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PROPOSTA DE UMA METODOLOGIA PARA AVALIA(;A~O DE EMPRESAS POR
MEIO DOS PRINCIPAISINDICES DE AVALIACAO DE ACOES

Resumo: Uma das ferramentas que mais possibilita aos sicios, acionistas, bancos e investidores, tomarem uma
decisdo é a contabilidade, principalmente por meio da andlise das demonstragdes contabels, uma vez que é por
meio dela que se pode verificar como esta a situagdo da empresa, principalmente no que diz respeito a questdes
patrimoniais, econdmicas e financeiras. Este trabalho tem por objetivo comparar por meio da andlise das
demonstrac6es contébeis, dentre cinco empresas do ramo siderdrgico e metaldrgico qual a empresa mais atrativa
para investimentos utilizando-se como parémetro os indices de avaliagdes de acbes. Para tanto, este trabaho
conceitua-se como um estudo multicasos, desenvolvido por um estudo exploratério com abordagem de natureza
guantitativa. Por meio dos indices de avaliagdo de aches, apds a consolidacdo dos resultados apurados, fez-se um
comparativo entre as empresas, em que se concluiu que a empresa Usiminas se mostrou como a mais vantajosa
parainvestimentos em acdes.

Palavras-chave: Demonstragtes Contabeis. Andlises de Agdes. Decisdes e Investimentos.

Abstract: One of the tools that enables more to partners, shareholders, banks and investors, taking a decision is
the accounts, mainly through analysis of financial statements, since it is through her that we can see how is the
situation of the company, especially with regard to property issues, business and financial. This study aimed to, a
comparative study of the base years 2005, 2006 and 2007, made through the analysis the financial statements,
collected through the site of BOVESPA, five companiesin the steel and metallurgical industry, where he tried to
show more attractive for investments. For both, this work is conceptualized as a study multi cases, developed by
an exploratory study of nature with approach quantitative. Through the indices for evaluation of shares after the
consolidation results, it was made a comparison between companies, where they realized that the company
Usiminas was the most advantageous for investments in shares.

Key Words: Financial Statements. Analysis Action. Decision and Investments.

1INTRODUCAO

Com a globalizagdo da economia e a grande disputa do mercado, as empresas estéo
buscando uma maior lucratividade, surgindo com isso a necessidade de um conhecimento
maior e mais profundo dos resultados apurados e do patrimdnio que a empresa possui. Essas
informacgdes podem ser obtidas por meio de andlise das demonstracdes contabeis, pois, por
meio desses relatérios tanto o gestor quanto quem estiver fora da organizagdo - mas com
interesse de investimentos - poderd saber a real situacdo da empresa e decidir qual decisdo
tomar (no caso do gestor), e até mesmo em qual investir (no caso do investidor).

Assaf Neto e Martins (1991, p. 234), comentam que:

Para o analista interno a andlise visa principalmente a avaliagdo do desempenho da
empresa, por outro lado esta mesma andlise sob o ponto de vista do analista externo,
objetiva além do desempenho da empresa bem como a influéncia da inflagdo ou
outro indice perante sua posi¢do como credor ou investidor.
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O analista, dentre varios métodos existentes de andlises, podera se utilizar da analise
por meio de quocientes ou indices, onde este método consiste em estabelecer uma “razéo”
entre duas ou mais quantidades monetarias ou fisicas.

O método de andlise por meio de quocientes ou indices é o mais utilizado, pois possui
uma maior profundidade e minimiza distor¢des em relacdo aos quocientes baseados nos
valores do balango patrimonial (BRAGA, 2006).

Desta forma, o presente trabalho tem por finalidade propor uma metodologia que
utilize somente os indices de avaliacdo de agbes que possa demonstrar por meio de uma nota

ponderada entre sete indicadores qual a melhor alternativa de investimento em acées.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE DASDEMONSTRACOES CONTABEIS

Assim como o administrador precisa conhecer bem o ramo de atividade da sua
empresa, ha também a necessidade de que ele saiba como anda a situagdo econémico-
financeira da mesma, uma vez que nao somente o Balango Patrimonial pode ser analisado,
mas este, juntamente com as demais demonstracdes tais como: DRE (Demonstragdo do
Resultado do Exercicio), DOAR (Demonstracdo das Origens e Aplicacfes dos Recursos), a
DLPA (Demonstracfes de Lucros e Prejuizos Acumulados), Notas Explicativas e Relatorios
da Administracéo.

