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1. Importância do Investimento

Os estudos científicos tentam mapear e explicar as causas do alto índice de mortalidade das micro e pequenas empresas nacionais. A empresa garante sua continuidade, seu objetivo natural, quando cumpre sua missão, seu objetivo determinado. Para tanto a empresa deve procurar trabalhar com eficácia empresarial, envolvendo operações e investimentos no curto e longo prazo. 

Os investimentos são ações fundamentais para que as empresas alcancem seus objetivos. Os investimentos são necessários a qualquer empresa e a qualquer nação, pois permitem seu desenvolvimento, crescimento e lucratividade. Contudo, o investimento por si só não é suficiente. Se não houver “retornos de investimentos” satisfatórios, os investidores não estarão motivados para investir.

A redução dos níveis mínimos de retorno do investimento das instituições pode indicar problemas de incompatibilidade entre os resultados obtidos e os investimentos feitos.

Até mesmo empresas sem fins lucrativos necessitam que seus investimentos sejam bem remunerados para que suas atividades não corram os riscos de perder a continuidade.

A decisão de investir é cercada por ciências, técnicas e informações que auxiliam e influenciam os gestores, tais como a Estatística, a Economia e o mercado. A Matemática Financeira no momento anterior à decisão, subsidiando cálculos úteis às projeções, e a Contabilidade, utilizada para controle e avaliação, num momento posterior à decisão.

Figura nº. 01
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Fonte: Livro Retorno de Investimento – Abordagem, matemática e contábil do Lucro Empresarial.
(Inserir Flash)
_________________________________________________________-
2. Indicadores de Rentabilidade

Apesar das diferenças conceituais e das limitações práticas de cada uma das ciências, Matemática Financeira e Contabilidade se complementam quando utilizadas para a análise de retorno dos investimentos.

A análise de viabilidade de um projeto industrial em fase inicial, pré-operacional ou de estudo é amplamente analisada por meio de um conjunto de critérios estabelecido pelas teorias da Matemática Financeira. 

Contudo, antes de serem estudados os métodos de avaliação de projetos de investimento, é necessário conhecer alguns importantes indicadores econômico-financeiros.

Quando a empresa já está em operação, as análises são enriquecidas pela leitura, interpretação e análise dos relatórios contábeis, efetuadas a partir de relações percentuais horizontais, verticais e da análise de indicadores de liquidez, estruturais e principalmente de rentabilidade. As análises se utilizam da Matemática e ocorrem em função da Relação entre as contas do Balanço Patrimonial e da Demonstração do Resultado de Exercício.
Para o estudo da análise de investimento, os indicadores de rentabilidade são os mais relevantes a serem estudados. Eles visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relação a determinados parâmetros. 

Figura nº. 02
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2003 2004

ATIVO 175.200,00 178.484,00

Ativo Circulante 26.700,00 35.984,00

  Bancos 6.700,00 20.584,00

  Estoque 20.000,00 15.000,00

  Contas a receber 0,00 400,00

Permanente 148.500,00 142.500,00

  Imobilizado

150.000,00 150.000,00

    Ponto de venda 100.000,00 100.000,00

    Equipamentos 50.000,00 50.000,00

    (-) Depreciação Acumulada (1.500,00) (7.500,00)

PASSIVO 175.200,00 178.484,00

Passivo Circulante 20.000,00 0,00

  Fornecedores 0,00 0,00

  Empréstimo Capital Giro 20.000,00 0,00

Patrimônio Líquido 155.200,00 178.484,00

  Capital 160.000,00 160.000,00

  Lucro acumulados (4.800,00) 18.484,00
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DRE 2003 2004

Receita Bruta 12.000,00 144.000,00

Tributos(10%) (1.200,00) (14.400,00)

Receita Liquida 10.800,00 129.600,00

CMV (6.000,00) (72.000,00)

Lucro Bruto 4.800,00 57.600,00

Despesas Operacionais (3.600,00) (14.400,00)

