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UNIDADE 3 — INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS
MODULO 1 — INDICE DE ATIVIDADE

1 - INDICADORES DA ATIVIDADE EMPRESARIAL

As empresas efetuam suas compras, normalmente, a prazo, sejam elas de mercadorias para revenda ou
de matérias-primas para fabricarem seus produtos, fazendo uso, assim, de seu crédito junto aos
fornecedores.

Para que ndo faltem mercadorias ou matérias-primas, interrompendo o fluxo de comércio ou de

producdo, fazem estoques (armazenagem) desses produtos.

Por fim, efetuam suas vendas, usualmente também concedendo prazos para pagamento e, assim,
aumentando o volume de suas operagdes.

Matéria } Producgao } Estoques } Venda

Estas operacGes de compra de matéria-prima, transferéncia da matéria-prima para producdo, formando
o estoque disponivel para venda, geram langamentos contabeis, a saber:

A compra de matéria-prima gera um estoque na empresa e, sendo a prazo, uma divida com
fornecedores.

O consumo da matéria-prima para produgdo gera o estoque de mercadorias para vendas, cujo valor é o
de custo para producédo (custos diretos e indiretos).

Quando a empresa realiza a venda de mercadorias, temos uma receita de vendas e, se for a prazo, um
aumento das duplicatas a receber/clientes.

Para concretizar a operagdo retiramos a mercadoria da empresa pelo seu valor de custo. Este Custo da
Mercadoria Vendida serd deduzido da receita para apuragao do lucro.

Esta relacdo entre as contas envolvidas nas operacdes de compra de matéria-prima, producdo e venda é
de vital importancia para o estudo dos indices de atividade. Vejamos um resumo:

Operagao Contabilizacao
Compra de matéria-prima Estoque de matéria-prima Fornecedores
Producao Estoque de produtos Estoque de matéria-prima
Duplicatas a receber Receita de vendas
Venda (a prazo) Custo da Mercadoria .
. Estoque de mercadorias
Vendida
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O que pretendemos estabelecer é:

a) aumento dos estoques esta relacionado com o aumento de fornecedores;

b) a reducdo dos estoques esta relacionada com o surgimento da conta custos da mercadoria vendida na
DRE; e

c) a conta clientes no BP esta relacionada com a conta receita de vendas na DRE.

A andlise dessas trés atividades (compras a prazo, estocagem e vendas a prazo) permite avaliar o
dinamismo de suas operagdes, a velocidade com que recebe seus pagamentos, se desfaz de seus
estoques e paga seus credores.

Fornecedores > Empresa } Mercado
Compras Vendas
a prazo a prazo
Estoque Producao

Essa analise tem inicio com a apuracdo de indicadores, ou indices, que nos dizem quantas vezes por ano
se renovam (ou se reproduzem, ou giram) esses elementos patrimoniais, registrados e expressos pelas
contas duplicatas a receber (ou clientes, ou contas a receber), duplicatas a pagar (ou fornecedores, ou
contas a pagar) e estoques.

Para tanto, parte-se da suposi¢do basica de que todas essas atividades transcorrem regularmente ao
longo do exercicio, ou seja, de que a cada dia realiza-se o mesmo volume de vendas, se acrescentam ou
saem do estoque as mesmas quantidades de mercadorias ou matérias-primas, e se efetuam compras
sempre no mesmo valor. Em outras palavras, como isso nao corresponde a realidade, utilizam-se valores
médios.

Obtidos os indices relativos a cada uma dessas atividades, podemos, por uma simples operacao
aritmética, determinar os prazos médios de recebimento, estocagem e pagamento da empresa, e
conhecer o seu ciclo operacional (tempo médio decorrido desde a compra de mercadorias ou matérias-
primas e o recebimento pelas vendas efetuadas) bem como o seu ciclo de caixa (tempo médio decorrido
entre os pagamentos relativos a compras de mercadorias ou matérias-primas e o recebimento pelas
vendas efetuadas).

Ciclo Operacional

Ciclo de Caixa
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Ciclo Operacional

Comypra de
Iercadonas!
Mlaténas primas
empo Tempo
Medio Medio
Eecehitnetto das
Vetidaz

Ciclo de caixa

Pagarnento referente &
Comgra de
Iercadoria s
Ivkt érias-nrimas
Empo Tempo
Medio Meédin
Fecebitnento das
Yendas

Pela influéncia que essas atividades tém na liquidez e na rentabilidade das empresas, os indicadores
obtidos sdo considerados de notavel importancia para o analista.

Para ilustrar o cdlculo e a andlise desses indicadores, utilizaremos as demonstrac¢des financeiras da Cia.
Exemplo S/A.

Antes de iniciarmos os cdlculos vamos recordar de que o BP é uma demonstragao estatica (saldo ao final
do exercicio financeiro) e de que a DRE é uma demonstragdo dinamica (somatdrio das receitas, custos e

despesas em determinado periodo).

Em decorréncia do aspecto estatico do BP vamos trabalhar com o saldo médio das contas patrimoniais
(saldo inicial + saldo final)/2.

Para as contas da DRE, por representarem o somatdrio do periodo, ndo se faz necessaria a utilizagdo de
médias.
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Ativo
Circulante
Disponibilidades
Créditos
Estoques
Outros
N3o circulante
Realizavel a Longo Prazo
Créditos com pessoas
ligadas
Investimentos
Imobilizado
Intangivel
Ativo Total
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Balango Patrimonial
Cia. Exemplo SA

2005 2006
700 2280
220 530
250 1450
200 300

30

1100 1000
400 100
400 100
500 280
180 600

20 20

1.800 3.280

Passivo
Passivo Circulante
Contas a pagar
Fornecedores
Impostos, taxas e contribuicdes
Dividendos a pagar
Nao circulante
Exigivel a Longo Prazo

Empréstimos e financiamentos

Patrimonio Liquido
Capital Social Realizado
Reservas de Lucro
Passivo Total

Demonstragao do Resultado do Exercicio
Cia. Exemplo S/A

Demonstracdo do Resultado do Exercicio
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos

(-) Dedugdes da Receita Bruta
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos
(-) Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos

Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas

Gerais e Administrativas

Financeiras

Resultado Operacional

Resultado N3ao Operacional

Receitas
Despesas

Resultado Antes da Tributagdo/ParticipacGes

Provisao para IR e Contribuicao Social

Lucro/Prejuizo do Exercicio
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2005 2006
670 1200
200 300
100 500
120 80
250 320
130 530
130 530
130 530
1000 1550
800 1200
200 350
1.800 3.280

2005 2006

1.000 1.500

1.000 1.500

- 400 -700

600 800

-290 - 300

- 150 -200

-80 -70

- 60 -30

310 500

-5 50

65 50

-70

305 550

- 100 -80

205 470
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a) Giro das Duplicatas a Receber (GDR)
A empresa efetuou em 2006, vendas que totalizaram R$1.500,00.

O saldo da conta crédito a receber era de R$250,00 ao final de 2005 e de R$1.450,00 ao final de 2006, o
que resulta em um saldo médio em 2006 de R$850,00.

Podemos concluir que o valor das vendas equivale a 1,76 vezes o saldo médio de créditos a receber, ou
que o saldo de créditos a receber gira 1,76 vezes durante o ano. Considerando o ano comercial de 360
dias, temos que a empresa, em média, recebe seus créditos a cada 204,5 dias.

Para se obter o nimero de vezes que o valor médio das duplicatas a receber se renova ao longo do
exercicio, até que seja atingido o valor total das vendas a prazo, utiliza-se a férmula:

GDR = Vendas a Prazo + Duplicatas a Receber

Uma vez obtido o Giro das Duplicatas a Receber, facilmente chega-se ao Prazo Médio de Recebimento
das Duplicatas (PMRD), que é efetivamente, o que mais interessa para a andlise, em dias, meses, ou até
em semanas, caso se deseja.

PMRD =360 + GDR (dias)
PMRD = 12 + GDR (meses)
PMRD =52 + GDR (semanas)

Observe que nem sempre é possivel saber exatamente o montante das vendas a prazo, sendo
necessario utilizar o valor total das vendas que aparece na DRE (Receita Liquida, Vendas Liquidas).

Estaremos, assim, calculando o prazo médio de recebimento global, que poderiamos denominar Prazo
Médio de Recebimento das Vendas (PMRV) e ndo apenas o prazo médio de recebimento das vendas a
prazo (PMRD), como acima.

Embora os valores sejam diferentes, ndo se pode dizer que este ultimo ndo seja de interesse, pois, se
existem vendas a vista, é valido considerar sua influéncia no prazo médio de recebimento dos valores
globais.