Padoveze (2007, p.189) comenta que "a andlise de balancos constitui-se num processo
de meditacdo sobre os demonstrativos contébeis, com objetivos de avaliar a situagdo da
empresas Nos aspectos operacionals, econdmico-financeiros e patrimoniais’.

2.1.1 ANALISE DE BALANCOSPOR MEIO DE INDICES

Como ja foi dito anteriormente, a andlise de balangos constitui uma importante
ferramenta de tomada de decisdes e para tanto, os indices constituem a técnica mais
empregada onde a caracteristica fundamental € o fornecimento de uma visdo mais ampla da
situacdo econdmica e financeira da empresa escolhida para a andise, ndo havendo uma
guantidade exata de indices, pois 0 mais importante ndo € exatamente o calculo de um grande
nimero de indices, mas a escolha de um conjunto de indices que permita conhecer a situagéo
da empresa sempre baseados no grau de profundidade desgjado na analise.

Braga (2006 p.185) comenta que:
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Existem diversos fatores que podem influenciar direta ou indiretamente o investidor
na tomada dessa decisdo, mas baseado num exame cauteloso das demonstractes
contabeis da empresa, os investidores podem obter dados bem importantes para suas
decisdes, dando-lhes maior seguranca em suas aplicacoes.

2.2 PRINCIPAIS GRUPOS DE iNDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

Os indices econdmico-financeiros sdo absorvidos de contas das demonstractes
contabeis. Sendo assim, essas contas significam a rea situacdo da empresa, 0 seu grau de

risco, arentabilidade e sua liquidez.

2.2.1 indicesdeliquidez
De acordo com Assaf Neto e Martins (1991), os indicadores de liquidez medem a
capacidade de a empresa pagar seus Compromissos.
Matarazzo (1998), afirma que os indices de liquidez tentam medir a base financeira da
empresa, negando assim o confrontamento de entradas e saidas de dinheiro do fluxo de caixa.
Portanto, acredita-se que bons indices de liquidez possuem capacidade de pagar suas
dividas.

2.2.2 Indices de endividamento
Define-se indice de endividamento como o grau de comprometimento financeiro de
uma empresa em fungdo aos credores e a capacidade de pagar compromissos financeiros em
longo prazo (ASSAF NETO; MARTINS, 1991).
Gitman (2006, p. 49) afirma que:

O indice de endividamento de uma empresa indica o volume de dinheiro de terceiros
usado para gerar lucros. Em geral, o analista financeiro reocupa-se mais com as
dividas de longo prazo porque elas comprometem a empresa com uma série de
pagamentos por muitos anos.

2.2.3 Indices de rentabilidade
Este indice basela-se na andlise do aspecto econdémico da atividade empresarial. Com
1SS0, evidencia-se a capacidade da empresa em gerar lucratividade e uma apresentacdo de
quanto de capital investido rende-se, propiciando assim areal situagdo econdmica da empresa.
Conforme Gitman (2006, p. 52), “a rentabilidade de uma empresa pode ser avaliada

em relagdo a suas vendas, ativos, patrimonio liquido e ao valor da acéo”.
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Os socios aproveitam desses indices para a verificagdo da remuneracdo do capital
aplicado. Ja os fornecedores tém interesses na rentabilidade da empresa, para medir a

capacidade de pagamentos de dividas assumidas.

2.2.4 indices de avaliacio de agBes
De acordo com Assaf Neto e Martins (1991, p.253):

Estes indicadores objetivam avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre
suas acdes. Sd0 de grande utilidade para os andlistas de mercado e acionistas
(potencias e atuais), como parametros de apoio as suas decisdes de investimentos.

Os indices de Bolsa visam avaliar o investimento em agdes de determinada empresa.
De acordo com Matarazzo (2007), um indice muito atrativo para o mercado de acdes € o lucro
por acdo, o qua se define como o lucro da empresa referente a cada acdo, mas para tanto, se
faz necessario saber quanto o investidor pagou por determinada acéo.

