642.555 8.719.764  7.619.243
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 10.642.555 8.719.764  7.619.243

(Valores em reais mil)

Tabela 4 - Itens da demonstragdo de fluxo de caixa da Ambev
Conta Descricao 2012 2011 2010

6.01.01.02  Depreciag@o, Deplecdo e Amortizagdo 1.768.631 1.454.741 1.567.207
(Valores em reais mil)

Esse mesmo procedimento ¢ realizado para cada uma das empresas de forma a
realizar o calculo dos indices de liquidez, rentabilidade e endividamento. Os calculos dos
indices envolvem os anos de 2012,2011 ¢ 2010, porém, como este procedimento se repete
para cada ano, demonstraremos os calculos apenas do ano de 2012 da Ambev, lembrando-

se que o calculo dos indices ¢ realizado igualmente para todas as empresas listadas.

Os indices de liquidez da Ambev do ano de 2012 foram calculados de acordo com

as equacdes (1), (2) e (3), respectivamente representados por:

16.255.922

15518679 ~ »0°

Liquidez corrente =

Lo _ 16255922 - 2466341 _
1quidez seca = 15.518.679 o
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16.255.922 + 3.560.703 0
15.518.679 + 8.717.273 '

Liquidez geral =

Em seguida, o mesmo procedimento foi realizado para os calculos dos indices de
liquidez dos anos de 2011 ¢ 2010.

A liquidez corrente obtida ao final de 2012 significa que para cada real de
exigibilidade a curto prazo havia R$ 1,05 de ativo circulante para pagar os compromissos,
ou seja, a empresa era capaz de pagar todos os compromissos e ainda sobrar R$ 0,50 de

ativo circulante.

A liquidez seca e geral ja apresentam outro cenario. Ao desconsiderar-se o estoque,
visando uma analise mais conservadora, percebe-se que existe na empresa apenas R$ 0,89
de recursos para cada real de exigibilidade a curto prazo, isto é, a empresa ¢ incapaz de
pagar todos seus compromissos ao desconsiderar a comercializagdo dos estoques. Da
mesma forma, a liquidez geral significa que para cada real de exigibilidade a curto ¢ a
longo prazo existia R$ 0,82 de recursos a curto e a longo prazo para cobrir as dividas e

COMPromissos.

Para o calculo dos indices de endividamentos, anteriormente foi determinado o

valor do Ebitda por meio da equagdo (6).
Ebitda =13.860.479 — 481 + 1.768.631 = 15.628.629

Os indices de endividamentos da Ambev do ano de 2012 foram calculados de

acordo com as equagdes (4), (5), (6) e (8), respectivamente representados por:

(15.518.679 + 8.717.273)

. . ~ . . — — 0,
Participagdo de capital de terceiros T4159.769 44,75%
Grau de endivid to = (15.518.679 + 8.717.273) 80000,

rau de endividamento = 59.923.817 = 80,99%
. . 15.628.629
Indice de cobertura de juros = —————— = 10,60

1.474.431
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c o 15.518.679 6103
omposigdo de endividamento = e erarramraTrm ooy = 64,03%

Em seguida, o mesmo procedimento foi tomado para os calculos dos indices de

endividamentos dos anos de 2011 ¢ 2010.

Para 0 ano de 2012, ao analisar o resultado do indice de participacdo de capital de
terceiros percebe-se que 44,75% do montante do ativo total € financiado com recursos de
terceiros de curto e de longo prazo. O grau de endividamento indica que para cada real de
capital proprio RS 0,81 estdo comprometidos para o pagamento de terceiros. O indice de
cobertura de juros mostra o mimero de vezes que o Ebitda cobre a despesa financeira da
empresa, ou seja, para cada real de despesa financeira liquida, ha na empresa R$ 10,6 de
Ebitda para cobrir. A composi¢do de endividamento mostra o desdobramento do
endividamento a curto e longo prazo e quanto mais proximo de 100%, maior serd a
pressdo no caixa em quitar os compromissos de curto prazo. O valor proximo de 0 indica
uma maior folga para a empresa honrar esses compromissos de curto prazo. A
composi¢do de endividamento da Ambev, indica que 63,03% eram de dividas de curto

prazo ao final de 2012.

Para se determinar os indices de rentabilidade, anteriormente foram determinados
os valores médios dos ativos totais, ativos operacionais e patrimonio liquido, conforme

as equagdes (10), (12), (13) e (15).