Também o saldo médio da conta duplicatas a receber nem sempre esta disponivel, obrigando que se

faca uso de um artificio — tirar a média dos saldos nos dois ultimos exercicios — que sdo, no caso das
sociedades anbnimas, obrigatoriamente publicados.
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Cabe lembrar que, a rigor, a provisado para créditos de liquidacdo duvidosa deve ser deduzida do saldo
da conta duplicatas a receber.

Vale destacar que foi utilizado o valor das vendas liquidas, e ndo das vendas brutas, por nao fazer
sentido considerar o valor de vendas que ndo se concretizaram ou sofreram qualquer tipo de restri¢do.

Vim pagar
aquelas
duplicatas.

b) Giro das Duplicatas a Pagar (GDP)

O termo duplicatas a pagar utilizado neste tépico refere-se as duplicatas relacionadas com a compra de
mercadorias, podendo também ser considerada a conta fornecedores.

Antes de iniciarmos os cdlculos vamos recordar que os fornecedores estdo relacionados com a compra
de estoques. Nosso problema inicial é calcular quanto compramos durante o periodo.

O BP disponibiliza o saldo inicial e final da conta estoques:

Saldo ao final de 2005 = saldo inicial de 2006 = R$200,00.
Saldo ao final de 2006 = R$300,00.

Quando a empresa vende mercadorias, ocorre a saida dos estoques em fungdo do custo da mercadoria
vendida (DRE).

Verificando a DRE, observamos que o CMV, em 2006, foi de R$700. Ou seja, o valor que saiu dos
estoques foi de R$700,00.

Sabemos que o saldo inicial + compras — saidas = saldo final.
Da equacgdo acima, sabemos o valor do saldo inicial, do saldo final e das saidas (CMV), faltando

encontrar apenas o valor das compras.
Temos entao:
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SI+C-CMV =SF ou,
C=SF+CMV-SI

Compras = EF + CMV - El
A empresa efetuou em 2006, compras que totalizaram R$800 (R$300 + R$700 - R$200).

O saldo da conta fornecedor era de R$100,00 ao final de 2005 e de R$500 ao final de 2006, o que resulta
em um saldo médio em 2006 de R$300,00.

Podemos concluir que o valor das compras (R$800) equivale a 2,67 vezes o saldo médio de

fornecedores, ou que, o saldo de fornecedores gira 2,67 vezes durante o ano. Considerando o ano
comercial de 360 dias, temos que a empresa, em média, paga seus fornecedores a cada 135 dias.

As férmulas de calculo, no caso das duplicatas a pagar, sdo semelhantes a anterior:

GDP = Compras a Prazo + Duplicatas a pagar (médio)

PMPD =360 + GDP (dias)
PMPD =12 + GDP (meses)
PMPD =52 + GDP (semanas)

Também aqui vale o comentario anterior a respeito das duplicatas a receber: caso ndo se possa obter os
saldos mensais da conta duplicatas a pagar, utilizam-se a média dos saldos dessa conta nos dois
exercicios das demonstragdes que se dispoe.

Ja o valor das compras é mais dificil de obter do que o das vendas, seja o das compras a prazo ou o das
compras totais, por ndo estar expresso nas demonstragoes.

Visto que no CMV geralmente estdo incluidos outros valores, os indicadores obtidos certamente
sofrerdo distor¢des, maiores ou menores.

Vocé entendeu
mal. Falei para
aumentar o prazo médio
de pagamento dos
salarios, ndo das
duplicatas.
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c) Giro de Estoques (GE)

A saida das mercadorias do estoque, por ocasido da venda, ocorre com o lancamento contdbil que
diminui os estoques e gera na DRE o Custo da Mercadoria Vendida.

No caso do Giro dos Estoques, ndo se dispondo de informacdes mais detalhadas, ou como recurso para
facilitar os célculos, adota-se como numerador (dividendo) o Custo das Mercadorias Vendidas (dos
Produtos Vendidos, caso se trate de uma industria), constante da DRE.

Como denominador (divisor) teremos o Estoque Médio, em que valem os comentdrios anteriores para o
seu calculo (utilizacdo da média dos saldos das contas nos dois Gltimos exercicios), caso ndo se tenha
meios de obter o valor dos saldos mensais dessa conta.

GE = CMV = Estoque Médio |
e

PME = 360 + GE (dias)
PME =12 + GE (meses)
PME = 52 + GE (semanas)

No caso da nossa empresa:

Giro dos estoques = RS 700,00 / RS 250,00 = 2,8 vezes
PME =360 dias / 2,8 = 128,5 dias
A empresa renova seus estoques a cada 128,5 dias.

Pode crer que
nossos estoques
giram com grande
velocidade.

2 - ANALISE CONJUNTA DOS PRAZOS MEDIOS

Os conceitos de ciclo operacional e de ciclo de caixa estao intimamente relacionados aos de prazos
médios de pagamento, de estocagem e de recebimento, podendo-se afirmar que os primeiros sdo
decorréncias dos segundos.
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O ciclo operacional pode ser definido como o periodo de tempo decorrido entre a compra de
mercadorias ou matérias-primas e o recebimento pela vendas das mercadorias ou produtos.

Compras Recebimentos

<< Ciclo Operacional NN

o N

Quanto menor (mais curto) o ciclo operacional, melhor para a organizacao, pois terd que imobilizar
menos recursos, e mais rapidamente realizard lucros.

Entre a aquisicdo de mercadorias ou matérias-primas e a venda das mercadorias ou produtos, decorre o
gue denominamos anteriormente Prazo Médio de Estocagem (PME).

Por outro lado, entre as aquisi¢cOes e seu efetivo pagamento, decorre o que chamamos de Prazo Médio
de Pagamento de Duplicatas (PMPD).

Como ilustra a figura seguinte, o PMPD se sobrep&e ao PME.

Prosseguindo, temos que, entre as vendas efetuadas e o recebimento
dos valores correspondentes, decorre o que denominamos Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas
(PMRD).

O tempo decorrido entre os pagamentos efetuados e os recebimentos pelas vendas é o que se
denomina ciclo de caixa.

Compras Vendas Pagamentos Recebimentos

G rME I
4NN PVPD )
< Ciclo Operacional IIIINNNNNNNN)

o N

Quanto menor (mais curto) o ciclo de caixa, menos dependente serd a empresa de recursos de terceiros
e da obtencdo de prazos para pagamento.

Verifica-se a interdependéncia ou mutua influéncia entre os diferentes prazos médios e sua repercussdo
sobre o ciclo operacional e o ciclo de caixa.
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No caso da organizagdo que estamos examinando, temos que:

PME = 128,5 dias
PMRD = 204,5 dias
PMPD = 135 dias

Considerando o tempo para produzir seus estoques, vendé-los e receber o dinheiro referente a estas
vendas, a empresa leva 333 dias.

Ciclo Operacional = PME + PMRD

A empresa leva 333 dias para produzir os estoques e receber os recursos referentes a estas vendas. E
tem um prazo de 135 dias para pagar suas compras de estoques.

Desta forma ela apresenta um ciclo caixa de —198 dias, ou seja, ela efetua o pagamento das compras
antes de receber o dinheiro das vendas.

CC =PME + PMRD — PMPD

Esta defasagem no ciclo de caixa, significa necessidade de financiamento por capitais de terceiros até
gue ocorra a realizagdo de lucros.

E, portanto, indispensavel a anélise conjunta dos prazos médios, para que se possa avaliar os beneficios
de qualquer decisdo relativa a politica de estoques, de concessado de créditos e de relaces com os
fornecedores, ndo sendo bastante considerar isoladamente que aumentar o giro dos estoques
reduzindo o PME; reduzir o giro das duplicatas a pagar, aumentando o PMPD; e aumentar o giro das
duplicatas a receber, reduzindo o PMRD, sdo decisdes que, em principio, beneficiam a empresa.

Deve-se ter sempre em mente que o prazo médio dos recebimentos ndo deve ser superior ao prazo
médio dos pagamentos, sob pena de afetar negativamente a liquidez e a prépria rentabilidade da
organizagao.

RESUMO

Os indicadores da atividade empresarial, ou seja, da dindamica dos seus negdcios, Giro de Duplicatas a
Receber, Giro de Estoques e Giro de Duplicatas a Pagar, e seus Derivados, Prazos Médios de
Recebimento, de Estocagem e de Pagamento, sdo elementos tdo indispensaveis ao conhecimento e
entendimento da situacao da entidade quanto os indicadores de liquidez e endividamento, vistos
anteriormente, e tém particular influéncia sobre os primeiros, ou seja, sobre a capacidade de
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pagamento.

A andlise conjunta desses indicadores permite identificar as causas de eventuais problemas relacionados
com o ciclo operacional e com o ciclo de caixa da organizacdo, e tomar decisGes a fim de soluciona-los
ou preveni-los ou, ainda, a maximizar a utilizacdo dos recursos e reduzir a dependéncia de créditos
bancdrios.