Competem aos indices de avaliag&o de agdes, avaliarem a viabilidade de investimentos
em agdes de uma determinada empresa. Matarazzo (2007, p. 301) afirma que “esses indices
para a avaliagdo conta com os dados obtidos das negociagdes de acbes na bolsa de valores,
por isso sdo conhecidos como indices da bolsa’.

Por suavez os indices sdo divididos em trés:

¢ indice de avaliac&o patrimonial
e Indice de avaliago econdmica das aces

e [ndice de avaliacio monetéria

2.25 Valor patrimonia daagéo
O indice de avaliacdo patrimonial da acdo representa 0 preco da acdo em relacdo ao
patrimonio da empresa.

O Quadro 1, mostraaférmulado indice do valor patrimonial da acéo.

Patrimbnio Liquido

NUmero de Agdes

Quadro 1 — Formula de calculo valor patrimonial da acéo.
Fonte: Matarazzo (2007, p. 305).

2.2.6 Lucro por acdo
O lucro por acdo representa o quando do lucro esta em cada acdo. O Quadro 2,

apresenta a formula do indice do lucro por agéo.
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Lucro Liquido

Numero de A¢des

Quadro 2 — Formula de calculo de lucro por acéo.
Fonte: Matarazzo (2007, p. 305).

2.2.7 Prego sobre lucro por agéo
Conforme Matarazzo (2007), este indice mostra a relagdo entre o lucro da agdo e o
preco da mesma no mercado acionério. O Quadro 3, evidencia a férmula do indice do preco

sobre lucro por agéo.

Valor da Cotacdo da Acéo

NuUmero de Acbes

Quadro 3 — Formula de calculo preco sobre lucro por agéo.
Fonte: Matarazzo (2007 p. 306).

2.2.8 Rentabilidade de acéo
O indice de rentabilidade de agdo mostra exatamente a mesma relagdo que o prego
sobre o lucro, mas em percentual anua da rentabilidade do investidor. O Quadro 4, mostra a

formula do indice de rentabilidade da acéo.

Lucro por Acdo - LPA

Valor da Cotagdo da Acéo

Quadro 4 — Formula de célcul o rentabilidade de acéo.
Fonte: Matarazzo (2007 p. 306).

2.2.9 Dividendo por acéo
A participacao nos resultados de uma sociedade € feita sob a forma de distribuicéo de
dividendos.
Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007) o retorno de dividendos é calculado com a
divisdo entre o dividendo pago por agdo em um determinado periodo, geralmente 12 meses, e

a ultima cotacdo da acdo. O Quadro 5, evidenciaa férmulado indice de dividendo por agéo.

Dividendos Pagos

Numero de Acbes

Quadro 5 — Formula de calculo dividendo pagos por acéo.
Fonte: Matarazzo (2007, p. 307).
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2.2.10 Valor deretorno do caixa
“Este indice mostra o quanto o investidor recebe a cada R$100,00 (Cem Reais),
investidos, como forma de retorno do seu investimento”. (MATARAZZO, 2006, p.302). O

Quadro 6 apresenta a férmula do indice do valor de retorno de caixa por agao.

Dividendos por Acéo - DPA

Cotagdo da Acéo

Quadro 6 — Formula de calcul o retorno de caixa por acao.
Fonte: Matarazzo (2007, p. 307).

2.2.11 Relagao caixa versus rentabilidade da acéo
Matarazzo (2006, p. 302) afirma que “este indice mostra a relagdo entre o lucro do
acionista e aquilo que recebe monetariamente da empresa’. A andlise deste indice é bastante
utilizada para poder entender como funciona o investimento no mercado acionario. O Quadro

7, evidenciaaférmulado indice darelagéo caixa versus rentabilidade da acéo.

indice de Retorno de Caixa

indice de Rentabilidade da Aco

Quadro 7 — Formula de célcul o caixa ver sus rentabilidade da acéo.
Fonte: Matarazzo (2007 p. 308).

2.3 MERCADO DE ACOES

O mercado financeiro faz aligacéo entre as pessoas ou empresas que possuem dinheiro
parainvestir e as pessoas ou empresas gue precisam de dinheiro.

