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Palavras do autor

Caro aluno,

A dinamica dos negocios nas organizacdes tem apresentado nas
ultimas déecadas grandes mudancas na composicao societaria. Isto
tem sido estimulado em funcdo de diferentes estratégias de atuacao
dos grupos empresariais em razao da forte concorréncia que é
experimentada. Com 0s Novos arranjos societarios, ou seja, fusdes,
aquisicdes e incorporagdes ocorrendo, os dados e as informacdes
contabeis assumem um papel de destaque nestes processos. Nesse
contexto, vocé pode entender como aspectos de extrema relevancia,
por exemplo, a analise e a interpretacdo do desempenho dos negocios
das empresas e 0 seu papel como futuro profissional, que dentre tantas
funcdes a exercer, encontrara nas demonstracdes contabeis sua fonte
de “inspiracac” para realizar o trabalho analitico.

Para tanto, o objetivo desta disciplina € propiciar a vocé condicdes
fundamentais para analisar informacdes sobre a posicao patrimonial
e financeira, 0 desempenho e as mudancas na posicao financeira da
entidade, que sejam uteis a um grande numero de usuarios em suas
avaliacOes e tomadas de decisdo econdmica. Por isso, € fundamental
que vocé assuma o protagonismo de sua aprendizagem sabendo
cumprir as etapas de desenvolvimento para esta disciplina no que se
refere ao autoestudo.

Em contrapartida, buscaremos desenvolver a competéncia
de conhecer, compreender, interpretar e analisar o desempenho
econdmico e financeiro das organizacdes por meio das informacdes
contabeis para tomada de decisdo, para ser capaz de aplicar as técnicas
de analise e interpretacdo dos indicadores: financeiros e econdmicos;
dos indicadores de curto prazo; de alavancagem e solvéncia.

Dessa forma, para alcancarmos tais competéncias, estruturamaos
este material em quatro unidades. Na Unidade 1, trataremos dos
mecanismos e indicadores de analise. Na Unidade 2, abordaremos a
analise tradicional. Na Unidade 3, apresentaremos o assunto sobre a
analise do capital de giro e, na Unidade 4, para finalizar esta disciplina,
trataremos da analise da alavancagem financeira e solvéncia.

Assim, aprofunde seu conhecimento na leitura das
demonstracdes contabeis, fato este que lhe proporcionara subsidios



para compreender além dos numeros ali expressos, aplicando as
técnicas de analise e interpretagao dos indicadores financeiros
e econdmicos, e elaborando relatorio de analise para apoio nas
tomadas de decisdes. Vamos (8!



Unidade 1

Mecanismos e
indicadores de analise

Convite ao estudo

Olal Vamos comecar as discussdes?

Nesta unidade, serdao abordados os mecanismos e 0s
indicadores de analise, veremos a estrutura e a integracao das
demonstragcdes contabeis, as diferentes visdes e a tipificagdo de
usuarios, bem como os elementos quantitativos e qualitativos
de analise e os conceitos e 0s objetivos dos indicadores de
analise.

A proposta da Unidade 1 € desenvolver, como competéncia
geral, o conhecimento das demonstracdes contabeis exigidas,
bem como a estrutura conceitual basica, a integracao e os
elementos apresentados em cada Grupo e Subgrupo das
demonstracdes. Para que isso seja possivel, vejamos o seguinte
contexto de aprendizagem:

A industria de calcados € importante para o setor nacional,
ocupando posicao relevante na balanca comercial. O Brasil €
o terceiro produtor mundial, com resultados de exportacao
acima de um bilhao de dolares por ano. No Estado de Sao Paulo,
no qual se localiza a Cia. Pés Belos, existem trés regides que
se destacam na producdo de calcados: a) polo de couro para
calcados em Franca, maior produtor de cal¢cados do Estado,
especialmente calcados masculinos; b) cidade de Birigui,
especializados na producao de calcados sintéticos, como €
o caso da Cia. Pés Belos; c) cidade de Jau, especializada na
producao de cal¢cados femininos de couro.

No entanto, o setor vem passando por transformacdes, pois
aregiao Nordeste tem se destacado na produc¢do e exportagcao
de calcados sintéticos, especialmente aqueles de menor valor,
tendo sido responsavel pelo crescimento nas exportacoes



brasileiras nos ultimos dois anos. Paulo Ricardo, socio da
Cia. Pées Belos pretende ampliar seu negocio e necessita de
informacdes sobre a situacao econdmica financeira da Cia.
para que possa decidir o futuro do negocio.

Para tanto, o Sr. Paulo Ricardo contratou vocé, como
analista, para auxilia-lo na ‘leitura” das demonstracoes
contabeis. Sendo ele uma pessoa Muito criteriosa e curiosa,
perguntou: quais instrumentos podem ser utilizados nas
analises econdmicas e financeiras? Quais indicadores podem
ser utilizados? Quais criterios podem ser adotados para realizar
as analises das demonstracdes contabeis?



Secaoll

Demonstragdes contabeis

Dialogo aberto

Ola! Vamos retomar as nossas abordagens?

Nesta secdo, vocé tera a oportunidade de conhecer um pouco
sobre as demonstracdes contabeis, No que se refere a estrutura e a
integracao dasinformacdes. Alem disso, podera verificar as diferentes
visdes que podemos ter sobre as demonstracdes contabeis, alem de
discutirmos sobre os usuarios da informacao contabil e como estes
as utilizam nas analises econdmicas e financeiras, e, finalmente,
fecharemos o tema apresentando os intermediarios econdmicos.

Nesse contexto, vocé pode conhecer a Cia. de Calcados Pés
Belos, cujo personagem, o Sr. Paulo Ricardo, convidou-o a auxilia-
lo nos trabalhos de analise sobre as demonstracdes financeiras da
entidade, pois como estrategicamente tem pretensdes de expansao
para 0s negocios, precisa entender e analisar o desempenho da
empresa para projetar o futuro da organizagao.

Para que vocé alcance as competéncias necessarias e 0s objetivos
propostos para esta secdo, apresentaremos a seguinte atividade: a
industria calcadista brasileira tem somado importantes conquistas para
tracar estratégias, a Cia. Pés Belos, produtora de calcados sintéticos,
também tem se esforcado para manter sua meta de crescimento, e
guem sabe ampliar seus negocios. Para projetar o futuro, o Sr. Paulo
Ricardo sabe que precisa compreender o desempenho da empresa
guanto: ao nivel do fluxo dos recursos da empresa, ao nivel das
dividas da empresa e a capacidade de geracao de rentabilidade da
empresa. Entretanto, seu grande problema ¢é justamente identificar
O instrumento correto, para obter os dados concretos, ou seja, para
realizar suas analises ele ndo sabe como construir e interpretar os
dados para ter as informacdes. E neste momento que vocé entra,
na qualidade de analista contratado, pois o Sr. Paulo Ricardo solicita
a voceé definir acerca dos instrumentos de analise, apontando quais
demonstracdes contabeis devem ser utilizadas para se realizar uma
analise econdmica financeira, indicando ainda quais elementos
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destas demonstracdes podem ser objeto de analise e quais principais
informagdes podem ser obtidas com os dados qualitativos e
guantitativos apresentados nestes instrumentos.

Para desenvolver esta atividade, sera necessario gue vocé tenha
compreensdo sobre as bases conceituais de contabilidade sobre o
patrimoénio (ativo, passivo e patrimdnio liquido) e resultado (receitas
e gastos) da empresa e seus significados. Preparado?

Vamos enfrentar mais este desafiol

Nao pode faltar

Antes de vocé realizar a analise das demonstracdes contabeis,
€ necessario conhecer o que sera analisado. Dessa forma, nesta
secao serdo apresentados conceitos fundamentais relacionados aos
relatorios das demonstragcdes contabeis, cuja obrigatoriedade esta
prevista na Lei das Sociedades por Acdes as Companhias Abertas.

Em um primeiro momento, € preciso que vocé compreenda
gue as demonstracdes contabeis sao elaboradas e publicadas no
contexto da legislacao do pais, que estdo em consonancia com as
normas internacionais da contabilidade e que serdo muito uteis nos
processos de analise de carater mais gerencial.

No Brasil, as demonstracdes financeiras obrigatorias sdo
apresentadas pela Lei n? 6.404/76. Vejamos:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria elaborarg,
com base na escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes
demonstracdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a
situacao do patriménio da companhia e as mutagdes ocorridas
no exercicio. A Figura 1.1 apresenta as demonstracdes previstas na
legislacao:

Figura 1.1 | As demonstracdes contabeis

Balanco Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo
. N : =P do resultado =P do fluxo de = do valor
Patrimonial . . "
do exercicio caixa adicionado

Fonte: elaborada pela autora
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Estas demonstracdes contabeis se apresentam como
instrumentos da evidenciagao sobre as variacdes ocorridas na
estrutura patrimonial das entidades ao longo de um determinado
periodo, tambem assumem o carater de prestacdo de contas, aléem
de atender as necessidades do usuario quanto a informacao contabil
da organizacao.

Saiba que tais variacdes patrimoniais sdo apresentadas atraves
dos demonstrativos, cujo objetivo € o de fornecer informacdes
sobre a posi¢ao financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma
entidade, uteis para uma ampla variedade de usuarios (internos e
externos) em seus processos decisorios.

E importante que vocé possa compreender que tipo de
informacdo cada uma fornece, de que forma estdo organizadas
e como serao utilizadas posteriormente nas analises extraidas das
demonstracdes contabeis, por isso, € importante relembrar como
estdo organizadas as diferentes demonstracdes, as quais podem ser
observadas na Figura 1.2.

Figura 1.2 | Organizagdo das informagdes dos demonstrativos contabeis

Balanco Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo
Patrimoni(;l (BP) do Resultado do Fluxo de do valor
do Exercicio (DRE) Caixa (DFC) adicionado (DVA)

despesas de riqueza
- perdas Distribui¢cao
Patrimonio da riqueza
Liquido
gerada

Fonte: elaborada pela autora

Vocé ja teve a oportunidade de conhecer as demonstracdes
contabeis relacionadas ao Balanco Patrimonial e a demonstracao
do resultado de exercicio. Nelas vocé pode, respectivamente,
apresentar em linhas gerais tudo aquilo que a empresa tinha e
devia (Balanco Patrimonial) e o resultado do fluxo de atividade dela
(demonstrativo do resultado do exercicio).

Recorde-se que, em contabilidade introdutoria, estas
demonstracdes foram construidas por meio dos registros contabeis
sobre os eventos ocorridos na empresa de forma sucessiva, No que
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tange ao aumento ou a reducao do patrimonio, combinados com
as atividades operacionais da organizagao.

Agora, vocé pode também perceber que na Lei n? 6.404/76
também exige que algumas empresas (isso dependerd de sua
qualificacao) a publicacdo de relatorios adicionais (mas ndo menos
importantes) o Demonstrativo das Mutagdes do Patrimonio Liquido -
DMPL, o Demonstrativo do Fluxo de Caixa - DFC e o Demonstrativo
do Valor Adicionado - DVA, o Demonstrativo de Lucros ou Prejuizos
Acumulados - DLPA, as Notas Explicativas, dentre outros.

Para fins didaticos, direcionaremos nosso foco para os
demonstrativos que servirdo de referéncia para os trabalhos, além do
Balango Patrimoniale o DRE, gue fizemos referéncias anteriormente,
o DFC e 0 DVA, também se juntardao as nossas discussoes.

Dessa forma, o DFC apresenta informacdes financeiras no
tocante a entrada de dinheiro no "bolso” da empresa (recursos),
confrontando com a saida deste mesmo dinheiro da empresa,
em razao dos compromissos a serem honrados pela entidade, em
um determinado periodo. Aqui cabe observar que para a referida
demonstracdo, sua construcao podera ser elaborada em diferentes
metodologias.

Ja o DVA é uma demonstracdo que procura mensurar
basicamente duas variaveis: formacao e mensuracao de riqueza
geradas pelas organizacdes.

Ao observar a organizacdo de cada um dos demonstrativos
contabeis, poderiamos esperar que as demonstracdes contemplam
ou fornecam todas as informacgdes que 0s usuarios necessitam?
Por mais completa que as demonstracdes contabeis sejam, nao
podemos afirmar que estas contemplam todos os dados necessarios
para atender a diversidade de usuarios que as utilizam.

Cada uma das partes interessadas (usuarios) da informacao
contabil tem um objetivo especifico no tocante aos dados e as
informacdes apresentadas nas demonstracdes, pois cada uma
€ observada sob uma perspectiva muito particular. Muitas vezes,
a satisfacdo com os dados publicados pode atender a uma
determinada analise que o especialista possa empregar.

12 U1 - Mecanismos e indicadores de analise



Por isso, vocé deve compreender que dado este cenario em
que ha uma multiplicidade de interessados por informacdes,
combinados com uma infinidade de dados gerados por meio
de relatorios contabeis, poderiamos sugerir que quanto maior a
abrangéncia ou complexidade de informag¢des o usuario necessitar
em suas analises, maior serd a possibilidade dos demonstrativos
contabeis ndo atenderem essas demandas.

Vocé pode perceber que a leitura das demonstragcdes contabeis
nao atende apenas a um publico, mas sim a grupos diferentes com
visdes diversas. Assaf Neto e Lima (2014) afirmam que a analise dos
demonstrativos financeiros € um dos estudos mais importantes no
ramo de Financas Corporativas e desperta um enorme interesse
tanto para os administradores internos da empresa quanto para o0s
diversos segmentos de analistas externos, como pode ser observado
na Figura 1.3:

Figura 1.3 | Usuarios da informac&do das demonstracdes contabeis

Para esse publico (em geral, gestores), a andlise servird para
avaliar o desempenho geral da empresa, ou seja, sera possivel
visualizar os reflexos tanto do passado quanto do presente e do
futuro das decisdes financeiras tomadas.

Interno

Para o analista externo, a informagdo apresentara objetivos
Externo mais especificos com relagao a avaliagao do desempenho da
empresa e variara de acordo com as necessidades do analista.

Fonte: adaptada de Assaf Neto e Lima (2014).

Veja um exemplo: se o analista externo for um credor, seu
interesse sera a liquidez e a capacidade de pagamento da empresa.
Se o analista for um investidor, seu interesse sera o Retorno sobre
Investimento (ROI) e a criagdo de valor da empresa.

Atualmente, os usuarios das informacdes contabeis sdo inumeros
(citamos apenas alguns) e podemos entender que a Contabilidade
pode ser entendida como a linguagem dos Negocios.

Cada usuario pode desejar partir sua analise para sua necessidade,
no entanto, para que a analise seja completa, € preciso entender
a evolucdo das demonstracdes contabeis como um todo, ou
seja, precisamos entender simultaneamente diferentes visdes nas
demonstracdes contabelis.

UL - Mecanismos e indicadores de andlise 13



oéb Reflita

Em plena era da informacdo, o grande desafio deste momento €
fazer com que as empresas tenham capacidade de se organizarem
e se adaptarem as rapidas mudancas de um mercado cada vez mais
complexo, dinamico e turbulento. No atual momento da administracao
mundial, vocé considera que, no ambito interno, as informacdes
devem estar restritas apenas aos administradores da empresa?

Agora, para que vocé possa compreender um pouco do motivo
de isso ocorrer, primeiramente, abordaremos as caracteristicas
dos relatorios que servem de base para a captacdo de dados, o
Balanco Patrimonial e o demonstrativo do resultado, uma vez que
deles derivarao os demais relatorios publicados pelas empresas.

E importante que vocé capte a esséncia do que se propde
nas demonstracdes, pois Nos processos analiticos com 0s quais
desenvolveremos ao longo deste material sera fundamental que
vOCcé entenda o que se busca em termos de dados e informacdes,
guando trabalhamos as demonstracdes contabeis como referéncia
para as analises.

Nesse contexto, comecemos entdo com a abordagem sobre o
Balango Patrimonial. Este € um relatorio importante, na medida em
gue se apresenta como uma espécie de fotografia vista de cima da
organizacao, ou seja, cComo se voceé tivesse o privilégio de apreciar
uma vista panoramica da empresa sob todos 0s angulos.

De acordo com Assaf Neto (2010), este demonstrativo fornece
uma posicao estatica da empresa, que apresentara diferencas na
estrutura patrimonial apos seu encerramento, independentemente
do periodo apurado. Nesse contexto, esta demonstragcao estatica
apresenta tanto o aspecto patrimonial da empresa quanto o
aspecto financeiro. Nesse sentido, vocé pode verificar que essa
demonstragao oferece dois tipos de informagao:

e Qualitativa: ao apresentar os elementos patrimoniais
de acordo com sua natureza, temos os bens (caixa,
moveis, veiculos), os direitos (clientes) e as obrigacdes
(fornecedores).

e Quantitativa: atribui aos elementos qualitativos o valor dos
bens, dos direitos e das obrigacdes em moeda corrente.

Conforme Assaf Neto (2010), trata-se de um relatorio que, pelas
relevantes informacdes de tendéncia que apresenta, faz com que




se torne o ponto de partida para analise econdmica e financeira de
uma empresa, sendo tais informacdes extraidas de seus diversos
grupos de contas.

Como vocé pode verificar, o Balanco Patrimonial esta organizado
em trés partes essenciais (ativo, passivo e patrimdnio liquido), sendo
que cada uma tem suas respectivas contas, classificadas em grupos,
Ccuja ordem sera decrescente, em funcdo do seu grau de liquidez,
quando se referir ao ativo, e de sua exigibilidade, quando se referir
ao passivo (ASSAF NETO, 2010).

@ Reflita

Oferecer pagamentos a prazo pode ser um grande atrativo para
conquistar novos clientes. As pessoas sao atraidas pela possibilidade
de comprar e pagar depois. No entanto, isso também significa que os
clientes poderdo atrasar os pagamentos. Imagine que vocé necessite
de informacdes sobre o indice de inadimpléncia da empresa, seria
possivel obter esta informacgao utilizando apenas os elementos
apresentados no Balang¢o Patrimonial?

Quanto aos grupos, vocé pode verificar que neste demonstrativo
as contas sao alocadas no curto prazo e/ou no longo prazo,
conforme o grau de liquidez e exigibilidade, representadas pela
parte do ativo e pela parte do passivo, respectivamente, ou seja, O
fluxo dos recursos da entidade estara exatamente no ciclo de curto
ou longo prazo, conforme podemos ver representado na Figura 1.4.

Figura 1.4 | Grupos Balango Patrimonial

Demonstracdo => PaBtErailrannc?r?ial
|
| |
Parte => Ativo Passivo
Na Na
Circulante ) a0 Circulante . 40
Grupos => Circulante (curto prazo) Circulante
(curto prazo) (longo prazo) (longo prazo

Fonte: elaborada pela autora




Agora, para que vocé compreenda a dimensdo destas
informacdes, a leitura deste demonstrativo na perspectiva de ativo
versus passivo, circulante versus nao circulante, tera muita relevancia
nas analises econdmicas e financeiras, pois a relacdo de captacao
de recursos pela empresa, seja por fontes proprias ou de terceiros,
e sua conseqguente aplicacdo e retorno destes serdo seus objetos
de analise.

Ndo podemos nos esquecer que em cada um destes grupos de
contas estao alocadas as contas patrimoniais que sofrem variacoes
de acordo com arelacao de origem x investimentos x retorno, a qual
permeara o fluxo de atividade das organizacdes. A esquematizacao
da estrutura completa do Balanco Patrimonial pode ser verificada
no Quadro 1.1:

Quadro 1.1 | Estrutura do Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO
Ativo Circulante
Disponivel
Contas a receber
Estoques

Despesas Antecipadas

Ativo Nao Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Fonte: elaborado pela autora

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
Passivo Circulante
Fornecedores
Obrigacdes Fiscais

Outras obrigacoes

Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Programas de Recuperacdao

Fiscal - REFIS

Patriménio Liquido
Capital Social
Reservas de Capital
Ajustes de Avaliagao Patrimonial
Reservas de Lucros

Prejuizos Acumulados

Cabe ressaltar que a estrutura do Balanco Patrimonial podera
variar em razao do tipo de atividade da organizacdo, no tocante
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a composi¢cao das contas dentro de cada grupo. No entanto, as
informacdes contidas neste relatorio, de uma forma ou de outra,
irdo auxilid-lo na construcdo das analises, seja estabelecendo
relacao entre 0os grupos e suas respectivas contas, seja referendando
a informacao de outra demonstracao.

Qz” Assimile

O Patrimonio Liquido € o valor residual dos ativos depois de deduzidos
todos seus passivos. Portanto, sua avaliacdo depende dos critérios
de avaliagado adotados no Ativo e Passivo. O Patriménio Liguido
representa o total de recursos proprios da entidade, pertencentes a
seus acionistas ou sOCios.

Feitas as consideracdes acerca do Balanco Patrimonial, passemos
entdo a discutir outro relatério que também traz informacdes
importantes, e que influencia, de maneira direta, as variacdes que
ocorrem na maioria das contas patrimoniais das empresas, ou seja,
traremos alguns aspectos relevantes sobre o Demonstrativo do
Resultado do Exercicio - DRE, que também é fonte de informacao
para 0s processos de analise de desempenho.

Segundo Assaf Neto (2010), o Demonstrativo do Resultado
do Exercicio - DRE busca fornecer, de forma esguematizada, os
resultados apurados pela empresa que foram auferidos em razao
do fluxo das receitas, dos custos e das despesas, apuradas sob o
regime de competéncia, conforme determina a legislacao.

Basicamente, estes resultados estao estruturados na apuragao
dos eventos de ordem operacional, que diz respeito a atividade
fim da empresa (negdcios) e de ordem nao operacional, que se
refere aos eventos nao relacionados a atividade fim da organizacao,
apresentados de forma dedutiva, extraindo das receitas todos os
gastos para enfim chegar ao lucro ou prejuizo do exercicio no
periodo vigente. Esta estrutura pode ser verificada no Quadro 1.2:




Quadro 1.2 | Estrutura do Demonstrativo do Resultado do Exercicio — DRE

Receita Liquida
(-) Custos das Mercadorias Vendidas ou dos Produtos Vendidos ou Servigos
Prestados
(=) Resultado Bruto
(-) Despesas Operacionais
(-) Despesas de Vendas
(-) Despesas Administrativas
(+) Receitas Financeiras
(-) Despesas Financeiras
(+/-) Outras Receitas e Despesas Operacionais
(=) Resultado Operacional
(-) Provisdo IR e CSLL
(=) Resultado Liquido Antes das Participacdes e Contribuicdes
(-) Participacdes
(-) Contribuicoes
(=) Lucro Liquido do Exercicio
(+) Juros sobre Capital Proprio
(=) Lucro Liquido por Agéo

Fonte: elaborado pela autora

Alguns aspectos devem ser observados neste demonstrativo; que
nas publicacdes deve-se comecar a Demonstracdo com a Receita
Liquida, ficando a conciliagdo entre este valor e a Receita Bruta
evidenciada apenas em nota explicativa. Com relacao aos Juros
sobre Capital Proprio, sao consideradas despesas dedutiveis para
fins de tributos sobre o lucro, mas ndo sao despesas de natureza
contabil, nao podem aparecer nas demonstracdes do resultado.

Nesse sentido, passemos agora a discutir as caracteristicas
das demais demonstracdes que derivam das informacdes do
Balan¢o Patrimonial e da demonstracado do resultado do exercicio,
o Demonstrativo de Fluxo de Caixa - DFC e o Demonstrativo de
Valor Adicionado - DVA, os quais serdo objetos de analises futuras
neste material.

Vocé verificou que o Demonstrativo de Fluxo de Caixa - DFC
esta organizado para apresentar o fluxo de entrada e saida financeira
da entidade. E uma demonstracdo dinamica que indica quais foram
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as saidas e as entradas de dinheiro no caixa durante o periodo e o
resultado desse fluxo.

De acordo com Assaf Neto (2010), € um demonstrativo
que permite analisar a capacidade de honrar 0s Compromissos
financeiros da entidade, além de gerar os resultados de caixa futuro
atrelados a sua liquidez e solvéncia financeira. Em linhas gerais, o
DFC evidencia, basicamente, os fluxos relacionados as operacdes,
dos investimentos e dos financiamentos, conforme a Figura 1.5
apresenta:

Figura 1.5 | Fluxos financeiros

Operacdes
Descreve-se as entradas e as saidas de caixa, consistindo,
respectivamente, dos recebimentos das vendas (a vista ou a
prazo), ou de resultados obtidos de: aplica¢des financeiras,
dividendos, indenizacdes e sentencas judiciarias e, de
maneira geral, dos pagamentos a fornecedores.

Investimentos

Descreve-se as variagbes ocorridas no ativo ndo
circulante (longo prazo), que tem como destino a
atividade operacional da entidade. Neles sdo registradas
as entradas (recebimentos de titulos de longo prazo,
participacdes acionarias, imobilizados, dentre outros,
além das saidas de caixa, representadas por aquisicdes
de titulos, desembolsos para outras companhias e
pagamentos de imobilizados a vista.

Fluxo Financeiro

Financiamentos

Descreve-se 0s eventos realizados pela entidade com seus
credores financeiros e investidores. Também registra-se
o fluxo de entrada e saida, sendo que para as entradas
considera-se as captacdes de recursos no mercado, por
meio de emissdo de titulos de divida ou integralizacdo de
acoes emitidas, ficando para as saidas, 0s pagamentos
referentes aos dividendos e juros sobre o capital, as
amortizacdes de financiamentos, dentre outros.

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 84)

E importante vocé saber que este demonstrativo pode ser
evidenciado pelo metodo direto e indireto. No direto, conforme Assaf
Neto (2010), ha o detalhamento nas movimentacdes financeiras
de entrada e saida de recursos de cada componente da atividade
operacional, e pelo méetodo indireto, parte-se do lucro liquido para
conciliar com o caixa gerado pela empresa advindo das operacdes.
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Agora, quanto ao DVA, trata-se de um demonstrativo que
necessariamente deriva do balanco social de uma entidade. De
acordo com Assaf Neto (2010), refere-se a uma pega fundamental
do balanco social, em gue a legislacdo vigente tornou obrigatoria sua
publicacdo por parte das empresas, pois, de forma geral, descreve
a realidade econdmica e social das organizacdes, 0 que torna um
objeto de analise.

A'ideia do DVA € apresentar o quanto uma entidade gera de valor
em um determinado periodo. Assaf Neto (2010) argumenta que este
demonstrativo supre uma lacuna deixada pelas demais informacoes
divulgadas pelas empresas, além de ser um demonstrativo que esta
muito relacionado com o DRE.

Ainda segundo o autor, a diferenciagcdo entre um e outro é
que o DRE esta estruturado para apresentar aos proprietarios da
entidade o resultado auferido no periodo, enquanto que o DVA
complementa estas informacdes, apresentando o quanto deste
resultado proporcionou de geracdo de riqueza, bem como a
respectiva distribuicao dos fatores de produgao (capital e trabalho)
ao governo. O Quadro 1.3 apresenta a estrutura do DVA:

Quadro 1.3 | Estrutura do DVA

[tem Contas Valores Monetarios

. RECEITAS (mercadorias, produtos e
servicos)
() Insumos Adquiridos de Terceiros

5 (materiais consumidos, outros custos,
energia, servicos de terceiros, dentre
outros)

3 = VALOR ADICIONADO BRUTO (1 - 2)

A (-) Retengdes (depreciacdo, amortizagao
e exaustao)

c VALOR ADICIONADO LiQuIDO
PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3 - 4)
VALOR  ADICIONADO  RECEBIDO

‘ DE TRANSFERENCIA (resultado de

equivaléncia patrimonial, receitas
financeiras)
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VALOR  ADICIONADO  TOTAL A
DISTRIBUIR (5 - 6)

DISTRIBUICAO DO VALOR
ADICIONADO  (pessoal e encargos,
tributos, juros e aluguéis, juros sobre
capital proprio e dividendos, juros retidos
e prejuizo do exercicio)

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 88)

Para que vocé compreenda esta estrutura, observe que no item
3 considera-se o valor adicionado bruto o resultado das receitas,
subtraidas dos custos do produto ou servigo, ou seja, € um resultado
que advém das operacdes da empresa. Apos desconsiderar 0s
efeitos das despesas, como depreciacdao, amortizacao e exaustao,
chegaremos aos valores liquidos gerados pela entidade e, ao
considerarmos os resultados de equivaléncia e receitas financeiras,
alcancaremos o valor adicionado a ser distribuido.

|’_'|9 Pesquise mais

1. O presente link remete a Lei n® 6.404/76. Faga uma leitura do Art.
178 a 182 (os quais abordam o Balanco Patrimonial); Art. 187 (aborda
o DRE); e Art. 188 (aborda o DOAR / DFC. Disponivel em: <http://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm>. Acesso em:
24 maio 2017.