Para o estudo destes indicadores, é fundamental estabelecermos a relagao entre as contas patrimoniais

e as contas de resultado, principalmente no que diz respeito a:

Compras a prazo
de estoque - Fornecedores

Vendas a prazo

de estoque EE)  Duplicatas a receber
Saida dos
estoques pela - Custo da Mercadoria Vendida
venda

Outro detalhe importante é o fato de que, para as contas patrimoniais, devemos utilizar o saldo médio
em fungdo de o balango patrimonial ser uma demonstragao estatica, apresenta o saldo ao inicio e ao
término do exercicio.

Para as contas de resultado, basta utilizar o valor constante da DRE, uma vez que esta demonstragdo é
dindmica, representa o total ocorrido no periodo.

UNIDADE 3 — INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS
MODULO 2 — [NDICE DE LLUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE

1 - LUCRO E LUCRATIVIDADE

Podemos conceituar lucro como o excedente das receitas obtidas por uma entidade sobre as despesas
por ela efetuadas.

Por lucrativa entende-se, portanto, uma entidade capaz de gerar receitas superiores as suas despesas.

A essa capacidade de gerar lucros denominamos lucratividade.

Ao estudarmos lucratividade estamos nos referindo ao estudo dos componentes da Demonstragao do
Resultado do Exercicio. Este estudo sera idéntico ao estudo da analise vertical da DRE.

Visto que os empreendimentos comerciais, em sentido amplo, tém por objetivo gerar lucros, para que
possam remunerar seus proprietdrios, o estudo da lucratividade assume especial relevancia na analise
das demonstracGes financeiras.
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Mas, ndo sé para os proprietarios como também para todos os que pretendem estabelecer negdcios de
longa duragdo com a empresa, interessa a analise da lucratividade.

E o caso de possiveis investidores e, mais ainda, de quem pretende assinar com ela contratos de longa
duragdo envolvendo financiamentos, fornecimentos continuados de matérias-primas, construcdo de
grandes obras e outras operacdes de vulto, cujo cumprimento depende essencialmente dos resultados
gue a empresa venha a obter.

Como ja observamos, ao estudarmos a Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE, os excedentes
das receitas sobre as despesas recebem diferentes denominacgées, em funcado dos tipos de receitas e
despesas consideradas: lucro bruto, lucro operacional, lucro antes e depois do imposto de renda, lucro
liquido.

Assim, também as medidas de lucratividade, denominadas margens, recebem diferentes denominacées,
segundo o tipo ou expressao de lucro a que se referem: margem bruta, margem operacional etc.

E importante assinalar que a express3o dos diferentes tipos de lucros em unidades monetarias, embora
possa causar impacto (bilhGes, milhGes), ndo tém significado primordial para o analista.

Esses valores brutos sé assumem significado relevante quando confrontados com outros, mais
especificamente com os valores das operag6es ou dos elementos que possibilitam a ocorréncia de
lucros.

Por essa razdo, o trabalho de andlise da lucratividade se inicia pelo calculo dos quocientes que
relacionam os diversos tipos de lucro com as vendas, com os ativos ou com o patrimonio liquido,
dependendo do que se pretenda saber quanto a lucratividade.

Em si, esses indicadores pouco nos revelam. No entanto, confrontados com os indicadores de outras
empresas, do mesmo porte e ramo, permite saber se nossos custos e despesas sdo compativeis como
gue se verifica no mercado.

Por outro lado, uma série histérica desses indicadores pode evidenciar tendéncias, positivas ou
negativas , bem como os seus fatores determinantes.

NAO SEI
SE FOI UM
LUCRO 8rUTO,

MAS FOI
LM LLUCRO / ~
srUTAL /
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2 - INDICADORES DE LUCRATIVIDADE

Uma vez que o volume de vendas, do ponto de vista financeiro, é o fator determinante do lucro, pois
para que haja lucro é indispensavel vender para gerar receitas, os indicadores basicos da lucratividade
(as margens) relacionam as varias expressdes de lucro com as vendas.

A seguir apresentamos os indicadores de lucratividade comumente utilizados. Para exemplificar os
calculos, serdo usados os dados das demonstracGes financeiras da empresa Exemplo S/A.

Demonstracdo do Resultado do Exercicio de 2006
Cia. Exemplo S/A

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2005 AV 2006 AV AH
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 1.000 100% 1.500 100% 50%
(-) Dedugbes da Receita Bruta - - 0%

Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 1.000 @ 100% 1.500 100% 50%
(-) Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -400 -40% -700 -47% 75%
Resultado Bruto 600 60% 800 53% 33%
Despesas/Receitas Operacionais -290 -29% - 300 -20% 3%
Com Vendas - 150 -15% -200 -13% 33%
Gerais e Administrativas -80 - 8% -70 -5% -13%
Financeiras - 60 - 6% -30 -2% -50%
Resultado Operacional 310 31% 500 33% 61%
Resultado Nao Operacional -5 -0,5% 50 3% 1100%
Receitas 65 7% 50 3% -23%
Despesas -70 -7% -100%
Resultado Antes da Tributagdo/ParticipacGes 305 31% 550 37% 80%
Provisdo para IR e Contribuigdo Social -100 -10% -80 -5% -20%
Lucro/Prejuizo do Exercicio 205 21% 470 31% 129%

a) Margem Bruta

Na DRE o lucro bruto é obtido pela diferenca entre a receita liquida e o custo da mercadoria vendida.

A Margem Bruta é o quociente obtido pela divisdo do lucro bruto (o lucro resultante das vendas apés a
deducdo do custo das mercadorias vendidas — ou dos produtos vendidos, ou ainda dos servicos
prestados — pelas vendas liquidas (o total das vendas, excluidas as dedugdes, conforme estudado no
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maodulo referente a DRE)).

No caso da empresa Exemplo S/A, constata-se que sua Margem Bruta seria:

Margem Bruta = Lucro Bruto + Vendas Liquidas

Margem Bruta (2005) = 600 + 1.000 = 0,60 = 60%
Margem Bruta (2006) = 800 + 1.500 = 0,53 = 53%

A Margem Bruta possibilita avaliar de imediato apenas (embora isso seja relevante) o peso dos CMV na
formacao do resultado da empresa.

Pelos calculos acima, verifica-se que os custos consumiam 40% das vendas em 2005 e, em 2006
consomem 47%.

b) Margem Operacional

Para se obter a margem operacional, que nos mostra a lucratividade das operag¢des da empresa, divide-
se o lucro operacional pelas vendas liquidas.

| Margem Operacional = Lucro Operacional + Vendas Liquidas

No caso da empresa Exemplo S/A:

Margem Operacional (2005) =310+ 1.000=0,31 =31%
Margem Operacional (2006) = 500 + 1.500 = 0,33 = 33%

E notdria a importancia desse indicador, por nos revelar o resultado obtido pelas operagdes que
constituem a prépria finalidade da organizacdo, sua razdo de ser, o “seu negécio”.

Vale observar que a margem bruta apresentou uma queda de 7% de 2005 para 2006, em fungdo do
aumento dos custos da mercadoria vendida (de 40% para 47%), contudo a margem operacional de 2006

é superior a de 2005 em 2 pontos percentuais.

Este fato foi possivel devido a uma redugdo de 9 pontos percentuais nas despesas operacionais, que
consumiam 29% das receitas em 2005 e, apenas, 20% em 2006.

c) Margem Liquida

Para se calcular a margem liquida, utiliza-se férmula semelhante as duas anteriores:
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Margem Liquida = Lucro Liquido + Vendas Liquidas

Utilizando os dados da DRE do Exemplo S/A:

Margem Liquida (2005) = 205 + 1.000 = 0,21 = 21%.
Margem Liquida (2006) = 470 + 1.500 = 0,31 = 31%.

A importancia da margem liquida torna-se evidente se considerarmos que a magnitude da lucratividade
liguida é que tornara possiveis maiores ou menores remuneragdes aos proprietdrios (dividendos).

" ATE AGORA
~—— 80 ESTOU VENDO )
MARGEM LIQUIDA

3 - INDICADORES DE RENTABILIDADE

A expressdo rentabilidade tornou-se usual para nos referirmos a capacidade de gerar lucros (renda), de
elementos patrimoniais.

Observe que no estudo da lucratividade estuddvamos a composicdo da DRE.

No estudo da rentabilidade estudaremos a relacdo entre o BP e a DRE.

Do ponto de vista econdmico, é possivel dizer que os fatores de lucro sdo as aplicagdes (os ativos), em
particular as aplicagbes no negécio da entidade, ou seja, nas operagdes relacionadas com a sua

finalidade, os ativos denominados operacionais.

Por outro lado, de particular interesse para os proprietarios e possiveis investidores, é o conhecimento
da rentabilidade dos recursos préprios aplicados na organizag¢do, o patrimdnio liquido.

Essas consideracdes levam-nos aos principais indicadores de rentabilidade.