Segundo Fortuna (2007), nas empresas de capital aberto isso significa que qualquer
pessoa pode ser sbcia daquela empresa, desde que compre as suas agoes.

As bolsas de valores por sua vez sdo instituigdes sem fins lucrativos formadas por
corretoras de valores que tem a supervisdo da CVM (Comisséo de Vaores Mobiliarios), onde
esses titulos sdo negociados em pregdes eletrdnicos. Fortuna (2007, p. 562) comenta que
“pregéo eletrénico é o recinto onde se reline os operadores da bolsa de valores para executar
fisicamente as ordens de compra e venda dada pel os compradores e vendedores de agoes” .

As pessoas compram acles para fazer dinheiro. O mercado de agdes ndo exige que
VOCE Sgja uma pessoa rica, com valores expressivos parainvestir. Somente € preciso que vocé
escolha as agbes certas, e para isso as analises com base nos indicadores, sdo de extrema
importancia. Essas andlises demonstram a caminhada de uma empresa durante o periodo

avaliado, com base nas demonstragdes contébeis.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo relatam-se os métodos e os procedimentos metodol 6gicos que foram
adeguados na pesquisa para a consecucao dos objetivos do trabalho, permitindo assim, o
aumento da compreensao do estudo realizado e assegurando a cientificidade do mesmo.

As unidades de estudos escolhidas foram cinco grandes empresas do ramo metalUrgico
e siderurgico, publicadas no ranking da revista exame, edi¢cdo Maiores e Melhores, ano-base
2007 dentre elas. Companhia Siderurgica Nacional (CSN), Metalurgica Gerdau (GERDAU
MET), Acos Villares (ACOS VIL), Companhia Ferro Liga da Bahia (FERBASA) e Usiminas.

Raupp e Beuren (2003), explicam que ao elaborar um trabalho cientifico é necessério
gue o estudante referencie-se em trés categorias de tipologias de pesquisa, ou sgja, quanto aos
objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem do problema.

Desta forma, a pesquisa em estudo define-se com caracteristica exploratéria, ou sgja,
visa 0 conhecimento de uma maior profundidade do assunto contribuindo para a concluséo da
pesgquisa tornando-o mais claro. Quanto aos procedimentos, neste estudo estardo sendo
analisadas as demonstracfes contabels de cinco empresas, caracterizando-se, portanto, como
um estudo multicasos. E por ultimo, quanto a abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-
Se como quantitativa tendo por caracteristica o emprego de instrumentos estatisticos, tanto na
coleta quanto no tratamento dos dados (BEUREN, 2006).

4 CONSIDERACOESINICIAIS

Para definir o caminho relacionado ao processo da construcdo do modelo de avaliagéo
de empresas por meio dos indices de bolsa, inicialmente coletou-se as Demonstracdes
Contabeis das empresas Companhia Siderurgica Nacional, MetalUrgica Gerdau, Ferbasa,
Acos Villares e Usiminas, relativos aos anos-base 2005, 2006 e 2007. Essas informagdes
foram coletadas por meio do endereco eletronico da Bolsa de Vaores de Sdo Paulo
(BOVESPA).

Conforme Matarazzo (2007, p.17) “é comum dois analistas de Balancos chegarem a
conclusdes diferentes a respeito de balancos de uma mesma empresa’.

Visando apontar alternativas para esse problema, o trabalho pretende apresentar um
método que permite, objetivamente, chegar a uma Unica conclusdo simples das demonstractes
contdbeis de uma empresa, independente do analista. Esse método apdia-se no modelo de
Matarazzo (2007). Ressalta-se que 0 método desenvolvido tem como objetivo apresentar uma

8
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nota global referente ao desempenho de cada empresa com relagdo a avaliagdo dos indices de
bolsa

4.1 PASSOS DO METODO DE AVALIACAO
Conforme Matarazzo (2007), a andlise de balangos € um processo que parte de um
todo para chegar-se a uma avaliagdo global. Em outras palavras, por meio de sucessivas

etapas € possivel chegar-se a uma avaliacdo objetiva da empresa.