54.159.769 + 46.139.418

Ativo total médio = > = 50.149.593,5

Ativo op.2012
= (16.255.922 — 15.518.679) + 37.903.847 + 24.012 + 11.412.280
+ 22.906.852 = 72.984.234

Ativo op.2011
= (14.679.440 — 14.407.913) + 31.459.978 + 21.681 + 9.265.210
+19.217.053 = 60.235.449
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i 72.984.234 + 60.235.449
Ativo op. médio = > = 66.609.841,5

e A . 1, L. 29.923.817 + 25.828.845
Patriménio lig. médio = > = 27.876.331

Posteriormente foram determinados os indices de rentabilidade da Ambev do ano
de 2012 por meio das equagdes (9), (11) e (14). Lembrando que, o Iucro operacional foi

anteriormente calculado por meio da equacéo (7).

50-149-593,5 ’ 0
66-60 9-841,5 ’
27.876-331 ’

Apos realizar os calculos para todos os indices dos anos de 2012, 2011 e 2010.
Obteve-se os seguintes resultados, conforme representado na Tabela 5. Sendo importante
ressaltar que este seguinte trabalho utilizou apenas os dados dos anos de 2012 a 2010,
portanto, os calculos dos indices de rentabilidade de 2010 ndo foram determinados, visto

que, este necessita de informagdes do ano de 2009 para o seu calculo.

Os indices de rentabilidade indicam o retorno obtido pela empresa sobre o capital
investido e o ROA indica que para cada real de ativo investido, gerou-se R$ 0,21 de lucro
para a empresa. O ROI estabelece o retorno sobre o investimento operacional, sendo
igualmente a R$ 0,21 para cada real investido. Ja no retorno sobre o patrimdnio liquido

obteve-se um retorno de R$ 0,38 para cada real investido.
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Tabela 5 - Indices financeiros dos anos de 2012 a 2010 da Ambev

CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV

Indices 2012 2011 2010
Rentabilidade

ROA 21,22% 19,64%

ROI 20,81% 19,73%

ROE 38,18% 34,61%

Liquidez

LC 1,05 1,02 1,22
LS 0,89 0,86 1,04
LG 0,82 0,87 0,90
Endividamento

CT 44.,75% 44,02% 42,44%
GE 80,99% 78,64% 73,74%
ICJ 10,60 10,67 10,50
CE 64,03% 70,94% 58,27%

Por meio do calculo dos indices para a amostra selecionada, € possivel definir um
conjunto de indices que informam a situagdo econdmica e financeira da empresa. No
entanto, é necessario definir um método que aponte com certeza a situacdo econémico-
financeira empresa. Dentre o conjunto de indices delimitado anteriormente, ¢ preciso

descobrir qual o nimero minimo de indices que explicam o fator de sucesso das empresas.

3.2 APLICACAO DA ANALISE MULTIVARIADA POR COMPONENTES
PRINCIPAIS

Como mencionado anteriormente, a andlise por componentes principais ¢ um
método para reexpressar dados multivariados, permitindo entdo, reorientar os dados de
forma que um nimero menor de dimensdes expliquem o maior niimero possivel de
informagdes disponiveis. Neste trabalho, a andlise foi realizada utilizando o software
Minitab® ¢ os indices de rentabilidade, endividamento e liquidez dos anos de 2010 a
2012 das empresas de capital aberto foram utilizados como entrada como pode ser

visualizado na Figura 3.

Figura 3 — Entrada dos indices financeiros no Minitab®
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Fonte: Proprio autor.

Ao realizar a primeira analise com apenas trés componentes principais tem-se oS

seguintes resultados (Figura 4 e Figura 5):

Figura 4 - Resultado para analise de trés componentes principais

Eigenvalus 3,0119 2,5863 1,5798 11,4115 O0,8770 0,198 00,1191 00,1049
Proportion 0,301 0,259 0,158 0,141 0,022 0,019 0,012 0,010
Cumalative 0,301 0,560 0,718 0,859 0,947 0,966 0,978 0,988

Eigenvalue 00,0642 0,0556
Proportion 0,006 0,006
Cumulacive 0,994 1,000

Variable EC1 BCZ BC3

ROA 0,522 0,117 0,044
RCE 0,539 0,092 0,022
c -0,020 0,503 -0,372
15 0,012 0,535 -0,261
LG -0,057 -0,126 -0,6E7
CcI 0,243 -0,321 -0,103
GE 0,293 -0,276 -0,105
1cy -0,052 -0,004 0,409
CE -0,041 -0,486 -0,360

Fonte: Proprio autor.
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Figura 5 - Analise do conjunto de varidveis por autovalor
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Fonte: Proprio autor.