Vamos continuar nossos estudos utilizando o BP e a DRE da Cia. Exemplo S/A.
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BP

Ativo 2005 2006 Passivo 2005 2006
Circulante Passivo Circulante
700 2280 670 1200
Disponibilidades 220 530 Contas a pagar 200 300
Créditos 250 1450 Fornecedores 100 500
Estoques 200 300 Impostos, taxas e 120 80
contribuicoes
Outros 30 Dividendos a pagar 250 320
Nao circulante 1100 1000 N3ao circulante 130 530

Realizavel a Longo 400 100 Exigivel aLongo Prazo 130 530
Prazo

Créditos com pessoas 400 100 Empréstimos e 130 530

ligadas financiamentos

Investimentos 500 280 Patrimonio Liquido 1000 1550
Imobilizado 180 600 Capital Social Realizado 800 1200
Intangivel 20 20 Reservas de Lucro 200 350

Ativo Total 1.800 3.280 Passivo Total 1.800 3.280

DRE da Cia. Exemplo S/A

Demonstracdo do Resultado do Exercicio | 2005 | 2006
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 1.000 | 1.500
(-) Dedugbes da Receita Bruta - -
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 1.000 | 1.500
(-) Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -400 | - 700
Resultado Bruto 600 | 800
Despesas/Receitas Operacionais -290 | - 300

Com Vendas -150 | - 200
Gerais e Administrativas -80 | -70
Financeiras -60 | -30
Resultado Operacional 310 | 500
Resultado Nao Operacional -5 50
Receitas 65 50
Despesas -70
Resultado Antes da 305 | 550
Tributacdo/Participagdes
Provisdo para IR e Contribui¢do Social -100 | -80
Lucro/Prejuizo do Exercicio 205 | 470
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a) Taxa de Retorno sobre o Investimento
As empresas captam recursos no passivo (capitais de terceiros ou capital préprio) e aplicam estes
recursos no ativo. Ou seja, o passivo representa as fontes de financiamento dos investimentos

realizados no ativo.

Como estamos estudando a Taxa de Retorno sobre o Investimento, devemos relacionar os ativos com o
lucro.

A Taxa de Retorno sobre o Investimento (TRI) resulta da divisdo do lucro liquido pelo ativo total médio,
visto ser esse ativo representativo das aplicacGes ou investimentos realizados.

Considerando o aspecto estatico do BP, utilizamos o saldo médio das contas patrimoniais.

Para DRE, por ser dindmica, iremos utilizar o valor anual.

TRI = Lucro Liquido + Ativo Total Médio

No caso da empresa exemplo, temos:
Ativo Total (2005) = R$1.800,00
Ativo Total (2006) = R$3.280,00
Ativo Médio = R$2.540,00

Lucro liquido (2006) = R$470,00

TRI = RS 470,00/RS 2.540,00 = 0,1850 = 18,50%.

A conclusdo que temos é de que, em 2006, os investimentos feitos no ativo geraram um retorno (lucro)
de 18,50%.

A TRI é o0 mais importante indicador da situagdo da empresa. E ela que nos diz se os resultados das
aplicagdes sao positivos e qual a sua magnitude em termos percentuais.

Sua analise leva-nos a valiosas conclusGes e permite orientar decisGes relevantes para o desempenho e
o futuro da organizagao.

Para que se compreenda e se possa utilizar todo o potencial de utilidade da TRI na analise, desdobra-se
a formula acima em duas partes.

Para simplificar, passaremos a utilizar apenas os termos lucro, vendas e ativo total, visto estar, ja, claro
gue se trata do lucro liquido, das vendas liquidas e do ativo total médio.
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Assim, sem que se altere a esséncia da formula anterior, temos que:

TRI = Lucro liquido de Vendas X Vendas
Ativo total Médio

Como se pode constatar, a primeira parte da férmula constitui a férmula da margem liquida e, a
segunda, a férmula do giro do ativo total. Portanto:

| TRI = Margem Liquida x Giro do Ativo

Esse desdobramento da formula permite identificar os fatores determinantes da TR, e sobre eles atuar,
com vistas a sua maximizacao, ou para corrigir eventuais desvios observados na gestao dos elementos
patrimoniais, quais sejam as receitas e os custos e despesas decorrentes de suas operag¢bes, bem como
o tipo e a qualidade dos ativos utilizados, sua capacidade de producdo, sua manutencao, etc.

Utilizando-se como fatores a margem liquida e o giro do ativo, temos:

TRl = $470 X $1.500
$1.500 $2.540

TRI = 18,50%

Desdobrando-se a formula original:
Vé-se que, caso se queira aumentar a TRI, teremos que atuar sobre os trés elementos da formula (lucro,
vendas e giro do ativo), separadamente ou em conjunto.

Aumentando-se o lucro (por exemplo, reduzindo despesas), aumentaremos a margem e, portanto, a TRI.

Aumentando-se as vendas, aumenta-se o giro do ativo e, portanto, a TRI (admite-se, é claro, que o lucro
crescera com o aumento das vendas).

Reduzindo-se o ativo, também serd aumentado o giro do ativo e, portanto, a TRI.

O quadro a seguir ilustra a possibilidade de se aprofundar a andlise, decompondo-se sucessivamente os
elementos da férmula.
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Quadro Analitico da Taxa de Retorno do Investimento — TRI
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b) Taxa de retorno sobre o Patrimonio Liquido

A Taxa de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (TRPL), medida dos resultados obtidos pelos recursos

aplicados pelos proprietdrios no negdcio, resulta da divisdo do Lucro Liquido pelo Patriménio Liquido
(médio).

| TRPL = Lucro Liquido + Patriménio Liquido ‘

No caso da empresa Exemplo S/A:

| TRPL =470 + (1.000 + 1.550)/2 = 470 + 1.275 = 0,3686 = 36,86%

Convém salientar que os resultados (lucros) obtidos pelos proprietarios foram gerados tanto pela

aplicagdo de recursos dos proprietarios (capitais proprios) como de terceiros, devendo ser, estes
ultimos, remunerados pela empresa.
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RESUMO

Os indicadores de lucratividade e rentabilidade sdo os que despertam maior interesse e causam maior
impacto sobre as partes interessadas nas demonstragdes financeiras das entidades.

Isso se deve ao fato de ser o lucro o fundamento das atividades das organiza¢Ges empresariais. Sem a
perspectiva de gerar lucros, inUmeras aplicages de recursos deixariam de ser realizadas, por perderem
a razdo de ser, reduzindo-se substancialmente as atividades econdmicas, a geracdao de emprego e renda.

A expressdo do lucro em valores absolutos, nominais ou reais, é de pouca utilidade para a analise,
devendo os lucros serem relacionados aos fatores financeiros (vendas) ou operacionais (ativos) que lhes
deram origem para que se conheca sua efetiva magnitude face ao porte da entidade e ao seu volume de
operagoes.

Ao se relacionarem os diversos tipos de lucro (bruto, operacional, liquido) com as vendas obtém-se
importantes indicadores de desempenho (margens), expressos em porcentagens de lucro geradas pelas
vendas: margem bruta, margem operacional, margem liquida.

Ao se relacionarem os lucros com os seus fatores operacionais, obtém-se indicadores da rentabilidade
das aplicagdes em ativos e das fontes de recursos utilizadas, prdprias ou de terceiros, as taxas de
retorno.

Dentre todos esses indicadores sobressai-se, por sua importancia, a Taxa de Retorno do Investimento —
TRI, cujo calculo engloba tanto o lucro como as vendas e os ativos utilizados pela entidade. A
decomposi¢do da TRI e sua analise possibilitam identificar os fatores do bom ou mau desempenho da
organizacdo e tomar decisdes sobre os multiplos fatores desse desempenho, como o custo de produgdo
e as despesas operacionais.

UNIDADE 3 — INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS
MODULO 3 — INDICE DE ALAVANCAGEM

1 - ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Entende-se por alavancagem financeira o aumento no retorno do patrimonio liquido em fungdo da
utilizagao de capitais de terceiros com custo fixo.

A alavancagem financeira pode ser definida como a capacidade de a empresa maximizar o lucro liquido
por unidade de cotas, no caso de uma empresa por cotas de responsabilidade limitada, ou por a¢des, no
caso de uma sociedade an6nima, mediante utilizacdo de encargos financeiros fixos.

Os investimentos sdo efetuados no ativo com a finalidade de gerar receitas e, em conseqliéncia, lucros.
Se o retorno (lucro) obtido com novos investimentos for superior ao custo da utilizacdo de capitais de
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terceiros, teremos maiores lucros disponiveis aos proprietarios.

Se o custo da divida é maior que a TRI, significa que a empresa paga pelos capitais de terceiros mais do
gue recebe por suas aplicagdes (investimentos), o que acarreta uma situacao indesejavel para os
proprietdrios, que tém parte do seu lucro desviado para o pagamento da diferenca.