4.2 Célculo dos indices-padr 6es

Inicialmente, 0 passo para a construgdo do modelo proposto, € cacular,
individualmente, os indices de bolsa de cada empresa referentes aos periodos-base 2005, 2006
e 2007. Desta forma a Tabela 1 evidencia todos os calcul os rel acionados aos indices-padroes

encontrados por cada empresa, em cada ano-base.

Tabela 1- Célculo dos indices-padrao das empresas anos-base 2005, 2006 e 2007.

Empresa CSN Metalurgica Gerdau Ferbasa Acos Villares Usiminas
Indices-Padréo 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Valor patrimonial daAgéo 2402 | 2288 | 2803 | 3094 | 2540 | 2901 | 4501 | 47,75| 5213| 012| 016| 023| 3910 | 4643 | 37,08
Célculo de lucro por Agéo 691 | 430| 1068 | 1022| 719| 568| 402| 29| 520| 010| 009| 008| 940| 11,10 | 1743
Prego sobre Lucro por Agéo 655| 10,74 | 447| 233| 311| 393| 650| 975| 962| 3240 | 3600| 4050 | 1,43| 223| 263
Célculo de Rentabilidade por Agdo 015| 009| 022 043| 032| 025| 015| 010| 00| 003| 002| 001| 070| 045| 038
Cdculo de Dividendos por Agao 478 | 527| 7,77 2,92 2,22 206 | 103| 037| 071 0,05 002| 003| 49| 377| 330
Célculo de Retorno de Caixa 011| 011| 016| 012| 010| 009| 004| 001| 001 |00002| 00001 |00001| 020| 015| 013
indice de Retorno de Caixa da Acdo 073| 122| 073| 133| 043| 053] 027| 010| 010| 0007 | 0005| 001| 029| 033| 034

Fonte: Elaborada pel os autores com base na pesquisa

Encontram-se evidenciados na Tabela 1, os resultados obtidos pelas empresas
analisadas com base nos trés anos-base estudados. Os resultados dos indices sdo apresentados

em pontos percentuais e servirdo de base para a avaliacéo dos indices-padréo.

4.3.1 Tabela dos indices-padrao

Para a avaliacdo de cada indice é necessario usar a tabela de indices-padréo elaborada
com base nos balangos das empresas pesqui sadas neste estudo.

Segundo Marion (2002), a representacdo de indices-padrdo em quartis (medida de
posi¢ao em quatro partes) traz bons resultados. Desta forma, a Tabela 8 demonstra os indices-

padréo das cinco empresas objetos deste estudo, classificadas em seus respectivos quartis.
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Assim, considerando-se os quartis, 0 Quadro 8 apresenta a relagdo quartil versus
conceituagdo qualitativa, utilizando—se do mesmo quadro para apresentar a nota quantitativa
de cada quartil.

1° Quartil 20 Quartil 3° Quartil 4° Quartil

Deficiente Razoéavel Satisfatorio Bom

Quadro 8 — Posicéo relativa de cada Quartil
Fonte: Elaborado pelos autores com base em Marion (2002).

Anaisando-se 0 Quadro 8, nota-se a posicado de cada quartil correspondente com
conceito sobre os indices encontrados e atribuiu-se notas que vao de 1 até 10 Dessa forma,
obteremos um conceito sobre os resultados obtidos. Com os dados obtidos na Tabela 1 faz-se

necessario indicar em que quartil cada empresa se encontra.

4.3.2 Avaliacao dos indices

Nesta etapa do trabalho serdo atribuidos aos concertos qualitativos definidos em cada
quartil, Notas Quantitativas atribuiveis aos indices em funcéo de sua posicéo relativas aos
padrdes. Este model o esta ancorado na metodol ogia de Matarazzo (2006).

Destaforma, o Quadro 9 apresenta os conceitos qualitativos e as notas quantitativas.

1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil 4° Quartil
NCEIT
CONC © Deficiente Razoéavel Satisfatorio Bom
NOTA 1 4 7 10

Quadro 9 — Conceitos atribuidos aos indices
Fonte. Elaborado pelos autores com base em Matarazzo (2006).