Despesas Administrativas (2.700,00) (10.794,00)

Despesas Depreciação (1.500,00) (6.000,00)

Lucro Operacional (3.000,00) 26.406,00

Rec/Desp Financeira (1.800,00) 0,00

Lucro antes do I.R. (4.800,00) 26.406,00

IR (30%) 0,00 (7.921,80)

Lucro Líquido (4.800,00) 18.484,20
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INDICADORES

2003 2004

ROI -1,7% 10,4%

RSA / ROA -1,7% 10,4%

RSPL / ROE -3,0% 10,4%

GAF 1,8 1,0

WACC 16,2% 15,0%

EVA (35.696,00) (17.212,60)

MVA (220.831,19) (114.750,67)


A análise baseada apenas no valor absoluto do lucro líquido é insuficiente e possui um sério risco de má interpretação, pois não reflete se o resultado gerado no exercício foi apropriado com o potencial econômico da empresa. 

Cabe ressalvar que estes indicadores exercem muita influência em todos os tipos de decisões das empresas.

A análise da taxa de retorno de investimento é estabelecida pela razão entre o Lucro e o Capital Investido. 
Esta é uma relação de desempenho simples, bastante utilizada pelo mercado e aceito como índice de medida de eficácia da empresa.

A grande questão desta fórmula é conceitual. Existem tantos tipos de lucro que, dependendo do enfoque que se quer dar, podem-se usar quaisquer linhas do lucro da Demonstração de Resultado do Exercício tais como o lucro operacional, lucro líquido, lucro antes do IR dentre outros. Isso sem mencionar as diversas formas legais e gerenciais de se calcular o lucro de um período.

__________________________________________________________
3. Retorno sobre o Ativo - RSA (Return On Assets - ROA)

Indicador evidenciado na forma percentual informa o retorno produzido pelo total das aplicações realizadas por uma empresa em seus ativos estabelecida pela seguinte equação:


Melhorar a fração acima (retirar pontilhado e centralizar).
O lucro operacional representa o resultado da empresa antes das despesas financeiras, determinado somente por suas decisões de investimento e independente de como a empresa é financiada. 

É importante retirar-se o I.R. da base para efeito de comparação com outros indicadores formados após a tributação como é o caso do RSPL e EVA, que serão abordados posteriormente.
RSPL

RSPL – Retorno sobre o Patrimônio Líquido.

EVA

EVA – Valor Econômico Agregado (Economic Value Added).
Essa relação pode ser composta por outros indicadores que são formados por elementos que compõem o retorno de investimento: a margem (Return on Sales) e o giro, definidos pelas seguintes equações:




Lucro operacional


       Vendas

Margem = ---------------------

Giro = ----------------




Vendas




Ativo

(Colorir –fundo – as fórmulas e melhorar as frações).
A margem é expressa em valores percentuais e representa a parcela do lucro operacional que uma empresa obteve sobre o montante de suas vendas. O giro expressa a quantidade de vezes que a empresa consegue girar seu próprio ativo.








   Lucro oper.

Vendas

ROA 
= 
Margem x Giro
 ou
ROA = -------------      x    -------------








      Vendas


  Ativo

Melhorar as frações acima
Em meio a tantas fórmulas e equações o importante é entender as relações. As ações tomadas provocam impactos, sejam no resultado, sejam no balanço. 
Exemplo:

Exemplo 

Exemplo:

A empresa Tiras S.A. que fabrica chinelos para exportação recebe um pedido extra em função do aumento da demanda. Sua capacidade operacional está a 100% e para cumprir o novo contrato faz um investimento de R$100.000 com recursos próprios para adquirir uma nova máquina.

Fim do link

Figura nº. 03





A injeção de recursos próprios feita na empresa aumenta seu patrimônio líquido e tem um único propósito. Receber remuneração futura mínima, exigida pelos seus proprietários e acionistas. 