2. O presente link remete a Lei n° 11.638/2007. A lei que altera e
revoga dispositivos da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e
da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as sociedades
de grande porte disposicoes relativas a elaboracao e a divulgacao de
demonstracdes financeiras. Disponivel em: <http://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11638.htm#artl>.
Acesso em: 24 maio 2017. Leia sobre as mudancas introduzidas nos
artigos desta lei com relagcao as demonstracdes contabeis.
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v=| Exemplificando

A Sra. Maria das Neves, proprietaria de uma loja de comércio popular,
diz sempre que o maior patrimonio dela é o nome, e que Ndo admite
ndo honrar com suas obrigagdes. Ela deseja saber como estd a
capacidade de pagamento de sua empresa e qual € o volume das
dividas que o estabelecimento tem. O problema é que ela ndo faz
a minima ideia de como pode obter estas informacdes. Vocé pode
ajuda-la?

Resolugao

Para atender a necessidade da Sra. Maria das Neves, vocé precisa
identificar o(s) objeto(s) de analise. Identificado o objeto de analise,
defina o lugar no qual podem ser localizados estes elementos. Em
sequida, reflita sobre as informacdes que podem ser obtidas sobre
estes elementos que possam ajuda-la a analisar o aspecto financeiro
da empresa.

Processo de andlise da capacidade de pagamento

Objeto de . Caixa e bancos.
analise . Passivo circulante total.

Instrumento . Balanco Patrimonial.

. Recursos disponiveis (caixa e banco).
. Dividas assumidas (passivo circulante total).
Informacées . Comparando os recursos disponiveis com as dividas

assumidas no curto prazo, pode ser verificado se a empresa
tem capacidade para honrar com seus cCompromissos.

Comentarios

Para a Sra. Maria das Neves conhecer a capacidade da empresa
em honrar seus compromissos e saber o volume das dividas, ¢
preciso olhar a conta de caixa, bancos e obrigacBes (objetos de
analise), sendo estes elementos encontrados no Balango Patrimonial
(instrumento). As informacdes apresentadas nestes elementos sdo:
disponibilidades de recursos (caixa e banco) e dividas assumidas
(obrigag®es). Assim, comparando o valor dos disponiveis com o das
obrigag¢des, € possivel verificar a capacidade da empresa em honrar
COMmM seus CoOMpPromissos.
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Sem medo de errar

Vamos retomar a situacao-problema apresentada no inicio da
secao?

Vocé foi contratado pelo Sr. Paulo Ricardo, socio da Cia. Pés Belos,
para auxilia-lo no entendimento e na leitura das demonstracdes
contabeis.

Vocé ja deve ter percebido que € possivel extrair varias
informacdes das diferentes demonstracdes contabeis, uma vez
identificada a necessidade do usuario vocé precisa localizar ofs)
elementol(s) passivel(is) de analise, definir em qual instrumento este
elemento € apresentado e refletir sobre as informacdes que estes
elementos podem fornecer para atender a necessidade do usuario
(sujeito que deseja realizar a analise). Para facilitar o entendimento,
veja o roteiro a seqguir:

Veja 0 passo a passo para atender a solicitacao do Sr. Paulo
Ricardo:

1° passo »  Quallis) elementol(s) é(sdo) utilizado(s) como objeto de analise?

2° passo . Onde estes elementos sdo encontrados? Em qual(is) instrumento(s)?

3° passo . Qual(is) informagdo(&es) é(sdo) obtida(s) nos diferentes elementos?

Ao examinar que o sr. Paulo Ricardo necessita verificar o
desempenho quanto: ao nivel do fluxo dos recursos da empresa,
ao nivel das dividas da empresa e a capacidade de geracdo de
rentabilidade da empresa, logo:

19) Fluxo de recursos da empresa
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Objeto de analise

- Entradas de recursos.

- Saidas de recursos.

Instrumento

Demonstrativo de Fluxo de Caixa — DFC.

Informacdes

- Recursos de entrada (receitas operacionais, aplicacdes,
dividendos, indenizagdes e sentencas judiciais).

- Recursos de saida (pagamentos realizados a fornecedores).

- Apresenta o fluxo de recebimentos a vista e a prazo,
combinados com pagamentos das dividas da empresa em
igual periodo. Permite ao gestor verificar agdes para cobertura
de caixa, alem de redefinir politicas de crédito e pagamentos
junto a clientes e fornecedores, dentre outros.

29) Nivel da divida da empresa

Objeto de analise

- Proporc¢éo da divida da empresa.

Instrumento

Balango Patrimonial.

Informacdes

- Permite verificar a composicdo de endividamento da
empresa do curto prazo e longo prazo com relagdo
as obrigacdes totais. Nela € possivel definir o perfil de
endividamento em razao do fluxo de recursos que circulara
Nno curto e longo prazo, medindo os impactos no fluxo de
caixa da organizagao.

39) Geracdo de rentabilidade

Objeto de analise

- Rentabilidade do negocio.

Instrumento Balanco Patrimonial, Demonstrativo do Resultado do
Exercicio.
Informacdes - Permite verificar a rentabilidade da empresa em diferentes

perspectivas, ou seja, no ambito das operagdes, ao comparar
o lucro liquido versus receitas, lucro operacional versus
receitas (extraidos do DRE), como também no ambito dos
investimentos, ao comparar o lucro liquido versus patrimonio

liquido, lucro liquido versus ativo, dentre outros.




Avancando na pratica

Compreendendo as demonstragdes contabeis

Descricao da situagao-problema

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu transferindo seus
conhecimentos.

Os Diretores do Hotel Beira Mar desejam observar como esta o
desempenho da empresa no que diz respeito a geracao de riqueza,
a distribuicao de valor, aos acionistas, ao Estado e aos empregados.
Para isso, eles precisam identificar o instrumento necessario e os
elementos que podem ser utilizados para realizar a analise. Sendo
vOCcé o controller da empresa, recebera esta demanda da diretoria
para que identifigue estes parametros nos documentos gerados
pela companhia.

Resolucdo da situagcdo-problema
19) Geracao de riqueza

Objeto de analise - Distribuicdo do valor adicionado.
Instrumento Demonstrativo do valor adicionado.
Informacdes - Permite verificar o nivel de distribuicdo de riqueza face aos

fatores de producdo, que envolve a relagdo capital investido
e trabalho, e o quanto isto fomenta a economia como
um todo, ao remunerar o governo (atraveés de impostos),
remuneracao dos empregados (salarios), além da distribui¢cao
dos resultados a investidores.

Faca valer a pena

1. O Balanco Patrimonial representa a situacdo financeira patrimonial da
empresa em determinado momento, representada por bens, direitos e
obrigacdes, sendo estes devidamente apresentados em seus respectivos
grupos, de acordo com que cada elemento representa.

Considerando as classificagdes das contas do Balangco Patrimonial,
conforme a Lei das Sociedades por Acdes, enumere a segunda coluna de
acordo com a primeira:




1) | Ativo Circulante () Financiamentos venciveis em 15 meses.
2) | Realizavel a Longo Prazo () Imovel comprado para uso da empresa.
3) | Investimentos () Débitos trabalhistas.
4) | Imobilizado () Estoques de mercadorias para revenda.
5) | Intangivel () Empréstimos venciveis em 90 dias.
6) | Passivo Circulante () Reservas de Contingéncias.
7) | Passivo Nao Circulante () Dividendos propostos.
8) | Patrimonio Liquido () Contas a receber em 24 meses.

() Terrenos (n&do de uso).

() Propriedade Intelectual.

a) 6-3-6-4-7-6-8-1-4-4
b) 6-4-6-1-7-8-3-2-4-5
) 7-3-1-2-6-6-8-1-3-4
d) 7-4-6-1-6-8-6-2-3-5
e) 7-4-1-2-6-8-6-2-3-5

2. O Balanco Patrimonial é uma das demonstracées contabeis mais
importantes, tendo por finalidade apresentar a posicao contabil, financeira
e econdbmica de uma organizagdao em determinada data. O Balanco
Patrimonial apresenta os ativos (bens e direitos), passivos (exigibilidades e
obrigagdes) e o patrimdnio liquido, que é resultante da diferenga entre o
total de ativos e o total de passivos.

O patriménio de uma sociedade € constituido pelo conjunto de bens,
direitos e obrigacdes. O Capital Social corresponde a parte do Patriménio
Liquido formada pelas acdes subscritas na constituicdo ou no aumento do
capital de uma sociedade anénima.

A conta Capital a Realizar corresponde:

a) Aos titulos de crédito emitidos pelas empresas que
efetuaram venda de mercadorias.
b) As acdes subscritas e realizadas pelos acionistas.

c) As acdes subscritas e ainda njo integralizadas pelos acionistas.
d) Aos ajustes de avaliagao patrimonial.
e) Asacdes em tesouraria.
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3. A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) é uma demonstracio
contabil dinamica que se destina a revelacao da formacgao do resultado
liquido.

A Demonstracao do Resultado do Exercicio € um tipo de relatorio contabil
que fornece:

a) As receitas menos os recebimentos em determinado periodo.
) As despesas e as receitas ocorridas no periodo.

) Apenas as despesas ocorridas no periodo.
)
)

o O T

Somente as receitas ocorridas no periodo.

e) As vendas recebidas e os custos incorridos.
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Secao l2

Mecanismos de andlise

Dialogo aberto

Caro aluno,

Inicialmente, antes de partir propriamente para a analise das
demonstracdes contabeis, vocé necessita tomar alguns cuidados
basicos, importantes para a concretizacao dos objetivos propostos.
Nesta secdo, discutiremos os mecanismos de analise, identificando os
elementos qualitativos e quantitativos de analise, as reclassificacdes
das demonstracdes contabeis, a separacao dos juros para analise e
0s lucros versus o fluxo de caixa.

Dessa forma, retomando os estudos, vocé se lembra de que o Sr.
Paulo Ricardo, da Cia. Pés Belos, necessita de sua ajuda para analisar o
desempenho da empresa e vocé precisa auxilia-lo na construcdo deste
processo de analise? E que este auxilio consiste em preparar os dados
e estabelecer os critérios de indicadores a serem utilizados, para que
enfim seja possivel avaliar o desempenho em determinado periodo?

Assim, para dar sequéncia a esta construcao, propomos a
seguinte atividade: o Sr. Paulo Ricardo ja tem plena consciéncia
dos relatorios pertinentes que devem ser utilizados para elaboracao
das analises das demonstracdes contabeis. Entretanto, algo ainda
O preocupa, O que sao elementos quantitativos e qualitativos de
analise? Como identifica-los? Os elementos apresentados nestes
instrumentos refletem a informacado real da situacao? Como esta
a situacado financeira da empresa? Tem recursos financeiros para
honrar seus compromissos? Tem apresentado lucro?

Esses questionamentos surgiram em razao do Sr. Paulo Ricardo
ter de realizar comparativos que consistiam na relacao entre a
disponibilidade de recursos existentes e as dividas a pagar, bem
como considerar o que ha de disponibilidade efetiva e o que ha
para se realizar. Outro ponto de duvida levantado pelo nosso
personagem se refere ao lucro, pois ele tambéem tem de analisar
0s ganhos econdmicos da empresa, mas ainda tem dificuldades de
trabalhar os dados evidenciados nos relatorios contabeis.

28 U1 - Mecanismos e indicadores de analise



E neste contexto que vocé, como analista, entrard. O Sr. Paulo
Ricardo o questionou de que forma as contas contabeis deveriam
ser trabalhadas, para que as informacdes representassem um alto
grau de fidedignidade nos processos analiticos. Dessa forma, foi
solicitado a vocé que apresentasse em reuniao, a ser realizada, um
parecer indicando a possivel solucdo ao tratamento a ser dado na
configuragcao das demonstracdes, bem como as possiveis contas
que precisassem sofrer ajustes, para analise de desempenho
financeiro no curto prazo.

Para o desenvolvimento desta atividade, vocé devera conhecer
os elementos que compdem o patrimonio de uma entidade, bem
com seu significado dentro do contexto de cada grupo do Balanco
Patrimonial.

Entdo, maos a obra em mais este desafiol

Nao pode faltar

Como exposto no Didlogo Aberto, para que vocé atinja o
objetivo da analise das demonstracdes, faz-se necessario tomar
alguns cuidados basicos. Definiremos estes cuidados como
procedimentos, que sdo: coleta e analise dos dados, padrdes de
comparacao, ajustes e reclassificacdes e efeito dos juros na analise.

O primeiro procedimento € a coleta e a analise dos dados, 0s
iNsumos basicos. Vocé sabe quais sdo 0s insumos basicos para
analise das demonstracdes? Estes sdo justamente os demonstrativos
produzidos pela Contabilidade da empresa. E fundamental que eles
evidenciem com clareza a situacdo do patrimoénio da empresa € as
mutag¢des incorridas no periodo.

Outros aspectos fundamentais a serem observados nestes
demonstrativos sdo: qualidade e quantidade das informacdes
disponiveis. A quantidade de informacdes disponiveis € importante,
pois quem esta fora da empresa sO podera conhecer determinados
aspectos da organizacdo se as informacdes forem divulgadas.
Mais importante ainda ¢ que as informacdes apresentadas nas
demonstracdes devem ser confiaveis e acuradas, caso contrario, as
conclusdes estardo comprometidas.

Nesse contexto, uma das principais mudangas na revisao da
Estrutura Conceitual Basica diz respeito a divisdo das caracteristicas
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gqualitativas da informacao contabil-financeira, para que esta
informacao seja util, relevante e represente com fidedignidade a
transagcao que foi registrada.

Portanto, as caracteristicas qualitativas fundamentais sdo:
Relevancia e Representacdo Fidedigna. Alem disso, a informacao
contabil-financeira pode ser melhorada se for comparavel, verificavel,
tempestiva e compreensivel. Dessa maneira, as caracteristicas
gualitativas de melhoria sao: Comparabilidade, Verificabilidade,
Tempestividade e Compreensibilidade.

Assim, para a informacao ser util, ela deve ser relevante, na medida
em que faz a diferenca na decisdo do usuario. Para isso, a informacao
deve ter valor preditivo e valor confirmatorio, sendo necessario que
represente fielmente o que se pretende. A utilidade da informacao
financeira € aprimorada quando for comparavel, verificavel, tempestiva
e compreensivel. Veja na figura a seguir uma esquematizacao das
caracteristicas qualitativas da informacdo contabil:

Figura 1.6 | Caracteristicas qualitativas da informacéo contabil

Valor

preditivo

Relevancia
Valor
confirmatorio
Fundamentais
Completa
Representagao

o 5 Neutra
fidedigna

Caracteristicas Livre do erro

qualitativas

N\

Fonte: Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 16)

ambiental

Comparabilidade
Verificabilidade
De melhorias

Tempestividade

Compreensibilidade
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Uma qualidade essencial das informacdes apresentadas nas
demonstracdes contabeis € que elas sejam entendidas pelos usuarios,
caracteristica da compreensibilidade, devendo ser apresentada com
clareza e concisgo.

Marion (2012) sugere um roteiro para avaliar a qualidade e a
credibilidade das demonstracbes contabeis a serem analisadas. O
referido autor trata como demonstracdes ideais as publicadas em jornais
de acordo com os requisitos legais da Lei das Sociedades Andnimas,
assinadas pelo contador, com o devido relatorio da Diretoria, com
notas explicativas, além do proprio parecer do auditor pessoa juridica,
que ndo esteja a frente destes trabalhos ha mais de quatro anos.

Marion (2012) descreve que as demonstracdes que requerem
maior atencao sao aquelas apresentadas com relatorio da Diretoria
sucinto, notas explicativas incompletas, parecer da Auditoria que
estejaanalisando a empresa ha mais de quatro anos e demonstracoes
publicadas sem atender aos requisitos legais.

E também motivo de atencdo as demonstracdes contabeis ndo
publicadas, que venham sem o parecer da Auditoria ou parecer
com ressalvas, ou ainda gue nao atendam boa arte dos requisitos
legais. Saiba que tais fatos podem vir a ocorrer nas demonstracdes
contabeis das organizacdes.

Uma vez verificado a qualidade e a comparabilidade das
informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis, outros
cuidados adicionais precisam ser adotados, mesmo antes do estudo
dos numeros nelas contidos.

Agora, para a analise das demonstracdes contabeis € preciso
conferir a coeréncia de algumas informacdes e de alguns valores,
e, por vezes, faz-se necessario alguns ajustes, mas vocé deve estar
se perguntando: qual € a necessidade de ajustes? Dessa forma,
imagine que necessite analisar o equilibrio dos fluxos monetarios de
uma empresa, 0s componentes de curto e longo prazo e a natureza
das transacdes podem afetar esta analise. Concorda?

Vimos na sec¢do anterior que o Balango Patrimonial € uma
demonstracdo estatica, que apresenta uma situacdo em determinado
momento, 0s ajustes servem para trabalhar com uma base mais
dindamica, por exemplo, movimentacao de contas do curto para o
longo prazo ou vice e versa, relacionando-as com o tempo, conferindo
estado de permanente movimentacao e fluxo continuo de producao.
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A divisédo do Balanco Patrimonial em elementos de curto e longo
prazo, seus itens de curto prazo que se acham ligados as atividades
operacionais (produgdo e vendas) daqueles que estdo alheios ou
indiretamente atrelados a essas atividades; isto, de certa forma, € o
primeiro passo para a utilizacao do balanco no modelo dinamico.

E[9 Pesquise mais

O modelo de Fleuriet, também denominado de andlise financeira
dinamica, foi desenvolvido na década de 1970 pelo Francés Michael
Fleuriet com profissionais brasileiros. O autor sugere uma abordagem
diferente para anaélise financeira tradicional que esta centrada em uma
visao estatica da empresa, para um enfoque dinamico.

Saiba mais acessando o link. Disponivel em: <http://www.modelo-
fleuriet.com/conceitos-basico/o-balanco-modelo-dinamico/>.
Acesso em: 25 maio 2017.

Os ajustes necessarios respondem, por exemplo, a possiveis
guestionamentos acerca dos ativos a serem realizaveis de fato, ou
dos passivos estarem devidamente dimensionados e apresentados
livres de situacdes que possam interferir na valoracao do patrimonio,
bem como na geracao de resultados.

o() Reflita

Vocé estd estudando os instrumentos contabeis de uma empresa, de
repente se depara com a conta de "Partes Beneficiarias” (empresas
do mesmo grupo) no ativo circulante. O valor da conta representa
aproximadamente 60% dototaldeste grupo. Esta situacaorepresentaria
impactos relevantes em sua analise de fluxos financeiros?

Vamos abordar aqui o conceito do balanco dinamico, sobre
situacdes ou fatos que nem sempre refletem o que aparenta ser
na sua forma legal, que € a primazia da esséncia sobre a forma.
A esséncia das transacdes ou outros eventos nem sempre é
consistente com o que aparenta ser com base na sua forma legal
ou artificialmente produzida.
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Para o desenvolvimento do modelo Fleuriet, Kehdy e Blanc
(1978) sugeriram a reclassificagdo das contas do Balanco
Patrimonial, levando em consideracao a velocidade com que
estes se movimentam. Segundo os autores, existem algumas
contas que apresentam uma movimentacao tdao lenta quando
analisadas isoladamente, ou em relacdo ao conjunto de outras
contas em uma analise de curto prazo. No entanto, podem ser
consideradas como permanentes ou ndo ciclicas enguanto
outros apresentam um movimento continuo e ciclico, ou
mesmo descontinuo ou erratico.

Assim, elementos como duplicatas descontadas, emprestimos
recebidos ou concedidos de empresas interligadas ou diretores,
por exemplo, devem receber atencao especial de forma a ajustar o
balanco a realidade.

v=| Exemplificando

Vejamos alguns exemplos:

a) Duplicatas descontadas: estas representam, na verdade, um
empréstimo para o capital de giro, concorda?

Vamos refletir: ao solicitar antecipacdo de recebiveis, junto a um
banco, a organizacao esta assumindo este compromisso, se estas
duplicatas ndo forem quitadas, a quem a Instituicao Financeira
reclamara?

Refletiu? Dessa forma, se duplicatas descontadas estiverem sendo
apresentadas como conta redutora do ativo, da conta de clientes,
devem ser retiradas do ativo circulante e alocadas no passivo
circulante, uma vez que na verdade representa uma obrigacao.

b) Ativo circulante: deverdo ser realocadas para o ndo circulante
(realizavel a longo prazo). Como existe uma relacdo direta entre
credor e devedor, normalmente as operacdes ndo tém data fixa para
quitagdo. Se ocorrer algum problema de insuficiéncia de caixa, a
organizagao deixara de pagar esta obrigagao com a interligada neste
momento, entdo, por precaucao, devem ser transferidos para o longo

prazo. }
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4 c) Empréstimos recebidos de diretores ou interligadas: se existirem
valores registrados no exigivel a longo prazo, deverdo ser realocados
no passivo circulante. Corresponde a uma situacdo inversa a
comentada anteriormente. Reflital Se existe a relacdo direta entre
a organizagcao devedora e seus credores, estes valores podem ser
exigidos a qualquer momento, logo, torna-se necessario o ajuste.
d) Deduc¢des do Patrimdnio Liquido: correspondem a contrapartida a
valores nao realizaveis do ativo e que devem ser baixados do Balanco
Patrimonial. As principais retificagdes dos ativos patrimoniais sao:
« Bens obsoletos: bens sem valor de uso ou sem valor comercial,
gue continuam registrados no Balanco Patrimonial devem
ser excluidos da analise financeira, da mesma forma que a
contrapartida no Patriménio Liguido.
Insuficiéncia da provisdo para devedores duvidosos: ou mesmo a
inexisténcia dessa provisao no Balango Patrimonial, mas sabendo
que No contas a receber existem valores incobraveis. Para efeito de
analise, deve ser feito o ajuste, com a contrapartida devidamente
abatida do valor do Patrimonio Liquido.

Outro ponto a ser observado ¢ com relacdo a separagao dos
juros. A legislacao brasileira estabelece que as despesas operacionais
envolvam despesas administrativas, comerciais e financeiras.
No entanto, quando analisamos as demonstracdes contabels,
precisamos ter uma atencao especial a palavra operacional.

Figura 1.7 | Separando despesas operacionais de financeiras

Ativos Dividas

Operacionais Patriménio
Financeiras

Fonte: Bruni (2011, p. 57)
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Para ilustrar, considere uma loja. Os gastos operacionais seriam
aluguel, salarios, comissdes, entre outros. A loja podera incorrer em
dividas ou nao, assim os gastos com dividas, como financiamento,
(encargos financeiros) ndo podem ser entendidos como gastos
operacionais.

Para efeito de analise gerencial ou financeira, entende-se que o
gasto operacional € aquilo decorrente das operacdes proprias da
empresa, ou seja, de sua atividade-fim, o que ndo inclui o pagamento
de gastos financeiros de passivos.

Agora, um aspecto importante a ser observado antes de se iniciar
a analise € justamente conhecer a exata diferen¢a entre lucro e fluxo
de caixa. Quando vocé analisa um balanco, o que vocé quer saber
resumidamente?

Geralmente, a preocupacao gira em torno de verificar se a
empresa € rentavel ou ndo, se esta apresenta liquidez, ou seja, se
tem capacidade de honrar suas obrigacdes, seja no curto ou no
longo prazo. Podemos dizer que estes sao os dois grandes objetivos
da analise das demonstracdes contabeis.

Lucro e fluxo de caixa sao objetivos conflitantes, segundo
Martins (1999), ja que o maximo do caixa (liquidez) se consegue
com muito recurso financeiro disponivel para saldar dividas, e isso
automaticamente diminui o lucro (rentabilidade) dos capitais totais
empregados. E sabe por que o lucro e fluxo de caixa sdo conflitantes?

Porgue, segundo Martins (1999), dinheiro parado tende a produzir
bem menos resultado do que a atividade normal de uma empresa
rentavel. A maximizag¢ao do lucro também implica normalmente em
se trabalhar com muitos recursos de terceiros, e estes nao sao pagos
de imediato. Quando a empresa compra No Més 1, paga dois meses
apos, vende depois de trés meses da compra, recebe metade a vista e
a outra metade em trés vezes mensais, o fluxo de caixa de cada més
tende a ndo medir o desempenho da organizacdo naquele periodo.

Neste caso, verifica-se que nao ha sincronia nos resultados
gerados em um determinado periodo, em fung¢do de nao haver
uma sincronia entre © que se compra e vende, e seu respectivo
resultado, pois entre estes eventos ha a questdo dos prazos para
pagamentos e recebimentos. Percebeu a diferenca?

Os registros das compras e vendas, independentemente das
saidas e entradas de recursos, sao realizados pelo regime de
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competéncia. Com a elaboracdo do balanco e da demonstracdo do
resultado pelo regime de competéncia, temos a distribui¢cao logica
e racional, ao longo do tempo dos fluxos de caixa da empresa.

(t:” Assimile

Reclassificar as contas, para efeito de analise, refere-se a uma nova
classificacdo que se venha a realizar, para algumas contas relacionadas
ao Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Vale ressaltar ainda que, além do regime de tributacdo, outras
situacdes tambem refletem no lucro e fluxo de caixa. Nesse contexto,
alguns itens do balanco merecem consideracdes especiais para
compreensao deste aspecto: depreciacdes, amortizacdes e exaustdes.
Estes representam uma diferenca temporal entre caixa e resultado.

Martins, Diniz e Miranda (2012) definem que a depreciacdo, a
amortizacdo e a exaustao representam apenas a diferenca entre os
valores dos desembolsos na aquisicdo desses ativos e os valores
dos ingressos diretos das vendas desses ativos apos sua utilizagao,
Ou Seja, a parte do caixa investido que nao é recuperado pela venda
dos proprios bens.

Segundo os autores, as depreciacdes, as amortizacbes e as
exaustdes so ndo tém vinculo direto com o més em que € registrado,
O que tambem gera diferenca em decorréncia dos regimes de
caixa e competéncia. Note que o lucro é o dinheiro que fica apos
0 pagamento das despesas, enquanto o fluxo de caixa refere-se a
situagao em gue o negocio precisa de dinheiro.

Muitas vezes, as empresas gastam dinheiro com salarios,
equipamentos, entre outros, antes de gerar um centavo sequer de
retorno. Portanto, lembre-se: lucro € o total de dinheiro que lhe
resta depois de obter seu retorno e pagar suas despesas.

No curto prazo, mesmo se a organizacao for lucrativa, ela
sobrevivera ou fracassara dependendo de ter ou ndo dinheiro para
pagar as contas. Ao planejar quanto de dinheiro entrara no caixa,
e quanto deste precisara sair, uma empresa podera identificar o
momento em que precisara de dinheiro disponivel imediatamente,
a fim de satisfazer suas necessidades de insumos, para fomentar
suas atividades operacionais.
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Sem medo de errar

Vamos rever a situacdo-problema apresentada no inicio da
secao?

Vocé precisa apresentar ao Sr. Paulo Ricardo, socio da Cia.
Pés Belos, um relatorio que indigue uma solucao possivel quanto
ao tratamento a ser dado na configuracdo das demonstracdes
contabeis, bem como a identificacdo das possiveis contas que
possam vir a sofrer ajustes.

Sabendo que as demonstracdes deverdo sofrer ajustes em
seus elementos, logo, as referidas demonstracdes deverao ser
reclassificadas. Assim, para indicar os possiveis elementos (contas)
que deverdo ser ajustados, seguiremos alguns passos:

1) Que tipo de andlise estd em questao?

2) ldentificar que elementos poderao ser objeto de andlise
financeira No curto prazo.

3) Dos elementos selecionados, identificar as contas que terao
outras contas que influenciardo seu valor liquido no Balanco
Patrimonial.

Resposta:
1) Que tipo de andlise estda em questdo?

Comparar a disponibilidade de recursos existentes e as dividas a
pagar, bem como considerar o que ha de disponibilidade efetiva e o
que ha para se realizar.

2) ldentificar que elementos poderdo ser objeto de analise
financeira no curto prazo.

As disponibilidades de uma empresa no curto prazo estao
localizadas no ativo circulante, que basicamente sao compostos
com as seqguintes contas: disponivel (caixa e bancos), aplicagdes
financeiras, duplicatas a receber e estoque. As obrigacdes da
empresa estao localizadas no passivo circulante, que sao compostas,
entre outras, das sequintes contas: fornecedores, salarios a pagar,
empréstimos e financiamentos e tributos.

3) Dos elementos selecionados, identificar as contas que terdo
outras contas que influenciardo seu valor liquido no Balan¢o
Patrimonial.