Para o Quadro 9, atribuiu-se notas que vao de 1 até 10, onde: se a nota apurada for de
1 até 3,70 utiliza-se 0 1° quartil, para notas apuradas entre 3,71 até 6,70 utiliza-se 0 2° quartil,
para as notas apuradas entre 6,71 até 9,70 utiliza-se o 3° quartil e finamente para notas
apuradas acimade 9,71 utiliza-se 0 4° quartil.

Definidos os conceitos qualitativos e as notas quantitativas, faz-se necessario
classificar cada empresa em seu respectivo quartil, em casa ano-base.

A Tabela 2 demonstra a classificacdo das empresas em seus respectivos quartis nos
anos-base 2005, 2006 e 2007.

10
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Tabela 2 - Notas quantitativas das empresas ano-base 2005, 2006 e 2007

Empresa CSN Metalurgica Gerdau Ferbasa Acos Villares Usiminas
Notas quantitativas das empresas 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Valor patrimonial daacdo 4 1 4 7 4 4 7 10 | 10 1 1 1 7 10 7
Célculo de lucro por Agdo 7 4 10 7 7 4 4 1 4 1 1 1 10 | 10 7
Prego sobre Lucro por Agéo 4 7 4 1 4 4 4 7 10| 10| 10 | 10 1 1 1
Célculo de Rentabilidade por Agio 4 | 11| 4 1 4 4 411|101 |21 |10 7| 7|1
Calculo de Dividendos por agio 4 (10| 10| 7 4 4 4 1| 4 1 1 110 7 7
Célculo de Retorno de Caixa 4 4 7 4 4 4 4 1 1 1 1 1 7 7 4
indice de Retorno de Caixa da Acio 7 7 7 7 4 4 1 1 1 1 1 1 1 4 4

Fonte: Elaborada pelos autores com base na pesguisa.

Anaisando-se a Tabela 2, que apresenta as notas quantitativas de cada empresa no
ano-base de 2005, 2006 e 2007 respectivamente, onde, constata-se que a empresa USIMINAS
apresentou as melhores notas do conjunto de indices analisados em relagdo as outras
empresas, para 0 ano-base 2005.

Para o0 ano-base de 2006, constatase que novamente a empresa USIMINAS
apresentou as melhores notas do conjunto de indices analisados em relacdo as outras
empresas. Ja para o ano-base de 2007, constata-se que a empresa CNS apresentou as melhores

notas do conjunto de indices analisados em relagdo as outras empresas.

4.3.3 Atribuicdo de pesos aos indices

Conforme Matarazzo (2003), Alexandre Wall, considerado o pai da Andlise de
Balancos, fez, em 1914, a primeira tentativa de atribuicdo de pesos aos indices de forma
meramente opinativos, ndo levando em consideracdo métodos cientificos.

De acordo com a literatura, os processos de atribuicdo de pesos aos indices podem ser
empiricos ou cientificos onde, empiricos sdo intuitivos e surgem de experiéncias, observactes
pessoais e feeling dos andlistas. Tal procedimento tem validade e conduz a certo grau de
qualidade (MATARAZZO, 2003).

Desta forma, para a consecugdo deste trabalho e a consequiente atribui¢éo de pesos aos
indices, optou-se pelo processo empirico e 0s pesos representam a importancia de cada
indice. Quanto maior o peso, maior aimportancia dentro do conjunto analisado. O Quadro 10

relata os indices de bolsa utilizados neste estudo e seus respectivos pesos.
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INDICES PESO
Valor Patrimonial da Acdo 0,25
Lucro por Agdo 0,20
Preco sobre L ucro por Ac¢éo 0,10
Rentabilidade da Acdo 0,30
Dividendo por Acdo 0,05
Retorno de Caixa por A¢do 0,05
Relacdo Caixa versus Rentabilidade da A¢do 0,05

Quadro 10 - Atribuicdo de Peso aos indices.
Fonte: Elaborado pelos autores com base na pesquisa.

Os pesos evidenciados no Quadro 10 foram atribuidos de forma a contemplar de
maneira ponderada, os valores apurados por meio da andlise dos indices de avaiacdo de
acoes, encontrados em cada empresa analisada nos anos de 2005 a 2007.

Para que se possa chegar a nota de avaliagéo de cada empresa é necessario utilizar uma

formula, cuja origem apresenta-se no Quadro 11.