Considerando-se que a TRPL é o que interessa aos proprietarios, o confronto da TRl com o custo de
atuais e de possiveis utilizacGes de capitais de terceiros é de suma importancia para eles e, por
conseqtiéncia, para a administragcdo da companhia.

A medida numérica dessa utilizagdo denomina-se grau de alavancagem financeira (GAF) e é obtida pela
formula:

Lucro Liquido

Patrimonio Liquido (médio)
TRPL
GAF = = Lucro Antes dos Juros e IR
TRI

Ativo total (médio)

Observe que, para fins de estudo da alavancagem financeira é utilizado para o calculo da TRI, o Lucro
Antes dos Juros e do Imposto de Renda (LAJIR).

Alavancagem financeira

Alavancagem financeira, segundo alguns autores é o préprio efeito da utilizagcao de capitais de
terceiros sobre as vendas e o retorno dos proprietarios (retorno sobre o patrimonio liquido) da
entidade.

Vejamos um exemplo:

A Empresa Orga S/A, apresenta, resumidamente, os seguintes valores em suas demonstracdes contabeis
(situagdo 1):

Ativo 2006 Passivo 2006
Ativo Circulante 30 Passivo Circulante -
Nao Circulante 70 Nao Circulante -
Realizavel a Longo Prazo 10 Exigivel a Longo Prazo 0
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Imobilizado 60 Patrimonio Liquido 100
Ativo Total 100 Passivo Total 100
Demonstracdo do Resultado do Exercicio 2006 (RS)
Lucro Antes dos Juros e do IR 20
Despesas Financeiras -
Lucro Depois das Despesas Financeiras 20

Seus indices de retorno sdo:

TRI (2006) = LAJIR = 20 = 20, %
Ativo Total (médio) 100
TRPL (2006) = Lucro Liquido = 20 = 20,%
PL (médio) 100

TRI = TRPL = 20%

Caso, em 2007, a empresa decidisse realizar novos investimentos, aplicando mais recursos no Ativo, e
para tanto houvesse realizado uma divida (capital de terceiros), no valor de RS 100,00 ao custo de 20%.

Confirmadas as previsdes da empresa, de que suas Vendas e seu Lucro, seriam elevadas em 100%, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio mostraria os seguintes dados (ao lucro antes das despesas
financeiras e do Imposto de Renda chamaremos de LAJIR):

Caso, em 2007
Neste caso, em 2007, do recurso obtido, RS 70,00 foram aplicados no ativo permanente e RS 30,00
foram aplicados no ativo circulante.

LAJIR
ou Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda — é utilizado para calculo da TRI no estudo da
Alavancagem Financeira.

A Empresa Orga S/A, apresentaria agora, resumidamente, os seguintes valores em suas demonstracdes
contabeis (situagdo 2):

Ativo 2006 Passivo 2006
Ativo Circulante 60 Passivo Circulante -
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Nao Circulante 140 Nao Circulante 100
Realizavel a Longo Prazo 10 Exigivel a Longo Prazo 100
Imobilizado 130 Patrimonio Liquido 100
Ativo Total 200 Passivo Total 200

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2007 (RS)

Lucro Antes dos Juros e do IR 40

Despesas Financeiras (20)

Lucro Depois das Despesas Financeiras 20

Seus indices de retorno sdo:

LAJIR 40
TRI (2007) = = = 20,%
Ativo Total (médio) 200
Lucro Liquido 20
TRPL (2007) = = =20,%
PL (médio) 100

GAF=TRPL/TRI=1

Como o custo do empréstimo (20%) foi igual a taxa de retorno sobre os investimentos, o aumento
ocorrido no LAJIR foi suficiente apenas para arcar com as despesas financeiras. Ou seja, a utilizacdo de
capitais de terceiros ndo gerou nenhum beneficio adicional aos proprietarios.

Vamos, agora, refazer os célculos, considerando que o custo do empréstimo seja de 10%.

A Empresa Orga S/A, apresentaria agora, resumidamente, os seguintes valores em suas demonstracdes
contabeis (situagdo 3):

Ativo 2006 Passivo 2006
Ativo Circulante 60 Passivo Circulante -
Nao Circulante 140 Nao Circulante 100
Realizavel a Longo Prazo 10 Exigivel a Longo Prazo 100
Imobilizado 130 Patrimonio Liquido 100
Ativo Total 200 Passivo Total 200
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Demonstracdo do Resultado do Exercicio 2007 (RS)
Lucro Antes dos Juros e do IR 40
Despesas Financeiras (10)
Lucro Depois das Despesas Financeiras 30

Seus indices de retorno sao:

LAJIR 40
TRI = = = 20, %
(2006) Ativo Total (médio) 200
Lucro Liquido 30
TRI = = = 30, %
(2007) Ativo Total (médio) 100

GAF =TRPL/TRI=1,5

O GAF de 1,5, significa que a utilizacdo de capitais de terceiros contribui para gerar um retorno adicional
de 50% aos proprietarios.

Vamos refazer novamente os calculos, considerando que o custo do empréstimo seja de 30%.

A Empresa Orga S/A, apresentaria agora, resumidamente, os seguintes valores em suas demonstragdes
contabeis (situagdo 4):

Ativo 2006 Passivo 2006

Ativo Circulante 60 Passivo Circulante -
Nao Circulante 140 Na&o Circulante 100
Realizavel a Longo Prazo 10 Exigivel a Longo Prazo 100
Imobilizado 130 Patrimonio Liquido 100
Ativo Total 200 Passivo Total 200

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2007 (RS)

Lucro Antes dos Juros e do IR 40

Despesas Financeiras (30)

Lucro Depois das Despesas Financeiras 10
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Seus indices de retorno sao:

LAJIR 40
TRI = = = 20, %
(2006) Ativo Total (médio) 200
Lucro Liquido 10
TRI = = = 10, %
(2007) Ativo Total (médio) 100

GAF =TRPL/TRI =0,5

O GAF de 0,5 significa que a utilizacdo de capitais de terceiros reduziu o retorno dos proprietarios em
50%.

50 NAO
VEJO POR QUE
UTILIZAR ALAVANCA
EM PLENA ERA
DOS GUINDASTES

Esizeozizd |

O que podemos verificar nos exemplos acima é que para gerar retorno aos acionistas, o custo da divida
deve ser menor que o retorno obtido pelos investimentos adicionais.

2 - RISCO FINANCEIRO

Por risco financeiro entende-se, pois, o risco que a entidade corre de tornar-se incapaz de cumprir com
0s compromissos financeiros assumidos.

No entanto, do ponto de vista da entidade devedora, o risco financeiro seria a possibilidade de ela ndo
poder honrar compromissos decorrentes de empréstimos ou financiamentos obtidos, ou seja, risco de
ndo gerar resultados para cobrir despesas financeiras.

Esse ultimo é o ponto de vista que interessa ao analista financeiro, pois o risco de alguém nao receber
estd intimamente ligado ao risco de alguém ndo poder pagar.
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LEVE EM
CONTA O RISCO
DE EU NAO LHE
PAGAR, SE CAIR
oAQUI

O Grau de Alavancagem Financeira pode ser considerado também um indicador indireto do risco

financeiro da entidade. Quanto mais alavancada

(maior utilizagdo de capitais de terceiros) ela estiver,

maior o risco de ndo poder cumprir os compromissos financeiros assumidos, ou mesmo de nao
remunerar seus proprietarios de forma adequada aos seus interesses e expectativas.

Suponhamos que as vendas da empresa Orga S/A caiam devido a uma queda na demanda e o LAJIR se

reduza em 25%.

No caso de haver solicitado um empréstimo de RS 100, a taxa de 20% a/a (situagdo 2), verificariamos

pela Demonstracdo do Resultado do Exercicio que ela apresentaria os seguintes dados:

Ativo 2006 Passivo 2006
Ativo Circulante 60 Passivo Circulante -
N3ao Circulante 140 Na&o Circulante 100
Realizavel a Longo Prazo 10 Exigivel a Longo Prazo 100
Imobilizado 130 Patrimonio Liquido 100
Ativo Total 200 Passivo Total 200

Demonstragao do Resultado do Exercicio
Lucro Antes dos Juros e do IR

Despesas Financeiras

Lucro Depois das Despesas Financeiras

Seus indices de retorno sdo:

2007 (R$)
30
(20)
10

LAJIR

TRI
(2006)

Ativo Total (médio)

30
15%
200

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

26




118 — Analise das Demonstracdes Financeiras | Unidade 03

Lucro Liquido 10
TRI = = = 10%
(2007) PL (médio) 100
\ GAF = 0,66

A Taxa de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido cairia de 20% para 10%, prejudicando os proprietdrios.