Contas Variaveis

Duplicatas a Duplicatas descontadas

receber Provisdo para crédito de liquidacio duvidosa

Estoque Método utilizado para a avaliagao dos materiais

De acordo com o levantamento feito, para efeito de analise, a
conta de duplicatas a receber tem desdobramentos interessantes
neste processo analitico, pois pode apresentar (quando for o
Caso) uma variacdo em seu valor liquido se a empresa realiza uma
operacao financeira de desconto das duplicatas que tem a receber
de seus clientes, sendo este fator importante para ser considerado
nos ajustes a serem realizados. Contabilmente, a operagdo se refere
a um empréstimo realizado pela empresa, cujos valores que ela
tem a receber sdo, em parte, dados como garantia em caso de ndo
pagamento a instituicdo financeira.

A conta duplicatas a receber ocorre pelo fato de concessdes que
a empresa concede aos seus clientes, prazos para recebimentos de
seus clientes (politica de crédito). Ndo se deve esquecer de que ha
O risco do nao recebimento do valor referente as vendas realizadas.
Este fato é relevante e deve ser considerado na composicao dos
valores a receber da empresa.

Quanto ao estoque, também deve ser considerado que,
para efeito de apuracao, o método utilizado para avaliacdo das
mercadorias (materiais) que estdo disponiveis na empresa para
serem utilizados tem relevancia na composicao do valor deste item
na configuracao do Balanco Patrimonial da organizacao.

Entre as metodologias permitidas pela autoridade tributaria,
podera haver diferencas na apuragcao dos valores e este fato também
deve ter importancia nos ajustes a serem realizados, de forma que
traduzam a realidade dos dados contabeis da empresa.

Avancando na pratica

Reclassificagcdo do Balan¢o Patrimonial

Descricao da situagcao-problema

O Balanco Patrimonial apresentado a seguir traz 0s numeros da
Fabrica de Doces Biro-Biro Ltda., no grupo de imoveis, RS 300,00 se
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referem a um terreno da empresa que foi invadido e com chances
muito remotas de ser reavido ou de receber qualquer tipo de
indenizacao. Outro ponto a ser observado € que a provisdo para
credito de liquidacao duvidosa deveria ser igual a 15% do saldo da
conta de clientes.

Ativos RS Passivos e PL RS
AC PC
Caixa/bancos 300,00 Fornecedores 600,00
Clientes 900,00 Empréstimos 400,00
(-) Duplicatas Descontadas (405,00) Impostos a pagar 200,00
() PCLD (90,00)
Empréstimos a coligadas 855,00
ANC PNC
Imoveis 1.800,00 Empréstimos 600,00
(-) Deprec. Acumulada (360,00)

PL

Capital 1.200,00
Total 3.000,00 Total 3.000,00

Vocé, como analista financeiro, precisa analisar 0s numeros da
empresa. Para isso, vocé precisa proceder com as reclassificacoes
previamente. Vamos praticar?

Resolucdo da situagcdo-problema

Para efeito de analise, necessitamos considerar as informacdes
referentes a PCLD e ao imovel invadido. Dessa forma, faz-se
necessario aumentar o valor correspondente a PCLD, mantendo-a
em 15% sobre saldo de clientes e subtrair o imovel que se encontra
invadido e tem possibilidades remotas de reintegracao.

Ativos RS Passivose PL | RS

AC PC

Caixa/bancos 300,00 Fornecedores 600,00
Clientes 900,00 Empréstimos 400,00
(-) Duplicatas Descontadas -405,00 Impostos a pagar | 200,00
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Empréstimos a coligadas 855,00
ANC PNC
(-) Deprec. Acumulada -360,00
PL
Capital 1.200,00

Total 2.655,00 Total 2.655,00

Observe que as informacdes apresentadas anteriormente sao
relevantes, assim, na reclassificacdo, atualizamos o valor do imovel
de RS 1.800,00 para RS 1.500,00, reduzindo o valor correspondente
ao imovel invadido e que tem poucas chances de ser retomado.

Como foi constatado que a provisao para crédito de liquidacao
duvidosa deveria ser constituida a 15%, também foi realizado o
ajuste, aumentando o valor provisionado em RS 45,00, sendo esta
atualizada para RS 135,00 que representa 15% da conta de Clientes.
Como explanado anteriormente, como ha uma reclassificacdo dos
dados, a contrapartida esta evidenciada na conta de ajuste no PL.

E qual a razdo dos ajustes? Como vocé fara uma analise
financeira da empresa, as informacdes adicionais sao relevantes
para sua interpretacdo com relacao a estrutura financeira, sendo
estas necessarias para maior seguranca no que se refere a tomada
de decisdo.

Faca valer a pena

1. O Balanco Patrimonial € uma demonstracdo estatica, que registra suas
contas segundo os elementos do patriménio que registrem bens, direitos
ou obrigagdes. Isso visa, basicamente, tanto o conhecimento quanto a
analise da situacao financeira da empresa, enquanto a Demonstragao de
Resultado do Exercicio € uma demonstracao dinamica.

O Balango Patrimonial (BP) € uma demonstracdo contabil que tem, por
finalidade, apresentar a posicdo contabil, financeira e econédmica de uma
entidade (em geral, uma empresa) em determinada data, ja a Demonstracdo
do Resultado do Exercicio (DRE) é uma demonstracao que se destina a
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formacao do resultado liquido, devendo ter alteracdes em um exercicio,
através do confronto das receitas, dos custos e dos resultados.

Nesse contexto, podemos dizer que a DRE apresenta uma:

a) Informagdo dinamica e econémica.
b) Informacao estatica e econdmica.
c) Informacdo estatica e financeira.

d) Informagdo dinamica e financeira.
e) Informagdo dinamica e patrimonial.

2. As demonstracdes contabeis sdo apresentadas por grupos de contas
que representam seus elementos e suas atividades, tais como: Ativo
Circulante, Ativo Ndo Circulante, Passivo Circulante, Passivo Ndo Circulante,
Patriménio Liquido e contas de Resultado, Receitas Operacionais, Despesas
Operacionais, Outras Receitas, Outras Despesas, Receitas Financeiras e
Despesas Financeiras.

Acerca das demonstragcdes contabeis, julgue os itens a seguir e, em
seguida, assinale a opgcdo CORRETA:

I. O recebimento de caixa decorrente da venda de Ativo Imobilizado e
Intangivel é apresentado na Demonstragao de Resultado como Receita
Operacional.

II. No Balang¢o Patrimonial, os ativos mantidos com o propdsito de serem
negociados classificam-se no grupo do Ativo Circulante.

IIl. Uma empresa que realize uma operagdo de venda do seu estoque no
valor de RS 21.000,00, que foi adquirido por RS 11.000,00 e que ainda
tenha incorrido em comissdes sobre venda no valor total de RS 2.000,00,
apresentara na Demonstracdo do Resultado um Lucro Bruto de RS
8.000,00.

a) |ellestdo corretas.

b) Il e lll estdo corretas.

c) Apenas a ll esta correta.
d) Apenas a lll esta correta.
e) lelll estdo corretas.

3. Segundo o Art. 176, da Lei 6404/76, ao fim de cada exercicio social, a
diretoria elaborara, com base na escrituracdo mercantil da companhia, as
seguintes demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a
situacao do patriménio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio:
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|. Balanco Patrimonial.

II. Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados.

[Il. Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

IV. Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e (redacdo dada pela Lei n® 11.638,
de 2007).

V. Se companhiaaberta, demonstracao do Valor Adicionado (incluido pela
Lei n? 11.638, de 2007). As Notas Explicativas ndo sdo uma demonstragdo
contabil, mas sao consideradas como parte integrante delas e tém de ser
publicadas em conjunto com elas.

A Lei n® 6.404/1976 estabelece que, ao final de cada exercicio social, a
companhia deve elaborar as demonstracdes contabeis com fundamento
na sua escrituracao mercantil, estabelecendo, ainda, que elas deverdo
ser complementadas por Notas Explicativas e outros quadros analiticos
ou demonstracdes contabeis. Assim, quais determinag¢des legais sobre as
Notas Explicativas visam ao esclarecimento da situacao:

a) Econdmica e financeira.

b) Econdmica e patrimonial.

c) Econdmica e do resultado do exercicio.
d) Financeira e do resultado do exercicio.
e) Patrimonial e do resultado do exercicio.
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Secao l.3

Indicadores de analise

Dialogo aberto

Ola!

Nas secdes anteriores, vocé aprendeu sobre as estruturas das
demonstracdes contabeis, os elementos que compdem cada grupo
de contas e 0 que cada um representa em termos de registros. Vocé
deve ter compreendido como os diferentes tipos de usuarios tém
objetivos diferentes das informacdes contidas nas demonstracdes
contabeis para suas decisdes, seja para financiamento, investimento,
mudanc¢a de emprego etc.

Agora, nesta secao, discutiremos sobre os indicadores de analise
como parte inicial do roteiro a ser estabelecido nos trabalhos de
levantamento dos dados qualitativos e quantitativos, a partir de
referéncias de indicadores aplicados nas demonstracdes contabeis.
Nele, abordaremos 0s conceitos, 0os objetivos e as caracteristicas
da analise vertical e analise horizontal. Vocé percebera que alguns
pontos deste roteiro ja foram iniciados por vocé, desenvolvendo as
atividades nas secdes anteriores.

Lembre-se de que neste contexto vocé € um analista contratado
pelo Sr. Paulo Ricardo, socio da Cia. Pés Belos, que devera realizar a
analise das demonstracdes contabeis e elaborar um relatorio a partir
dos dados obtidos por meio dos relatorios contabeis. Para tanto,
propomos a seguinte atividade:

O Sr. Paulo Ricardo deseja realizar uma analise primaria sobre
o desempenho da empresa. Ao receber o relatorio gerencial da
DRE no presente trimestre, teve plena conviccao de que a evolug¢ao
dos resultados econdmicos foi animadora, cujos dados podem ser
observados no quadro a seqguir:

Trimestre 1 Trimestre 2
Receitas Liquidas 1.560.000,00 1410.000,00
Custos (720.000,00) (590.000,00)




Resultado Bruto 840.000,00 820.000,00
Despesas Operacionais (346.000,00) (412.000,00)
Resultado Operacional Liquido 494.000,00 408.000,00
Resultado Nao Operacional 42.600,00 82.700,00
Resultado antes do IRPJ e CSLL | 536.600,00 490.700,00

Entretanto, para garantir suas impressoes iniciais, ele solicitou a
vocé que avaliasse a evolucao dos resultados, em cada periodo, para
confirmar se, de fato, os resultados foram positivos, e emitisse um
parecer quanto aos resultados evidenciados no presente relatorio. O
Sr. Paulo Ricardo entende que o ponto de atencao a ser observado
€ com relacao ao ultimo trimestre, que apresentou um resultado
antes da incidéncia de tributos abaixo do resultado do 12 trimestre.

Dessa forma, as questdes levantadas pelo Sr. Paulo Ricardo sdo:
como posso realizar a analise de evolucio Cia. Pés Belos? E possivel
saber em que patamar se encontra a evolucdo dos resultados
econdmicos da empresa?

Para desenvolver esta atividade sera necessario que vocé tenha
conhecimentos préevios relacionados aos calculos de proporgao
e variagcao, aléem de compreender o significado de cada item que
compde o demonstrativo de resultado do exercicio.

Entao, preparado para resolver mais este trabalho? Vamos (a!

Néao pode faltar

Neste momento, vocé ja deve ter realizado algumas pesquisas
bibliograficas nas obras sobre analise, ter encontrado diferentes
denominacdes a respeito da analise de balanco, analise das
demonstragdes financeiras e analise das demonstracdes contabeis.
Afinal, tudo isso é a mesma coisa?

Antes de vocé entender sobre os indicadores, vamos esclarecer
estes possiveis questionamentos.

A analise das demonstracdes contabeis desde os primordios teve
COMO proposito a variagcao da riqueza, comparando o inventario de
dois momentos distintos, podendo ser afirmado que a analise é tao
antiga quanto a propria contabilidade.
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Segundo Marion (2012), a analise das demonstracdes contabeis
na estrutura atual, mais solida e robusta, foi introduzida no final do
seculo XIX. Para concessao de empreéstimos, 0os bancos solicitavam
aos seus clientes o Balanco Patrimonial, e, como pode ser observado
na Sec¢do 1.1, esta demonstracdo consolida as informacdes que
passam por outras demonstracdes contabeis, surgindo, assim, o
termo de Anaélise de Balanco.

Posteriormente, a Demonstracao de Resultado do Exercicio
foi sendo solicitada, tambem chamada Balanco Econdmico ou
Balanco de Resultado, assim como a denominag¢ao de fluxo de
caixa, conhecida como Balanco Financeiro. Desta forma, tudo
era considerado Balanco, fortalecendo assim a expressdo de
‘Analise de Balanco’, uma vez que tal procedimento ja estava
tradicionalmente adotado.

Ainda, sequndo o autor, a Analise das Demonstracdes Contabeis,
conhecida também como Analise das Demonstracdes Financeiras,
desenvolve-se com o crescimento dos Bancos Governamentais,
que necessitavam de informacdes detalhadas sobre as condicdes
econdmico-financeiras das empresas tomadoras de financiamentos.
A abertura de capital das empresas fez com que a Analise das
Demonstracdes Contabeis ou Financeiras se tornasse um
instrumento de grande importancia para decisdes.

Assim, independente do termo, o objetivo € o mesmo, isto €&,
extrair informacdes para decisdes. E como tirar as informacdes
das demonstracdes contabeis ou financeiras? Uma forma muito
praticada para extracdao das informacdes apresentadas nas
demonstracdes contabeis € através de indices. E o que sao indices?

Podemos dizer que € uma expressdao numeérica da relacao
entre duas quantidades ou dois valores. Para nosso contexto de
aprendizagem, os indices ou indicadores sao calculos matematicos
efetuados a partir do Balanco Patrimonial e da demonstragao
de resultados. Eles tém como objetivo ajudar no processo de
clarificacao do entendimento da situacdao da empresa, em seus
aspectos patrimoniais, financeiros e de rentabilidade.

Os indicadores financeiros:
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" [...] servem como identificadores que demonstram a
potencialidade da empresa. Sao eles que dizem qual a
liuidez da empresa de dispor de recursos para saldar
suas dividas, qual o endividamento da empresa com
terceiros, qual o retorno sobre os investimentos dos
acionistas, [...], entre muitas outras singularidades ativas

de analise. (TEIXEIRA; MELO, 2011, p. 1)

Os indicadores econdmicos-financeiros sao construidos a partir
dos conceitos de inter-relacdo e interdependéncia de elementos
patrimoniais do ativo, passivo e de resultados, ou seja, evidenciam a
posicdo atual da empresa, a0 mesmo tempo em que tentam inferir
O que pode acontecer no futuro com a companhia, caso a situacao
detectada pelos indicadores tenha sequéncia.

Osindices sao relacdes que se estabelecem entre duas grandezas
e justificam-se, quando se deseja analisar a situacdo econdmico-
financeira de uma entidade, pelo fato de que a observacdo e a
apreciacao de certas relagcdes ou percentuais sao mais significativas
do que a apreciacao de todos os itens contidos nas demonstracdes.

Diante do contexto, vale ressaltar que por meio das
demonstracdes contabeis ¢ possivel obter diferentes tipos de
indicadores. A analise através de indices, assim como as demais,
deve servir ao fim a que se destina. Portanto, antes de se proceder a
ela, € necessario responder o que se pretende com os calculos e 0s
indices que serao encontrados.

Confirmando isto, Matarazzo (1998, p. 154) alerta que "o
importante ndo € o calculo de grande numero de indices, mas
de um conjunto de indices que permita conhecer a situacdo da
empresa, sequndo o grau de profundidade desejada na analise”.

Segundo Padoveze e Benedito (1996, p. 115), "a analise de balanco
constitui-se num processo de meditacao sobre 0os demonstrativos
contabeis, objetivando uma avaliacao da situacdo da empresa, em
seus aspectos operacionais, econdmicos, patrimoniais e financeiros”.
Matarazzo (1998, p. 17), por sua vez, afirma que "a Analise de Balancos
objetiva extrair informacdes das Demonstracdes Financeiras para a
tomada de decisdes”.

Partindo-se da definicdo de Matarazzo (1998), vale ressaltar que
as demonstracdes contabeis contém uma série de dados que,
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quando analisados, tornam-se informacdes. Por esta razdo € que
O processo de analise das demonstragcdes contabeis objetiva extrair
informacdes e ndo dados.

Existem varias técnicas de analise, dentre as quais podemos citar
a analise horizontal e a vertical.

Por isso, antes de vocé partir para os calculos, a proposta é fazer
a pré-analise das demonstracdes, levantando, assim, o0s pontos
considerados fortes e fracos para analise que vocé pretende realizar.
As formas para se realizar a analise serdo vistas a partir de agora.
Nesta secao, serdo apresentadas as analises vertical e horizontal, por
meio de indices.

Figura 1.8 | Conceitos de analise horizontal e analise vertical

Analise horizontal

A analise horizontal € um processo de analise temporal que permite
verificar a evolucao das contas individuais e tambem dos grupos de
contas por meio de indices. Tem por objetivo demonstrar o crescimento
OuU a queda ocorrida em itens que constituem as demonstracdes
contabeis em periodos consecutivos.

Analise vertical

A analise vertical € realizada mediante a extracdo de relacionamentos
percentuais entre itens pertencentes a demonstacao financeira de um
mesmo periodo, ou seja, verifica-se a participacdo de cada elemento
em relagcao ao todo.

Fonte: elaborada pela autora

A Andlise Horizontal verifica a variagdo das contas que
compdem as demonstracdes contabeis em diversos momentos.
Para isso, costuma-se tomar o primeiro exercicio com base 100 e
estabelece a evolucao dos demais comparativamente a essa base
inicial. E importante vocé saber que ¢ afetada pela inflacdo, sendo
necessario transformar todos os valores em outros de uma mesma
data, por meio de um indice de atualizacdo do poder aquisitivo da
moeda. A utilizagdo deste metodo permite determinar a evolucao
real das contas.
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Ja na analise vertical verifica-se a participacdo de cada elemento
em relagdo ao todo. E € no Balanco Patrimonial e na Demonstragéo
de Resultados de Exercicio que sua aplicacdo tem maior importancia.
Vale lembrar que o resultado apresentado pela analise vertical
representa valores relativos de cada conta individualmente em
relacao ao todo.

‘r&” Assimile
Para determinar a analise horizontal
AH = Rubrica Atual -1 x100
Rubrica Anterior
Para determinar a analise vertical
A. V. = Rubrica Individual  x 100
Rubrica Total

Ela mostra a importancia relativa de cada conta dentro da
demonstracdo e por meio da comparagao com padrdes do ramo de
atuacdo ou com as relacdes da propria empresa em anos anteriores,
permitindo, assim, inferir se ha itens fora das proporcdes usuais.

Enquanto a analise horizontal relaciona cada conta das
demonstracdes contabeis com sua equivalente de exercicios
anteriores, analisando, dessa maneira, a evolucdo ou retracao desta
conta. E recomendavel que ambas as andlises sejam usadas em
conjunto, devendo ser entendidas como uma unica técnica de analise.

Para vocé iniciar seu roteiro de analise, € importante certificar-
se de gque esta em posse de todas as demonstracdes mais notas
explicativas, aléem de ter as informacdes de dois periodos em colunas
comparativas, exercicio atual (Ultimo exercicio) e exercicio anterior.

Em seguida, verifique a credibilidade das demonstracdes contabeis;
confira na Secdo 1.2 o roteiro para avaliar as caracteristicas qualitativas.

Pronto! Com as demonstracdes contabeis estruturadas de acordo
com a legislagdo e apresentadas de acordo com os requisitos legais,
vocé devera proceder com as reclassificacdes (vocé se lembra
delas?), necessarias para uma melhor adequacao das informacdes.

Espera-se que vocé esteja convencido da necessidade de
compreender as informacdes contabeis, além dos numeros




brutos divulgados nas demonstracdes financeiras, uma vez que
estes sozinhos por vezes ndo sao Mmuito reveladores. Para que
tenha a compreensao de que possa extrair as informacdes nelas
apresentadas, vocé tera de "analisar” as informacdes contidas nas
demonstracdes contabeis, sendo esta a complexidade.

Talvez vocé esteja se perguntando: a analise das demonstracdes
contabeis ndo se trata do calculo de indices? Onde estdo, entdo, a
complexidade e a dificuldade?

A resposta € extremamente simples. Apurar ou calcular indices é
uma tarefa bastante simplista, tendo em vista que as formulas ja se
encontram padronizadas. O grande desafio da questdo € justamente
a analise ou a interpretacao destes calculos ou dos indices apurados.
Calcular € muito simples, mas nao € uma atividade que se encerra
em si. Vale reforcar a necessidade de interpretar os dados e as
informacdes.

A analise das demonstracdes contabeis requer um método
especifico que seja capaz de entender os fundamentos de como
se faz uma analise financeira, e nao da para iniciar a analise
simplesmente pelos calculos. Dessa forma, a missdo desta secao
€ apresentar um meétodo que o auxilie no processo de analise. A
proposta do metodo é otimizar seu tempo, de forma que as analises
prévias procedidas por vocé alcancem bons resultados e que vocé
seja capaz de tomar ou sugerir as decisdes mais acertadas.

Vamos fazer a analogia utilizada por Matarazzo (2010), com
o trabalho de um meédico. Antes de fornecer um diagnostico ou
prescrever uma medicacao ele necessita de algumas etapas previas.
Estas podem ser observadas na Figura 1.9:

Figura 1.9 | Etapas do processo de analise das demonstragdes contabeis

1 2 5

. —> —> .

Observagdo Exame Interpretagédo

| |

Pré-analise
4
5 - 6. > 7
Escolha Comparacées Diagnosticos ou Decisdes

indicadores Conclusdo

| |

Analise

Fonte: adaptada de Marion (2012, p. 50); Martins, Diniz e Miranda (2017)
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Dessa forma, antes de vocé iniciar calculos precisara de
algumas ac¢des previas. Estas serdo descritas como uma forma de
compreender o significado de cada etapa do processo analitico,
propostas por Martins, Diniz e Miranda (2017):

1) Observacdo: nessa etapa vocé deve fazer ao menos duas
perguntas imediatas quando iniciar a leitura das demonstracdes: o que
vejo? Quais sdo os elementos que me chamam a atengdo? Aqui vocé
deve assumir o papel de um medico fazendo o diagnostico inicial, ou a
triagem, como os hospitais fazem antes da abertura de ficha.

ldentifigue quais contas ou grupo de contas gue mais se destacam
nas demonstracdes contabeis, seja pelo valor, pela variacdo de um
ano para outro, pela representatividade no grupo ou subgrupo de
contas. Tome notas de cada um e busque as pistas para entender o
gue aconteceu. Nao se prenda aos valores imateriais e irrelevantes.

2) Exame: nessa etapa vocé tentara responder: como posso
estruturar essas informacdes para buscar um sentido logico? E
importante vocé montar um entendimento sobre o modelo contabil e
sobre a esséncia econdmica envolvida em cada item a ser investigado.
Agora, vocé utilizara os instrumentos disponiveis na literatura sobre
analise das demonstracdes contabeis para levantar as informacdes-
chave. E nesse momento no qual sdo realizadas a andlise horizontal
e vertical. E como se voce levasse as demonstracdes contabeis a um
laboratorio para realizar varios exames, os indicadores sinalizam o
estado geral da organizacao. Alem das reclassificacdes, 0 processo
de padronizacdo das demonstracdes contabeis demanda a sintese
de algumas contas no sentido de ‘“enxugar” as demonstragcdes
e facilitar sua analise, principalmente, as contas que apresentam
valores pouco expressivos. Para Borinelli e Pimentel (2010), as
contas ‘impostos diferidos’, “impostos a compensar” e “despesas
pagas antecipadamente” poderiam ser agrupadas em uma conta
denominada “outros ativos circulantes’, por exemplo. Esta técnica é
muito utilquando vocé estiver analisando as demonstracdes contabeis
de empresas diferentes, lembrando que, para efeito de comparacao,
€ importante ser empresas do mesmo setor econdémico.

3) Interpretacdo: aqui a pergunta a ser respondida é: o que iSso
significa? O que isso quer dizer? Esta € a etapa na qual vocé comega tirar
as conclusdes sobre a saude econdmico-financeira da organiza¢ao.

Veja que, a0 cumprir as etapas anteriores, observar e examinar as
demonstracdes contabeis, vocé esta apto a responder as perguntas




anteriores. Para auxiliar nesta etapa, vocé se depararda com uma
situacao em que o lucro pode cair ao mesmo tempo em gque ocorre
um aumento significante no valor das vendas.

Como analista, seu trabalho € buscar respostas aos motivos que
vao surgindo para explicar tal resultado no indice. De alguma forma,
poderd haver uma ou mais contas influenciando situagcdes como
estas indicadas no exemplo. Serd também parte de seu trabalho a
investigacdo, e isto se dara em toda a analise e interpretacdo dos
dados obtidos atraves dos indices.

Os métodos de analise de balanco seguem critérios cientificos
para alcancar suas conclusdes. No primeiro momento, vocé
observa, examina e interpreta as demonstracdes contabeis, aqui
caracterizadas como “pré-analise”. Em seguida, sao escolhidos os
indicadores de analises que serdo submetidos a testes comparativos
por padrdes definidos. Depois disso, € possivel determinar
algum diagnostico sobre os elementos analisados, levando ao
procedimento final a tomada de decisao.

De modo geral, o método de analise das demonstracdes
contabeis nao precisa de muitas ferramentas. Vocé precisara ler
e entender o modelo contabil e a esséncia econdmica utilizada.
Quando vocé estiver familiarizado com as demonstracdes contabeis,
devera comecar a analise. Na avaliacdo das contas apresentadas
nas demonstracdes contabeis, faz-se necessario estabelecer uma
relacdo de comparabilidade, para que os valores ali declarados
possam atribuir algum significado que venha a contribuir para as
tomadas de decisdes futuras.

Segundo Assaf Neto (2010, p. 115), ‘o montante de uma
conta ou de um grupo patrimonial isoladamente ndo retrata
adequadamente a importancia do valor apresentado e muito menos
0 seu comportamento ao longo do tempo”. Nesse contexto, surge
a importancia das analises vertical e horizontal para transmitir
uma informacdo mais significativa de uma conta com algum
outro elemento comparativo que venha a propiciar um maior
conhecimento sobre sua variagao.

Vocé deve ter percebido que tanto a analise horizontal quanto a
vertical sao instrumentos valiosos que contribuem para uma melhor
interpretacao de dados da estrutura e da tendéncia gerados pela
empresa, cada um tendo caracteristicas em particular que, quando
complementares, aperfeicoa o processo de tomada de decisdo.
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@ Reflita

Vocé acredita que o administrador que tem maior conhecimento
da atual situacdo econdmico-financeiro da empresa pode tomar
decisGes gque a levem a0 sucessoO ou a correcao de eventuais
distor¢des, e ainda rever as estratégias para alocacao de recursos?

v=| Exemplificando

O gestor de uma empresa que comercializa produtos de limpeza tem
0s seguintes resultados do ativo circulante nos dois ultimos periodos:

Periodo 1 Periodo 2
Disponivel 120.320,00 287400,00
Duplicatas a Receber 440.050,00 200.000,00
Estoque 202.800,00 184.900,00
Adiantamentos 33.000,00 16.000,00
Total Circulante 796.170,00 688.300,00

Diante dos dados apresentados, o referido gestor necessita saber
a evolugao das contas de um periodo para outro, bem como a
proporgdo que cada item representa no contexto patrimonial da
empresa para o periodo 2.

Resolucao:

Quando se fala da evolucdo de um periodo a outro das contas,
refere-se a “analise horizontal” e, quando se pretende saber o grau
de representatividade de cada conta em relacao ao contexto geral,
fala-se da analise vertical.

Para calcularmos a evolugao de cada conta, temos:

A.H = Rubrica Atual -1 x100

RUbrica Anterior

Periodo 1 Periodo 2 Calculo
Disponivel 120.320,00 287400,00 (287400 / 120.320)
- 1x100= 138,86%
Duplicatas a 440.050,00 200.000,00 (440.050 /
Receber 200.0000 - 1 «x
100= - 54,55%




Estoque 202.800,00 184.900,00 (202.800 /
184.900) - 1x100=
-8,83%

Adiantamentos 33.000,00 16.000,00 (33.000 / 16.000) -
1x100=-51,52%

Total Circulante 796.170,00 688.300,00 796.170 / 688.300)

-1x100=-13,55%

Comentarios:

Ao verificarmos a evolucdo das contas, percebemos que a conta
disponivel apresentou um significativo aumento de 138,86% de um
periodo a outro. A0 mesmo tempo em que as demais apresentaram
uma queda, destacando a conta duplicatas a receber, de 54,55%,
acompanhada da conta adiantamentos, que apresentou queda de

51,52%, e finalizando com a queda do estoque em 8,83%.