Na Figura 4 é possivel visualizar o autovalor (Figenvalue) para cada nimero de
fatores, bem como o seu valor acumulado (Cumulative). O autovalor representa a soma
da coluna de cargas fatoriais ao quadrado, ou seja, o primeiro autovalor (3,0119) é obtido
pela soma dos quadrados dos valores da coluna PC1. Este valor indica a importancia
relativa de cada fator na explicacdo da varidncia associada ao conjunto de varidveis
analisada. O percentual de traco é obtido dividindo-se o autovalor de cada fator pela soma
dos autovalores do conjunto de variaveis, sendo assim, para o primeiro fator, PC1, tem-
se o autovalor 3,0119 dividido pela soma dos autovalores do conjunto de variaveis, 10,

resultando em 0,301 (proportion).

O valor Proportion ¢é utilizado para determinar qudo bem uma solugdo fatorial
explica o que todas as variaveis juntas representam, obtendo-se entdo que 30,1% das
informagdes sdo explicadas pelo primeiro fator. Sendo assim, os trés componentes

principais juntos explicam apenas 71,8% das informagdes totais. Na

Figura 5 temos que o valor minimo de componentes principais necessarios para

explicar grande parte das informagdes € de cinco fatores.



34

Em uma segunda analise, foram utilizados os mesmos valores de indices, porém
agora com cinco componentes principais. O resultados pode ser visualizado na Figura 6
abaixo:

Figura 6 - Resultado para analise de cinco componentes principais
Eigenvalue 3,0119 2,5863 1,5798 1,4115 0,8770 0,189 0,1191 0,1049
Proportion 0,301 0,259 0,158 0,141 o,08g 0,019 0,012 0,010
Cumulative 0,301 0,560 0,718 0,859 0,947 0,966 0,978 0,988

Eigenvalue 00,0842 0,0556
Proportion 0,006 0,008

Cumplative 0,954 1,000

Variable BCl PC2 PC3 BC4 PCS
ROA 0,522 0,117 0,044 =0,248 =0,004
FGI 0,533 0,046 -0,030 =0,183 0,089
ROE 0,538 0,092 0,022 -0,1E0 0,039
LC -0,020 0,503 -0,372 0,219 0,154
L5 0,012 0,539 -0,261 0,244 0,122
LG -0,057 -0,126 -0,687 -0,243 0,308
CI 0,243 -0,321 -0,103 0,569 0,042
GE 0,293 -0,27¢ -=0,105 0,565 0,024
1CJ -0,052 -0,004 0,409 0,010 0,209
C -0,041 -0,486 -0,3680 -0,248 0,179

Fonte: Préprio autor.

Utilizando-se cinco componentes principais, temos um autovalor acumulado de
0,947, ou seja, 94,7% das informagdes podem ser explicadas pelos cinco componentes
principais resultantes. Dessa forma, juntamente os dados da Figura 5 verificamos que
cinco componentes principais ¢ o nimero 6timo de componentes para explicar todos os

dados.
O primeiro componente principal é baseado no sistema linear descrito abaixo:

PC1 = 0,522.ROA + 0,533.ROI + 0,539.ROE - 0,02.LC + 0,012.LS — 0,057.LG +
0,243.CT + 0.293.GE - 0.052.1CJ - 0.041.CE

Além do nivel de explicacdo que a solucdo de componentes principais traz, na coluna
PC1 ¢é possivel observar as cargas fatoriais de maiores magnitudes: 0,522; 0,533 ¢ 0,539,
representam uma relacdo direta entre os trés indices de rentabilidade (ROA, ROI e ROE),
bem como um maior peso para o fator PCI1. Ja no fator PC2, ha uma relagdo direta com
os indices de liquidez seca e corrente (0,539 e 0,503) que sdo inversamente relacionados

com os indices de participacdo de capital de terceiros e composi¢do de endividamento (-
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0,321 e -0,486). Essa mesma relagdo serve para os demais componentes principais e

permitem lidar com os indices de maneira conjunta ao invés de separadamente.

De acordo com Hair et al. (2005), os seguintes resultados da analise de componentes
principais também fornecem a base para redu¢do de dados por meio de escalas multiplas,
obtendo entdo, um método para combinar varidveis dentro de cada fator em um unico
sistema linear, que substitui o conjunto original de variaveis por cinco novas variaveis

compostas.
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4 CONCLUSAO

Por meio da aplicagdo da analise por componentes principais € possivel definir
quais variaveis ou indices financeiros influenciam no sucesso das empresas. Deste modo,
¢ importante as empresas se atentarem no gerenciamento das principais contas que sdo

utilizadas na determinacdo de tais indices.