Por conseqüência, este recurso é empregado no permanente, quando da aquisição de bens de produção e recursos, que tem como finalidade gerar produtos que serão vendidos para o mercado externo.

A venda, por sua vez, produzirá receitas as quais se transformarão em lucros depois de deduzidos seus custos e despesas operacionais.

Ou seja, todos os movimentos e operações empresariais impactam os relatórios contábeis. Por isso, os indicadores econômicos são muito eficazes em medir se os resultados desta dinâmica são satisfatórios.

__________________________________________________________

Como critério de decisão, o Retorno sobre o Ativo pode ser interpretado como o custo financeiro máximo que uma empresa deve incorrer em suas captações de recursos de terceiros. Mas o que isso quer dizer? 

Se a empresa obtiver empréstimos a um custo financeiro (taxa de juros) superior aos retornos gerados pelo seu ativo, o resultado produzido pela aplicação desses recursos será evidentemente inferior ao que se deve pagar ao credor (Terceiros).
Exemplo.
Exemplo 

Exemplo – Suponha que, no exemplo da TIRAS S.A. anterior, o lucro operacional da empresa antes do investimento era de R$ 30.000 e que após o investimento de R$ 100.000 tenha obtido um lucro operacional no ano seguinte de R$ 45.000.

O Retorno sobre o Ativo (ROA) teria se mantido em 15% como evidenciado abaixo.


   (30.000 x 0,70)



 (45000 x 0,70)

ROA = ------------------  =  0,105 ou 10,5%
----------------- =  10,5%



200.000




     300.000
Melhorar a fração acima.
Agora assuma a seguinte situação para as análise:

Início do link
Seguinte situação para as análises 

Seguinte situação para as análises – Se, ao invés da TIRAS S.A. ter investido recursos próprios, ela tivesse financiado os R$ 100.000 por meio de um Banco de Investimento a uma taxa de 10% a.a.. Para efeito de DRE vamos considerar a alíquota do imposto de renda e CSLL de 30% (IR – 25% e CSLL – 5%).
Seguinte situação para as análises – Observe que os R$ 100.000 de investimento adicional produzirão um custo financeiro de R$ 10.000 (100.000 x 10%) enquanto que o referido investimento no ativo produzirá R$ 10.500 (100.000 x 10,5%) de lucro operacional. Ou seja, a empresa construiu valor, pois investiu o recurso em atividades que geraram um lucro operacional suficiente para remunerar capitais de terceiros e ainda ficará com um superávit de R$ 500 para remunerar os sócios/acionistas.

Figura nº. 04


Ao longo desta disciplina, ficará mais clara a necessidade de o gestor simular e projetar com antecedência, de preferência na fase de planejamento, quais recursos captar, a que nível de taxas poderá se expor e de que forma alocá-los.

Portanto, se o custo de capitais de terceiros (Bancos) estiver maior do que 10,5% a.a., (partindo-se da premissa de que o período avaliado fosse anual) não compensaria tomá-los. 

Figura nº. 05


Mais uma vez é importante relembrar e destacar que os proprietários e acionistas devem ser remunerados a taxas condizentes com o risco que assumem ao investirem nos seus negócios, sob pena de haver fuga de investimentos e desestímulo à alocação de recursos no processo produtivo.

Outra importante ponderação a ser feita é a de que um empréstimo desfavorável no momento do planejamento não significa que não poderá ser favorável amanhã, pois os cenários mudam e processos operacionais evoluem.

___________________________________________________________ 
4. Retorno do Investimento – (Return On Investment - ROI)

A expressão mais comum e usual é a do Return On Investment (ROI) que é calculada a partir de dados contábeis e é estabelecida pela relação abaixo:


Melhorar a fração acima e centralizar

O Lucro Operacional – visto anteriormente – é oriundo das atividades operacionais das empresas, como o próprio nome indica. Ou seja, sua base não é composta pelos efeitos dos encargos financeiros.