Para calcularmos a participacao de cada item em relagao ao total,

temos:
A. V. = Rubrica Individual ~ x 100
Rubrica Total
Periodo 1 Periodo 2 Calculo
‘ ) 287400 / 688.300) x
Disponivel 120.320,00 287400,00 100= 41.76%
Duplicatas a (200.000 / 688.300) x
Receber 440.050,00 200.000,00 100= 29.06%
184.900 / 688.300) x
Estoque 202.800,00 184.900,00 100= 26.86%
: (16.000 / 688.300) x
Adiantamentos 33.000,00 16.000,00 100= 2.32%
Total Circulante 796.170,00 688.300,00

Comentarios:

Ao calcularmos as proporcdes de que cada conta representa em
relacdo ao total do ativo circulante, percebemos que no periodo
2 a conta que apresenta maior representatividade nos recursos
disponiveis no curto prazo se refere ao disponivel, com 41,76%,
sequida das duplicatas a receber com 29,06% e a estoque com

26,86%, fechando com a adiantamentos com 2,32%.



L‘[9 Pesquise mais

Veja no link a seguir dicas de como elaborar e interpretar uma analise
vertical e horizontal das demonstracdes contabeis. Disponivel em:
<http://www.cavalcanteassociados.com.br/utd/UpToDate294.pdf>.
Acesso em: 25 maio 2017.

Sem medo de errar

Chegamos ao momento da resolucdo da nossa atividade.

Vocé se lembra de que 0 Nosso personagem, o Sr. Paulo Ricardo,
gostaria de saber a evolucao do desempenho dos resultados
econdbmicos da empresa, bem como a representatividade de cada

conta contabil envolvida em relacdo ao total.

Para atender a esta demanda, podemos montar um quadro
destinado aos calculos da evolucao entre um periodo e outro,
e, posteriormente, montaremos um segundo que evidencie as
proporcdes de cada uma das contas em relacao ao total.

Para calcularmos a evolugao de cada conta, temos:

A.H = Rubrica Atual -1 x100
Rubrica Anterior
Trimestre 1 Trimestre 2 Célculo

Receitas Liquidas 1.560.000,00 | 1410.000,00 | (1410.000 / 1.560.000)-1x
100=-9,62%

Custos (720.000,00) (590.000,00) [ (590.000 / 720.000) — 1 x
100= - 18,06%

Resultado Bruto 840.000,00 820.000,00 (820.000 / 840.000) - 1 x
100= - 2,38%

Despesas (346.000,00) (412.000,00) (412.000 / 346.000) - 1 x

Operacionais 100= 19,08%

Resultado 494.000,00 408.000,00 (408.000 / 494.000) - 1 x

Operacional Liquido 100=-1741%

Resultado Nao 42.600,00 82.700,00 (82.700/42.600)-1x100=

Operacional 94,13%

Resultado antes 536.600,00 490.700,00 (490.700 / 536.600) - 1 x

do IRPJ e CSLL

100=-8,55%
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Para calcularmos a participagcao de cada item em relacdo ao

total, temos:

A. V. = Rubrica Individual

Rubrica Total

x 100

No calculo da analise vertical, utilizamos como base de calculo a
receita liquida, 0 que representa o inverso do que acontece com 0s
calculos para contas patrimoniais.

12 Trimestre

Trimestre 1 Célculo
Receitas Liquidas 1.560.000,00 | 100%
Custos (720.000,00) | (720.000 / 1.560.000) x 100= 46,15%
Resultado Bruto 840.000,00 (840.000 / 1.560.000) x 100= 53,85%
Despesas Operacionais (346.000,00) | (346.000/1.560.000) x 100= 22,22%
Resultado Operacional 494.000,00 (494.000 / 1.560.000) x 100= 31,67%
Liquido
Resultado Ndo Operacional | 42.600,00 (42600 /1.560.000) x 100= 2,73%
Resultado antes 536.600,00 (536.600 /1.560.000) x 100= 34,40%
do IRPJ e CSLL
22 Trimestre
Trimestre 2 Calculo
Receitas Liquidas 1410.000,00 | 100%
Custos (590.000,00) | (590.000/1410.000) x 100= 41,84%
Resultado Bruto 820.000,00 (820.000 / 1410.000) x 100= 58,16%
Despesas Operacionais (412.000,00) | (412.000 /1410.000) x 100= 29,22%
[{;nggdo Operacional 40800000 | (408.000 / 1410.000) x 100= 28,94%
Resultado Ndo Operacional | 82.700,00 (82.700 / 1410.000) x 100= 5,87%
Resultado antes do 490.700,00 | (490.700 /1.410.000) x 100= 34,80%

IRPJ e CSLL

Ao observar os resultados na perspectiva da analise horizontal,
percebe-se que as receitas de 9,62%, assim como a maioria das
contas apresentaram queda de um periodo a outro, com destaque
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para a queda nos custos de 18,06%, além do lucro que também
recuou em 8,55%, exceto pelas despesas operacionais que
aumentaram 19,08% e o resultado ndo operacional em 94,13%.

Por outro lado, ao verificar as propor¢cdes de cada conta em
relacdo a receita liguida, os custos que antes representavam
46,15%, passaram a representar 41,84% no 22 trimestre. O resultado
bruto que no 12 trimestre representava 53,85% das receitas, no 2°
passou a representar 58,16%. Com relacdo as despesas que antes
representavam 22,22%, sequiram a tendéncia da sua evolugao e
passaram a representar 29,22%.

Entretanto, o resultado nao operacional que representava 2,73%,
passou a ser 5,87%, pois sua evolucao foi positiva. Ja o Lucro, que
apresentou reducdao em seus valores de um trimestre a outro,
proporcionalmente representava no 12 trimestre 34,40% e no
29, 34,80%, ou seja, considerando que houve reducdo do custo,
mesmo com aumento das despesas, reducao da receita liquida e
consequentemente do lucro, percebe-se que proporcionalmente o
segundo trimestre apresentou melhor resultado do que no anterior.

Avancando na pratica

Analise vertical: pratique mais!

Descricao da situagcao-problema

Apenas com base nos calculos das analises vertical e horizontal
do Balanco Patrimonial, elabore apontamentos analiticos das
variacdes da Cooperativa Agropecuaria Caslo.

Cooperativa 2004 2005 2006 2007
Caslo

Balanco AV AV AH AV AH AV AH
Patrimonial

Ativo Circulante | 504% | 524% | 91% | 481% | -44% | 441% | 167%
Financeiro 53% 4,5% -11,6% 27% -36,5% 1.5% -32,0%
Operacional 451% | 479% | 11.6% | 454% | 14% | 427% | 197%
Realizavel a 126% | 92% |-228% | 134% | 511% | 109% | 2.8%
Longo Prazo

p




Jlmobihzado 370% | 383% | 90% | 385% | 44% | 450% | 479,0%
Total do Ativo 51% 11% 27,3%

Passivo Circulante | 61,8% | 412% | -30,0% | 46,0% | 16,3% | 372% 3,0%

Financeiro 342% | 97% | 703% | 148% | 597% | 107% | -86%
Operacional 276% | 315% | 199% | 311% | 30% | 265% | 85%

Exigivel a 157% | 196% | 309% | 85% | 221% | 190% | 1857%
Longo Prazo

Patrimonio 225% | 393% | 834% | 456% | 208% | 438% | 224%
Liquido

Fonte: Santos e Casagrande (2010)

Resolucédo da situacdo-problema

Observando os indices da analise vertical da Cooperativa
Agropecuaria Caslo, observa-se que o ativo circulante apresentou
queda consecutiva nos quatro periodos analisados, enquanto a
variacao no ativo imobilizado apresentou crescimento, atingindo
45,0% no exercicio de 2007, supondo investimentos para possiveis
ampliacdes de instalacdes. Os percentuais do realizavel a longo
prazo nao oscilaram muito, ficando entre 9,2% e 13,4%. O Passivo
Circulante, que em 2004 representava 61,8%, reduziu para 37,2%
em 2007, o que significa uma diferenca de 24,6% durante os
quatro anos, sugerindo que a empresa negociou algumas dividas,
uma vez que houve reducao no passivo financeiro. Quanto ao
exigivel a longo prazo, em 2006 ocorreu 0 menor percentual, 8,5%,
sugerindo negociacdo de dividas a longo prazo, no entanto, No ano
sequinte, o ELP voltou a crescer, com 18,97%, supondo que foram
adquiridos novos emprestimos para investimento imobilizado. A
conta do Patriménio passa a chamar a atencdo em 2004, quando
representava 22,5% e no ano seguinte 39,3%, uma diferenca de
16,8% causada pelo lucro do periodo.

Com relacdo a analise horizontal do Ativo Circulante, observa-
se uma queda de 4,4% em 2006, e aumento de 16,7% em 2007.
Em 2007, o imobilizado apresentou 0 maior crescimento, cerca de
50%, o que enfatiza a suposicao de investimentos para possiveis
incrementos de atividades operacionais. A avaliagdo do Total do
Ativo mostra que em todos os periodos houve crescimento, sendo
que 2007 foi o periodo que obteve o resultado mais expressivo,
27,2%. O Passivo Circulante teve queda de 30% em 2005, e nos




anos seguintes um aumento de 16,3% e 3,0%, respectivamente. A
reducdo em 2005 provavelmente ocorreu porque a Cooperativa
tomou menos empréstimos a curto prazo. No entanto, no ano
sequinte essa mesma conta aumentou quase 60%, voltando a
diminuir cerca de 9% em 2007. A conta do Exigivel a longo prazo
no ano de 2006 reduziu 55,1%, observa-se que nesse mesmo
periodo o Financeiro, no Passivo Circulante, aumentou quase
607%, isso significa que houve migracdes na forma de se adquirir
empréstimos e financiamentos. Ainda no Exigivel a longo prazo,
em 2007 constatou-se um aumento de 185,7%, recurso investido
no imobilizado. No Patriménio Liquido, o maior crescimento foi
em 2005, quando atingiu 83,4%, provavelmente em decorréncia
de lucros liquidos.

Faca valer a pena

1. As anélises horizontal e vertical consistem nas duas formas mais
elementares de analise de demonstrativos financeiros que existem.
Sobre as técnicas de analise de balanco, considere as seguintes afirmativas:

|. Analise vertical € o calculo da variagdo percentual ocorrida entre
periodos de tempo.

II. Analise horizontal é o calculo da relacdo percentual da conta com o
total do ativo ou passivo, no Balanco Patrimonial, ou com a receita liquida,
no caso da DRE.

IIl. A analise vertical deve ter seus resultados analisados conjuntamente
com a analise horizontal e demais indicadores econémico-financeiros.

IV. Aanalise horizontal permite que se avalie a evolucdo nominal dos varios
itens de cada demonstracdo contabil em intervalos sequenciais de tempo.

a) Apenas Il d) lelV
b) llelll. e) I 1llelV.
c) lllelV.

2. A analise econémico-financeiro dos indices tem como instrumento de
partida as demonstragdes contabeis, as quais demonstram os registros dos
fatos administrativos da organizacao. A leitura destes indicadores permite
verificar a expectativa futura desta organizacao.

A respeito da analise econdmico-financeira de empresas por meio das
analises horizontal e vertical, & correto afirmar que esta(do) certo(s) apenas
o(s) item(ns):
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I. Os relatorios contabeis obrigatérios - por exemplo, o Balango
Patrimonial, a Demonstracao do Resultado do Exercicio e as notas
explicativas - sao essenciais para que se realizem analises horizontal,
vertical e por indicadores.

[I. As analises horizontal e vertical podem ser utilizadas tanto para
comparar o desempenho e a situacao de uma empresa com o de outras
empresas, ao longo de varios periodos, quanto para, por exemplo, analisar
sua performance em um determinado periodo de tempo.

Aanalise horizontalé um processo comparativo, expresso em porcentagem,
que se aplica ao se relacionar uma conta ou um grupo de contas com um
valor afim ou relacionavel, identificado no mesmo demonstrativo. A analise
vertical, por sua vez, € a comparacao entre os valores de uma mesma
conta ou de um mesmo grupo de contas em diferentes exercicios sociais.

a) Apenas a | esta correta.

b) Apenas a Il esta correta.
c) Il elll estdo corretas.

d) lelll estédo corretas.

e) lellestdo corretas.

3. A inflacdo pode impactar na andlise das demonstracdes contabeis,
principalmente com relagdo a comparagdo de exercicios. Para uma analise
mais realista, faz-se necessario expurgar o indice da inflagdo neste tipo de
analise.

Na analise dos balancos de 2014 e 2013, da Companhia “X", o analista,
na analise vertical do balango/2013, apurou uma participagdo conjunta
de 26,5% das dividas de curto e longo prazos. Em seguida, ao elaborar
a analise horizontal de 2014, ele detectou que nao havia feito o ajuste
monetario da inflagdo de 6%, no balanco de 2013.

Concluido o ajuste monetario do balango de 2013, a participagdo das
dividas de curto e longo prazos na nova analise vertical, realizada depois
do respectivo ajuste monetario, tera o percentual de:

20,5%.
25%.
26,5%.
28,09%.
32,5%.

a0
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Unidade 2

Analise dos recursos
de longo prazo

Convite ao estudo

Caro aluno,

O cenario econdmico atual aponta cada vez mais para
a escassez de recursos disponiveis as organizacdes e,
conseguentemente, para 0s Negocios como um todo. Mas
a razao para esta situacao independe apenas e tdo somente
de um cenario recessivo ou de ma conducao de uma politica
econdmica por parte dos governos pelo mundo.

E inegavel que esses aspectos sdo importantissimos, porém
devemos reconhecer que ndo 0s UNIcos a se manifestarem.
E pertinente que se diga que a escassez de recursos esteja
também relacionada a fatores como: otimizacdo nos
investimentos, produtividade, rentabilidade e riscos, os quais,
muitas vezes, levam o investidor ou o rentista a uma posicao
mais conservadora do gque o normal.

Vivenciamos ha algum tempo (para ndo dizer décadas)
um cenario econdmico em que a cada centavo investido
ou aplicado espera-se extrair o maximo de resultado (lucro
ou rigueza) possivel, dado um cenario de risco adequado ao
investimento realizado. As variaveis investimento, retorno,
tempo e risco sao elementos fortemente observados para que
O capital a ser investido seja apenas o estritamente necessario.

E nesse contexto que seinseremasdiscussdes destaunidade,
pois estaremos, a partir de agora, analisando o desempenho
das organizacdes no tocante aos aspectos econdmicos e
financeiros das organizacdes, em que utilizaremos como pano
de fundo as demonstracdes contabeis das empresas.

Na Secao 2.1, abordaremos os indicadores do ativo

permanente. Apartirdele sera possivelavaliar o desempenho das
empresas na perspectiva dos investimentos que sao realizados
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neste grupo dos elementos patrimoniais, relacionando, para
iSsO, elementos que remetem as operagdes da empresa.

Na Secdo 2.2, passaremos a abordar os indicadores do
passivo permanente. Neste caso, estaremos com o foco
direcionado as fontes do financiamento da empresa, o qual,
por sua vez, esta intimamente ligado ao endividamento,
relacionando a qualidade do endividamento aos investimentos
que sao direcionados a atividade empresarial.

Por fim, na Secdo 2.3, estaremos direcionando nossos
esforcos para os indicadores do que conhecemos como
mercado de capitais. A partir deles sera possivel avaliar o
desempenho da empresa, na perspectiva do valor de mercado,
valor contabil e dados operacionais da organizagao.

Paraqueissosejapossivel, buscaremos desenvolveremvocé
a capacidade de aplicar um conjunto de técnicas que envolva
0O processo analitico do desempenho da empresa, fazendo
uso da interpretacao dos dados, por meio de indicadores, de
forma a auxiliar as decisdes dos gestores e investidores. Desta
forma, o contexto de atividade a ser proposto para vocé nesta
unidade esta estruturado da seguinte forma:

George Médici, acionista de diversas organizacdes, ha
algum tempo, como forma de perpetuar sua fortuna, resolveu
apostar em novos talentos para ocupacao em seus diversos
negocios pelo mundo. Para tanto, ele procura identificar
novos talentos, colocando-os para vivenciar aquilo que €
mais corrigueiro em suas atividades. Desta vez, o que nosso
empresario busca captar sdo jovens que possam desenvolver
a capacidade analitica, raciocinio critico, bom senso,
compreensdo e solucdo de problemas, além de aprimorar
a capacidade de comunicacao. Esses jovens devem trazer
em seu perfil a assertividade e o senso critico como fatores
fundamentais para conseguir sucesso na empreitada proposta.

E neste contexto que o Sr. Médici o seleciona como um
desses jovens talentos, ao saber que vocé, indicado pelo
seu professor, vem se aprimorando na arte de analisar o
desempenho das empresas. Assim, vocé foi convidado a se




lancar neste desafio, cujo objetivo sdo suas potencialidades
guanto as analises dos demonstrativos. Nosso personagem
espera que vocé possa fazer parte de sua equipe de analistas
e guem sabe, futuramente, alcancar o posto de socio em uma
de suas unidades de negocio.

Ao aceitar este desafio, vocé se deparara, neste primeiro
momento, com algumas questdes, as quais, ao longo do
desenvolvimento dos trabalhos, devera responder, tais como:
quais indicadores poderao ser trabalhados nos processos
analiticos com relagcao as origens e aplicagdes de recursos
de longo prazo? Quais variaveis poderdo ser objeto de analise
de desempenho desses elementos patrimoniais de longo
prazo? Quais indicadores de mercado de capitais poderao ser
relacionados com elementos patrimoniais e de resultado?

Entao, prepare-se para mais este trabalho desafiador!

U2 - Analise dos recursos de longo prazo
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Secao 2.1

Indicadores do Ativo Permanente

Dialogo aberto

Ola!

Nesta primeira secao, discutiremos os indicadores relacionados
aos ativos de longo prazo, que compdem ©O ativo nao circulante
da empresa, mais precisamente os elementos que formam o que
antes se denominava ativo permanente. Dentro dessa tematica,
abordaremos as bases conceituais de alguns indicadores deste
grupo em especifico, que permitirao a vocé observar o nivel de
desempenho do negocio, face aos investimentos realizados na
organizacao.

Para que essa discussao seja bastante proveitosa, continuaremos
a trabalhar no contexto do nosso personagem, George Médici,
acionista de diversas organizacdes. O Nnosso mecenas busca
identificar jovens talentos para ocupar postos importantes em
seus diversos negocios. Vocé foi selecionado para participar desse
processo de selecao (fora dos padrdes tradicionais), no qual cada
um dos participantes mostrara seus talentos dentro de sua area de
conhecimento. No seu caso, vocé exercera toda a sua capacidade
No gue se refere a analise de desempenho das empresas!

Como ponto de partida para este desafio, propomos a vocé a
sequinte situacdo: empolgado com a oportunidade de trabalho
que o Sr. George Médici lhe concedeu, vocé decidiu dar inicio aos
trabalhos. Neste momento, por absoluta curiosidade, vocé propos
a0 Sr. George analisar o desempenho das empresas, observando
unica e exclusivamente os aspectos financeiros da organizagao.

Vocé justifica a0 Nnosso personagem que O setor do varejo €
muito desafiador em termos de trabalho, pois esta diretamente
em contato com o consumidor final, e as vendas sao realizadas
em pequenas quantidades, individualmente falando, sem contar
com a alta concorréncia existente no setor. Isto somado ao fato
de que, muitas vezes, a decisdo de compra de um consumidor
passa pela escolha entre um artigo de vestuario ou um aparelho
eletrénico qualquer, em que a oportunidade de um bom negocio
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(escolha), geralmente, acaba prevalecendo neste comportamento
de consumo frenético. Diante dessas situacdes, vocé decidiu propor
uma analise financeira da Empresa Renner, por meio de um relatorio,
considerando os indicadores classicos de liquidez e endividamento
(conforme quadro a seguir), como forma de avaliar o desempenho
dessa organizacdo em um determinado periodo.

Quadro 2.1 | Dados preliminares

ltens 2016 2015
Imobilizado 1.645.069 1544.202
Depreciacédo do Exercicio 394.780 421230
Depreciagdo Acumulada 1.100.137 895.176
Capacidade de Produgdo 1.380.000 1.200.000
Unidades Vendidas 997480 874.600
Receitas de Vendas 6451.578 6.145.198
Custos de mao de obra 601.614 510711
Numero de funcionarios 13.500 12.020
Custo de vendas 2.575.083 2.511.352

Fonte: adaptado de <http://lojasrenner.mzweb.com.br/download_arquivos.asp?id_arquivo=43258028-755D-
4EC0-9570-79D303D3B37D>. Acesso em: 24 jan. 2018.

O Sr. Médici concordou com seus argumentos e o estimulou
a realizar esse trabalho. Agora, para desenvolver a analise, serdo
necessarios conhecimentos como: compreensao da estrutura
patrimonial da empresa, 0s mecanismos e indicadores utilizados em
analises desse tipo, alem, e claro, da funcdo das contas contabeis no
contexto do patrimonio.

Nao pode faltar

Os recursos de longo prazo assumiram ha algum tempo
um protagonismo na estrutura de capital das organizacdes,
em razao de um conjunto de fatores que vém ocorrendo no
cenario global, dos quais podemos citar a questdao da acirrada
concorréncia das empresas, combinadas com os fatores de
risco e a escassez do capital.

Neste contexto, Assaf Neto (2015) destaca que tanto o ativo
permanente como o passivo permanente possuem relevante papel
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dentro da estrutura econdmica e financeira da empresa. Dai a
importancia de os gestores se dedicarem, com um pouco de afinco,
aos aspectos relacionados aos elementos do chamado ‘longo
prazo” das entidades.

Ao atentarmos para o ativo de longo prazo (nosso objeto de
estudo), o qual vocé ja teve a oportunidade de conhecer e, assim,
perceber que, em razdo de todo um movimento internacional para
se estabelecer uma leitura comum para os dados contabeis das
empresas, se estabeleceram no pais, através da Lei n? 11.638/07,
mudancas na forma de se estruturar os registros contabeis, bem
COMO a sua evidenciacdo para as partes interessadas.

Dentre tantas mudancas que vocé vem vivenciando, seja no
dia a dia, nas atividades operacionais da empresa, ou por noticias
e pronunciamentos realizados pelos veiculos de comunicacao ou
orgaos que normatizam a contabilidade no Brasil, percebemos que
tais mudancgas tambem se revelam nos relatorios obrigatorios para
evidenciacao.

Esta uniformidade de informacdes no tocante a contabilidade se
fez relevante sob diversos aspectos, dentre elas a padronizagao na
evidenciacdo por meio dos relatorios contabeis. De certa forma, esse
‘padrao” facilita a leitura, a analise e a interpretacao do desempenho
das organizac¢des, com base nos referidos relatorios.

Face a este cenario, observar toda e qualgquer mudanca na
composicao patrimonial da empresa, em razao dos investimentos de
material setorial ou global, passa a ser de fundamental importancia
para futuras decisbes que devem ser tomadas para NOvVOs
investimentos e quem sabe até para a perpetuacdo do negocio.

Para analisarmos essas relacdes, o analista deve ter claramente
em sua mente o que se pretende observar, quais sao 0s instrumentos
e mecanismos que poderdo ser utilizados para se conseguir medir
o0 tamanho do desempenho alcancado pela empresa e, a0 mesmo
tempo, estabelecer comparativos quanto ao seu proprio historico e
também com empresas concorrentes em um mesmo setor.

Desta forma, analisar os resultados da empresa ou do negocio
na perspectiva do investimento versus rentabilidade € uma formula
‘poderosa’ para avaliar muitas decisdes tomadas por gestores ou
investidores no mercado de uma forma geral. E, para analisar os
resultados alcancados, € preciso que vocé, na qualidade de analista,




aponte se no periodo observado o desempenho da organizacao foi
bom ou ruim.

Quando falamos em investimentos empresariais, estamos
pressupondo que ha uma oportunidade de se ampliar © negocio,
inovar na prestacao de um servico ou na elaboracdo de um produto
(por exemplo), criar uma vantagem competitiva, dentre outras
motivacdes que possam vir a ocorrer, gue levam o investidor ou o
empresario a optar por tal caminho, para se manter fortalecido no
mercado global.

Neste contexto, € importante vocé compreender que, quando se
decide realizar investimentos em uma empresa, € preciso planejar,
captar recursos (seja proprio ou de terceiros) e acompanhar os
resultados ao longo dos periodos seguintes e compara-los com
os indicadores de resultado e de produtividade, face ao aporte
de recursos que foram disponibilizados para movimentacao da
empresa e, consequentemente, do negocio.

Para que vocé possa compreender 0s movimentos que possam
vir a ocorrer na estrutura patrimonial das empresas, faz-se necessario
se debrucar sobre um grupo de contas que antes era denominado
de ativo permanente, entretanto, com o advento da Lein2 11.941/09,
passou a ter a nomenclatura de ativo nao circulante.

Feitas essas consideracdes iniciais, vamos observar com um
pouco mais de detalhe os elementos pertencentes ao grupo do “ativo
nao circulante” dentro da estrutura patrimonial de uma entidade. De
acordo com Assaf Neto (2015, p. 140), "O ativo permanente (nao
circulante) é constituido por todos os elementos de natureza fixa
que ndo se enquadram no ativo circulante e no realizavel a longo
prazo’, ou seja, trata-se de um grupo que se caracteriza por possuir
menor liquidez, cuja subdivisdo se da conforme a estrutura contabil
a ser observada na Tabela 2.1:



Tabela 2.1 | Estrutura do ativo ndo circulante

Classificam-se neste grupo os bens e direitos em que o
Realizavel a prazo para se realizar ocorra apos o término do exercicio
longo prazo seguinte do exercicio social ou ciclo operacional da entidade,
conforme a legislagdo vigente.

Participagdes permanentes em outras sociedades e os
Investimentos | direitos de qualquer natureza, cuja destinacao nao seja para
manutengado da atividade de uma organiza¢ao.

Referem-se aos bens corporeos que se destinam a
manutencao das atividades operacionais da organizagao,
acrescendo-se bens decorrentes de operacdes que transfiram
a organizacao seus beneficios, riscos e controle.

Imobilizado

Ativo néo Circulante

Referem-se aos direitos que se refiram a bens incorporeos
Intangivel destinados a organizagdo ou exercidos com essa finalidade,
inclusive o fundo de comercio adquirido.

Fonte: adaptado Perez Junior e Begalli (2015) e Assaf Neto (2015)

Como ponto de destaque da Tabela 2.1, € importante vocé
considerar que, na estrutura deste grupo, ha diferentes enfoques
sobre o investimento, pois & possivel verificar que os investimentos
podem ser destinados para a operacionalizacdo da empresa,
conforme os itens que compdem o imobilizado e intangivel, como
aqueles que sdao destinados para participacdo nos negocios em
outras entidades, como no subgrupo “investimentos”.

De acordo com Assaf Neto (2015), o ativo imobilizado € um
subgrupo que se caracteriza pela longa duracao, cujos bens sdo de
natureza corporea, que de tempos em tempos sao substituidos por
evidenciarem um processo de desgaste, de desatualizacdo ou ate
mesmo de inviabilidade econdmica.

E neste subgrupo do "ndo circulante” que se apresenta o aporte
de recursos realizados pela empresa com o objetivo de manter as
operacdes da organizacao de forma a buscar o apice da eficiéncia
e, assim, proporcionar os resultados que foram previamente
estudados, analisados e projetados pela alta direcdo da entidade.

&ﬁ’ Assimile

‘As duas principais caracteristicas do imobilizado sao: o risco, dado seu
carater de utilizagdo ‘permanente’ no processo operacional, e o alto custo,
que penaliza prioritariamente os resultados da empresa em qualquer
decisdo equivocada de aquisicao” (ASSAF NETO, 2015, p. 141).
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Vale ressaltar que, em cenarios econdmicos favoraveis, Nnos
quais o fluxo dos negdcios tende a atingir picos de alta demanda,
as empresas, normalmente, irdo buscar realizar maior aporte de
recursos (investimentos) no ativo imobilizado, com o objetivo de
alcancar seus objetivos estabelecidos e, se possivel, ultrapassa-los
em razao da oportunidade disponivel.

Entretanto, um cenario como esse € preciso ser analisado
com muito cuidado, pois, em virtude das proprias caracteristicas
desse tipo de investimento, muitas vezes, na inversao ou na nNao
concretizagdo de um ambiente econdmico favoravel, as empresas
poderdao amargar resultados inesperados e desperdicio de recursos,
em razdo de uma analise superficial de tal situacao.