O método de analise por componentes principais pode ser utilizado para reduzir a
dimensionalidade dos dados multivariados, fazendo combinacdes lineares das varidveis
originais, ou seja, ¢ a soma ponderada dessas variaveis. Sendo assim, pode-se reexpressar
os dados de modo que as novas variaveis resultantes, nomeadas componentes principais,
condigam a maior parte das informag¢des quanto possivel. Caso o conjunto de dados
apresente redundancias substanciais, torna-se possivel explicar a maioria das informagdes
do conjunto de dados originais com um nimero relativamente menor de componentes.
Nesse estudo foi possivel obter cinco componentes principais que t€ém um autovalor
acumulado de 94,7%, ou seja, que reexpressam 94,7% dos dados originais. Essa reducdo
de componentes permite uma melhor visualizacdo dos dados ¢ consequentemente suas
analises. Porém, ¢ importante lembra que quanto menor o nimero de dimensdes, mais
simples tornam-se sua administragdo, e quanto maior o numero de dimensdes, captam-se

maior quantidade de informagdes disponiveis

Dentre os indices de maior magnitude, podem-se destacar a relagdo direta entre os
indices de rentabilidade (ROA, ROI ¢ ROE) para o primeiro componente principal, ¢ a
relacdo direta entre os indices de liquidez seca e corrente, ambos inversamente
relacionados com os indices de participagdo de capital de terceiros e composicio de

endividamento para o segundo componente principal.

Como sugestdo para futuros trabalhos tem-se a continuagdo deste seguintes estudo,
determinando o valor ideal para cada variavel dos componentes principais por meio da
utilizacdo da analise de fatores comuns, obtendo entdo um modelo que indique os valores
ou faixa de valores ideais para cada indice econdmico-financeiro dentro dos componentes

principais obtidos.
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ANEXO A — Ativos da Demonstracdo Financeira Padronizada da Ambev
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Conta Descri¢éo 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010
1 Ativo Total 54.159.769 |46.139.418 |42.678.300
1.01 Ativo Circulante 16.255.922 | 14.679.440 | 12.910.947
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 8.926.165 8.076.241 5.909.340
1.01.02 Aplicagdes Financeiras 476.607 193.385 1.069.276
1.01.02.01 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 476.607 193.385 1.068.282
1.01.02.01.01 | Titulos para Negociagdo 476.607 193.385 1.068.282
1.01.02.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda

1.01.02.02 Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado 0 0 994
1.01.02.02.01 | Titulos Mantidos até o Vencimento 0 0 994
1.01.03 Contas a Receber 2.935.692 2.512.479 2.731.053
1.01.03.01 Clientes 2.467.987 2.001.243 1.839.655
1.01.03.02 Outras Contas a Receber 467.705 511.236 891.398
1.01.03.02.01 | Ganho ndo Realizado sobre Derivativos 340.619 455.976 731.643
1.01.03.02.02 | Juros a Receber 127.086 55.260 159.755
1.01.04 Estoques 2.466.341 2.238.517 1.905.229
1.01.04.01 Produtos Acabados 697.966 548.896 402.841
1.01.04.02 Produtos em Elaboragéo 204.455 123.962 102.029
1.01.04.03 Matérias Primas 1.195.153 1.221.925 967.147
1.01.04.04 Materiais de Produgéo 59.470 51.463 54.601
1.01.04.05 Almoxarifado e Outros 337.006 309.384 407.719
1.01.04.06 Provisdo para Perdas -27.709 -17.113 -29.108
1.01.05 Ativos Bioldgicos

1.01.06 Tributos a Recuperar 583.245 857.769 596.921
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 583.245 857.769 596.921
1.01.06.01.01 | Imposto de Renda e Contribui¢do Social 114.502 291.327 181.199
1.01.06.01.02 | Impostos Indiretos a Recuperar 468.743 566.442 415.722
1.01.07 Despesas Antecipadas 710.637 620.498 494.182
1.01.07.01 Despesas de Marketing 710.637 620.498 494.182
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 157.235 180.551 204.946
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda

1.01.08.02 Ativos de Operagdes Descontinuadas 4.086 400 51.833
1.01.08.02.01 | Ativos Mantidos para Venda 4.086 400 51.833
1.01.08.03 Outros 153.149 180.151 153.113
1.01.08.03.01 | Créditos com Pessoas Ligadas

1.01.08.03.02 | Outros Ativos 153.149 180.151 153.113
1.02 Ativo Nao Circulante 37.903.847 |31.459.978 |29.767.353
1.02.01 Ativo Realizével a Longo Prazo 3.560.703 2.956.034 3.451.559
1.02.01.01 Aplicag¢des Financeiras Avaliadas a Valor Justo 249.379 242.106 208.742
1.02.01.01.01 | Titulos para Negociagao 187.943 0 0
1.02.01.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda 0 165.851 167.995
1.02.01.01.03 | Titulos de Divida Mantidos até o Vencimento 0 0 802
1.02.01.01.04 | Titulos Mantidos Até o Vencimento 61.436 76.255 39.945
1.02.01.02 Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado

1.02.01.02.01

Titulos Mantidos até o Vencimento
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1.02.01.03 Contas a Receber 1.416 1.549 2.340
1.02.01.03.01 | Clientes 1.416 1.549 2.340
1.02.01.03.02 | Outras Contas a Receber

1.02.01.04 Estoques

1.02.01.05 Ativos Bioldgicos

1.02.01.06 Tributos Diferidos 1.418.515 1.447.135 2.021.599
1.02.01.06.01 | Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 1.188.708 866.307 1.089.771
1.02.01.06.02 | Impostos a Recuperar

1.02.01.06.03 | Créditos Tributarios com Reestruturacdo Societaria 229.807 580.828 931.828
1.02.01.06.04 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social

1.02.01.07 Despesas Antecipadas

1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas

1.02.01.08.01 | Créditos com Coligadas

1.02.01.08.03 | Créditos com Controladores

1.02.01.08.04 | Créditos com Outras Partes Relacionadas

1.02.01.09 Outros Ativos Nédo Circulantes 1.891.393 1.265.244 1.218.878
1.02.01.09.01 | Ativos Nao-Correntes a Venda

1.02.01.09.02 | Ativos de Operagdes Descontinuadas

1.02.01.09.03 Depositos Judiciais, Compulsérios e de Incentivos 552.513 556.071 550.401
1.02.01.09.04 | Superavit de Ativos - Instituto AmBev 25.480 18.506 20.923
1.02.01.09.05 | Instrumentos Financeiros Avaliados a Valor Justo 30.502 57.356 220.812
1.02.01.09.06 | Impostos a Recuperar 362.693 361.516 331.125
1.02.01.09.07 | Imposto de Renda e Contribuicéo Social 12.316 16.295 0
1.02.01.09.08 | Titulos a Receber 0 0 95.617
1.02.01.09.09 | Outros 907.889 255.500 0

1.02.02 Investimentos 24.012 21.681 18.502
1.02.02.01 Participagdes Societarias 24.012 21.681 18.502
1.02.02.01.01 | Participa¢des em Coligadas

1.02.02.01.04 | Outras Participagdes Societarias 24.012 21.681 18.502
1.02.02.02 Propriedades para Investimento

1.02.03 Imobilizado 11.412.280 |9.265.210 7.032.298
1.02.03.01 Imobilizado em Operagdo 9.762.987 7.369.364 5.630.927
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado 47.772 29.716 0
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento 1.601.521 1.866.130 1.401.371
1.02.04 Intangivel 22.906.852 |19.217.053 |19.264.994
1.02.04.01 Intangiveis 2.935.396 1.763.034 1.823.238
1.02.04.01.01 | Contrato de Concessao

1.02.04.01.02 | Outros Intangiveis 2.935.396 1.763.034 1.823.238
1.02.04.02 Goodwill 19.971.456 |17.454.019 |17.441.756
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Conta Descrigédo 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010
2 Passivo Total 54.159.769 | 46.139.418 | 42.678.300
2.01 Passivo Circulante 15.518.679 | 14.407.913 | 10.554.856
2.01.01 Obrigagoes Sociais e Trabalhistas 566.084 430.234 423.678
2.01.01.01 Obrigacdes Sociais 375.266 379.603 370.820
2.01.01.02 Obrigacdes Trabalhistas 190.818 50.631 52.858
2.01.02 Fornecedores 6.563.163 |6.113.858 |4.438.995
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 4.624.763 |4.511.565 |3.414.508
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros 1.938.400 |1.602.293 |1.024.487
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 3.074.039 |2.673.570 |2.118.608
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 1.970.076 |1.626.689 |1.190.670
2.01.03.01.01 | Imposto de Renda e Contribui¢do Social a Pagar 972.556 793.864 701.647
2.01.03.01.02 | Demais Tributos e Contribuicdes Federais 942.797 789.299 419.177
2.01.03.01.03 | Diferimento de Impostos sobre Vendas 54.723 43.526 69.846
2.01.03.02 Obrigacdes Fiscais Estaduais 1.030.536 |979.567 819.554
2.01.03.03 Obrigagoes Fiscais Municipais 73.427 67.314 108.384
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 837.772 2.212.078 |2.606.228
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 837.772 964.232 2.606.228
2.01.04.01.01 | Em Moeda Nacional 618.136 841.379 1.156.735
2.01.04.01.02 | Em Moeda Estrangeira 219.636 122.853 1.449.493
2.01.04.02 Debéntures 0 1.247.846 |0
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro

2.01.05 Outras Obrigagdes 4.340.169 |2.876.528 |864.351
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 0 0 91.044
2.01.05.01.01 | Deébitos com Coligadas 0 0 72.724
2.01.05.01.03 | Débitos com Controladores 0 0 18.320
2.01.05.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas

2.01.05.02 Outros 4.340.169 |2.876.528 |773.307
2.01.05.02.01 | Dividendos e JCP a Pagar 3.088.902 [2.042.199 |143.679
2.01.05.02.02 | Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar

2.01.05.02.03 | Obrigagdes por Pagamentos Baseados em A¢des

2.01.05.02.04 | Perdas ndo Realizadas sobre Derivativos 1.051.654 | 583.527 398.105
2.01.05.02.05 | Conta Garantida 123 12.306 1.041
2.01.05.02.06 | Juros a Pagar 38.734 88.289 105.529
2.01.05.02.07 | Outros Passivos 160.756 150.207 124.953
2.01.06 Provisoes 137.452 101.645 102.996
2.01.06.01 Provisoes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 137.452 95.127 89.750
2.01.06.01.01 | Provisdes Fiscais 74.479 45.257 37.337
2.01.06.01.02 | Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 45.222 36.546 38.974
2.01.06.01.03 | Provisdes para Beneficios a Empregados

2.01.06.01.04 | Provisdes Civeis 6.812 2.724 5.580
2.01.06.01.05 | Provisdes Outras 10.939 10.600 7.859
2.01.06.02 Outras Provisdes 0 6.518 13.246
2.01.06.02.01 | Provisdes para Garantias

2.01.06.02.02 | Provisdes para Reestruturagédo 0 6.518 13.246
2.01.06.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagdo

2.01.07 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e

Descontinuados
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2.01.07.01 Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda

2.01.07.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02 Passivo Néo Circulante 8.717.273 |5.902.660 |7.558.602
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 2.305.957 |1.890.208 |4.164.214
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 2.305.957 |1.890.208 |2.916.737
2.02.01.01.01 | Em Moeda Nacional 1.545.180 |1.632.385 |1.570.015
2.02.01.01.02 | Em Moeda Estrangeira 760.777 257.823 1.346.722
2.02.01.02 Debéntures 0 0 1.247.477
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro

2.02.02 Outras Obrigagdes 4.844.897 |2.799.550 |2.309.587
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas

2.02.02.01.01 | Deébitos com Coligadas

2.02.02.01.03 | Deébitos com Controladores

2.02.02.01.04 | Débitos com Outras Partes Relacionadas

2.02.02.02 Outros 4.844.897 |2.799.550 |2.309.587
2.02.02.02.01 | Obrigag¢des por Pagamentos Baseados em A¢des

2.02.02.02.02 | Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.02.02.02.03 | Prov.p/Beneficios Assist.Médica e Outros 1.780.908 |1.602.941 |966.221
2.02.02.02.04 | Fornecedores 45.021 27.917 190.304
2.02.02.02.05 | Demais Tributos e Contribui¢des 250.545 261.462 336.932
2.02.02.02.06 | Perdas ndo Realizadas sobre Derivativos 4.177 281.022 259.469
2.02.02.02.07 | Outros Passivos 109.716 144.673 89.963
2.02.02.02.08 | Diferimento de Impostos sobre Vendas 528.776 481.535 466.698
2.02.02.02.09 | Opgao de Venda de Participagdo em Controlada 2.125.754 |0 0

2.02.03 Tributos Diferidos 1.048.343 | 734.484 548.728
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribuig¢do Social Diferidos 1.048.343 | 734.484 548.728
2.02.04 Provisoes 518.076 478.418 536.073
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 513.69%4 476.552 531.208
2.02.04.01.01 | Provisdes Fiscais 260.032 235.297 272.611
2.02.04.01.02 | Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 134911 158.480 185.287
2.02.04.01.03 | Provisdes para Beneficios a Empregados

2.02.04.01.04 | Provisdes Civeis 118.751 82.775 73.310
2.02.04.02 Outras Provisdes 4.382 1.866 4.865
2.02.04.02.01 | Provisdes para Garantias

2.02.04.02.02 | Provisdes para Reestruturago 4.382 1.866 4.865
2.02.04.02.03 | Provisdes para Passivos Ambientais e de Desativagdo