NIB = (0,25 x Notado indice VPA) + (0,2 x Notaindice LPA) +
(0,1 x Notado indice P/L) + (0,3 x Notado indice RDA) + ( 0,05 x Notado indice
DPA) + ( 0,05 x Notado indice RDC) + ( 0,05 x Notado indice C/RDA)

Quadro 11 — Formula de Avaliagéo de cada Empresa.
Fonte: Elaborado pelos autores com base em Matarazzo (2003).

Na formula apresentada no Quadro 11 devem ser usadas as hotas de cada indice e ndo
o valor do indice diretamente. Portanto, multiplica-se o peso atribuido a cada indice pela nota
de cada indice j& determinados.

4.4 APLICACAO DO MODEL O PROPOSTO

A partir dos indices calculados com base nas demonstragdes contébeis dos anos-base
de 2005 a 2007 das empresas e atribuido os pesos dos indices € necessario agora calcular as
notas, numaescala de 1 a 10 de todas as empresas analisadas neste estudo.

Destaforma, a Tabela 3 demonstra de forma consolidada as notas obtidas pela empresa

CSN nos anos-base 2005 a 2007 respectivamente.
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Tabela 3 — Consolidagdo das notas obtidas pela empresa CSN

XERCICIO
ITEM 2005 2006 2007
iNDICE PESO | VALOR | NOTA P,\"ES(TJAX VALOR | NOTA P,\"ES(TJAX VALOR | NOTA | PESO X NOTA
VPA 0,25 24,02 4 1 22,88 1 0,25 28,03 4 1
LPA 0,2 6,91 7 14 43 4 0,8 10,68 10 2
P/L 0,1 6,55 4 04 10,74 7 0,7 4,47 4 04
RDA 0,3 0,15 4 1,2 0,09 1 0,3 0,22 4 12
DPA 0,05 4,87 4 0,2 5,27 10 05 7,77 10 05
RDC 0,05 0,11 4 0,2 0,11 4 0,2 0,16 7 0,35
C/RDA 0,05 0,02 7 0,35 0,03 7 0,35 0,01 7 0,35
Nota da Estrutura de
Avaliacoes 4,75 3,10 5,80

Fonte: Elaborada pel os autores com base em Matarazzo (2003).

A Tabela 4 demonstra de forma consolidada as notas obtidas pela empresa MetalUrgica

Gerdau nos anos-base 2005 a 2007 respectivamente.

Tabela 4 — Consolidacdo das notas obtidas pela empresa Metal rgica Gerdau

XERCICIO
ITEM 2005 2006 2007
INDICE PESO | VALOR | NOTA P’\IIES$AX VALOR | NOTA PI\IIEC?('I?AX VALOR | NOTA PI\IIEC?('I?AX

VPA 0,25 30,94 7 1,75 254 4 1 27,01 4 1
LPA 0,2 10,22 7 14 7,19 7 1,4 5,68 4 0,8
P/L 0,1 2,33 1 0,1 514 4 04 3,93 4 04
RDA 0,3 0,09 1 0,3 0,14 4 1,2 0,17 4 1,2
DPA 0,05 2,92 7 0,35 2,22 4 0,2 2,06 4 0,2
RDC 0,05 0,12 4 0,2 0,06 4 0,2 0,09 4 0,2
C/RDA 0,05 1,33 7 0,35 0,43 4 0,2 0,53 4 0,2
Nota da Estrutura de

Avaliacbes 4,45 4,60 4,00

Fonte: Elaborada pel os autores com base em Matarazzo (2003).

A Tabela 5 demonstra de forma consolidada as notas obtidas pela empresa FERBASA

nos anos-base 2005 a 2007 respectivamente.
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Tabela 5 — Consolidagdo das notas obtidas pela empresa Agos Villares

XERCICIO
2005 2006 2007
ITEM
i VALO |[NOT |PESO X VALO |NOT |PESOX VALO |NOT |PESO X
INDICE PESO | R A NOTA R A NOTA R A NOTA
VPA 0,25 45,01 7 1,75 47,75 10 2,5 52,13 10 25
LPA 0,2 4,02 4 0,8 29 1 0,2 52 4 0,8
PIL 0,1 6,5 4 04 9,75 7 0,7 9,62 10 1
RDA 0,3 0,15 4 1,2 0,1 1 0,3 0,1 1 0,3
DPA 0,05 1,03 4 0,2 0,37 1 0,05 0,71 4 0,2
RDC 0,05 0,04 4 0,2 0,01 1 0,05 0,01 1 0,05
C/RDA 0,05 0,27 1 0,05 0,1 1 0,05 0,1 1 0,05
Nota da Estrutura de
Avaliagdes 4,60 3,85 4,90

Fonte: Elaborada pel os autores com base em Matarazzo (2003).