Desta forma, o papel do analista € de extrema importancia, no
sentido de reunir dados e informacdes complementares, fazendo
uso de ferramentas e instrumentos auxiliares de avaliacao para que a
empresanaoincorra naideia de associar que um cenario econdmico
ou mercadologico pode se perpetuar ou ter durabilidade estendida
além daquilo que propriamente esteja se desenhando.

Passemos, agora, a discutir alguns indicadores especificos que
relacionam o0s investimentos de longo prazo ao desempenho
operacional e a propria estrutura de financiamentos de uma entidade.
Neste contexto, estabeleceremos o uso de indicadores, conforme
Assaf Neto (2015), como vocé podera observar na Figura 2.1:

Figura 2.1 | Indicadores do ativo n&o circulante

Nivelde Producio por Crwet Giro do Vida util

Automatizagdo Imobilizado Comerqallza_n;ao Imobilizado Esperada
da produgao

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2015, p. 143-145)

E importante observar que tais indicadores apresentam um viés
direcionado para a industria de modo geral. Entretanto, a partir
desses indices, podemos adapta-los para outros segmentos de
negocios (comeércio, servicos etc.) e essa situacdo de adequacdo
dos indicadores dependera predominantemente do profissional que
estara analisando os dados da empresa.

Para que as analises elaboradas nao deixem duvidas quanto ao
diagnostico e ao parecer, € preciso que vocé tenha a sensibilidade
de compreender o contexto no qual a empresa esta inserida. 1sso
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pressupde buscar o conhecimento da natureza das atividades da
organizacdo, compreender as particularidades do mercado no qual
esta inserida, entender os diferentes instrumentos ou mecanismaos
de analise, bem como as informacdes que poderdo estar associadas
30 contexto da empresa.

Ao comecarmos pelo ‘nivel de automatizacdo’, de acordo
com Assaf Neto (2015), o referido indice tem relagcao entre o ativo
imobilizado e os gastos com a mao de obra, porém, esse indice
podera ser formado pela relacdo entre o ativo imobilizado e o
numero de empregados que a empresa possa vir a ter alocados em
suas atividades operacionais.

Tanto uma quanto outra relacdo podera ser dada da seguinte
forma:

Ativo Imobilizado Liquido Ativo Imobilizado Liquido
Custo com Méao de Obra Numero de Funcionarios

Este primeiro indice mostrard (em giro) o quanto de recursos
foram mobilizados para investimento, para cada unidade monetaria
gasta com salarios dos funcionarios. Ja o sequndo indice apresentara
o quanto foi investido em imobilizado, para cada funcionario
contratado (este valor representara um valor monetario médio).

Ja a "producdo por imobilizado” trata-se de um indicador
obtido pela relagcao entre o custo de produgao do produto e o
ativo imobilizado (NETO, 2015). Em linhas gerais, sera apresentado
o nivel de custos face aos investimentos realizados pela empresa.
Entretanto, em outros segmentos mercadologicos, como no
comercio, podemos substituir o custo de produc¢do pelo custo da
mercadoria; no caso de empresas de servicos, podemaos substituir
pelo custo de servigos.

Assaf Neto (2015) ainda destaca que tal indicador podera
ser utilizado no estudo da conveniéncia do incremento ou na
modernizacdo da capacidade de producao ou na elaboracdo de
produtos ou servicos, bem como de comercializacdo pela empresa.

Ja o indicador de producao por imobilizado sera obtido pela
relacdo entre o custo de producdo e o ativo imobilizado e sera
representado pela sequinte equacao:

Custodo de Producéo
Ativo Imobilizado Liquido

Produgéo por imobilizado =
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Nele, segundo Assaf Neto (2015), vocé observara o rendimento
produzido em razdo das imobilizagdes (investimento) ocorridas
no periodo analisado, sem contar que também se verifica a
conveniéncia do incremento ou modernizacao da capacidade
operacional da empresa, ou seja, se 0s investimentos realizados
proporcionarao uma contrapartida nas operacdes relacionadas
as atividades da organizag¢ao. Para isso, podemos estabelecer um
comparativo entre o coeficiente atual com o anterior, levando-se
em conta as variacdes que poderdo ocorrer.

OQutro indicador que poderemos utilizar Nno processo de analise
serd o grau de comercializacdo da producdo. Tal indicador
identificara o nivel de vendas da empresa frente a sua capacidade
de producdo. No caso de empresas com atividades industriais,
de comercializagdo, verificar se a atividade exercida € ligada ao
comercio, em geral, ao atendimento, ou se a empresa € de servicos.A
equacao pode ser dada da seguinte forma:

Numero de unidades Vendidas
Capacidade de Operagéo (produgéo) em unidades

Grau de Comercializagdo =

Para este indicador, Assaf Neto (2015) interpreta que, se o referido
indice atinge 0,50, significa dizer que a empresa necessita somente
da metade de sua capacidade de producdo para atingir suas metas
estabelecidas para seus produtos ou servicos. E importante ressaltar
que o resultado apresentado pode significar que a outra metade
de sua capacidade de trabalho pode estar ociosa. Ainda segundo
O autor, guanto mais proximo o quociente for de 1,0, mostrara
que a empresa estara proxima de sua capacidade plena de ofertar
produtos ou servicos, propiciando maior ganho em escala.

O giro do imobilizado € um indicador muito utilizado nos
processos de analise. De acordo com Silva (2015), € um indice que
apresenta a relacao entre as receitas com vendas de produtos ou
servigos e o montante investido no ativo imobilizado. A formulacéo
da equacao é dada da seguinte forma:

Receita Liquida
Ativo Imobilizado Liquido

Giro do Imobilizado =

E importante ressaltar que alguns analistas trabalham este
indicador com um viés um pouco mais generalizado, relacionam a
receitas com vendas junto as aplicacdes totais no ativo, seja ele de
curto prazo ou longo prazo.
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Nele, ainda segundo Silva (2015), interpretamos como © numero
de vezes em gue o ativo imobilizado da empresa transformou-se
em dinheiro. Podemos, ainda, por analogia, estabelecer que, para
cada unidade monetaria investida no ativo imobilizado, quanto a
empresa conseguiu gerar de receitas.

Quando vocé analisa o retorno sobre o investimento, esse
indicador ajuda a observar melhor o grau de eficiéncia no uso dos
recursos utilizados na empresa para gerar receitas, ou seja, quanto
maior essa propor¢ao, melhor para a organizag¢ao, pois a tendéncia
€, ao final, se chegar a uma rentabilidade liquida que satisfaca o
proprietario ou investido.

Por fim, chegamos ao indicador de vida util esperada. De acordo
com Assaf Neto (2015), trata-se de um indice que nos revela o tempo
medio de uso daquele bem corporeo nas atividades operacionais da
empresa. A sua formulacao € dada da sequinte maneira:

Ativo Imobilizado Liquido

Vida Util Esperada = ——
Depreciagdo Anual

O autor exemplifica que, se o indice atinge 4,0, significa dizer que
aguele conjunto de bens corporeos no ativo imobilizado tera, em
média, 4 (quatro) anos de vida util. E possivel que com esse indicador
se evidencie o nivel de obsolescéncia dos bens, levando o gestor a
decidir em trazer ou Nndo Novos equipamentos, para aumentar o nivel
de produtividade e eficiéncia das atividades operacionais da empresa.

Agora, € importante vocé saber que, na medida em que vocé
avanca nos conhecimentos no tocante a analise de desempenho
das empresas, perceberad que, muitas vezes, o seu trabalho
enriguecera até o momento em gue existam mais dados pertinentes
ou informacdes, com o objetivo de enriquecer o seu diagnostico e,
conseguentemente, o seu parecer.

Neste contexto, outro indicador que pode ser util em suas
analises sobre os ativos de longo prazo se refere a vida util média.
Nele, conforme Assaf Neto (2015), podemos verificar o tempo
medio de vida util dos ativos que sdo mantidos na organizagdo em
um determinado periodo.

A formulag¢ao do calculo € dada da seguinte maneira:

Ativo Imobilizado Liquido + Depreciacao Acumulada
Depreciagdo Anual

Vida Util Média =
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Neste caso, vale ressaltar a vocé que, na formula, podemos
substituir por amortizacdo ou exaustdo, dependendo do tipo de
analise que se queira realizar.

Uma vez apresentados os indicadores relacionados a analise
do ativo de longo prazo, partiremos para a exemplificacdo dos
calculos e das interpretacdes, de forma que vocé possa ter a exata
compreensdo da abordagem até aqui discutida. Entdo, acompanhe
a situacao a seqguir:

vz| Exemplificando

Considere os seguintes dados de um empreendimento hoteleiro:
Quadro 2.2 | Dados do empreendimento

Itens Periodo 1 Periodo 2
Imobilizado RS 33.200.000,00 RS 35400.000,00
Depreciagdo Anual RS 3420.000,00 RS 3.920.000,00
Depreciagdo Acumulada RS 9.240.000,00 RS 11.240.000,00
Receita com Vendas R$ 12.920.300,00 RS 15.001.600,00
Custo do Servico RS 6.280.000,00 RS 7.190.100,00
gi;;girse?se Apartamentos 80.300 por ano 80.300 por ano
\'jeunn;fjfsde Apartamentos 56.210 no ano 68.255 no ano

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir desses dados, determine os indicadores de: producdo por
imobilizado, grau de comercializacdo da producao, giro do imobilizado
e vida util esperada.

Custo de Produgéo
Ativo Imobilizado Liquido

Producéo por imobilizado liquido =

6.280.000

Producéo por imobilizado (1) = ———— = 0,18915 => 18,92% aproximadamente
33.200.000

Produg&o por imobilizado (2) = 7190100 = 0,20311 => 20,31% aproximadamente
35.400.000
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74

Numero de unidades Vendidas
Capacidade de Operagéo (produgéo) em unidades

Grau de Comercializagao =

Grau de Comercializagéo = 56.210 = 0,70 ou 70%
80.300

Grau de Comercializagao = 68.255 = 0,85 ou 85%
80.300

Receita Liquida
Ativo Imobilizado Liquido

Giro do Imobilizado =

Giro do Imobilizado = 12.920.300 = 0,39 aproximadamente
33.200.000

Giro do Imobilizado = M = 0,42 aproximadamente
35.400.000

Ativo Imobilizado Liquido

Vida Util Esperada = —
Depreciagéo Anual

33.200.000

Vida Util Esperada = =————""— — 9,7 anos aproximadamente
3.420.000

Vida Util Esperada = 35:400.000 = 9,0 anos aproximadamente
3.920.000

Comentarios:

Ao analisar os resultados, percebemos que, do periodo 1 para o
periodo 2, a proporcdo do custo do servico em relacao ao ativo
imobilizado representou uma variacdo de 7% ((20,31% / 18,92%) - 1 x
100) aproximadamente, o que significa dizer que, proporcionalmente,
0s custos com servicos hoteleiros aumentaram mais que 0s
investimentos em imobilizado. Isso, de certa forma, indica um
aumento no fluxo de atividade da empresa e © uso maior do ativo
imobilizado para gerar maior receita da empresa.

Isso pode ser verificado no grau de comercializacdao da empresa
(ou taxa de ocupacdo hoteleira, como é mais conhecido esse



4 indicador), em que o indicador variou em 21% ((85% / 70%) - 1 x 100)
aproximadamente, o que significa dizer que o volume de vendas
da empresa tem impactos, principalmente, na depreciagao dos
investimentos no imobilizado, como podemos perceber no giro do
imobilizado, que varia, aproximadamente, 9% ((0,42 / 0,39) - 1 x 100),
combinados com o reflexo da queda da vida util dos equipamentos,
gue recua em 1 ano aproximadamente, fato este que € normal, o que
referenda 0 aumento do fluxo da atividade do hotel.

@ Reflita

O aumento do indicador grau de comercializagao significa que a
empresa esta aumentando o volume de vendas em determinado
periodo. Agora, quando analisamos na perspectiva da rentabilidade, por
que esse movimento pode ndo representar algo positivo para a empresa
muitas vezes?

U_(Il Pesquise mais

No link a seguir, esta demonstrada uma analise fundamentalista sobre
a Cielo, a partir da qual vale a pena se deparar com formas diferentes
de analisar o desempenho empresarial. Disponivel em: <http://
www.gecompany.com.br/portal/cielo-analise-fundamentalista-ate-
setembro-2016-2/>. Acesso em: 25 jan. 2018.

Sem medo de errar

Chegamos ao momento de resolvermos a SP!

Entdo, para que vocé possa acompanhar o desenvolvimento da
resolucao, esquematizamos os dados no seguinte passo a passo, NO
qual vocé podera aplicar em situacdes semelhantes que puder vivenciar.

No 12 passo, selecionamos os dados para analise. No passo
seguinte, calculamos os indicadores para, finalmente, no 32 passo,
realizarmos uma analise em razdao do desempenho da empresa.
Entdo, vamos La!

12 passo: Os dados a serem analisados se referem a informacdes
extraidas das demonstracdes financeiras da empresa, conforme segue:
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Quadro 2.3 | Dados preliminares

Itens 2016 2015
Imobilizado 1.645.069 1.544.202
Depreciacdo do Exercicio 394.780 421.230
Depreciacdo Acumulada 1.100.137 895.176
Capacidade de Producdo 1.380.000 1.200.000
Unidades Vendidas 997480 874600
Receitas de Vendas ©6451.578 6.145.198
Custos de mao de obra 601614 510.711
Numero de funcionarios 13.500 12.020
Custo de vendas 2.575.083 2.511.352

Fonte: adaptado de <http://lojasrenner.mzweb.com.br/download_arquivos.asp?id_arquivo=43258028-755D-
4EC0-9570-79D303D3B37D>. Acesso em: 25 jan. 2018

22 passo: Calcular os indicadores.

Custo de Produgdo
Ativo Imobilizado Liquido

Produgao por imobilizado =

Produgao por imobilizado = 2.575.083 = 1,5653 => 156,53% aproximadamente
1.645.069

Produgéo por imobilizado = w = 1,6263 => 162,63% aproximadamente
1.544.202

Numero de unidades Vendidas

Grau de Comercializagédo = - — — -
Capacidade de Operagéo (produgdo) em unidades

Grau de Comercializagdo (2015) = _874.600 = 0,73 ou 73%
1.200.000

Grau de Comerdializagao (2016) =—2/480__ ¢ 75 ou 72%
1.380.000

Receita Liquida de Vendas
Ativo Imobilizado Liquido

Giro do Imobilizado =

Giro do Imobilizado = M = 3,92 aproximadamente
1.645.069

Giro do Imobilizado = 6.145.198 = 3,98 aproximadamente
1.544.202
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Ativo Imobilizado Liquido

Vida Util Esperada = —
Depreciagéo Anual

Vida Util Esperada = 1.645.069 = 4,2 anos aproximadamente
394.780

Vida Util Esperada = M = 3,7 anos aproximadamente
421.230

32 passo: Analise em razao do desempenho da empresa.

Relatorio: de acordo com os resultados dos indicadores
apresentados, pode-se verificar que, no indice produgao por
imobilizado, houve uma queda no indicador de 2015 para 2016 de,
aproximadamente, 3,75% ((1,5653 / 1,6263) - 1 x 100). A referida queda
€ influenciada, dentre outros motivos, pelo aumento dos custos de
vendas, proporcionalmente maior que osinvestimentos noimobilizado
daempresa.Jaograudeimobilizacdo daempresa apresentou pequena
queda, de 2015 para 2016, de 1,37% aproximadamente. ((0,72 / 0,73) -
1x100), em que a proporcao entre disponivel e vendido representava
73% em 2015 e, em 2016, a representatividade cai para 72%. Esse fato
ocorre devido ao aumento de 15% ((1.380.000 / 1.200.000) - 1 x 100)
nas unidades a serem vendidas, frente a um aumento de unidades
vendidas de, aproximadamente, 14% (997480 / 874.600) - 1 x 100). O
giro do imobilizado de 2015 para 2016 também apresenta queda no
indicador, algo em torno de 1,51% ((3,92 / 3,98) - 1 x 100), motivados
pelo aumento maior nos investimentos No imobilizado em torno
de 6,5% ((1.645.069 / 1.544.202) - 1 x 100), frente a um aumento de
apenas 5% ((6451.578 / 6.145.198) - 1 x 100), aproximadamente, nas
receitas liquidas.

Quanto ao indice de vida Util esperada, verifica-se que o indicador
aumentou em, aproximadamente, 13,5% ((4,2 / 3,7) - 1x100), indicando
que o tempo meédio de vida util dos investimentos no imobilizado
aumentou em razdo dos investimentos realizados nesse item.

Embora os indicadores tenham apresentado queda de uma
maneira geral, 0 que se percebe € que os resultados operacionais nao
conseguiram obter eficiéncia superior aos investimentos, mas que,
necessariamente, ndo significam que a rentabilidade da empresa foi
afetada, uma vez que, ao se observar as receitas, percebe-se que houve
aumento de um periodo a outro, Nao indicando um cenario recessivo.



Avancando na pratica
Arpegie Industria de Tecidos Ltda.

Descricao da situagcao-problema

A Arpegie Tecidos, nos ultimos dois anos, apresentou 0s seguintes
indicadores:

Quadro 2.4 | Indicadores

INDICE Ano2 | Anol
Producgao por Imobilizado 36% 31%
Grau de comercializacao 81% 78%
Giro do Imobilizado 4,7 38
Vida Util Esperada 6,1 74

Fonte: elaborado pelo autor.

Tomando por base os indicadores de longo prazo no ativo,
O gestor da empresa solicita que vocé elabore um relatorio,
interpretando o desempenho dos indices na perspectiva dos
investimentos estruturais para a operacao da Arpegie Tecidos.

Resolugdo da situagcdo-problema

De acordo com os dados apresentados da empresa Arpegie,
podemos perceber que, no que se refere ao indice producdo por
imobilizado, houve uma variacao de 5 pontos percentuais, em que 0s
custos proporcionalmente em relacao aos investimentos aumentaram.
Isso, de certa forma, esta relacionado aoc aumento do volume de vendas
da empresa, representado pelo grau de comercializagdo, em que, No
ano 1, a empresa trabalhava em 78% de sua capacidade produtiva e, no
ano sequinte, passou a operar em 81%. Esse fato esta refletido no giro
do imobilizado, em que o nivel de atividade da empresa representou
um aumento de 24% ((4,7 / 3,8) - 1 x 100)) aproximadamente, em que o
giro era de 3,8, no primeiro ano, e passou a ser de 4,7, ou seja, para cada
um RS 1,00 investido no ativo imobilizado, a empresa gerou RS 4,70,
no ano 2, o reflexo desse movimento pode ser observado no tempo
de vida util dos equipamentos, pois houve uma reducao no tempo de
vida dos equipamentos de 1,3 anos, devido a suposta intensidade das
operacdes da empresa.
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Faca valer a pena

1. O setor supermercadista nas analises dos demonstrativos apresenta
determinadas particularidades em relacao aos demais segmentos, em razao
do seu sistema produtivo, que poderiamos chamar de “forma de trabalhar”.
Neste contexto, uma situacao de analise de indicadores, como o giro do
imobilizado, que apresenta uma queda de um periodo ao outro, combinado
com o indice grau de comercializagdo, que aumenta no mesmo periodo
analisado, podera indicar:

a) Maior geragdo de receitas com precos altos.

b) Menor geracdo de receita, apesar de maior volume de vendas.

c) O giro do imobilizado ndo toma como parametro as receitas e, neste
caso, indica que a empresa teve maior custo em relagdo ao imobilizado.
d) O indice de comercializagdo utiliza o ativo imobilizado para formacgéo
e, neste caso, indica maior investimento.

e) Ocorreu maior investimento, combinado com maior custo da
mercadoria nos dois indicadores.

2. Uma importante industria do setor de calcados, no ultimo periodo,
apresentou um ativo imobilizado de RS 5,6 milhdes; custo de mio de
obra de RS 1,2 milhdes; e Receitas de RS 9,7 milhdes. Os proprietarios
da empresa consideraram o resultado satisfatorio, na medida em que os
valores absolutos foram, em média, maior que o mercado concorrente.
Neste contexto, o giro do ativo e o giro da mao de obra serdo,
respectivamente, de:

a) 2,47;1,03.
b) 4,0;216.

c) 3,42;171
d) 2,16; 4,67.
e) 1,73;4,67.

3. O giro do imobilizado ¢ um indicador muito utilizado nos processos de
analise. De acordo com Silva (2015), é um indice que apresenta a relagédo
entre as receitas com vendas de produtos ou servicos e o montante
investido no ativo imobilizado.

Neste contexto, o aumento substancial deste indicador podera sinalizar que:
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a) A empresa esta reduzindo o seu fluxo de atividade.

b) A empresa vem de um processo de reducdo do volume de vendas,
combinado com o aumento de preco.

c) A empresa estd aumentando o seu volume de vendas.

d) O resultado do indicador representa a margem operacional.

e) A empresa possui investimentos maiores que a geracdo de receita.
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Secao 2.2
Indicadores do Passivo Permanente

Dialogo aberto

Ola!

Na secdo anterior, trabalhamos os indicadores relacionados ao
ativo permanente. Para esta secdo, vocé tera a oportunidade de
conhecer os conceitos relacionados aos indicadores do passivo
permanente das empresas, tais como o indice de dependéncia
financeira e o grau de imobilizacdo dos capitais permanentes,
para finalmente chegar ao indice de imobilizacdo de recursos
nao correntes.

Seguimos com o ‘mecenas’ George Médice, importante
investidor, que esta buscando identificar novos talentos para trabalhar
em suas empresas, com a possibilidade de se tornar até seu socio
em alguma de suas unidades de negocio. Lembre-se de que vocé
esta participando desse processo, utilizando seus conhecimentos
na parte de analise dos demonstrativos, com o objetivo de mostrar
seus talentos na area para ser contratado.

Entdo, com base neste contexto e nos conteudos que
abordaremos nesta secao, propomos a vocé a sequinte atividade:
apos ter realizado seu primeiro trabalho para o Sr. George Médici,
gue ele entendeu como positivo e, a0 mesmo tempo, 0 motivou
ainda mais, levando vocé a uma posicao de avancar mais nas
analises das empresas Renner. Ao aceitar suas argumentacoes
guanto ao setor varejista, ele lancou um questionamento, que o
deixou intrigado: se ha forte concorréncia nesse setor, qual seria
o nivel de endividamento dessa empresa? E possivel alcancar lucro
seqguidamente, sustentando em sua estrutura de capital com registro
de dividas em maior proporcao com terceiros? Qual € a evolucao
do endividamento da empresa?

Imediatamente, vocé comeca a processar essas demandas,
porém a resposta s6 poderia sair apos uma analise preliminar dos
dados ocorridos na Renner, em termos de performance financeira.



Quadro 2.5 | Passivo e Patriménio Liquido Renner

Passivo ndo Circulante 2016 2015
Empréstimos, financiamentos e debéntures 392.883 739.769
Financiamentos - operagdes servicos financeiros 417.369 415551
Arrendamento mercantil financeiro a pagar 69497 41103
Impostos e contribuices a recolher 52 169
Provisdo para riscos tributarios 37.356 34.848
Outras obrigagdes 3.508 2.256
Total do passivo ndo circulante 920.665 1.233.696
Patriménio Liquido
Total do patriménio liquido 2.636.796 2.310.896
Ativo
Ativo Imobilizado 1.645.069 1.544.202

Fonte: adaptado do Demonstrativo Lojas Renner. Disponivel em: <http://www.mzweb.com.br/renner/web/
conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=21079>. Acesso em: 25 jan. 2018.

Para tanto, sabendo que seria preciso adotar critérios uniformes
de analise, vocé informa ao Sr. George que tambem utilizara, neste
trabalho, indicadores tradicionais de rentabilidade para buscar
as respostas.

E utilizando os demonstrativos contabeis de igual periodo
dagueles utilizados anteriormente, vocé decide dar inicio a mais
esse desafio, para, ao final, sintetizar suas analises atraves de um
relatorio de desempenho financeiro da Renner.

Para o desenvolvimento dessa analise, sera necessaria a
compreensao da estrutura patrimonial da empresa, dos mecanismos
e indicadores utilizados em analises desse tipo de funcdo das contas
contabeis no contexto do patriménio, além dos elementos que
compdem o resultado do exercicio da empresa.

Preparado? Entdo, bons estudos!

Nao pode faltar

Vocé teve a oportunidade de conhecer a estrutura patrimonial
das entidades anteriormente, quando foi possivel verificar que o
patrimonio da empresa € estruturado entre tudo que a entidade
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possui representado pelo ativo (bens mais os direitos), seja no curto
ou no longo prazo, bem como o que se deve, representado pelas
dividas (obrigacdes), também separadas por curto e longo prazo.

Naquele momento, tambem, pdde compreender que O passivo
da entidade representa as origens de recursos. Isso significa dizer
que, ao necessitar de recursos para custear os investimentos de
ordem operacional (financiamento das atividades) ou estruturais
(equipamentos e outros), a entidade pode capta-los com os socios
ou acionistas (caracterizado como capital proprio) ou com terceiros
(instituicdes financeiras).

Neste contexto, o ato de captacao desses recursos se origina,
necessariamente, dessas duas fontes (proprio ou terceiros). Segundo
Assaf Neto (2015), no passivo, identificamos as exigibilidades e
obrigacdes, que sao destinadas, normalmente, para o ativo da
organizacao, para assim permitir que o fluxo de atividade rotineira
da empresa possa acontecer.

Entretanto, o que para a empresa ¢ um ato perfeitamente
normal, principalmente com terceiros, muitas vezes, para algumas
pessoas, captar recursos chega a ser um tabu, pois muitos individuos
(enquanto pessoas fisicas) relutam em buscar empréstimos ou
financiamentos, por todos 0s inconvenientes que possam vir a
ocorrer em caso de inadimpléncia.

Agora, OS recursos gue possam ser captados com fontes de
terceiros em seu aspecto qualitativo se apresentam como onerosos
e ndo onerosos. Neste caso, de acordo com Costa (2017), as dividas
onerosas se caracterizam como aquelas em que ha incidéncia de
juros ou qualquer elemento que venha a remunerar a obrigacao
principal, ao passo que as dividas ndo onerosas sao aguelas em que
ndo ha nenhum tipo de acréscimo a obriga¢ao principal.

E claro que, neste contexto, as dividas que geram algum tipo
de acrescimo estao explicitas, normalmente, em contratos de
empréstimos e financiamentos, por exemplo. Porem, com relagao
as dividas ndo onerosas, € dificil identificar a incidéncia de algum
acrescimo, principalmente em obrigacdes com fornecedores, quando
ha compras para pagamento parcelado com valores constantes.

Por isso, em situacdes de analise de desempenho, ac deparar-se
com obrigacdes, como fornecedores, parte-se do pressuposto que
se caracteriza como divida "ndo onerosa’, em razdo de sua propria
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natureza, salvo se houver, nos contratos firmados, clausula que
prevé alguma oneragao adicional a obrigacdo principal.

A captacdo de recursos com terceiros, muitas vezes, ocorre pela
insuficiéncia de recursos proprios para custeamento das atividades
operacionais do negocio, ou de investimentos estruturais. Contudo,
O contrario também podera ocorrer, conforme comenta Assaf Neto
(2015): aempresa podera se encontrar em situagcao de autossuficiéncia
de recursos proprios para sustentar suas atividades e, ainda assim, nao
ser interessante os alocar em sua totalidade na organizagao.

Ainda segundo o autor, isso se deve ao fato de haver o elemento
‘custo” dos recursos, que neste contexto, assume uma conotagdo um
pouco diferente daquilo que talvez vocé tenha conhecimento. Neste
caso, a oportunidade de realizar investimento em um determinado
ativo, em detrimento de outro, na perspectiva do investidor, pode ter
um custo, que No caso se denomina “‘custo de oportunidade”.

Assaf Neto (2015) ainda destaca que o fator de risco combinado
com a presenca do imposto sobre a renda pode vir a tornar inviavel
O uso do capital proprio no negocio, pois em fungdo dos fatores
combinados eleva o custo do dinheiro dos proprietarios e onera
demasiadamente esse tipo de fonte de financiamento, que na
pratica vocé poderia entender como: “se o capital proprio encarece,
aumenta a expectativa de retorno do socio ou acionista sobre os
resultados da empresa, se isto ndo vir a ocorrer, fica caracterizada
como uma perda, na perspectiva do investidor”.

Desta forma, analisar a estrutura de financiamento das empresas
se tornou uma atividade importante, na medida em que o capital,
conforme abordado na se¢cao anterior, esta escasso, a0 mesmao tempo
em que a palavra de ordem passou a ser “otimizar” para alcancar o
grau maximo de eficiéncia quanto ao investimento realizado.

@ Reflita

Partido da ideia de que melhor quanto menor o endividamente, que
beneficios as empresas poderiam obter com o endividamento junto aos
seus fornecedores, para custeamento de suas atividades operacionais?