Já o montante do investimento é composto pelo ativo reduzido dos passivos necessários ao seu funcionamento, normalmente localizados no Passivo Circulante. As principais contas são as de fornecedores, salários a pagar e contas a pagar.

Investimento = Ativo Total – Passivo de Funcionamento





ou

Investimento = Passivo Oneroso + Patrimônio Líquido


Calculando-se o ROI da empresa Tiras S.A. tem-se:
Figura nº. 05


Figura nº. 06


Corrigir o item 4 desta tabela: Custo das mercadorias/serviços vendidos

Melhorar as frações acima
___________________________________________________________
5. Retorno sobre o PL - RSPL– (Return On Equity - ROE)

Um dos índices mais utilizados pelas empresas e pelo mercado de forma geral, mensura o retorno dos recursos aplicados na empresa por seus proprietários. O Retorno sobre o Patrimônio Líquido é calculado por meio da seguinte fórmula:


Melhorar as frações acima
A lógica deste indicador é simples. Os proprietários da empresa, ou os investidores ou os acionistas, ao alocarem recursos em empreendimentos esperam ser bem remunerados, caso contrário não o fariam e os alocariam numa segunda alternativa (Custo de Oportunidade).

Este índice mede exatamente a rentabilidade gerada pela empresa sobre os recursos efetivamente investidos pelos proprietários. Além disso, o seu resultado é passível de comparação com outras alternativas para fins de avaliação. Calculando-se o ROE ou RSPL, do exemplo anterior, tem-se:

Figura nº. 07


Corrigir o item 4 desta tabela: Custo das mercadorias/serviços vendidos
 

Melhorar as frações acima
Esta taxa significa que os recursos alocados pelos sócios/acionistas no negócio da empresa renderam 14,41%. Esta taxa é bem superior aos 10% a.a. de custo financeiro cobrado por terceiros e de 12% a.a., a qual é a taxa que os sócios/acionistas esperavam receber como remuneração ao capital alocado na empresa (custo de oportunidade).

_____________________________________________________

6. Grau de Alavancagem Financeira – (GAF)

A alavancagem financeira é um conceito simples. Está vinculado à capacidade de as empresas utilizarem recursos de terceiros para financiar suas atividades e gerar riqueza aos seus acionistas. Ou seja, o conceito está diretamente associado ao diferencial de taxas de juros dos empréstimos tomados e da intensidade de uso destes recursos de terceiros. Quanto mais barato for o recurso de terceiros mais a empresa se beneficiará. 

É importante lembrarmos que estes recursos de terceiros devem possuir taxas menores que as margens operacionais da empresa, caso contrário não haverá a alavancagem.

O GAF é um indicador numérico, e não percentual como os estudados anteriormente. Sempre que for maior que 1, denota que o capital de terceiros está influenciando positivamente o retorno de capital próprio da empresa. Por outro lado, se for menor que 1 reflete uma situação desfavorável.

É comum ocorrer inviabilidade de um projeto de investimento em função da existência de taxas de retorno abaixo do mínimo esperado e ao se conseguir linhas de financiamento à taxa de juros subsidiadas para o projeto tornar-se viável.

Uma das formas de se calcular o Grau de Alavancagem Financeira é dada pela fórmula abaixo:


Melhorar as frações acima
A expressão revela a alteração percentual no lucro líquido (disponível aos sócios/acionistas) determinada por uma variação no lucro operacional. Por exemplo, se o GAF for de 1,25, indica que a cada 1% de incremento no resultado operacional, mantidas constantes as margens e as taxas de juros, resultam num acréscimo de 1,25% no lucro líquido.
Mais uma vez, esta capacidade de elevar o retorno operacional ocorre pela existência de passivos mais baratos em relação ao retorno que os ativos produzem. Utilizando a lógica matemática da fórmula acima, pode-se constatar que, se não existissem Despesas Financeiras, o valor do GAF seria unitário. Ou seja não haveria o processo de alavancagem em função da inexistência de recursos de terceiros.