2.02.04.02.04 | Outras Provisdes

2.02.05 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e

2.02.05.01 IPRRCAIUNBKIS A tivos Nao-Correntes a Venda

2.02.05.02 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas

2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar

2.02.06.01 Lucros a Apropriar

2.02.06.02 Receitas a Apropriar

2.02.06.03 Subveng¢des de Investimento a Apropriar

2.03 Patrimonio Liquido Consolidado 29.923.817 |25.828.845 | 24.564.842
2.03.01 Capital Social Realizado 12.187.349 |8.303.936 |7.613.780
2.03.02 Reservas de Capital 4.768.925 |7.030.058 |7.417.451
2.03.02.01 Agio na Emissio de Agdes 4.991.709 |4.991.391 |4.991.390
2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporagio 672.107 1.041.990 |1.496.010
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2.03.02.03 Alienagao de Bonus de Subscri¢io

2.03.02.04 Opgdes Outorgadas

2.03.02.05 Agdes em Tesouraria -3.875 2.750 -4.429
2.03.02.06 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital

2.03.02.07 Pagamento Baseado em A¢des 554.048 435.075 332.248
2.03.02.08 Gastos com Emissao de A¢des 117 117 -160
2.03.02.09 Resultado de A¢des em Tesouraria -163.144 -140.115 -96.459
2.03.02.10 Subvengdo de Investimentos 698.850 698.850 698.851
2.03.02.11 Opcao de venda de participagdo em controlada -1.980.887 |0 0

2.03.03 Reservas de Reavaliagdo

2.03.04 Reservas de Lucros 13.254.995 | 12.581.184 | 11.251.538
2.03.04.01 Reserva Legal 208.832 208.832 208.832
2.03.04.02 Reserva Estatutaria

2.03.04.03 Reserva para Contingéncias

2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar

2.03.04.05 Reserva de Retengdo de Lucros

2.03.04.06 Reserva Especial para Dividendos Nao Distribuidos

2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais 1.427.308 |1.030.977 |661.389
2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto 1.870.595 |697.865 4.290.306
2.03.04.09 Agdes em Tesouraria

2.03.04.10 Reserva Estatutéria para Investimentos 9.748.260 |10.643.510 | 6.091.011
2.03.04.11 Lucros Acumulados - Efeitos Lei 11.638/07 e CPC's

2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados

2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 86.936 46.304 131.233
2.03.06.01 Hedge de fluxo de caixa 86.936 46.304 131.233
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conversao -119.788 -997.025 -1.201.254
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes -1.314.673 |-1.353.137 |-850.885
2.03.08.01 Ganhos (Perdas) Atuariais -1.465.551 |-1.354.610 |-850.885
2.03.08.02 Ganhos (Perdas) de Participacdo na variagdo de Capital -5.213 1.473 0
2.03.08.04 Combinagdo de Negocios 156.091 0 0

2.03.09 Participac¢do dos Acionistas Nao Controladores 1.060.073 |217.525 202.979
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Conta Descri¢do 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 32.231.027 |27.126.719 |25.233.310
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -10.291.518 | -8.793.307 |-8.449.047
3.03 Resultado Bruto 21.939.509 |18.333.412 |16.784.263
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -8.079.030 |-6.623.489 |-6.761.169
3.04.01 Despesas com Vendas -7.346.589 |-6.250.957 |-6.038.544
3.04.02 Despesas Gerais ¢ Administrativas -1.546.535 |-1.180.566 |-1.196.914
3.04.03 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos

3.04.04 Outras Receitas Operacionais 813.613 807.555 474.105
3.04.04.01 | Outras Receitas (Despesas) Operacionais 863.991 784.451 624.930
3.04.04.02 | Outras Receitas (Despesas) Especiais -50.378 23.104 -150.825
3.04.05 Outras Despesas Operacionais

3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 481 479 184

3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 13.860.479 |11.709.923 |10.023.094
3.06 Resultado Financeiro -812.814 -468.164 -319.411
3.06.01 Receitas Financeiras 661.617 765.562 784.920
3.06.02 Despesas Financeiras -1.474.431 |-1.233.726 |-1.104.331
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 13.047.665 |11.241.759 |9.703.683
3.08 Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro -2.405.110 |-2.521.995 |-2.084.440
3.08.01 Corrente -2.150.607 |-1.671.756 |-1.281.579
3.08.02 Diferido -254.503 -850.239 -802.861
3.09 Resultado Liquido das Operac¢des Continuadas 10.642.555 |8.719.764 |7.619.243
3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas

3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operagdes Descontinuadas

3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operagdes

311 e P Consolidado do Perfodo 10.642.555 |8.719.764 | 7.619.243
3.11.01 Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 10.508.066 |8.640.976 |7.561.383
3.11.02 Atribuido a Sécios Nao Controladores 134.489 78.788 57.860
3.99 Lucro por A¢do - (Reais / A¢do)