Ao ftrilhar por este caminho, vocé podera perceber gue, ao
analisar o desempenho financeiro, alguns aspectos passarao a ter




relevancia em suas analises, tais como: o fator temporal (curto
prazo, longo prazo), o fator custo (valor a ser pago pelo recurso
captado), capacidade de capitalizacao da empresa, entre outros.

Neste caso, 0 que se espera € que a empresa mantenha uma
estrutura adequada de capital de terceiros satisfatoria, que o seu
Custo seja © menor possivel, ao mesmo tempo em que os fluxos de
recebimentos possam ser superiores aos fluxos de pagamentos, de
maneira a cobrir os gastos com o financiamento.

Cabe ressaltar que € preciso analisar com mais profundidade a
estrutura de capital de uma entidade, a fim de compreender até que
ponto € compensatorio se endividar com terceiros, © que, por sua
vez, passa por uma avaliagcdo sobre o custo versus beneficio desse
tipo de captacao de recursos para a empresa.

E claro que, ao gestor, analisar um recurso que &€ compensatorio,
em razao do custo de captacdo e do retorno sobre os investimentos
que esse capital pode propiciar, gera outros desdobramentos em
um processo de analise, como a questao do risco e a consequente
exposicao da empresa, devido a aspectos econdmicos e
mercadologicos.

Portanto, avaliar os indicadores do passivo € trabalho-chave para
que se compreenda os reflexos de captacao de recursos versus
investimentos nas operacdes. Por isso, passemos a abordar os
indicadores do passivo permanente, a partir dos subsidios que eles
possuem, com vista a proporcionar ao analista o conhecimento
sobre o desempenho financeiro das empresas.

Conceitualmente, os indicadores das fontes permanentes
se apresentam na estrutura de endividamento da entidade, pois
mostram o nivel de comprometimento entre os recursos proprios
e 0s recursos de terceiros. De acordo com Matarazzo (2010),
esses indices evidenciam as diretrizes decisorias no que tange as
financas da empresa, oriundas da relacao entre o "obter capital” e
o "aplicar o capital”.

Basicamente, ¢ importante vocé saber que ha uma infinidade de
indices muito difundidos no mercado, que orientam os analistas em suas
metodologias de analise das empresas. Mas, € importante ressaltar que
esses indicadores assumem diferentes nomenclaturas, dependendo
da natureza da empresa, porém, na esséncia, 0s parametros para o
levantamento dos dados nas demonstracdes sdo 0s mesmaos.
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Feitas essas consideracdes, trabalharemos os indices expostos
na Figura 2.2, como forma de orienta-lo:

Figura 2.2 | Indices do passivo permanente

‘ Imobilizagcdo

‘ do PL
Endividamento
Financeiro
Grau de
Imobilizagdo
Dependéncia de Capitais
Financeira Permanentes

Fonte: elaborada pelo autor

De acordo com Assaf Neto (2015), o indice de dependéncia
financeira evidencia o nivel de dependéncia no tocante aos recursos
da entidade a respeito de suas exigibilidades (dividas) totais em
relacao aos investimentos no ativo em sua totalidade, que ¢ dado
pela formula:

Dependéncia Financeira = Passivo Total / Ativo Total

Isso significa dizer que esse indice mostra a proporcao das
obrigacOes da empresa frente ao conjunto de bens e direitos, ou
seja, buscamos identificar a dependéncia financeira da empresa em
razdo do uso dos recursos captados com terceiros. Quanto maior
essa proporgao, maior sera a dependéncia pelo capital de terceiros.

O interessante desse indice se verifica no fato de que, se
essa proporcao for muito baixa, na perspectiva das instituicoes
financeiras, essa empresa pode ter um bom potencial para se
emprestar recursos, ou até mesmo ser uma entidade que pode
apresentar problemas de crédito. Neste caso, esse ndo poderia ser
o Unico indice determinante para a concessdo de financiamentos.

Outro indice pertencente a esse grupo se refere ao grau de
imobilizacao dos capitais permanentes. A relacdo de grandezas
aqui trabalhada esta acerca do ativo permanente, que poderia
ser trabalhado nas analises com o elemento ‘imobilizado”, como
representante principal dos recursos permanentes de longo prazo,
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ou incluir o ativo intangivel, se esse elemento for relevante. A sua
formula € dada por:

Grau de Imobilizacdo dos Capitais Permanentes = Ativo
Permanente / Patriménio Liquido + Exigivel a Longo Prazo

Em linhas gerais o resultado indica qual a proporcdo do capital
proprio e capital de terceiros de longo prazo € destinada ao ativo
permanente. De acordo com Assaf Neto (2015), se o resultado for
acima de 1,0, interpreta-se que tanto os recursos nao circulantes do
passivo quanto do patrimonio liquido nao sao suficientes para cobrir
0s investimentos no ativo permanente. Neste caso, podemos inferir
que os investimentos do ativo permanente tambéem sdo custeados
pelas dividas de curto prazo. Ainda segundo o autor, isso pode
demonstrar uma situacao de desequilibrio financeiro da empresa.

Passemos, agora, a abordar o indice de endividamento. A
composicao desse indice se da pela relacdo entre o capital de
terceiros, seja ele no curto ou no longo prazo, com o capital proprio
(ASSAF NETO, 2015). Na pratica, significa dizer que, para cada
unidade monetaria investida na empresa, quanto € consumido pelas
dividas de curto e longo prazo. A formula € a seguinte:

Endividamento = Passivo Total / Patriménio Liquido

Uma variacao desse indice pode ser verificada em Silva (2012),
que apresenta esse indice na perspectiva financeira, considerando
apenas o passivo financeiro da empresa em relacao ao ativo total,
mostrando o grau de dependéncia da empresa junto as instituicdes
financeiras, cuja representacao é:

Endividamento Financeiro = Duplicatas Descontadas +
Empréstimos e Financiamentos + Obrigacées nao Ciclicas
+ Endividamento Financeiro de Longo Prazo / Ativo Total

Cabe ressaltar a vocé que, quanto as obrigacdes nao ciclicas,
estamos considerando: os dividendos, as debéntures, o imposto



sobre a renda, entre outros itens financeiros que possam figurar nas
demonstracdes contabeis das organizacdes. E interessante notar
tambeém que, neste caso, Silva (2012) propde a analise desse indice
utilizando o ativo total, e ndo o patrimonio liquido.

Por fim, passemos ao indice de imobilizacdo sobre o patrimonio
liquido. Trata-se de um indice muito difundido nas analises dos resultados
das empresas, que Silva (2012) aponta como aquele que mostra o quanto
do capital proprio (patrimoénio liquido) da entidade estd aplicado ao
ativo permanente. Muito semelhante ao indice de grau de imobilizagdo de
capitais permanentes, diferencia-se por nao considerar, neste calculo, o
exigivel a longo prazo. A formula € dada por:

Imobilizagdo sobre o Patrimdnio Liquido =
Ativo Permanente / Patriménio Liquido

Cabe ressaltar que, sob a perspectiva de risco, quanto menor essa
proporcdo para as empresas, melhor (SILVA, 2012). Considerando
0s demais fatores constantes, uma vez que o destino de recursos
para investimentos no ativo permanente deve ser otimizado, para
que Nao ocorra excesso de aporte de capital, fazendo com que a
empresa nao venha a incorrer em perdas significativas em caso de
conjuntura negativa.

&&» Assimile

Quanto aos indices pertencentes ao grupo do passivo permanente,
embora tenham a exigéncia de "quanto menor, melhor’, é importante
ressaltar que, nos processos de analise, € preciso verificar o conjunto
de indicadores para poder sustentar essa orientacdo. Isso se deve ao
fato de que, em determinadas situacdes, a entidade trabalha com uma
estrutura proporcionalmente endividada com terceiros em valores
gue superam Sseus recursos proprios, sem que com isso deixem de
ser rentaveis. Por isso, ao analisar o desempenho da empresa ou do
negocio, é preciso que o analista tenha a sensibilidade em considerar a
conjuntura na qual a empresa ou © Negocio esta inserido.

Para que vocé possa ter melhor compreensao sobre esses aspectos
dos indices do passivo permanente, acompanhe este exemplo:




vz| Exemplificando

Considere os dados da Sotek Comeércio de Alimentos Ltda.:

Quadro 2.6 | Dados Sotek Alimentos

indices Ano 1 Ano 2
Passivo Circulante 298.100 345.900
Passivo nao Circulante 554.300 621.210
Patrimonio Liquido 798400 900.200
Ativo Permanente 301.000 412.300
Ativo Total 1.650.800 1.867.310

Fonte: elaborado pelo autor.

Considere ainda que estao inclusas as dividas financeiras na
composicao de valores do passivo circulante e nao circulante.
Desta forma, vamos analisar?

Como primeiro passo, calcularemos os indices, referentes
ao periodo em questdo, e o segundo passo e realizarmos 0s
apontamentos quanto aos resultados dos indices:

Quadro 2.7 | Célculo dos indicadores da empresa Sotek Alimentos

indices

Ano 1

Ano 2

Dependéncia Financeira

298.100+554.300/
1.650.800 => 0,5164

345.900+621.210/
1.867.310 => 0,5179

G o 301.100/ 412.300/
Imobilizacdo de Capitais 554.300+798.400 621.210+900.200
Permanentes

=>0,2226 =>0,2710

298.100+554.300/ 345900+621.210/
Endividamento 798400 900.200
=>1,0676 =>1,0743

. 301.100/ 798400 412.300/ 900.200
Imobilizacdo sobre o PL.

=>0,3771 => 04580

Fonte: elaborado pelo autor.

Ao cumprimos a primeira etapa, 0 segundo passo é realizarmos os

apontamentos quanto aos resultados dos indices:
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Quadro 2.8 | Avaliacdo dos indicadores da empresa Sotek Alimentos

Ano 1 Ano 2
Dependéncia Financeira 51,64% 51,79% Estavel
gfgg‘iiﬁ?gg de Capitais 22.26% 2710% Piorou
Endividamento 106,76% 10743% Estavel
Imobilizagdo sobre o PL. 3771% 45,80% Piorou

Fonte: elaborado pelo autor.

Comentarios:

De acordo com os indices da empresa Sotek no periodo analisado,
nao apresentaram melhoria em seu desempenho. A dependéncia
financeira da empresa apresentou uma variagao de 0,29% ((51,79% /
51,64%)-1x100), o que se pode considerar estavel. Ao observarmos mais
de perto, o passivo total teve um aumento proporcionalmente maior
do ano 1aoano 2, 13,46% ((345.900+621.210) / (298.100+554.300) - 1
x 100), ao passo que o ativo total no mesmo periodo aumentou um
pouco Menos, ou seja, 13,12% ((1.867.310 / 1.650.800) -1 x 100).

Jé o grau de imobilizacdo de capitais permanentes apresentou
uma variagdo de 21,74% ((27,10 / 22,26) -1 x 100), em que no periodo
12 proporcdo de investimentos no ativo permanente em relacao ao
patrimonioliquido somado ao exigivelalongo prazo passouarepresentar
de 22,26% para 27,10%. Se vocé observar mais atentamente, o item que
predominantemente influenciou o desempenho desse indicador foram
os investimentos no ativo permanente, pois de um periodo a outro a
variacdo foi de 36,98% ((412.300 / 301.000) -1 x 100), ao passo que a
variagdo dos recursos ndo correntes (PL e ELP), no mesmo periodo, foi
de 12,47% ((900.2004+621.210) / (798400+554.300) — 1 x 100). Ressalta-
se, aqui, que apesar do desempenho ndo satisfatorio sob a perspectiva
do risco, 0s recursos ndo correntes cobrem o investimento no ativo
permanente.

Agora, se juntarmos esse aspecto do grau de imobilizacdo, com
o indice de imobilizacdo sobre o patrimonio liquido, perceberemos
que a variacdo também foi significativa, pois, ao se comparar o ativo
permanente Com OS recursos proprios apenas, a proporcaoc passou de
3771% para 45,80%. Essa variacdo foi de, aproximadamente, 21,45%.
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4 Mas, se analisarmos a variagao individual do PL, veremos que seu
valor aumenta 12,75% de um periodo a outro, o que significa dizer que,
proporcionalmente, o patriménio liquido aumentou mais que o ELP,
dai outra razdo que justifica o desempenho negativo do indicador.

Quanto ao indice de endividamento, quando comparamos as
dividas exigiveis com o patrimoénio liquido, percebemos que tanto em
um periodo quanto em outro a proporgao das dividas supera os valores
do capital proprio. A variacdo foi de 0,63% ((10743% / 106,76%) — 1 x
100), passando a representar de 106,76% para 10743%, o que poderia
ser considerado estavel. Entretanto, verifica-se que a empresa possui
todo seu recurso proprio comprometido com dividas com terceiros.
Isso significa dizer que ela se encontra em uma posicao em que 0s
Seus recursos proprios ndo sao suficientes para cobrir suas dividas.

U_(Il Pesquise mais

O presenteartigo apresenta o tema: Analise das demonstracdes contabeis
de uma cooperativa agropecuaria. A leitura deste material € importante
para vocé verificar os procedimentos que se adota para gerar um
relatorio analitico. Disponivel em: <http://webcache.googleusercontent.
com/search?g=cache:oQ-rWWPa5aQJ:revistas.utfpr.edu.br/pb/index.
php/ecap/article/download/441/209+&cd=45hl=pt-BR&ct=clnk&gl=br>.
Acesso em: 25 jan. 2018.

Assista, neste video curto, um exemplo de conjuntura econdmica que,
muitas vezes, pode explicar o desempenho das empresas no mercado.
Disponivel em: <http://www.valor.com.br/video/2943367416001/risco-
das-empresas-brasileiras-aumenta-com-maior-endividamento?utm_
source&>. Acesso em: 25 jan. 2018.

Sem medo de errar
E chegado o momento de resolvermos a situacdo-problema da
secao.
Seguiremos o procedimento de levantar os dados da atividade,

realizar os apontamentos, para que, enfim, possamos construir o
relatorio a partir dos dados a sequir:
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Quadro 2.9 | Passivo e Patriménio Liquido Renner

Passivo ndo Circulante 2016 2015
Total Passivo Circulante 2.917.751 2.319.127
Passivo nao Circulante 2016 2015
Empréstimos, financiamentos e debéntures. 392.883 739.769
Financiamentos - operacdes servigos financeiros 417.369 415551
Arrendamento mercantil financeiro a pagar 69497 41103
Impostos e contribuices a recolher 52 169
Proviséo para riscos tributarios 37.356 34.848
Outras obrigagdes 3.508 2.256
Total do passivo ndo circulante 920.665 1.233.696
Patriménio Liquido
Total do patriménio liquido 2.636.796 2.310.896
Ativo
Ativo Imobilizado 1.645.069 1.544.202
Ativo Total 6.475.212 5.863.719

Fonte: adaptado do Demonstrativo Lojas Renner. Disponivel em: <http://www.mzweb.com.br/renner/web/
conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=21079>. Acesso em: 25 jan. 2018.

Como primeiro passo, calculamos os indices do passivo
permanente e, apos, inserimos o resumo da analise:

Quadro 2.7 | Calculo dos indicadores da empresa Sotek Alimentos

indices Ano 1 Ano 2

Dependéncia Financeira 2.917751+920.665/ 2.319.127+1.233.696/
P 6475.212 => 0,5928 5.863.719 => 0,6059

Imobilizacio de 1.645.069/ 1.544.202/
Capitais P(;ermanentes 920.665+2.636.796 1.233.696+42.310.896

p => 04624 => 04357
Endividamento 2.917751+920.665/ 2.319.127+1.233.696/
2.636.796 => 14557 2.310.896 => 0,15374
Imobilizacdo 1.645.069/ 2.636.796 1544202/ 2.310.896

sobre o PL. =>0,6239 =>(0,6682

Fonte: elaborado pelo autor.
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Em resumo, temos os seguintes resultados:

Quadro 2.8 | Avaliacéo dos indicadores da empresa Sotek Alimentos

Ano 1 Ano 2 Analise
Dependéncia Financeira 59,28% 60,59% Melhorou
gfﬁg‘ﬁgﬁf& de  Capitais 46,24% 4357% Piorou
Endividamento 145,57% 153,74% Melhorou
Imobilizagéo sobre o PL. 62,39% 66,82% Melhorou

Fonte: elaborado pelo autor

Osindices, de maneira geral, apresentaram um bom desempenho
dentro do periodo analisado. Ao se observar a dependéncia
financeira, percebe-se que houve um recuo de, aproximadamente,
2,16% ((59,28% / 60,59%) -1 x 100), motivado, dentre outras razdes,
pelo crescimento do ativo total em 10,43% ((6.475.212 / 5.863.719) -1
x 100), sendo que o passivo total apresentou apenas um aumento
de 8,04% (3.838416 / 3.552.823) -1 x 100), no mesmo periodo
analisado. Esse movimento mostra a diminuicado da dependéncia
financeira, mas que ainda se mantém acima da casa dos 50%.

Ja o grau de imobilizacado de capitais permanentes piorou de um
periodo ao outro, representando um aumento No ativo imobilizado
em, aproximadamente, 6,13% ((46,24% | 43,57%) -1 x 100). Isso
significa dizer que a empresa destinou mais recursos para o ativo
permanente em relacdo ao ano de 2015. Percebe-se ainda que
0S recursos ndo correntes aumentaram apenas 0,36% ((3.557461/
3.544.592) -1 x 100) de um ano para outro.

Ja o endividamento da empresa também foi outro indice que
apresentou bom desempenho, pois o endividamento, que antes
representava 153,74% do capital proprio (patriménio liquido), fechou
No ano seguinte com a proporcao de 145,57%. Esse fato pode ser
atribuido ao aumento do patrimoénio liquido da empresa em 14,10%
em relacdo ao ano anterior, face ao aumento de apenas 8,04% do
passivo total. Cabe observar ainda que a empresa mantém seu proprio
comprometido em 1,5 vezes em relacdo ao capital de terceiros.

Na imobilizacdo sobre o patrimdnio liquido, percebeu-se que
a empresa, proporcionalmente, tem comprometido seus recursos
proprios em relacao ao ativo imobilizado cada vez menos, o que



pode sinalizar a destinacao de recursos para o curto prazo. Aqui,
neste caso, o patrimonio liquido novamente teve substancial
responsabilidade no desempenho positivo do indice.

Avancando na pratica

Caso as avessas

Descri¢cdo da situacao-problema

O gestor de uma importante empresa do setor moveleiro
recebeu 0s seguintes dados sintéticos com a posi¢cao patrimonial
da empresa, junto a alguns apontamentos sobre o desempenho,
conforme segue:

Quadro 2.10 | Dados preliminares

Em Milhdes
Passivo Total 59,6
Passivo de Funcionamento 28,7
Passivo Oneroso 30,9
Patrimonio Liquido 404
PL 100
Ativo Total 100

Fonte: Assaf Neto (2015, p. 139).

No apontamento, constava que a empresa, de maneira geral,
Nno que consistia na questao do endividamento e na dependéncia
financeira, havia apresentado dados preocupantes, uma vez que, nas
empresas concorrentes, esses indicadores foram, respectivamente,
1,63 e74,2%. Como o gestor estava intrigado com as analises, solicitou
que vocé emitisse um parecer sobre 0s apontamentos preliminares.

Resoluc¢do da situagcdo-problema

Para resolver essa questdo, € preciso que, inicialmente, vocé
calcule os indices de endividamento e dependéncia financeira:

Endividamento 59,6 /404 => 14752 x 100 = 14752%

Dependéncia Financeira 59,6 /100 => 59,6%
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Neste caso, ao se verificar a estrutura de endividamento da
empresa, o resultado foi de 148, significando que, para cada $ 1
unidade monetaria no patriménio liquido, a empresa possui S 1,48
em dividas com terceiros, mostrando que OS recursos proprios
sao inferiores e nao cobrem tais valores. Entretanto, ao comparar
com a média do mercado, a empresa se vé em uma situacao mais
favoravel, pois esse indice em relacao aos concorrentes € 9,2%
menor. Quanto a dependéncia financeira, a empresa apresenta um
nivel de 59,6%, indice este que é 19,68% menor que o medido no
mercado concorrente, mostrando que a empresa ainda apresenta
espaco para captacao de recursos.

Desta forma, os apontamentos preliminares estavam incorretos
quanto ao desempenho da empresa.

Faca valer a pena

1. A empresa Nortonville divulgou seus resultados do ultimo periodo,
em que se verificou que as dividas onerosas da empresa eram de RS
2,4 milhdes. O passivo ndo oneroso da empresa somou RS 3,1 milhdes.
Segundo os gestores da empresa, o desempenho foi acima das expectativas,
principalmente em relacao ao mercado.

Neste contexto, considerando que o patriménio liquido da empresa foi de
RS 7,4 milhdes, o nivel de endividamento foi de, aproximadamente:

Q

74,32%.
32,43%.
41,89%.
37,18%.
40,02%.

Ltaogol

@

2. 'O passivo de funcionamento sdo todas as obrigacdes da empresa que
ndo revelam, pelo menos de forma explicita, quaisquer encargos financeiros
[...]. O passivo oneroso sdo todas as obrigacdes que produzem onus
financeiro a empresa pelo uso de recursos de terceiros. S3o representados
basicamente por empréstimos e financiamentos contratados pela empresa”
(ASSAF NETO, 2015, p. 138).

Diante do contexto apresentado, considere as seguintes assertivas:
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|. As debéntures e os dividendos sao exemplos de passivos de
funcionamento e de passivo oneroso, respectivamente.

II. Os juros cobrados em contratos de empréstimos e financiamentos sao
caracterizados como passivo oneroso.

[Il. O passivo de funcionamento apresenta como exemplos a conta
fornecedores e salarios a pagar.

Assinale a alternativa correta.

a) Apenas | esta correta.

b) Apenas | e Ill estdo corretas.
c) I, Il elll estdo corretas.

d) Apenas Il e Ill estdo corretas.
e) Apenas Il estd correta.

3. Uma empresa atuante no setor de servicos apresentou os seguintes
indices do passivo permanente:

2016 2015
Dependéncia Financeira 80% 91%
Grau de Imobilizagdo de Capital Permanente 92% 87%
Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL) 61% 75%

Sabe-se que no mesmo periodo os investimentos no imobilizado
apresentaram pequena variagao de um periodo a outro.

A partir dos dados expostos, considere as seguintes afirmacdes:

I. O patrimonio liquido pode ter influenciado a melhoria do IPL.

Il. As dividas apresentaram um movimento de recuo.

Ill. O Ativo Imobilizado apresenta maior proporgdo em relagdo ao
patrimonio liquido.

Assinale a alternativa correta.

a) I, Il elll estdo corretas.
) Apenas | e Il estdo corretas.
c) Apenas Ill esta correta.
) Apenas Il e Ill estao corretas.
) Apenas |l estd correta.
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Secao 2.3
Indicadores de Mercado de Capitais

Dialogo aberto

Olal Nesta secdo, vocé tera a oportunidade de acompanhar
as analises das demonstracdes contabeis sob a perspectiva dos
indicadores de mercado de capitais. Podera compreender os
significados e as interpretacdes referentes aos indices de: preco x
fluxo de caixa; preco x EBTIDA; preco x NOPAT; e valor de mercado
x valor patrimonial.

Para que possamos promover as competéncias ao  seu
aprendizado, continuaremos utilizando o contexto de aprendizagem
do nosso mecenas George Médici, empresario de sucesso e
acionista de diversas organizacdes, que busca identificar novos
talentos que possam fazer parte de sua equipe de trabalho e, quem
sabe, promové-los na qualidade de socios em seus negocios. Como
vocé se candidatou, dentro da sua area de conhecimento, para
participar desse processo, ira analisar o desempenho das empresas
em diferentes abordagens.

Para esta secdo, € proposto o seguinte desafio: a medida que
VOCE avancga nas analises, sua confianga aumenta, nao €? No entanto,
o Sr. George Médici entende que vocé pode crescer mais ainda No
desenvolvimento deste trabalho. Apesar de nao querer mostrar
empolgacao, ele esta satisfeito com o que vocé propds e com como
vem executando suas analises. Vocé continua suas analises sobre a
empresa Rennere, como esta um pouco mais experiente nesse assunto,
algo vem lhe intrigando. O questionamento passa, necessariamente,
pelo desempenho da empresa no ambito operacional. Esses
movimentos advém de uma forte influéncia das politicas de crédito
da Renner? Ao externar isso para o Sr. Médici, ele entendeu como um
ponto interessante para o seu proximo trabalho de analise, pois isso
implica, indispensavelmente, discutir os ciclos da empresa.

Em suas reflexdes, esse aspecto € importante, pois pode passar
a nitida impressao de a empresa “lucrar” e, ad mesmo tempo, ‘Nao
levar” imediatamente os resultados para OS seus acionistas. 1sso
pode ocorrer de acordo com o modelo de trabalho da organizacao.
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Como essa reflexdo € um pouco mais profunda, vocé inseriu Novos
desafios para si proprio, os quais irdo contribuir para responder a
outra questao: sera que, necessariamente, uma empresa saudavel e
aquela que possui um caixa robusto? Se for, o modelo de trabalho
deveria ser igual para todas as empresas atuantes no setor do varejo,
independentemente do produto ou servico vendido?

Diante disso, vocé decide desenvolver este trabalho elaborando
um relatdrio comparativo entre dois periodos distintos da empresa
Renner e, para analisar as questdes levantadas, utilizara como
parametro os dados patrimoniais e de resultado, para levantar
os indicadores de mercado de capitais que permitam verificar o
desempenho da entidade entre o ano de 2015 e 2016.

Quadro 2.11 | Dados referente aos elementos de resultado

2016 2015
Receita Liquida 6451578 6.145.198
Custo de Vendas 2.575.083 2.511.352
Lucro Bruto 3.876.495 3.633.846
Despesas Operacionais 2.900.805 2.700.593
Depreciagao e Amortizagdo 311.261 264.780

Fonte: adaptado do Demonstrativo Lojas Renner. Disponivel em: <http://www.mzweb.com.br/renner/web/
conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=21079>. Acesso em: 25 jan. 2018.

Complementam-se os dados:

Quadro 2.12 | Dados referentes aos elementos patrimoniais e resultado

2016 2015
Patrimonio Liquido 2.636.796 2.310.896
Lucro do Exercicio 625.058 578.838
Quantidade de Agbes 643.551 640.041
Passivo Total 3.838416 3.552.823
Valor das A¢des (LREN3. SA) RS 2317 RS 1710

Fonte: adaptado do Demonstrativo Lojas Renner. Disponivel em: <http://www.mzweb.com.br/renner/web/
conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=21079>. Acesso em: 25 jan. 2018.
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Para desenvolver este trabalho, vocé deverd conhecer a
funcdo das contas contabeis no contexto do patrimdnio, além
dos elementos que compdem o resultado da empresa, além de
compreender as bases conceituais dos ciclos da empresa tanto
operacionais como financeiras.

Nao pode faltar

Ola! Nas secoes anteriores, foi possivel analisarmos o desempenho
da empresa sob a perspectiva do capital de longo prazo, representado
pelo ativo permanente, em que analisamos o investimento do capital
na empresa, bem como pelo passivo permanente, que se referia as
origens de recursos, como vocé pode perceber.

Agora, nesta secdo, faremos uma analise financeira utilizando
como base de informacdo o ativo operacional, o EBTIDA, o NOPAT
e, finalmente, o EVA, ao mesmo tempo em que estabeleceremos
com o indicador preco/lucro. Com isso, o que se busca apresentar
a vocé é uma visao do desempenho financeiro das empresas,
utilizando a analise vertical e horizontal para compreender as
movimentacdes financeiras a partir dos relatorios contabeis.

De acordo com Silva (2012), por meio da andlise financeira, &
possivel compreendermos ou termos uma sinalizacdo das variacdes
do patrimonio das entidades quando realizamos comparacoes,
principalmente, com empresas de um mesmo segmento, Cujos
aspectos importantes podem ser observados na figura a sequir:

Figura 2.3 | Fatores que interferem nas alteracdes do patrimonio

Polticas. i
PSR ANS estratégicas

Capacidade
de pagamente

Nivel de remuneragag

de

endividamentg it
investidores

Fonte: adaptado de Silva (2012).
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E claro que o nivel de alcance a se buscar sobre esses aspectos
dependera muito do nivel de detalhamento que se queira apresentar
e, normalmente, o instrumento no qual se traduz as analises dos
demonstrativos contabeis se da por meio de relatorios, o que exigira
do analista um parecer ou até mesmo recomendacdes.

No contexto das bases de informacdes, temos o ativo operacional.
Silva (2012) o descreve como os recursos utilizados pela empresa para
custeamento ou viabilizacao das atividades operacionais em carater
permanente na atividade produtiva, em empresas do setor industrial,
comercial ou de servigos, conforme a estrutura da organizagao.