Pior ainda, no caso de o custo da divida ser de 50%, a Demonstracdo do resultado do Exercicio nos
mostraria que:

Uma situacdo completamente indesejavel, de prejuizo, para os proprietarios e, mais grave ainda, em
gue a empresa ndo estaria gerando recursos suficientes para honrar os compromissos assumidos,
apesar do retorno do Ativo (antes dos juros e do imposto de renda) ser ainda positivo.

Por essa razdo, no trabalho de andlise, é essencial apurar o indice de endividamento (ndo confundir com
o grau de endividamento), usualmente denominado indice de Cobertura de Juros (ICJ), resultante da
divisdo do LAJIR pelas despesas financeiras (juros) a serem pagos por forca de contratos ou
compromissos assumidos:

| 1CJ = LAJIR + Juros

No caso da empresa Orga S/A, em sua situacdo inicial, esse indice seria infinito, visto ndo existirem
despesas financeiras a serem pagas.

| ICJ =20 + 0 = infinito

Apds ter contraido o empréstimo de $ 100, a taxa de 20%:

| IC)=40+20=2,0

E se tivesse contraido o mesmo empréstimo a taxa de 50%:

IC)=40+50=0,8

Claramente, observa-se que quanto mais baixo o indice de cobertura de juros, maior o risco. Uma vez
gue esse tipo de risco esta diretamente relacionado com o Grau de Alavancagem Financeira, que por
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sua vez reflete o Grau de Endividamento resultante da estrutura de capital da empresa, deve ser
preocupacado permanente dos seus administradores identificarem, nas diferentes circunstancias de
mercado, qual a estrutura de capital ideal, ou 6tima, aquela em que o custo médio ponderado de capital
esteja minimizado.

Uma importante observacdo se faz necessaria.

O lucro antes das despesas financeiras constituiria o resultado obtido pela entidade caso ela nao se
valesse de capitais de terceiros (empréstimos e financiamentos) para executar suas atividades.

Nesse caso, o Imposto de Renda pago pela entidade é maior do que o valor que pagaria, se parte dos
recursos utilizados fosse proveniente de fontes externas (capitais de terceiros), pois ndo haveria
despesas financeiras a deduzir para fins de cdlculo do imposto de renda.

Portanto, para comparar com maior precisdo as vantagens e desvantagens da utilizacdo de capitais de
terceiros, é necessdario que se considere a reducdo do imposto de renda ocorrida por forca da deducdo
das despesas financeiras, como uma “economia” de imposto de renda.

COMO PODEM
OBSERVAR, SE NAO
TIVESSEMOS QUE PAGAR
JUROS E IMPOSTO DE
RENDA, NOSSA
SITUACAO SERIA
OTIMA

RESUMO

O risco financeiro, do ponto de vista de quem analisa demonstrag¢des financeiras, deve ser visto como a
possibilidade de a organizagdo ndo conseguir honrar os compromissos financeiros assumidos por forga
da utilizacdo de capitais de terceiros, ou seja, o pagamento de encargos, em particular os juros
acordados com os credores.

Esse risco varia em funcdo do montante dos compromissos financeiros assumidos e dos resultados
(lucros) que a entidade tem a possibilidade de obter.

Quanto maior o volume de capitais de terceiros utilizados para maximizar os resultados (e
conseqilientemente a taxa de retorno dos proprietarios), ou seja, quanto maior o grau de alavancagem
financeira, maior o risco financeiro, no sentido ja mencionado, face a possibilidade de que fatores
conjunturais, como queda no volume de vendas, queda na demanda ou nos pregos, aumento de custos,
e outros, reduzam a capacidade da organizagao de honrar compromissos fixos, cuja periodicidade e
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valor foram previamente estabelecidos.

Assim, o grau de alavancagem financeira pode ser visto como uma medida do risco financeiro, além de
um indicador do quanto a entidade esta “alavancada”, ou seja, dependente de capitais de terceiros.

No entanto, visto que o pagamento dos encargos financeiros depende essencialmente dos resultados
obtidos pela organizacao, utiliza-se com maior propriedade o indice de cobertura de juros, resultante da
divisdo do LAJIR pelas despesas financeiras (juros), como indicador do risco financeiro.

UNIDADE 3 — INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS
MODULO 4 — ESTUDO COMPARATIVO

1 - REQUISITOS DA ANALISE GLOBAL

As diversas analises que podem ser efetuadas sobre as demonstracées financeiras de uma entidade
devem ser integradas.

Cada tipo de analise serve como subsidio as demais, e cada aspecto considerado auxilia no
entendimento de outros aspectos.

bom utilizar
mais de uma
ferramenta!!

A analise de apenas um exercicio é de pouca utilidade, sendo usualmente considerado indispensavel
gue se analisem pelo menos trés exercicios consecutivos, o que implica em ter acesso aos dados de pelo
menos quatro demonstragdes financeiras, uma vez que em muitos casos convém utilizar valores médios
(ativo, patrimdnio liquido, estoques etc.). Analisando-se apenas um ou dois exercicios, fica dificultada,
se ndo impossibilitada, a identificacdo de tendéncias.

Falta apenas
analisar mais
esses exercicios
chefe.
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Foi mencionado que, uma vez que as entidades atuam em ambientes diferenciados, quais sejam os
diversos ramos de atividade existentes, e se distinguem umas das outras em diversos pontos, a comecar
pelo seu porte, é preciso confrontar os resultados da andlise com os que foram obtidos por entidades
congéneres.

O conhecimento da situagdo das inUmeras organizacGes que atuam em determinado setor nos
possibilita estabelecer padrdes, com os quais podemos confrontar os dados relativos a entidade que
estamos analisando e assim avalid-la, emitindo um parecer a luz da realidade em que esta inserida.

Um ultimo fator a ser levado em conta é a importancia relativa de cada indicador, ou indice, numa
avaliagdo global da entidade.

No nosso setor,
a situagao esta
entre o roxo e o
rosa.

A titulo de exemplo da complexidade do trabalho dos profissionais da drea, concluiremos com uma
analise — tdo abrangente quanto possivel — de uma empresa de porte médio, do ramo de materiais de
construgado, cujos demonstrativos essenciais, os balangos patrimoniais e as demonstragées de resultado
do exercicio apresentamos a seguir.

ORGANIC S/A — MATERIAIS DE CONSTRUCAO
Balangos Patrimoniais
Demonstragoes do Resultado do Exercicio

Balangos Patrimoniais (USS$ 1.000,00)

ATIVO 2005 2006 2007
-m_-am-z_
D|spon|vel

Dupl. a receber 1.030 1.230 1.560
Estoques 1.140 1.460

NAO CIRCULANTE -EI_ 1.840 -m_

Investimentos
Imobilizado liquido 760 1.700 2440
TOTAL 2.800 4.240 5.700
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PASSIVO 2005 2006 2007
CIRCULANTE [ 1520 | 1850 | 2050
Fornecedores 770 740 750
Empréstimos bancarios 70 120 160

Dupl. descontadas 400 670 700
Impostos a pagar 140 180 300
D|V|dendos a pagar
__
EXIGIVEL LP 170 910 1.950
Fmanuamentos 1.950
Capltal social 1.350 1.550
Reservas de lucro 290 130 150
TOTAL 2.800 4.240 5.700

Demonstragoes do Resultado do Exercicio

(US$ 1.000,00)
Contas de Resultado X1 X2 X3
Receita Bruta 7.150 8.550 10.450
() Devolugdes e abatimentos (150) (200) (250)
(=) Impostos recolhidos (1.200) (1.400) (1.600)
(=) Receita Liquida 5.800 6.950 8.600
(=) CMV (1.400) (1.800) (1.900)
(=) Lucro Bruto 4.400 5.150 6.700
() Despesas Operacionais
Despesas com vendas (1.500) (1.600) (1.800)
Despesas gerais e administrativas (1.700) (1.900) (2.250)
(=) Lucro Operacional (1) 1.200 1.650 2.650
(-) Despesas financiamentos liquidas (600) (900) (1.800)
(=) Lucro Operacional (2) 600 750 850
(-) Resultado ndo Operacional (30) (60) (190)
(=) Lucro antes do |. de Renda 570 690 660
(=) Provisdo para o |. de Renda (140) (180) (300)
(=) Lucro Liquido 430 510 360

Observe que os valores constantes das demonstracdes ja se encontram em moeda mais estavel que a

nossa, com o que se minimizam os efeitos inflacionarios.

Observe ainda que ja foram efetuados varios ajustes: eliminadas contas retificadoras (provisoes,

depreciacdo) e que o valor das duplicatas descontadas ja foi transferido para o passivo circulante.
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Foram, portanto, tomadas providéncias preliminares, e as demonstracdes ja se encontram formatadas e
ajustadas para a analise.

2 - ANALISES HORIZONTAL E VERTICAL

Os quadros abaixo apresentam as demonstragdes ja trabalhadas para fins de andlise vertical e
horizontal, destacando o fato de que foi realizada a analise horizontal encadeada.