E se existissem valores de Despesas Financeiras maiores que o Lucro Operacional? Neste caso também não haveria alavancagem. Na verdade existiria uma relação inversa de destruição de resultado que impactará um indicador a ser estudado mais a frente, que mede a criação de valor da empresa.
___________________________________________________________
Existe uma outra forma de se calcular o GAF, usualmente denominada em alguns livros de sintética. A fórmula, apresentada a seguir, é direta e utiliza dois indicadores de rentabilidade estudados:


Melhorar as frações acima
Uma empresa que tem como política financiar suas atividades e seus projetos apenas com recursos próprios, apresentará um RSPL (ROE) igual ao RSA (ROA), e a razão entre esses dois indicadores será igual a 1. Isto é óbvio e se explica em razão de não existir despesas financeiras a serem deduzidas do lucro operacional. Dessa forma, o lucro operacional será o mesmo que o lucro líquido, sempre se lembrando de que é necessário extirpar o efeito do imposto de renda. Quando esta situação ocorre não há processo alavancagem financeira.

Indicador

Situação


Razão

GAF > 1

RSPL > ROI

ROI > Custo da dívida (Ki)

GAF = 1

RSPL = ROI

ROI = Custo da dívida (Ki)

GAF < 1

RSPL < ROI

ROI < Custo da dívida (Ki)

Portanto, parece óbvio que para os sócios/acionistas quanto maior for o GAF maior serão seus retornos. Contudo, devemos alertar para o fato deste indicador também ser uma medida de risco. Quanto maior o GAF, maior é o risco em função da exigibilidade de pagamento aos agentes que estão proporcionando o financiamento.

        Calculando-se o GAF da Empresa Tiras S.A., obtém-se:



           14,41%

          GAF
=
__________  = 1,23


            11,67%

Melhorar a fração acima
Significa que a empresa conseguiu alavancar o retorno esperado pelos sócios e acionistas em 1,37 vezes. Caso não houvesse a alavancagem, seus recursos seriam remunerados a uma taxa de 10,5% e não 14,4%.

___________________________________________________________
7. Economic Value Added – (EVA)(
O conceito de valor econômico agregado, traduzido pelo indicador EVA(, ficou bastante popularizado na década de 1990 e atualmente é bastante utilizado no mercado. Este indicador se aproxima muito do VPL, principal metodologia de análise de investimentos, cujo estudo ocorrerá mais adiante.

hotword
EVA(
( Eva é propriedade da empresa de Consultoria Stern & Stewart, marca esta registrada em 1992.

O EVA ou VEA, como também é denominado em alguns livros, tem por finalidade medir a criação de valor do desempenho operacional da empresa, identificada nos relatórios contábeis. Seu cálculo exige algumas adaptações nos demonstrativos, procurando evidenciar a parte operacional, a segmentação do I.R. e os benefícios fiscais do uso de capitais de terceiros.

Sua interpretação pode ser feita como o resultado que excede à remuneração mínima exigida pelos financiadores da empresa, sejam eles terceiros (bancos) e/ou próprios (proprietários/sócios/acionistas). O valor é expresso em unidades monetárias e indica se a empresa está criando ou destruindo valor.

O cálculo do EVA exige conhecimento do custo total de capital da empresa, que é determinado pelo custo de cada fonte de financiamento, ponderado pela participação de cada um. Representa, basicamente, o custo de oportunidade dos sócios/acionistas. A fórmula do cálculo do custo de capital é denominada WACC (Weighted Average Cost of Capital) que nada mais é que o custo médio ponderado do capital, conforme é mostrado abaixo:

WACC = (%Capital de terceiros x Ki liquido IR) + (%Capital Próprio x Ke)

Deve-se extrair o I.R. do custo de capital de terceiros (Ki) em função do seu benefício quando do cálculo do Lucro Líquido.