Ainda segundo o autor, esse custeamento se refere a
equipamentos, maquinas, alem do capital de giro. Perceba que, de
certa forma, esse entendimento de ativo operacional transcende
aguele que utilizamos nas analises de capital de giro apenas, uma
vez que, neste ultimo, consideram-se oS recursos aplicados em
itens como estoques e duplicatas a receber, via de regra.

Vejamos a ilustragcdo a seqguir:

Quadro 2.13 | Identificando o ativo operacional

Ativo (MIL S)
Disponivel 2.500
Clientes a Receber 62.900
Estoque 81500
Total Circulante 146.900
Partes Relacionadas ©.200
Outros realizaveis a longo prazo 76400
Total realizavel a longo prazo 82.600
Investimento 121.500
Imobilizado 204.600
Intangivel 76
Ativo permanente 326.176
Total Ativo néo Circulante 408.776
Total do Ativo 555.676

Fonte: elaborado pelo autor.
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Neste caso, assumindo que o ativo imobilizado se refere a
equipamentos e maquinarios utilizados na atividade produtiva
da empresa, consideramos que o ativo operacional se refere aos
valores do ativo circulante somados ao imobilizado. Logo, o ativo
operacional sera de 146.900 + 204.600 = 351.500.

O interessante dessa perspectiva € que temos valores relativos
aos investimentos de curto prazo (ativo circulante) e valores relativos
alongo prazo (ativo ndo circulante), os quais irdo Compor 0s recursos
operacionais de uma entidade. Como vocé pode perceber, quando
se faz esse tipo de levantamento, podemos verificar a qualidade dos
investimentos nas operacdes propriamente ditas da empresa.

Cabe observar também que € preciso que se faca uma analise
Nno tocante ao que se refere diretamente aos investimentos nas
operacdes, pois ndo € possivel inferir que os demais elementos
constantes no ativo realizavel a longo prazo e ativo permanente
‘nunca” fardo parte da composicao do ativo operacional das
empresas, pois o analista devera levar em consideragao a atividade
da empresa, para entdo classificar guais elementos patrimoniais sao
parte direta das operacdes da organizacao.

‘tz” Assimile
A necessidade de capital de giro ou de investimento em giro se dara
por: ativo ciclico — passivo ciclico. (ASSAF NETO, 2015). No caso
do ativo ciclico e passivo ciclico, sdo elementos patrimoniais de
curto prazo (circulantes), cuja composi¢cao desconsidera as contas

financeiras. No caso do ativo, as disponibilidades e aplicacdes
financeiras, e No caso do passivo, empreéstimos e financiamentos.

Feitas as consideracdes acerca do ativo operacional, passemaos
a discutir sobre o EBTIDA. Assaf Neto (2015) contextualiza que, com
o advento da globalizacdo, as organizacdes veem a necessidade
de prestar informacdes ao mercado, evidenciando, através de
indicadores, as estratégias financeiras e as vantagens competitivas
que sao empreendidas.

Dentre esses indicadores, o EBTIDA (Earning Before Interest
Taxes Depreciation/Depletion and Amortization).

Silva (2012) afirma se tratar de uma medida que demonstra a
performance operacional da empresa, em gue se consideram as




receitas operacionais liquidas, deduzidos os custos e as despesas
operacionais, exceto os valores relacionados a depreciacdo e
amortizacdo, que irdo formar o lucro operacional.

A razdo dessa medida € mostrar, de fato, o desempenho
da empresa em sua atividade-fim, como forma de mensurar a
sua eficiéncia operacional. Nao € de se estranhar que muitos
administradores sao avaliados justamente pelo que a empresa pode
vir a proporcionar de resultado em funcdo de suas atividades.

Para efeito de analise, seja com viés gerencial ou para concessao
de credito, esse indicador € muito difundido, refletindo o cenario
mercadologico atual de alta competitividade e sobrevivéncia. Nas
analises sob a perspectiva desse indicador, quanto maior o resultado
ou a proporcao, melhor!

Para extrairmos esse dado, acompanhemos a ilustracdo a seguir:
Tabela 2.2 | Identificando o EBTIDA

(MIL $)
Receita Liquida 221.000
Custo do Produto/Servigo -82.100
Lucro Bruto 137.900
Despesas com Vendas -61.000
Despesas Gerais/Administrativas -34.200
EBTIDA 42.700
Depreciagdo/Amortizagdo -6.200
Lucro Operacional antes do IR 36.500
Despesas Financeiras -1.000
Lucro Antes do IR 35.500
R -14.200
Lucro Liquido 21.300

Fonte: elaborado pelo autor.

Assaf Neto (2015) destaca que o EBTIDA é equivalente ao fluxo
de caixa operacional da entidade apurado antes da provisdo do
imposto sobre a renda, em que parte das receitas contabilizadas
pode ndo ser recebida, seja pela concessao de prazo concedido
aos clientes, ou por inadimpléncia, assim como parte das despesas
decorrentes no periodo podem nado ser pagas de imediato.
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Por esse motivo, ainda segundo o autor, o EBTIDA pode nao
refletir, de fato, o fluxo monetario no caixa da empresa, sendo
salutar para o analista interpreta-lo como uma medida (indicador)
potencial de geracdo de caixa, oriunda das atividades operacionais
da organizacao no periodo apurado.

Outro ponto importante a se destacar se refere as consideracdes
de Silva (2012) quando alerta que, se o resultado do EBTIDA for
negativo, sera motivo de preocupacao, mas que, ao se alcancar
um resultado positivo, ainda assim nao seria motivo para se tomar
qualguer decisdo emrelacao aempresa, NO que concerne a aquisicao
de acdes ou para concessdes de empréstimos/financiamentos.

Agora, se por um lado o EBTIDA € o resultado operacional
desconsiderando o efeito da depreciacdo e amortizacdo, o NOPAT
vai um pouco mais além nesta ideia de resultado. O Net Operating
Profit After Tax (NOPAT), conforme Young e O'Byrne (2003),
representa o lucro operacional da entidade, deduzido o imposto
sobre a renda oriundo da atividade da empresa.

Silva (2012) acrescenta que o NOPAT abrange também o
desgaste do imobilizado (representado pela depreciacao), além da
amortizacdo dos investimentos, o que permite uma leitura sobre
a estimativa da capacidade da empresa em repor seus ativos
desgastados, em funcdo das operacdes rotineiras.

A representacao dessa informag¢ao no demonstrativo financeiro
da empresa pode ser dada a partir das informacdes contidas no
quadro a seguir:

Quadro 2.14 | Identificando o NOPAT

(MiL $)
EBTIDA 42.700
Depreciagéo/Amortizacdo -6.200
EBIT 36.500
IR -14.200
NOPAT 22.300

Fonte: elaborado pelo autor

Dentre as contribuicdes trazidas em termos de indicadores
para 0s processos de analise, ainda devemos destacar o EVA. O
Economic Value Added (EVA), ou Valor Econdmico Agregado, traz
em sua esséncia elementos conceituais de um conceito antigo, que
€ o lucro residual.
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Assaf Neto (2015) argumenta que o objetivo das empresas €
gerar, através das decisdes financeiras, um resultado que venha
atender as expectativas dos socios ou acionistas da entidade, ou
seja, 0s administradores terdo como objetivo gerar riqueza. Trata-se
de um conceito que transcende a questao do lucro, haja vista que,
ainda segundo o autor, se propicie para este socio ou acionista a
remuneracao do capital empregado No negocio ou na organizacao.

Ao partir desse principio, de acordo com Silva (2012), uma empresa
agregara valor quando os seus resultados cobrirem os gastos com a
atividade operacional, cobrirem os custos financeiros, remunerarem
O acionista e, ainda assim, obtiverem um resultado positivo, pois na
metodologia do EVA ¢ desta forma que se gera riqueza.

Para que vocé compreenda melhor esta questao, acompanhe na
ilustracao a seguir:
Quadro 2.15 | Representacdo do EVA

(Ml $)
Ativo Imobilizado 234.000
Ativo Intangivel 42.000
Necessidade de Investimento em Giro 102.000
Caixa minimo de transacdes 12.000
Caixa operacional liquido 390.000
EBTIDA 42700
Depreciagao/Amortizagdo -6.200
EBIT 36.500
IR -14.200
NOPAT 22.300
Taxa do custo do capital médio ponderado 10%
Custo do capital (10% x 390.000) 39.000
EVA -16.700

Fonte: elaborado pelo autor

Perceba que, apesar de a empresa ter obtido lucro no periodo
apurado, o resultado nao foi o suficiente para remunerar o capital
investido pelo acionista, que aqui estamos considerando como
O somatorio do caixa operacional liquido. Neste caso, podemaos
considerar que a empresa destruiu valor ao acionista. Vale ressaltar
neste tipo de analise que o fato de a empresa gerar uma reducao
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de seu EVA negativo nos periodos sequintes pode gerar expectativas
animadoras para o investidor, pois demonstra um processo de reversao
de resultado deficitario, o que, de certa forma, sinaliza um cenario bom.

Uma vez conhecidas as premissas dos elementos que farao
parte de nossa base de dados, passemos a discutir os indicadores
que permearao nossos estudos, 0s quais, necessariamente, serao
os indicadores de preco x fluxo de caixa, indicadores de preco x
EBTIDA, indicadores de preco x NOPAT e, finalmente, os indicadores
de valor de mercado x valor patrimonial.

Os indicadores de preco x fluxo de caixa, conforme Assaf Neto
(2015), retratam um periodo que, teoricamente, o investidor obteria
de retorno em razdo do capital investido, considerando que as
condicdes do cenario analisado nao se alterem. Cabe ressaltar que
o referido indicador ndo evidencia a realizacao efetiva de caixa, uma
vez que a distribuicdo do resultado da empresa se da de acordo
com as regras de distribuicdo dos dividendos ao acionista.

Neste contexto, Assaf Neto (2015) ressalta que, no valor de
mercado das acdes, ha constantes oscilacdes de preco, o que
leva o analista a estabelecer estudos com periodos mais curtos de
tempo ou trabalhar com valores esperados, o que, de certa forma,
promoveria o carater da incerteza nas analises.

No tocante a interpretacao desse indicador, pode-se dizer que,
guanto maior a relacdo do P/L, espera-se que sejam menores a
expectativa de risco e a lucratividade, devido ao fato de se alcancar
determinada rentabilidade no longo prazo. Entretanto, quando
o indicador se apresenta menor o P/L, a probabilidade de risco e
lucratividade € maior, uma vez que a expectativa de rentabilidade
passa a ser alta, 0 que, em cenarios incertos, pode levar a nao
realizacdo do lucro no negocio. Em termos de representacao,
podemaos assim expressar:

Preco/Lucro (P /L) = Valor Sjctie::fggi Agdo

Agora, no que se refere ao indicador preco de mercado x
EBITDA, de acordo com Santana e Lima (2004), € um indicador que
representa um multiplo do valor de mercado do patriménio liquido
da empresa (PL). Em linhas gerais, € um indicador que apresentara
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O quanto de geracdo de caixa sera necessario para se atingir o valor
atual da empresa. A referida mensurac¢ao se da por periodo.

Trata-se de um indicador que segue 0 Mmesmo raciocinio do
indicador "preco x fluxo de caixa’, porém com o diferencial de
estabelecer o comparativo do giro de caixa com o gue conhecemaos
como resultado operacional (EBTIDA) da entidade, demonstrando,
assim, a preocupacao do analista em verificar a capacidade de gerar
caixa da empresa, face ao seu valor de mercado.

Assim, o indicador de preco de mercado x EBITDA pode ser
assim representado:

Patriménio Liquido a Valores de Mercado

Preco de Mercado x EBITDA =
EBITDA

ou

Valor da Empresa (Patrimonio Liquido+Dividas)
EBITDA

Preco de Mercado x EBITDA =

Ao tratarmos da relacdo do indicador de valor de mercado e
patrimonio, busca-se fazer uma leitura sobre o valor das acdes (que
reflete o comportamento de mercado) e o valor contabil (patriménio
liquido). Como vocé pode perceber, nas analises de indicadores de
mercado de capitais, observa-se o comportamento do preco das
acdes ou valor da empresa com o seu valor contabil, resultado

operacional, entre outros.
Valor de Mercado

Patriménio Liquido

Representamos da seguinte forma:

Um ponto diferente a ser destacado neste grupo € a questao do
valor ajustado ou intrinseco, em que se busca avaliar uma entidade
Ou Nnegocio em uma perspectiva futura no que diz respeito a geragao
de rigueza. Esse valor justo pode estar acima ou abaixo tanto do
valor de mercado (preco das ac¢des) quanto do valor patrimonial
(contabil) da empresa.

oéb Reflita

O preco de uma acao pode, em algumas situacdes, estar superavaliado.
Entendendo que, nos processos analiticos, a base de referéncia € o
mercado, qual parametro podemos utilizar para que os efeitos de uma
superavaliagao ndo afetem o que seria 0 preco justo de uma empresa?
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Passemos, agora, a acompanhar o exemplo a sequir:

Exemplificando

A empresa Squibb Heinz apresentou os sequintes dados:
Quadro 2.16 | Dados Squibb Heinz

X1 (emmil$) X2 (em mil $)
EBITDA 9.240 10.101
PL (ajustado a valores de mercado) 9.600 10.500
N2 Acdes 2.880 2.880
Lucro Liquido 6.100 8.300
Dividas 3.200 3.550
Valor de Mercado (por agéo) 345 3,81

Fonte: elaborado pelo autor

Considerando os dados expostos, vamos compreender o impacto do
desempenho da empresa:
19) Célculos

Valor de Mercado da Agéo __ 3,45

Prego/Lucro (P /L) em X1 = - =>>" - 163
Lucro por Agao 2,12

Valor de Mercado da Agéo 3,81
Lucro por Agéo 2,88

Prego/Lucro (P /L) em X2 =

Patriménio Liquido a Valores de Mercado = 3,33

Preco de Mercado x EBITDA (X1) = = 1,04
EBITDA 321

Preco de Mercado x EBITDA (X2) = Patriménio Liquido a Valores de Mercado - 3,65 — 1,04
EBITDA 351

VaI(?r cAie.Me'rca.do (XT)=> 3,45 _ 1.04

Patrimonio Liquido 3,33

Val9r chie.Me'rca.do (X2) => 3,81 =105

Patrimonio Liquido 3,65

Comentarios:

De maneira geral, podemos perceber que a referida empresa opera em
uma posi¢do de risco alto, uma vez que os resultados dos indicadores
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estdo proximos de 1. Ao observarmos P/L houve uma reducgdo de
aproximadamente 19% de X2 para X1, em que apresenta menor o
P/L, a probabilidade de risco e lucratividade € maior, uma vez que a
expectativa de rentabilidade passa a ser alta em curto espaco de tempo.
Quando comparamos o preco de mercado com o EBITDA, podemos
verificar que de um periodo a outro houve uma estabilidade, porém
ainda ndo deixa de representar uma situacdo de risco, pois, cComo se
verifica, 0 giro de caixa deve ser muito alto, 0 que em cenarios instaveis
pode proporcionar uma grande probabilidade de ndo se alcancar o
resultado desejado. Por fim, quanto valor de mercado comparado com
o valor contabil, percebemos que houve um leve aumento de X1 para
X2 em quase 1%, o que denota que o preco o valor do patriménio esta
proximo do valor de mercado da empresa.

Sem medo de errar

Chegamos a0 momento de resolver a situacao-problema. Lembre-
se de que, de acordo com o texto, vocé devera elaborar um parecer
sobre o desempenho da empresa, utilizando para isso os indicadores
de mercado de capitais. Para comegarmaos, € importante sequirmos
alguns passos, como forma de sistematizar os trabalhos, como:

12 passo: vocé deve efetuar os calculos dos indicadores.

29 passo: sera necessario que voceé faca os apontamentos quanto
ao resultado.

32 passo: vocé devera fazer suas consideracdes elaborando um
parecer sobre os resultados da empresa.

19) Calculo dos indices:

Prego/Lucro (P /L) = Valor I(_jjc':ie;(;?cfggi Agéo

Prego/Lucro (P/L)2016 = _2317 24 aproximadamente
0,971264
17,10 .
Prego/Lucro (P /L)2015 = ——— =19 aproximadamente
0,904376
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Prego de Mercado x EBITDA = Valor da Empresa (Patrimonio Liquido+Dividas)

EBITDA
Prego de Mercado x EBITDA 2016 = 2.636.796 + 3.838.416 = 5,03 aproximadamente
1.286.951
Preco de Mercado x EBITDA 2015 = 2:310.896 + 3.552.823) = 4,89 aproximadamente

1.198.033

Valor de Mercado
Patriménio Liquido

23,17
4,10 ( 26%.1%)

643.551

2016 => = 5,65 aproximadamente

17,10

2015 => VYNNI 4,74 aproximadamente
3,61 ( 640.041

29) Apontamentos

O indicadorde P/L apresentou uma variagdo de, aproximadamente,
26,32% ((24/19) -1 x 100) no periodo em que a relagdo de preco/lucro
passou de 19 para 24, expressando como ponto positivo no que
diz respeito ao risco e a lucratividade, influenciado pelo significativo
crescimento no preco das acgdes em aproximadamente 36%
((23,17/1710) -1 x 100), frente ao crescimento de aproximadamente
8% ((0,971264/0,904376) -1 x 100) do LPA. Ao se comparar o valor
da empresa com o seu EBITDA gerado, percebe-se uma peguena
variacdo do indicador, que foi de, aproximadamente, 3% ((5,03/4,89)
-1 x 100), muito influenciado pela variacao do valor da empresa, que
ficou em torno de 10% (2.636.796 + 3.838.416 /2.310.896 + 3.552.823 ) -1
x 100), pesando em maior propor¢do o crescimento do patrimoénio
liquido em 14% ((1.286.951/1.198.033) -1 x 100). Ao se observar a
relacdo de valor de mercado com o patrimonio liquido apenas,
percebe-se que houve um crescimento em torno de 19% ((5,65/4,74)
-1 x 100) no periodo. Esse fato teve significativa influéncia na variagcdo
do preco daacdo em quase 36% ((23,17/17,10) -1 x 100), demonstrando
o comportamento do mercado frente ao desempenho obtido pela
empresa no periodo analisado.
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Desta forma, podemos verificar que a empresa melhorou seus
indicadores substancialmente, sob os trés aspectos, de um periodo
a outro, mostrando por tais fatos uma reducao do risco de suas
operagdes, além de uma crescente rentabilidade operacional. Esses
fatos ficam evidenciados, principalmente, pelo tempo tedrico de
retorno do investimento, pois, em 2015, a rentabilidade média por
periodo era de 5% ((1 / 19) x 100), e no ano seguinte passou para 4%
((1/24) x100), o que diminui a pressao dos resultados operacionais
da empresa frente a cotacdo de suas agdes no mercado.

Avancando na pratica

Delaware Fish

Descricao da situacao-problema

A Delaware Fish apresentou os seguintes indicadores.
Quadro 2.17 | Dados Delaware Fish

Periodo 1 Periodo 2
P/L 34 31
Preco de mercado x EBITDA 1,04 09
Valor de Mercado 2,3 19

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir desses dados, 0s gestores da empresa necessitam que
vocé elabore uma breve analise sobre o comportamento verificado
de um periodo para outro, observando que Nno mesmo periodo os

dados de mercado foram:

Quadro 2.18 | Dados do mercado

Periodo 1 Periodo 2
P/L 29 32
Preco de mercado x EBITDA 12 14
Valor de Mercado 24 2,0

Fonte: elaborado pelo autor.
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Resolugao da situacdo-problema

Com relagdo ao indicador de P/L, o periodo 1 significou que a
empresa apresentava um tempo maior de retorno em relacao ao
mercado, o que significou menor risco. Entretanto, no periodo 2,
essa logica se inverte, o que significa, para Delaware Fish, que o
cenario nao foi bom, pois enguanto o mercado apresentou uma
crescente no indicador, o que significou uma melhora na questao
do risco, para a referida empresa, o indicador apresentou queda,
significando maior exigibilidade de resultado em tempo menor,
aumentando o risco da empresa. Quando se compara O preco
de mercado X ao EBITDA, verifica-se que a empresa possui um
desempenho abaixo da concorréncia, © que denota preocupacao,
pois seu desempenho operacional esta abaixo do que normalmente
0 mercado opera. Como os indicadores estdao muito proximos
de 1, isso significa dizer o cenario € de risco, principalmente da
Delaware, no segundo periodo que o indicador esta abaixo de 1.

Esse movimento pode ser verificado no indicador de valor
de mercado X patrimonio, no qual a Delaware apresenta um
desempenho abaixo de seus concorrentes, em que para cada
unidade monetaria do patriménio liquido, quanto se agregou No
valor de mercado da empresa. A queda no valor da empresa foi de,
aproximadamente, 17,39% ((1,9 / 2,3) -1 x 100), sendo que a queda
de valor referente aos demais concorrentes foi de apenas 16,67%
((2 /2/4) -1 x100), aproximadamente.

Faca valer a pena

1. Muitos s&o os indicadores para os processos de analise, porém devemos
destacar o Economic Value Added (EVA). O EVA, ou Valor Econédmico
Agregado, em sua traducao, traz, em sua esséncia, elementos conceituais
do que se conhece como lucro residual.

Neste contexto, considere as seguintes assertivas:

|. Agregar valor ao acionista significa remunerar os gastos operacionais.
Il. Agregar valor ao acionista pressupde remunerar apenas o capital proprio.
IIl. O objetivo dos gestores é gerar riqueza.
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Assinale a alternativa correta:
a) I, Il e lll estdo corretas.

b) Apenas Il esta correta.

c) I e lll estdo corretas.

d) Apenas | esta correta.

e) Apenas lll estd correta.

2. Considerando que a Confort Colchdes, empresa com forte
representatividade no mercado do varejo, apresentou os seguintes dados
referente ao periodo de X2:

$
Lucro Bruto 125.600
Imposto sobre a Renda 12.600
Depreciacdo 9400

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir dos dados expostos, o EBITDA a ser apurado da empresa sera de:

a) 116.200. d) 103.600.
b) 135.000. e) 121.400.
c) 147.600.

3. Aempresa Link Park Participacées apresentou, em determinado periodo,
os resultados do indicador de prego/lucro, que representa o tempo de
retorno médio de seus investimentos, conforme a seguir:

X1 X2
L/P 4.8 34

A partir desses dados, considere as seguintes assergoes:

|. Houve melhora no indicador de um periodo a outro.

Il. A empresa, necessariamente, apresentou maior nivel de risco de X1
para X2.

IIl. Aexigénciada rentabilidade por periodo em X 2 é de, aproximadamente,
32%.

Assinale a alternativa correta:

a) Apenas Il esta correta.

b) Il e Ill estéo corretas.

c) Apenas | esta correta.

d) I e Il estdo corretas.

e) Apenas lll estd correta.
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Unidade 3

Analise dos recursos no
curto prazo

Convite ao estudo

Caro aluno, para nos prepararmaos as abordagens desta unidade
€ preciso inicialmente que vocé compreenda bem O cenario
que se desenha no ambiente das empresas e, principalmente,
dos negocios aos quais permitem ao administrador visualizar os
desafios aos quais devera enfrentar se quiser ter a possibilidade de
manter a sobrevivéncia da organizacao.

Vocé ja deve ter percebido o quao € competitivo o mercado,
onde as empresas buscam diferentes estratégias, seja no ambito
da tecnologia e inovacao dos produtos ou servicos prestados,
como tambeém no que se refere a gestao dos recursos que
deverdo ser empregados nas atividades operacionais, para que
O negocio funcione de maneira adequada.

Sob esta ultima perspectiva, atualmente tém-se trabalhado de
forma exaustiva para que se possa garantir competitividade e, ao
mesmo tempo, e criar vantagens em suas operacoes, em especial
com as politicas de financiamento junto aos fornecedores, bem
como as politicas de credito junto aos seus clientes.

Saiba que o perfeito equilibrio entre estas variaveis € que
se encontra o desafio do bom gestor, pois negociar produtos
com qualidade a um preco competitivo podera impactar no
preco final ao cliente, determinando assim o nivel de vendas
e consequente participacdo significativa no mercado. O
resultado disto? Capacidade de investimento e caixa!

E por estas e outras razdes (e que ndo sdo poucas) &
que buscaremos analisar as movimentacdes financeiras do
capital de curto prazo, e estaremos utilizando para isto as



demonstracdes contabeis das empresas, a fim de compreender
a estrutura de financiamento no tocante da operacdo e seus
impactos no caixa.

Desta forma, na Secao 3.1, abordaremos sobre a analise
dos investimentos operacionais buscando compreender
a composicao do capital de curto prazo e porque € tao
importante nas decisdes estrateégicas referente as politicas de
crédito das empresas. Na Secao 3.2, trataremos sobre a analise
do capital operacional, em que se buscara compreender as
tendéncias e direcionamentos dos recursos no curto prazo,
sejam eles para o caixa ou para investimentos.

Finalmente na Secdo 3.3, analisaremos OS recursos no
ambito exclusivamente da tesouraria. Nela vocé tera uma
perspectiva do nivel da capacidade de pagamentos da
empresa e suas politicas de gestdo do caixa utilizando, para
isso, diferentes modelos de gestdo de caixa.

Para que vocé possa desenvolver as competéncias
necessarias, utilizaremos o contexto do nosso personagem
George Médice. Entdo, recorda-se que o objetivo do sr. Médice
era o de buscar novos talentos para que ele pudesse contratar
e, quem sabe, futuramente transforma-lo em soécio em um de
seus Negocios?

Pois bem, vocé se lancou a esse desafio fazendo o que
sabe de melhor, ou seja, analisar o desempenho financeiro e
econdbmico das empresas. Na oportunidade, vocé se propos
a fazer diferentes analises, como forma de apresentar seus
talentos, e agora ndo poderia ser diferente!

SO que para esta unidade de ensino, a sua atuagao devera
ser a mesma, uma vez gue Vocé impressionou muito bem o Sr.
George. Entretanto as grandes questdes a serem respondidas
Sa0. COMO as empresas determinam suas necessidades de
financiamento no curto prazo? Como determinar as tendéncias



do capital de curto prazo? Que indicadores poderao ser
utilizados para as analises? Quais ferramentas poderiam ser
utilizadas para determinar o modelo de gestdo de caixa?

Perceba que teras mais desafios a enfrentar! Portanto, maos
a obra e bons estudos!



Secaon 3.l

Anadlise do investimento operacional

Dialogo aberto

Nesta secao iniciaremos com a discussao sobre o entendimento
do capital de curto prazo que tanto influencia as decisdes
operacionais das empresas, a composicao da necessidade de capital
de giro nas operacdes do negocio, passando pela compreensdo do
capital permanente e o saldo em tesouraria, para entao finalizarmos
com o conhecimento sobre as estruturas financeiras e 0s riscos.

Para que vocé consiga atingir as competéncias necessarias,
continuaremos naguele contexto sobre o investidor George Médice
gue, na busca por novos talentos para sua empresa, analisa 0s seus
conhecimentos no que se refere a avaliacdo do desempenho das
empresas, No qual vocé esta se especializando.

Dessa forma, para esta se¢cdo, propomos a seguinte atividade:
fascinado pelas "coisas do cotidiano” vocé tem recebido em sua
rede social muitas ofertas sobre o evento comercial Black Friday.
Na maioria das ofertas, vocé percebeu que as promocdes de
vestuario dominam as propagandas que sdo inseridas na rede.
Por curiosidade, resolveu analisar o desempenho dos ultimos dois
periodos da empresa Lojas Renner, a fim de buscar compreender
como funcionam suas estratégias de financiamento.