Os calculos preliminares foram ja efetuados, cabendo agora ao analista examina-los e interpreta-los em
busca do conhecimento da entidade no que diz respeito aos aspectos relevantes para as partes
interessadas.

Pequenas diferencas que podem ser observadas sdo devidas a arredondamentos efetuados com vistas a
possibilitar melhor apresentagao e visualizagao.

Balangos Patrimoniais

ATIVO 2005 AV. 2006 A.V. 2007 A.V.
mm
Dlsponlvel 40 1% 30 1% -25% 30 1% - 25%
Dupl. a Receber 1.030 37% 1.230 29% 19% 1.560 27% 51%
Estoques 900 32% 1.140 27% 27% 1.460 26% 62%
NAO CIRCULANTE | 830 [30% [ 1.840 |43% [ 122% [ 2.650 | 46% | 219% |
Investimentos 70 3% 140 3% 100% 210 4% 200%
Imobilizado liquido 760 27% 1.700 40% 124% 2.440 43%  221%
Total 2.800 100% 4.240 100% 51% 5.700 100% 104%
PASSIVO 2005 AV. 2006 A.V. A.H. 2007 A.V. A.H.
CIRCULANTE | 1520 [54% [ 1.850 |44% [ 22% [ 2.050 [36% ]| 35% |
Fornecedores 770 28% 740 17% -4% 750 13% -3%
Empréstimos 70 3% 120 3% 71% 160 3%  129%
bancarios

Duplicatas 400  14% 670 16%  68% 700 12%  75%
descontadas

Impostos a pagar 140 5% 180 4% 29% 300 5% 114%
D|V|dendos a pagar 140 5% 140 3% 0% 140 2% 0%
NAO CIRCULANTE | 170 [ 6% | 910 |21% [ 435% [ 1.950 | 34% | 1047% |
EX|g|veI LP 170 6% 910 21% 435% 1.950 34% 1047%
Financiamentos 170 6% 910 21% 435% 1950 34% 1047%
Patriménio Liquido | 1.110 [40% | 1.480 |35%[ 33% [ 1.700 [30% ]| 53% |
Capital social 820 29% 1350 32% 65% 1.550 27% 89%
Reservas de lucro 290 10% 130 3% -55% 150 3% -48%
Total 2.800 100% 4.240 100% 51% 5.700 100% 104%
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| O que podem nos dizer as analises horizontal e vertical sobre os balangos patrimoniais da empresa?

Em primeiro lugar, quanto ao Ativo, nota-se que o crescimento de 104% ao longo do periodo deveu-se,
sobretudo, ao aumento do Imobilizado, da ordem de 221%. O Ativo Circulante também apresentou
crescimento (55%), porém muito inferior ao crescimento do Imobilizado.

Além disso, enquanto a participacao do Imobilizado na composicdo do Ativo passou de 27% para 43%, a
do Ativo Circulante caiu de 70% para 54%.

Obviamente, caiu também a participacdo na composicao do Ativo dos itens que compSem o Ativo
Circulante, embora tenham ocorrido aumentos em termos absolutos e relativos, com exce¢ao do
disponivel que apresenta uma redugdo de 25%.

Isso nos diz que a empresa estd investindo pesado, ampliando ou renovando suas instalacées e
equipamentos.

Analise horizontal encadeada
A andlise horizontal encadeada ocorre quando se utilizam as variagdes ocorridas em relagdo ao ano
tomado como base, e ndo em relagao ao ano anterior.

Qual a origem dos recursos aplicados? Analisando o Passivo, poderemos caminhar ao encontro da
resposta.

Dos trés grandes grupos que compdem o Passivo, vé-se que o que mais cresceu, e cresceu
extraordinariamente (mais de 1.000%), foi o Exigivel a Longo Prazo. Além disso, sua participagdo na
composicdo do Passivo passou de apenas 6% para 34%. Nao ha como negar que o endividamento da
empresa sofreu um grande aumento.

Em 2005 a empresa trabalhava com 60% de capitais de terceiros e 40% de capital préprio, estando a
divida com terceiros concentrada no curto prazo. Em 2007, o capital préprio, apesar do crescimento de
53% em relagdo a 2005, representa apenas 30% dos recursos utilizados pela empresa.

O endividamento em 2007, ao contrdrio de 2005, esta concentrado no longo prazo.

Assim, ndo parece existir duvida de que a principal fonte de recursos utilizada constituiu-se nos novos
financiamentos a longo prazo.

O crescimento, em termos absolutos da conta financiamentos, RS 1.780,00 (RS 1.950,00 — R$170,00),

confrontado com o crescimento, também em termos absolutos, da conta Imobilizado, de RS 1.680,00
(R$2.440,00 — R$760,00), confirmaria essa hipdtese.
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No Passivo Circulante, destaca-se uma andlise da participacdo da conta dos fornecedores (caiu de 28%
para 13%), indicio de possiveis dificuldades de crédito junto aos fornecedores, motivada pela elevacdo
do endividamento.

Essa queda foi compensada pelo aumento dos empréstimos bancarios (129%) e das duplicatas
descontadas (75%), o que indica que a empresa esta tendo que recorrer com maior intensidade a rede
bancdria para assegurar seu capital de giro.

Sua capacidade de pagamento no curto prazo, no entanto, ndo esta comprometida. O crescimento do

Ativo Circulante, tanto em termos absolutos (RS 1.080,00) como relativos (54%) se apresenta maior que
o crescimento do Passivo Circulante (RS 530,00 e 34%, respectivamente).

Analise das Demonstrag¢oes do Resultado do Exercicio

A Receita Liquida foi langada duas vezes. Este fato tem a finalidade de destacar a participacdo das
deducdes sobre a receita bruta, e dos custos e despesas sobre a receita liquida.

Contas de Resultado 2005 2006 2007

RS AV RS AV AH RS AV AH
Receita Bruta 7.150 100%  8.550 100% 20% 10.450 100%  46%
(—) Devolugbes/abatimentos 150 2% 200 2%  33% 250 2% 67%
(-) Impostos recolhidos 1.200 17% 1.400 16% 17% 1.600 15% 33%
(=) Receita Liquida 5.800  81% 6.950 81% 20% 8.600 82% 48%
(=) Receita Liquida 5.800 100%  6.950 100% 20% 8.600 100%  48%
(=) cmv 1400 | 24% 1.800 26%  29% 1.900 22% 36%
(=) Lucro Bruto 4400 76% 5.150 74% 17% 6.700 78% 52%
(—) Despesas Operacionais
Despesas com vendas 1.500  26% 1.600 23% 7% 1.800 21% 20%
Desp. gerais e administrat. 1.700 | 29% 1900 27% 12% 2.250 26% 32%
(=) Lucro Operacional (1) 1.200  21% | 1.650 24% 38% 2.650 31% 121%
(—) Desp. financ. liquidas 600 | 10% 900 13% 50% 1.800 21% 200%
(=) Lucro Operacional (2) 600  10% 750 11% 25% 850 10% 42%
(-) Result. ndo Operacional 30 1% 60 1% 100% 190 2% 533%
(=) Lucro antes do I. R. 570  10% 690 10% 21% 660 8% 16%
(=) Prov. para o I. de Renda 140 2% 180 3%  29% 300 3% 114%
(=) Lucro Liquido 430 7% 510 7% 19% 360 4% -16%

A andlise das demonstragdes do resultado do exercicio parte efetivamente da receita liquida (vendas
liquidas). No entanto, seu confronto com a receita bruta é de utilidade, razdo por que seu valor aparece
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duas vezes.

Verifica-se que no periodo houve um crescimento da receita bruta de 46% e uma queda no lucro liquido
de 16%. A empresa vendeu mais e ganhou menos. Vejamos o que ocasionou este fato.

A primeira parte da tabela mostra que o nivel das devolugdes e abatimentos se manteve estavel em
relacdo as vendas brutas (em torno de 2%), ou seja, ndo ha indicios de problemas relacionados com a
qualidade dos produtos. Por outro lado, observa-se que a carga tributdria tem peso relevante (média de
16%) na composicdo de precos.

A andlise dos dados permite constatar uma queda significativa no Lucro Liquido, tanto em termos
absolutos (RS 70,00) como relativos (16%), em 2007, quando passou a representar apenas 4% da receita
liquida, contra 7% nos anos anteriores. Essa queda se mostra ainda mais acentuada quando
confrontamos os valores de 2007 com os de 2006. Quais as razées?

O CMV no periodo teve um crescimento de 36% contra um aumento nas vendas de 46%, o que gerou
maior lucro bruto (o CMV subiu em 2006 e reduziu em 2007).