Figura nº. 08








Com base nas informações da Empresa Tiras S.A. o seu custo do capital é:

WACC = (0,3703 x (0,10 x 0,70)) + (0,62963 x 0,12)

WACC = 0,0259 + 0,0755

WACC = 0,10145 ou  10,145%

****De posse desta informação o cálculo do EVA( torna-se possível. 

Além do WACC são necessárias outras informações como o ROI e o valor do investimento, já estudados anteriormente. Existem várias formas de calcular o EVA(.  Abaixo seguem três fórmulas (1ª Fórmula, 2ª Fórmula e 3ª Fórmula), com os respectivos cálculos baseados no exemplo da TIRAS S.A.
1ª Fórmula

1ª Fórmula
EVA(

 =
(ROI – WACC) x Investimento




(0,11667 - 0,10145) x 270.000

≈
4.100,00

Cabe aqui um comentário quanto a esta fórmula. O ROI – WACC é conhecida também por ROI residual ou spread econômico da empresa, indicando em quanto o retorno dos investimentos superou os custos da empresa. 

Spread
Spread –
Termo de origem inglesa que representa a diferença ou o diferencial entre os preços de oferta de compra e de venda de um determinado ativo ou derivado.

No universo de bancos o termo refere-se à diferença entre as taxas de captação e aplicação de recursos.

2ª Fórmula

2ª Fórmula

EVA(

 =
Lucro Op. liq I.R. – (WACC x Investimento)




31.500 - (0,0913 x 270.000)


≈
4.100,00

3ª Fórmula
2ª Fórmula

EVA(

 =
(RSPL Atingido - RSPL Exigido) x PL




(0,1441 – 0,12) x 170.000


≈
4.100,00

Pela análise tradicional de rentabilidade é impossível saber se o resultado da empresa foi satisfatório ou não. Se a empresa está criando valor ou não. Este indicador é importante por associar o custo de oportunidade do capital ao investimento realizado.

Ou seja, no exemplo acima, o investimento feito pagou os custos do financiamento adquirido (capitais de terceiros), quitou impostos e tributos (governo), remunerou os recursos empregados pelos sócios e acionistas (capitais próprios) e ainda sobrou R$ 4.100,00 para serem reinvestidos.

__________________________________________________________
8. Market Value Added – (MVA)(
O indicador EVA(, assim como os indicadores de rentabilidades estudados, se baseia em dados passados, pois tem como fonte de informações os relatórios financeiros oriundas de transações já ocorridas. Dessa forma seu direcionamento é para análise passada e não futura

Figura nº. 09
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Fonte: Livro Retorno de Investimento – Abordagem, matemática e contábil do Lucro Empresarial.
Contabilmente, o valor da empresa é formado pelos seus bens e direitos. No exemplo que trabalhamos, este valor é de R$ 300.000,00. No entanto, o mercado tem uma perspectiva quanto aos seus resultados futuros que modifica este valor aumentando ou diminuindo.

O valor de mercado agregado foi desenvolvido para suprir esta necessidade. Ele tem o objetivo de avaliar o valor econômico da empresa como um todo e em relação ao potencial de resultados futuros no mercado.
A visão é derivada, mas tem um sentido mais amplo que o EVA(. Esta é uma medida de valor da empresa. É uma avaliação de futuro, calculada com base nas expectativas do mercado com relação ao potencial demonstrado pelo empreendimento em criar valor.

Para se calcular o MVA é necessário conhecer-se o EVA( e o WACC. Com base no exemplo, pode-se proceder ao cálculo com base na fórmula abaixo:
MVA

=
EVA / WACC
Ou seja,

MVA

=
4.100 / 0,10145

MVA

≈
40.414,00

Para fins de avaliação o indicador reflete que a empresa TIRAS S.A. vale R$40.414,00 a mais que os R$ 300.000,00 contabilizados em seus ativos. Resumo dos indicadores da empresa TIRAS S.A.