3.99.01 Lucro Basico por Ac¢do

3.99.01.01 | PN 3,55 2,93 2,58
3.99.01.02 | ON 3,22 2,66 2,34
3.99.02 Lucro Diluido por Agéo

3.99.02.01 | PN 3,53 291 2,57
3.99.02.02 | ON 3,21 2,65 2,33
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Conta Descri¢ao 31/12/2012 | 31/12/2011 |31/12/2010
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 14.128.638 | 12.606.891 |10.062.842
6.01.01 Caixa Gerado nas Operacdes 15.757.980 |13.190.486 |12.001.279
6.01.01.01 | Lucro Liquido do Exercicio 10.642.555 |8.719.764 7.619.243
6.01.01.02 | Depreciagdo, Amortizagdo e Impairment 1.768.631 1.454.741 1.567.207
6.01.01.03 | Impairment Contas Rec, Demais Rec e Estoques 126.973 72.765 137.746
6.01.01.04 | Aumento (Reducdo) Prov Benef Funcionarios 113.922 40.227 111.829
6.01.01.05 | Financeiras, Liquidas 812.814 468.164 319411
6.01.01.06 | Perda (Ganho) Venda Imobilizado e Intangiveis -36.823 -23.826 -9.900
6.01.01.07 | Perda (Ganho) Venda Ativos Mantidos p/Venda 3.676 -36.374 -11.039
6.01.01.08 | Despesas c/Pagamentos Baseados em A¢des 144.644 122.305 120.303
6.01.01.09 | Despesas c/Imposto Renda e Contrib Social 2.405.110 2.521.995 2.084.440
6.01.01.10 | Participagdo nos Resultados de Coligadas -481 -479 -184
6.01.01.11 | Outros Itens Nao-Monetarios Incluidos no Lucro -223.041 -148.796 62.223
6.01.02 Variag¢des nos Ativos e Passivos -1.629.342 | -583.595 -1.938.437
6.01.02.01 | Redugdo (Aumento) Contas Rec e Demais a Rec -338.522 -421.898 -427.722
6.01.02.02 | Redugdo (Aumento) nos Estoques -196.186 -289.785 -584.133
6.01.02.03 | Aumento (Redugao) nas Prov e Outras Contas Pag 550.909 1.307.068 566.962
6.01.02.04 | Juros Pagos -486.418 -414.236 -674.389
6.01.02.05 | Juros Recebidos 445.286 445.108 306.777
6.01.02.06 | Imposto de Renda e Contrib Social Pagos -1.604.411 |-1.209.852 |-1.125.932
6.01.03 Outros

6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -5.717.349 |-2.203.379 |-3.174.219
6.02.01 Proventos da Venda de Imobilizado 122.765 71.618 72.105
6.02.03 Recebimento de Empréstimos Concedidos 0 0 1.513
6.02.04 Baixa de Subsidiaria, Liquido Caixa Adquirido 0 0 -18.666
6.02.05 Aquisi¢do de Subsididria, Liquido Caixa Adquirido -2.537.042 |0 0

6.02.06 Aquisigdo de Participagdes em Nao Controladores

6.02.07 Aquisi¢do de Imobilizado e Intangiveis -3.014.044 | -3.200.178 |-2.286.800
6.02.09 Aquisi¢do de Aplicagdo Financeira de Curto Prazo 0 0 -1.067.480
6.02.10 Proventos Liquidos (Aquisi¢@o) de Titulos de Divida -272.411 870.161 105.291
6.02.11 Proventos Liquidos (Aquisi¢@o) de Outros Ativos -16.617 55.020 19.818
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento -7.652.248 | -8.651.937 |-4.861.617
6.03.01 Aumento de Capital 210.090 220.853 246.375
6.03.02 Aumento Capital em Subsidiarias/Nao Controladores 0 -10.152 77.571
6.03.03 Agio na Subscrigdo de Agdes 0 0 8.335
6.03.04 Proventos de Empréstimos 1.470.223 1.555.578 1.056.279
6.03.05 Proventos / Recompra de A¢des em Tesouraria -30.375 -31.102 16.715
6.03.06 Liquidagdo de Empréstimos -3.198.451 | -4.222.997 |-1.252.686
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6.03.07 Caixa Liquido Custos Financeiros, Exceto Juros -645.526 -681.620 23.260
6.03.08 Pagamento de Passivos de Arrendamento Financeiro -8.098 -7.049 -6.715
6.03.09 Dividendos Pagos -5.450.111 | -5.475.448 |-5.030.751
6.04 Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes 103.066 404.061 -143.021
6.05 Aumento (Reducdo) de Caixa e Equivalentes 862.107 2.155.636 1.883.985
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 8.063.935 5.908.299 4.024.314
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 8.926.042 8.063.935 5.908.299