Além disso, conseguiu reduzir as despesas com vendas e as despesas gerais e administrativas, tendo o
seu Lucro Operacional (1) elevado em 10%, com relagdo a Receita Liquida, no periodo examinado. Sua
situacdo, portanto, do ponto de vista operacional, apresentou substancial melhora.

A explicagdo para a queda no Lucro Liquido encontra-se claramente na elevagdo das despesas
financeiras, que passaram de 10% da Receita Liquida em 2005 para 21% da Receita Liquida em 2007,
tendo crescido, em termos absolutos, RS 1.200,00 e 200% em termos relativos.

Essa constatagdo se mostra coerente com o que foi apurado quando da analise dos balangos
patrimoniais, com rela¢do ao endividamento da organizagao.

3 - ANALISE POR INDICES
Na tabela a seguir encontram-se os principais indices econémico-financeiros da empresa no periodo que
estamos examinando.

Principais indices econdmico-financeiros da empresa
Periodo de 2005-2007

indices 2005 2006 2007
indice de Liquidez Imediata 0,03 0,02 0,01
indice de Liquidez Corrente 1,30 1,30 1,49
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indice de Liquidez Seco 0,70 0,68 0,78
indice de Liquidez Geral 1,17 0,87 0,76
Grau de endividamento 60% 65% 70%
Composicao do Financiamento (curto prazo) 90% 67% 51%
PME (em dias) 204 246
PMRD (em dias) 59 58
PMPD (em dias) 133 121
Ciclo Operacional (em dias) 263 305
Ciclo de Caixa (em dias) (130) (184)
Margem Bruta 76% 74% 78%
Margem Operacional 21% 24% 31%
Margem Liquida 7% 7% 1%
Giro do Ativo 2,07 164 1,51
TRI 14% 7%
TRPL 39% 23%

E claro que poderiamos ampliar ou reduzir o rol de indices da tabela, conforme os objetivos da analise.
Poderiamos, por exemplo, acrescentar o grau de alavancagem financeira ou o indice de cobertura de
juros, mas o que estd acima é suficiente para os nossos propdsitos.

A analise dos indices extraidos das demonstragdes financeiras da empresa comprova algumas
conclusdes e observacgdes das analises horizontal e vertical efetuadas, e acrescentam outras de grande
importancia para o analista e as partes interessadas:

Sintetizando tais informacGes, pode-se dizer, sem esgotar a andlise, que o futuro da organizacdo esta na
dependéncia de trés fatores:

1) o resultado dos investimentos que vém realizando, e que se tém mostrado positivos, como se vé
pelo aumento da margem operacional;

2) o adequado equacionamento de seu endividamento no longo prazo, seja por meio de negociagdes
oportunas, com obtengdo de condi¢bes mais favoraveis dos credores (redugdo da taxa de juros,
dilatacdo do prazo para pagamentos), seja por meio de aportes de capital dos proprietarios (é possivel
que a empresa suspenda temporariamente o pagamento de dividendos);

3) a solugdo dos seus problemas de liquidez imediata e dificuldades de obtencdo de crédito, para
reduzir sua dependéncia da rede bancaria.

A analise dos indices poderia ser complementada por uma analise dos fluxos de caixa, porém essa ndo
acrescentaria informagdes de importancia maior para o futuro da organizagdao. Apenas permitiria
identificar a existéncia de eventuais pontos de estrangulamento sazonais, e prevenir-se
antecipadamente.
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A despeito da importancia e utilidade dos resultados das analises efetuadas, é indispensavel que se
examine a situacdo da empresa a luz do contexto em que ela atua.

4 - ANALISE COMPARATIVA

Como ela esta posicionada em relacao as demais organizacdes do ramo, de porte equivalente?

Para responder a questdo, é necessdrio primeiramente delimitar o universo das empresas do mesmo
porte e ramo da organizagdo que estamos examinando e dele extrair uma amostra representativa.

A seguir, calculam-se os indicadores de interesse dessas empresas, a média desses indicadores e seu
desvio-padrao.

Utilizando-se a média e o desvio-padrao dos indicadores podemos categoriza-los de diversas maneiras
com vistas a analise comparativa.

Assim, podemos conceituar como “bom” um indice de liquidez corrente situado entre a média (X) e 0
desvio padrdo (s), e como apenas “satisfatorio” um grau de endividamento também situado nesse
mesmo intervalo.

E importante observar que a categorizacdo deve considerar o significado da grandeza do indice, ou seja,
o fato de que, em alguns casos, “quanto maior, melhor”, e em outros “quanto maior, pior”.

No caso presente, suponhamos que tenham sido obtidos e categorizados os valores abaixo

a) Indice Liquidez Corrente (X = 0,95; s = 0,05)

b) indice de Liguidez Seco (X = 0,55; s = 0,05)

c) indice de Liquidez Geral (X = 0,80; s = 0,10)

d) Grau de Endividamento (X = 55%; s = 6,5%)

e) Composicdo do Endividamento (X = 60%; s = 7%)

f) Giro do Ativo (X =0,60; s = 0,15)

g) Margem Liguida (X = 6%; s = 0,7%)

h) Taxa de Retorno do Investimento (X =7%; s = 2,5%)

i) Taxa de Retorno sobre o Patrimdnio Liguido (X = 25%; s = 8%)

indice Liquidez Corrente

Categoria Intervalo
Deficiente 0,902 0,85
Satisfatorio 0,95 a 0,90
Bom 0,95 a 1,00
Muito bom 1,00 a 1,05
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indice de Liquidez Seco

indice de Liquidez Geral

Grau de Endividamento

Composigcao do Endividamento

Giro do Ativo
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Margem Liquida

Categoria Intervalo
Deficiente 5,3% a 4,6%
Satisfatorio 6,0% a 5,3%
Bom 6,0% a 6,7%
Muito bom 6,7% a 7,4%

Taxa de Retorno do Investimento

Categoria Intervalo
Deficiente 4,5% a 2,0%
Satisfatorio 7,0% a 4,5%
Bom 7,0% a 9,5%
Muito bom 9,5% a 12,0%

Taxa de Retorno Sobre o Patrimonio Liquido

Categoria Intervalo
Deficiente 17% a 9%
Satisfatorio 25% a 17%
Bom 25% a 33%
Muito bom 33% a 41%

Confrontando os indices da empresa, analisando-os com os de suas concorrentes, e utilizando a
categorizagdo adotada, poderiamos enquadra-los como segue:

e (ndice de Liquidez Corrente (1,49): acima de muito bom;

e (ndice de Liquidez Seco (0,78): acima de muito bom;

e indice de Liquidez Geral (0,76): apenas satisfatério;

e Grau de Endividamento (70%): abaixo de deficiente;

e Composi¢do do Endividamento (51%): bom;

e Giro do Ativo (1,51): acima de muito bom;

e Margem Liquida (4%): abaixo de deficiente;

e Taxa de Retorno do Investimento (7%): apenas satisfatorio;

e Taxa de Retorno sobre o P. Liquido (23%): apenas satisfatério.

Portanto, apenas o Grau de Endividamento e a Margem Liquida situam-se em niveis realmente dignos
de preocupacao, se para tal considerarmos a situacao das empresas de porte equivalente que atuam no
mesmo setor que a nossa. Resolvida a questdo do endividamento e, por conseqiiéncia, diminuindo-se as
despesas financeiras, a margem liquida se elevara.

Veja os aspectos positivos da empresa, em relagdo as suas concorrentes, como os indices de liquidez
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corrente e seca e, particularmente, o giro do ativo.

Outros modelos de avaliagdo, evidentemente, sdo possiveis com o uso de ferramentas estatisticas e a
utilizacdo de outras medidas de tendéncia central e de dispersdo. O que aqui apresentamos é apenas
um dentre varios modelos possiveis.

Acabou
0 curso,

Exatamente
por isso quero que
comece a trabalhar
imediatamente.

RESUMO

Uma analise global da situacdo e do desempenho da entidade exige que os diversos instrumentos de
anadlise sejam utilizados de maneira integrada, de forma a que os diversos aspectos relevantes sejam
vistos a luz de diferentes holofotes.

Assim, ndo sé devemos analisar trés ou mais exercicios consecutivos e efetuar calculos de indices como
verificar as variagGes absolutas nas contas, sua evolu¢do por meio de nimeros indices e sua participacao
na composicdo do grupo ou subgrupo de que faz parte.

Além disso, a analise global exige que se leve em conta o ramo de atividade da organizagao e as
caracteristicas que a diferenciam de suas congéneres, em particular o seu porte e até mesmo a drea
geografica em que atua.

Os indicadores apresentados pela analise devem, portanto, ser confrontados uns com os outros, com os
das entidades atuantes no setor e com os de outras entidades que apresentem caracteristicas

semelhantes.

Para tanto, os analistas e demais partes interessadas se valem de instrumentos estatisticos como médias
e desvios padrdes para que se forme um juizo realista das condi¢gdes da entidade sob exame.
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