Figura nº. 10
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=
1,23



     ROI
WACC = (%Capital de terceiros x Ki liquido IR) + (%Capital Próprio x Ke)



(0,3703 x (0,10 x 0,70)) + (0,62963 x 0,12)
=
10,145%

EVA

 =
Lucro Op. liq I.R. – (WACC x Investimento)




31.500 - (0,0913 x 270.000)


≈
4.100,00

MVA

=
EVA / WACC




4.100 / 0,10145




≈
40.414,00

Exemplo –

Exemplo
Caso Papa Capim – 4ª.  Parte
 – Após prejuízo de R$ 4.800,00 no exercício de 2003, composto pelos 3 últimos meses de operação daquele ano, a Creperia Papa Capim começou a ficar mais conhecida no mercado e a vender num ritmo mais acelerado. O investimento feito foi suficiente para montar o box e deixá-lo com uma capacidade operacional máxima de 3000 crepes mês, que foi atingida no exercício de 2004, em função da excelente receptividade ao seu produto.

O empréstimo tomado pela Papa Capim tinha taxa de juros de 3% a.m., e em 2004 o empréstimo de capital de giro foi quitado. A taxa de juros do mercado manteve-se no patamar de 15% a.a..

Antes de tomar alguma decisão a Sra. Andréa analisa seus resultados e indicadores de 2004 para saber como está a saúde financeira e econômica da empresa. Ela esperava retorno acima da taxa do mercado (15% a.a.), que ela assume ser seu custo de oportunidade, mas sabe que nos primeiros anos será difícil alcançar este objetivo. Para proceder à análise utilizou os demonstrativos contábeis.

Figura nº. 11
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VER TABELA: está condensada...
Os indicadores do ano de 2003 não podem servir como parâmetro, pois o RSPL foi negativo e inferior aos indicadores RSA e ROI, em função do prejuízo do período e do empréstimo de capital de giro tomado nos primeiros 3 meses.

Em 2004, os indicadores estão mais consistentes e já servem para uma análise. As taxas de rentabilidade foram iguais, no valor de 10,4%. Ainda permaneceu abaixo da taxa de 15% a.a., utilizada pelo mercado financeiro. Contudo, a perspectiva é de que a rentabilidade melhore e alcance um patamar acima do nível do mercado nos próximos exercícios.

Obviamente, como a empresa utilizou apenas recursos próprios, o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) foi de 1,0. 

O Valor Econômico Adicionado foi negativo mas, da mesma forma que as taxas de rentabilidade, provavelmente nos próximos exercícios a situação deve ser revertida, fazendo que o valor de mercado do negócio torne-se positivo.

Portanto, seria interessante para a Sra. Andréa Abrantes aguardar mais um exercício para avaliar melhor a necessidade de ampliação, já que esta decisão envolverá Investimentos.

_________________________________________________________

9. Resumo
Os investimentos são ações fundamentais para que as empresas alcancem seus objetivos. E são necessários a qualquer empresa e a qualquer nação, pois permitem seu desenvolvimento, crescimento e lucratividade. Contudo, o investimento por si só não é suficiente. Se não houver “retornos de investimentos” satisfatórios, os investidores não estarão motivados para investir.

As Ciências Contábeis aliadas à Matemática Financeira são ferramentas a serviço dos gestores na tomada de decisão em relação aos investimentos a serem realizados nas empresas.

A utilização de indicadores econômico-financeiros visa traduzir as informações dos relatórios contábeis aos administradores e acionistas. Sua maior finalidade é facilitar a compreensão e entendimento da dinâmica da empresa.

As análises são enriquecidas pela leitura, interpretação e análise dos relatórios contábeis, efetuadas a partir de relações percentuais horizontais, verticais e da análise de indicadores de liquidez, estruturais e principalmente os de rentabilidade. 

Para o estudo da análise de investimento, os indicadores de rentabilidade são os mais relevantes a serem estudados, pois visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relação a determinados parâmetros.
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