A Tabela 6 demonstra de forma consolidada as notas obtidas pela empresa Acos

Villares nos anos-base 2005 a 2007 respectivamente.

Tabela 6 — Consolidagéo das notas obtidas pela empresa Usiminas

XERCICIO
2005 2006 2007
ITEM

iNDICE PESO | VALOR | NOTA | eSO Tyvalor [ Nota | FESOX | vaLoR | NOTA | PESO X NOTA
VPA 025 012 1 025 016 1 025 023 1 0,25
LPA 02 01 1 02| 009 1 02| 008 1 02
PIL 01| 3240 10 1| 3600 10 1| 4050 10 1
RDA 0,3 0,03 1 0,3 0,02 1 0,3 0,01 1 0,3
DPA 0,05 0,05 1 0,05 0,02 1 0,05 0,03 1 0,05
RDC 0,05 0,002 1 0,05 0,001 1 0,05| 0,0001 1 0,05
C/RDA 0,05 0,007 1 0,05 0,005 1 0,05 0,010 1 0,05

Nota da Estruturade
Avaliagoes 1,90 1,90 1,90

Fonte: Elaborada pel os autores com base em Matarazzo (2003).
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A Tabela 7 demonstra de forma consolidada as notas obtidas pela empresa USIMINAS
nos anos-base 2005 a 2007 respectivamente.

Tabela 7 — Consolidagdo das notas obtidas pela empresa Usiminas

XERCICIO
2005 2006 2007
ITEM
iNDICE PESO | VALOR | NOTA | FeSOX Tvalor | nota | FESOX vator [ Nota | FESOX

VPA 025 39,39 7 175 4643 10 25 37,08 7 1,75
LPA 02 943 10 2 111 10 2 1737 7 14
PIL 01 143 1 01 223 1 01 263 1 01
RDA 03 07 7 21 045 7 21 038 7 21
DPA 0,05 4,95 10 0,5 3,77 7 0,35 33 7 0,35
RDC 0,05 0,2 7 0,35 0,15 7 0,35 0,13 4 0,2
C/RDA 0,05 0,29 1 0,05 0,33 1 0,05 0,34 4 0,2

Nota da Estrutura de
Avaliagoes 6,85 7,45 6,10

Fonte: Elaborada pel os autores com base em Matarazzo (2003).

5 CONCLUSAO

O objetivo do presente estudo foi apresentar uma proposta de andlise de investimento
por meio dos indices de avaliagdo de agbes, onde se buscou maior conhecimento acerca de
andlise das demonstragdes contabeis, bem como aplicéla ao trabal ho.

Quanto ao objetivo, este foi atendido, pois foi demonstrado, por meio de uma nota
ponderada dos indices de avaliacdo de agles, qual empresa se mostrou mais atrativa para
investimentos. Apresentou-se, também, os conceitos e usuarios das demonstragoes contébeis,
analisou-se e comparou-se 0 desempenho das cinco empresas, por meio dos indices de
avaliagdo de agbes nos anos 2005, 2006 e 2007 e demonstrou-se por meio do estudo
comparativo, qual empresa se mostrou a mais rentével e atrativa para investimentos, sendo a
empresa Usiminas a que mel hores resultados apresentou.

Como resposta ao presente estudo e, comparando-se 0s anos-base analisados pode-se
verificar pela comparacdo das melhores notas obtidas, que a empresa Usiminas é a que
melhores resultados apresentou ficando a empresa CSN em segundo lugar. Logo, por meio
das notas comparativas demonstradas neste trabalho, percebe-se a empresa Usiminas como a

mais atrativa para investimentos.
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