Com base nesta inquietacdo vocé levantou os seguintes dados,
conforme quadro 3.1:

Quadro 3.1 | Dados Lojas Renner

Ativo Passivo
Circulante AL AL Circulante AU
Caixa e Empréstimos,
equivalentes 894.881 737527 financiamentos 615.384 317.346
de caixa e debéntures
Financiamentos

Contas a - operagoes
receber de 2209271 2119836 _OPeres 378266 380.914
clientes SEIVIGOs

financeiros }

118 U3 - Analise dos recursos no curto prazo



Estoques 782.266

Impostos a
recuperar

135.841

Instrumentos
financeiros
derivativos

366

Outras contas

56.654
a receber

Despesas

antecipadas 6.198

Total do ativo

. 4.085.477
circulante

Né&o
circulante

Depositos

judiciais 10444

Impostos a
recuperar

66.624

Crédito com
empresas -
ligadas

Instrumentos
financeiros -
derivativos

Despesas
antecipadas

622.534

87630

99469

48.879

5.336

3.721.211

10.825

59.108

51

8.563

Arrendamento
mercantil
financeiro a
pagar

Fornecedores

Impostos e
contribuicdes a
recolher

Salarios e
encargos sociais

Aluguéis a pagar

Obrigacdes
estatutarias
Provisao para

riscos civeis e
trabalhistas

Obrigagdes com
administradoras
de cartdes

Instrumentos
financeiros
derivativos

Outras
obrigacdes
Total do passivo
circulante

Nao circulante

Empréstimos,
financiamentos
e debéntures

Financiamentos
- operagdes
Servicos
financeiros

Arrendamento
mercantil
financeiro a
pagar
Impostos e
contribuicdes a
recolher

Provisao para
riscos tributarios

2.521 8.329
679.721 553453
404.760 342976
179470 174.704
55.608 51152
156.679 147.858
33.656 29.866
291.891 241.086
57530 2.601
62.265 68.842
2917751 2.319.127
392.883 739.769
417.369 415551
69497 41.103
52 169
37.356 34.848 }
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Outras contas Débitos com

10.692 97.899 3.508 -
a receber empresas ligadas
Imposto
de renda e Outras
contribuicdo 156.616 - . . - 2.256
: obrigacdes
social
diferidos
FIDC Lojas B B T?tal I_3asswo 920.665 1.233.696
Renner ndo Circulante
Total do
realizavel a 244.376  176.446 Totaldo passivo 3.838.416 3.552.823
longo prazo
Investimentos 46 63  Capital social 1178368 1.136.124

Acdes em
1544202 tesouraria

Intangivel 500244 421797 Sj;i;Tane 298289 272291

TOTAL DO Reservas de
ATIVO 6.475.212 5863719  lucros 1.216.985 844271

Ajustes de
avaliagdo (37.825) 64226
patrimonial

Total do

patriménio 2.636.796 2.310.896
liquido
TOTAL DO
PASSIVO E
PATRIMONIO
LiQuIDO

Imobilizado 1.645.069 (19.021) (6.016)

6.475.212 5.863.719

Fonte: adaptado de <http://www.mzweb.com.br/renner/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=286&ti
po=21079>. Acesso em: 6 nov. 2017.

Ao comunicar suas intencdes ao Sr. Médice, vocé recebeu dele
a incumbéncia de analisar as movimentacdes do capital de curto
prazo, por meio dos indicadores de avaliagdo como o CCL, NIG,
CPL e ST, nos quais devera passar suas impressdes (breve relato)
sobre o desempenho da empresa por meio de um relatorio.

Para o desenvolvimento desta atividade, vocé devera separar as
contas ciclicas (curto prazo) e financeiras, para posteriormente elaborar
0s calculos dos indicadores. Por fim, vocé devera elaborar um breve
relato sobre o desempenho no curto prazo das Lojas Renner.

Vamos la entdo maos a obral
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Nao pode faltar

Vocé ja teve oportunidade de conhecer anteriormente alguns
indicadores de atividade, como 0s prazos medios. Apenas para recapitular,
neles vocé pode verificar que, por meio dos dados referentes as
demonstragdes contabeis, extraimos — em linhas gerais — o tempo medio
em que a empresa leva para vender, receber e pagar seus fornecedores.

Ainda neste contexto, vocé pode compreender que, a partir dos
prazos medios, € possivel estabelecer o ciclo das operacdes da
empresa, gue envolve o tempo medio em que se adquire o produto,
se estoca e vende, bem como o tempo medio em que se leva para
receber as vendas e, finalmente, o tempo medio em que a empresa
leva para pagar seus fornecedores.

Também foi possivel conhecer o ciclo financeiro ou o ciclo de
caixa, que se refere ao tempo medio em que h3a, de fato, os eventos
financeiros em uma entidade, ou seja, 0 tempo meédio para O
pagamento efetivo ao fornecedor, bem como, o tempo médio em
gue se leva para receber os valores efetivos, relacionados as atividades
operacionais de uma organizagao.

Ao se deparar com esta gama de dados e informacdes, vocé
pode perceber o quanto tais fatos impactam na gestdao do caixa
da empresa, a0 mesmo tempo em que, ao se estabelecer limites
minimos de recursos disponiveis, estad intimamente relacionado
a0s anseios que os administradores esperam para poder honrar 0s
compromissos da empresa, No tocante aos aspectos financeiros, de
forma mais adequada possivel.

Um ponto importante neste cenario € que existem variacdes
guanto aos prazos medios e, consequentemente, ciclos operacional
e financeiro. Estas variagcOes estdo relacionadas ao tipo de atividade
da empresa, a sua forma de operacao, bem como as caracteristicas
do mercado, que mudam de uma empresa para outra, € gue VOCcé
deve, como analista, ter a sensibilidade e bom senso de ponderar.

Um exemplo disso se refere ao ciclo operacional, pois nem sempre
o ciclo operacional de uma empresa coincidira com o somatorio do
Prazo Médio de Renovacao de Estoque (PMRE) mais o somatorio do
Prazo Médio de Recebimento das Vendas (PMRV). Ao mesmo tempo,
nem sempre o ciclo financeiro se dara pela formula de: PMRE +
PMRV — PMPC (Prazo Médio de Pagamento das Compras).



‘tz” Assimile
Ciclo Financeiro: PMRE + PMRV — PMPC
PMRE = Prazo Médio de Renovacdo de Estoque
PMRV = Prazo Médio de Recebimento das Vendas

PMPC = Prazo Médio de Pagamento das Compras

Sobre este aspecto, vocé pode até estar questionando: por que
nao? Como resposta, existem algumas atividades que fogem do
comum, principalmente quando se refere ao que chamamos de
sistema de producao, ou simplesmente a0 modo como a empresa
executa suas atividades operacionais, N0 que concerne a compra
e estocagem (mercadoria, matéria-prima ou servicos), as vendas
(produtos ou servicos) e ao recebimento (dos clientes).

Estesfatoresinfluenciame muito o sistemade atividades (producao)
de uma entidade que, por sua vez, podera fugir um pouco daquilo
gue vocé observa em algumas bibliografias, no que se refere a prazos
medios e ciclo operacional e ciclo financeiro de uma organizagao
qualquer. Apenas para ilustrar, verifigue o exemplo a sequir.

vz| Exemplificando
Certa empresa apresentou, ao longo do ultimo periodo, os seguintes dados:

O prazo médio de renovacao de estoque foi de aproximadamente 32
dias, a0 mesmo tempo em gque o tempo medio de recebimentos das
vendas foi de 12 dias. Os pagamentos realizados aos fornecedores
foram de aproximadamente 49 dias em meédia.

Neste cenario, ao apurar o ciclo operacional e financeiro, 0s
resultados foram:

Ciclo operacional => PMRE + PMRV => 32 + 12 = 44 dias

Ciclo financeiro => PMRE + PMRV — PMPC => 32 + 12 — 49 = - 5 dias
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No exemplo proposto, vocé pode identificar em um primeiro
momento que, € possivel um tempo medio, apresentar um resultado
negativo? Se for possivel, qual a interpretacdo que podemos dar a
este tipo de situacao?

Pois bem, ao observarmos um tempo medio de 44 dias para o ciclo
operacional, aparentemente nao ha problema algum, uma vez que,
de acordo com O que vocé mesmo observou, o ciclo operacional
nas empresas normalmente se da pelo somatorio do tempo medio
de vendas, mais 0s recebimentos.

Entretanto, por definicao, o ciclo operacional se caracteriza pelo
cumprimento do que chamamos atividades operacionais de uma
empresa, gue envolve: compra (estocagem, quando houver), venda,
pagamento e recebimento das vendas. Entdo, quando estes quatro
eventos se realizarem, teremos um ciclo de operacao completo.

Ao observarmos o Nnosso exemplo, quando apuramos o ciclo
operacional pela formula, podemos verificar que ao incluirmos no
calculo o PMRE e PMRV, o somatorio foi inferior ao PMPC, o que nos
leva a crer que o ciclo operacional da empresa nao esta plenamente
representado pelo somatorio destas duas variaveis apenas, pois:

Figura 3.1 | Ciclo Operacional

Compra Venda Recebimento Pagamento

Inicio(0)
K PMRE = 32 dias
PMRYV = 12 dias

|

PMPC = 49 dias

Fonte: elaborado pelo autor

Neste caso, perceba que para se cumprir 0s quatro eventos da
atividade da empresa sao necessarios 49 dias e ndo 44, como ocorre
ao utilizarmos da formula. Antes que vocé levante o questionamento,
se a formula esta incorreta, podemos afirmar que ndo! O que ocorre
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€ que como o ciclo operacional e financeiro ¢ influenciado pelos
prazos medios, dependendo da forma como a empresa executa suas
atividades, isto tera impacto direto neste ciclo.

Concomitante a este fato, temos o ciclo financeiro, que vocé
pode também se deparar que sua construcao se da pela formula:
PMRE + PMRV — PMPC, em que o exemplo apresentado resultou em
() 5 dias, ou seja, um valor negativo. O mais comum como vocé
pode perceber ao longo de seu aprendizado € que normalmente os
valores sao positivos.

Entretanto, quando temos o valor negativo, podemaos interpretar que
aempresa compra a mercadoria, vende e recebe por estas vendas e, em
seguida, ela mesma ira pagar os fornecedores. Este fato € muito comum
com empresas que trabalham com prazos de recebimentos bastante
reduzidos, o que, ao final, impacta diretamente no caixa da empresa.

@ Reflita

Este modelo de analise do ciclo operacional e financeiro apresenta
grande contribuicdo e funcionalidade em empresas ndo financeiras,
cujo exercicio fiscal se finda em 31 de dezembro. Agora, seria possivel
aplicar o referido modelo em empresas cuja atividade esteja ligada ao
agronegocio de forma generalizada?

Muito bem, feitas as consideracdes iniciais e importantes,
vamos agora direcionar nossos esfor¢cos para a analise do capital
de curto prazo. Como ponto inicial, este capital de curto prazo
estd intimamente relacionado ao capital de giro da empresa, que
se caracteriza a base das avaliacdes financeiras, no que diz respeito
as analises ou avaliagdes do equilibrio financeiro de uma empresa,
independentemente de seu ramo de atividade.

Conceitualmente, o capital de giro pode assumir diferentes
significados e na concepcdo de Silva (2015) ainda que seja utilizada
por diversos analistas no mercado, a sua construgao podera variar de
acordo com o que se busca em uma analise e, principalmente, do
analista. Embora esse termo ser muito comum nas analises financeiras,
O capital de giro podera ser considerado o ativo circulante, ou capital
circulante liquido: CCL (AC - PC), como capital permanente liquido:
CPL (PL + PNC - ANC), ou capital de giro proprio: CGP (PL — ANC).
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‘tz” Assimile
Ativo circulante ou capital circulante liquido= CCL (AC - PC)

ou
Capital
de Giro — Capital permanente liquido= CPL (PL + PNC - ANC)

ou

Capital de giro proprio= CGP (PL — ANC)

Legenda: PL: Patrimonio Liquido; ANC: Ativo ndo circulante: PNC:
Passivo nao circulante.

Perceba que em cada uma destas composicdes o profissional podera
atribuir como capital de giro. Entretanto, o que chama a aten¢ao € que
O capital de giro podera figurar apenas somente como 0s elementos
constantes no ativo circulante, ou o capital de giro pode se formar do
resultado do ativo circulante subtraindo o passivo circulante.

Para o nosso contexto, consideraremos o capital de giro na
perspectiva de Schrickel (1999) que define como o montante de
recursos que nao esta imobilizado, pois se trata de recursos utilizados
Nno custeio das atividades operacionais da empresa, CUjo NUMerario
devera atender as necessidades rotineiras da entidade, no que tange a
compra de matéria-prima ou insumaos, pagamento de salarios, assim
como as demais despesas de operacao.

&&” Assimile

Ativo Operacional Passivo Operacional
Esté intimamente relacionado Refere-se as fontes de
comosinvestimentos decorrentes financiamentos nos gastos
do ciclo operacional da empresa. relacionados a atividade-fim
da empresa para elaboracao e
comercializagcao de seu produto. }



Ativo Financeiro Passivo Financeiro

Refere-se as contas de curto Refere-se as contas de curto
prazo que estao relacionadas prazo que estdo relacionadas
estritamente aos bens e direitos estritamente as dividas financeiras
financeiros da empresa. da empresa.

Neste contexto, consideraremos o capital de giro como o
montante do ativo circulante subtraido pelo passivo circulante. Neste
caso, teremos o dimensionamento do capital liquido que circula no
curto prazo na organizagao.

Uma vez definido o capital de giro, passemaos a compreender O seu
comportamento, uma vez que 0s eventos comerciais No ambiente
empresarial sdo altamente dinamicos, que automaticamente fara
com que o gestor necessite de instrumentos eficientes para uma
completa avaliagao do desempenho financeiro da entidade.

Dessa forma, para avangarmos com mais profundidade no
assunto, iremos recorrer a um desses instrumentos de analise que se
refere a necessidade de investimentos operacionais da empresa. Para
melhor compreensao desses instrumentos, para O primeiro passo
€ necessario preparar a nossa base de informacdes — referente aos
demonstrativos contabeis —, no sentido de adequar as informacdes
as quais estaremos utilizando no processo analitico.

Muito bem, a constru¢cdo da necessidade de investimento de

capital de giro (NICG), passa pelo entendimento das contas ciclicas.
Para melhor compreensao utilizaremos os seguintes dados:

Quadro 3.2 | Estrutura Patrimonial Empresa Millus

Ativo Circulante RS 1.200.000,00 Passivo Circulante RS 800.000,00
Exigivel a Longo

Ativo Permanente = RS$ 1.900.000,00 Prazo
Patriménio Liquido .~ RS 1.700.000,00

RS 600.000,00

Fonte: elaborado pelo autor.

126 U3 - Analise dos recursos no curto prazo



Neste caso, o CCL da empresa serd de RS 400.000,00
(1.200.000 - 800.000,00), o que poderia representar folga financeira.
Também podemos interpretar que dos recursos permanentes
(1.700.0004+600.000) subtraidos dos investimentos permanentes
que a empresa imobilizou (1.900.000), o saldo foi direcionado para
O curto prazo.

O que vale ressaltar neste contexto € que, na perspectiva do
ativo, supondo que a empresa necessite em manter no Mminimo
de RS 400.000,00 de investimento fixo (referente ao periodo que
a empresa concede de prazo aos clientes), somados aos gastos
com estoque minimo de RS 300.000,00, e RS 100.000,00 de caixa
minimo, vocé perceberd que do valor existente no ativo circulante
de RS 1.200.000,00, teremos RS 800.000,00 de natureza ciclica
(permanente), ou seja, a empresa devera investir sempre (desde que
nenhuma conjuntura se alterel) nesse montante, para custear suas
necessidades de giro.

‘tz" Assimile
O CCL negativo indica a existéncia de recursos de curto prazo
financiando os ativos de longo prazo, gue em muitos casos, recaem

sobre o imobilizado, pois este elemento patrimonial esta associado aos
bens necessarios para manter o funcionamento da atividade da empresa.

Quanto ao passivo, também poderemos ter contas ciclicas, ou
seja, alguns valores serdo fixos, haja vista, por exemplo, no caso do
fornecedor que concede a empresa para pagar suas compras em
prazos e precos pré-determinados. Desta forma, os valores gastos
para aquisicdo de mercadorias e insumos passam a ser fixos, se
nenhuma conjuntura se alterar.

Vejamos entdo como funcionariam as contas ciclicas no passivo
de uma empresa.

Supondo que a empresa mantenha uma necessidade constante
de financiamento em torno de RS 400.000,00, que os recursos de
longo prazo aplicados em capital de giro representem RS 250.000,00,
vejamos como ficaria a necessidade de financiamentos com recursos
de curto prazo.
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Tabela 3.1 | Dados de curto prazo

Investimento Ciclico em Capital de Giro RS 800.000,00
(-) Financiamento Ciclico do Capital de Giro RS 400.000,00
= Necessidade de Investimento Ciclico RS 400.000,00

(-) Recursos do Exigivel a L.P. destinado ao Capital de Giro (CCL) RS 250.000,00

= Parcela da Necessidade Permanente de Capital de Giro

financiado com recursos de curto prazo RS 150.000.00

Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando tal cenario, em que apenas parte do exigivel a
longo prazo ¢ destinado para o capital circulante, verifique que a
empresa precisa captar recursos de curto prazo para financiar suas
atividades operacionais. Algumas situacdes quanto ao destino
destes recursos podem estar relacionadas ao custeamento de
estogue minimo ou insumaos, com a politica de recebimentos da
empresa, dentre outras.

Feitas as consideracdes sobre as contas ciclicas, passemos
entdo a compreender os indicadores de avaliagdo financeira,
dentre os quais serdo a Necessidade de Investimento em Giro
(NIG), Capital Permanente Liquido (CPL) e o Saldo em Tesouraria
(T). Essas denominacdes também podem assumir diferentes
nomenclaturas nas mais diferentes obras da literatura acerca
deste tema, o0 que ndo se caracteriza como um fator que venha a
confundir o seu aprendizado.

Em linhas gerais, de acordo com Silva (2015), a NIG se refere
a0s recursos permanentes (ciclicos) que a empresa precisa para
financiar suas atividades operacionais. Sua composicao se da
da sequinte forma: NIG = Ativo Ciclico (operacional) — Passivo
Ciclico (operacional).

Considera-se que o ativo ciclico € composto por: clientes a
receber, provisao de devedores duvidosos, adiantamentos, estoque,
tributos indiretos a recuperar, bem como despesas antecipadas. Ja
O passivo ciclico se refere nas contas como fornecedores, tributos
indiretos, adiantamentos, salarios e encargos, participacdes de
empregados, dentre outras (ASSAF NETO, 2015).

Pois bem, vamos avancar um pouco mais e abordar o Capital
Permanente Liquido (CPL) que, de acordo com Silva (2015), se
refere a fonte de financiamento para NIG. Nele, vocé percebera
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que a composicao se dara pelo capital proprio (PL) e o capital de
terceiros (exigivel a longo prazo), que sdo fontes de financiamento
da empresa em periodos mais longos.

CPL = Exigivel a Longo Prazo + Patrimonio Liguido. Vale
ressaltar que a variacao positiva ou negativa deste indicador,
terad impacto direto na composi¢cdao do saldo em tesouraria da
empresa, ou seja:

Se o CPL for > NIG => o saldo em tesouraria sera > O.
Se o CPL for < NIG => o saldo em tesouraria sera < O.

Por fim, o saldo em tesouraria (ST) se refere as contas
financeiras da empresa. Assaf Neto (2015) o classifica como uma
margem de seguranca financeira que mostrara a capacidade
de financiar o crescimento da atividade operacional. Quando o
saldo for negativo, poderemos ter financiamentos de natureza
ndo permanente (ciclica) financiando os ativos da empresa. Sua
composi¢cao se dara da seguinte forma: ST = Ativo Financeiro —
Passivo Financeiro.

Neste caso, consideram-se como ativo financeiro o disponivel
e aplicacdes financeiras de curto prazo e Nno caso do passivo 0s
emprestimos de curto prazo, duplicatas descontadas, dentre outras.

Entendendo que no ambiente dos negocios a mudangas
no saldo financeiro da empresa € constante, podemos assim
entender as variagdes:

Quadro 3.3 | Variacdes dos indicadores

Saldo em tesouraria

ACPL > ANIG => ST cresce

ACPL < ANIG => ST diminui
Variagao no NIG

AACC > APCC => NIG cresce

AACC < APCC => NIG diminui
Variagdo no CPL

A(PL+ELP) > AANC => CPL cresce

A(PL+ELP) < AANC => CPL diminui

Fonte: adaptado de Silva (2015)
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Acompanhe um exemplo concreto:

vz| Exemplificando
Considere os sequintes dados da empresa Green Flog:

Quadro 3.4 | Dados Patrimoniais

Periodo 1 Periodo 2

Ativo Financeiro 240.000 280.000
Ativo Operacional 290.000 380.000
Ativo Circulante 530.000 660.000
Ativo ndo Circulante 350.000 410.000
Ativo Total 880.000 1.070.000
Passivo Financeiro 150.000 200.000
Passivo Operacional 200.000 250.000
Passivo Circulante 350.000 450.000
Passivo Exigivel a L.P 80.000 130.000
Patrimdnio Liquido 450.000 490.000
Passivo + PL 880.000 1.070.000

Fonte: elaborado pelo autor.

Para compreendermos as movimentacdes financeiras da empresa
precisamos calcular inicialmente os indicadores (CCL, NIG, CPL e ST),
para posteriormente analisarmos as variacdes de um periodo a outro.

Quadro 3.5 | Calculo CCL, NIG, CPLe ST

Periodo 1 Periodo 2 Variagao

ccL 530.000 - 350.000  660.000 - 450.000 = (240.000/180.000)-
=180.000 240.000 1x100 = + 33,33%

NIG 290.000 - 200.000  380.000 - 250.000 = (130.000/90.000)-
=90.000 130.000 1x100 = + 44,44%

cpL (80.000+450.000)- (130.000+490.000)- = (210.000/180.000)-
350.000 = 180.000 410.000 = 210.000 1x100 = +16,67%

T 240.000 - 150.000  280.000 - 200.000 = (80.000/90.000)-
=90.000 80.000 1x100 = - 11,11%

Fonte: elaborado pelo autor

Neste caso percebemos que o CCL teve uma variagao positiva de
aproximadamente 33%, mostrando que proporcionalmente houve
um crescimento na participagao do ativo circulante em relagcao ao
ativo total de um ano para outro, em que no periodo 1 representava }
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60% (530.000/880.000) e no periodo seguinte esta participagdo
representou aproximadamente 65%, mostrando que uma parte
significativa dos recursos foram reinvestidas no curto prazo.

Esse fato se verifica no tocante a NIG, em que as necessidades da
empresa crescem aproximadamente 44%, podendo apontar para o
aumento do fluxo de atividade da empresa, a0 mesmo tempo em que
a organizacdo encontra fontes de financiamento de suas atividades.

Ja o CPL da empresa também seguiu a tendéncia de crescimento e
O que pode verificar € que este crescimento foi de aproximadamente
16,67%. Entretanto ao se verificar as variacdes das fontes de recurso de
longo prazo, juntamente com o ativo nao circulante, pode-se perceber
que as fontes de recursos cresceram 16,98% ((620.000/530.000)-
1), frente ao crescimento de 17,14% ((410.000/350.000)-1), o que
refletiu no saldo em tesouraria que apresentou queda de 11,11%.
Com isso, observamos que o destino dos recursos da empresa tem
se direcionado para suprimento de suas atividades operacionais e
investimentos em ativo ndo circulante.

Quanto as estruturas financeiras e 0s riscos associados, Assaf
Neto (2015) destaca que algumas situacdes podem apresentar
diferentes niveis de riscos ao nos depararmos em processos
analiticos como, por exemplo, uma situacao de baixo risco, em
que ha maior proporcao de ativos financeiros e ciclicos em maior
proporcac que as dividas ciclicas e de preferéncia que absorva
parte do passivo permanente.

Agora, uma situacao de medio risco seria Nos casos em que
os ativos (financeiros e ciclicos) estariam com valores um pouco
acima das dividas (financeiras e ciclicas), mas absorvendo apenas
uma pequena parte das dividas do passivo permanente. Contudo
uma situagcao de alto risco se caracterizaria como aquela em que
os ativos (financeiros e ciclicos) nao sdo suficientes para absorver
nem as dividas de curto prazo, nem tao pouco as dividas de
longo prazo.



L‘[9 Pesquise mais

O presente artigo apresenta como tema a Analise da Necessidade de
Capital de Giro, Endividamento e Liquidez de uma Empresa do Ramo
Sucroalcooleira: um Estudo de Caso na Usina Coruripe S/A. Disponivel
em: <https://www.aedb.br/seget/arquivos/artigos11/23314435 pdf>.
Acesso em: 14 nov. 2017.

O presente video apresenta uma breve explanacao sobre uma das diferentes
conotacdes o conceito de capital de giro. Disponivel em: <https://www.
youtube.com/watch?v=9XY4sCNixHO>. Acesso em: 14 nov. 2017.

Chegamos ao fim desta primeira secao e agora vocé ja
possui elementos que o permitira resolver a situacao problema.
Passemos entao para a proxima etapa e esperamos que voceé
tenha aproveitado bem os topicos debatidos neste materiall

Bom trabalho!

Sem medo de errar

E chegado o momento de solucionarmos a atividade proposta
para vocé nesta aula. Lembre-se que na referida situagdo-
problema vocé se propos a analisar o desempenho da empresa
Lojas Renner sob a perspectiva do capital de curto prazo. Veja
que foram apresentados os dados patrimoniais e que, antes de
vocé elaborar um relatério sobre o desempenho, sera necessario
identificar as contas ciclicas e calcular os indicadores que servirdo
de apoio para a sua analise.

Dessa forma, vamos iniciar a resolugdo, exatamente
identificando as contas ciclicas: ativo ciclico: contas a receber,
estoque, impostos a recuperar, despesas antecipadas e outras
contas a receber; passivo ciclico: fornecedores, impostos e
contribuicdes a recolher, salarios e encargos sociais, aluguéis a
pagar provisdes para riscos trabalhistas e outras obrigacdes.
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Quadro 3.6 | Calculos dos indicadores Lojas Renner

2016 2015 Variacao
ccL 4.085477-2.917.751 3.721.211-2.319.127= (1.167.726/1.402.084)
= 1167726 1402.084 -1x100 = -16,71%
NIG 3.208.230- 2.884.215-1.220.993=  (1.792.750/1.663.222)
1415480= 1.792.750 1.663.222 -1x100 = + 7.79%
cPL (920'66)? ;i¥653§1739§ (1.233.696+2.310.896)-  (1412.148/1.578.593)
1412 148 1965999 = 1.578.593 -1x100 = -10,54%%
ST 895247 - 1502271  836.996-1.098.134=  (-607.024/-261.138)
=-607.024 -261.138 -1x100 = -132,45%

Fonte: elaborado pelo autor.

Relatorio:

O CCL apresentou uma reducdo de 16,71% de 2015 para
2016, devido ao aumento dos pagamentos no curto prazo ter
sido, dentre outros motivos, proporcionalmente maior que
0s investimentos no ativo. Porém, ao observar a NIG, verifica-
se que ha um aumento da necessidade de financiamento das
operagOes da empresa (de quase 8%) motivado pelo aumento
proporcionalmente maior do ativo operacional (ciclico) da
empresa em relacao as dividas operacionais (ciclicas), o que
denota que a empresa encontra fontes de financiamento para
suas atividades rotineiras.

No CPL percebemos que nos periodos em analise houve uma
queda de 10,54%, embora os valores estejam positivos (acima
de zero). O que se percebe neste indicador € que a conta que
influencia de forma significativa se refere aos investimentos
no ativo permanente, pois houve uma variacdo maior destes
elementos, em relacdo ao que ocorreu com o patriménio liquido
e as dividas de longo prazo.

O reflexo da queda do CPL se verifica no saldo em tesouraria,
em que se percebe um aumento do saldo negativo em
aproximadamente 132%, influenciado, dentre outros motivos,
pelo aumento significativo das dividas de curto prazo. Esse
processo se deu, principalmente, pelo passivo financeiro, como
pode ser observado no demonstrativo.

Desta forma, apesar destes movimentos, a empresa apresenta:
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CCL>0
NIG >0
CCL < NIG
ST>0

Neste caso, a referida empresa apresenta um risco
relativamente baixo.

Avancando na pratica

Prompter Mark
Descrigcdo da situacao-problema

A empresa de software Prompter Mark apresentou no ultimo
exercicio os seguintes dados:

Quadro 3.7 | Dados Prompter Mark

Ativo Financeiro $50 Passivo Financeiro $70
Ativo Ciclico $65 Passivo Ciclico $ 45
Ativo Permanente $110 Passivo Permanente $90

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir dos indicadores de analise, os administradores
necessitam dimensionar o nivel de risco da empresa. Vocé,
como membro da equipe de controladoria, ficou responsavel por
disponibilizar esta informacao de risco aos gestores.

Resolucgao da situagcdo-problema

Quadro 3.8 | Calculos indicadores de curto prazo Prompter Mark

2016 2017

CCL 115-115=0 CCL=0
NIG 65-45 =20 NIG >0
CPL 90 - 110 = -20 CPL < NIG
ST 50-70=-20 ST<0

Fonte: elaborado pelo autor.
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Neste caso, os indicadores apontam para uma empresa com
alto risco, uma vez que para cobrir as dividas exigiveis, seja no
curto ou no longo prazo, a Prompter Mark precisaria de todo
seus ativos circulante (financeiro e ciclico), somados a boa parte
do ativo permanente, para cobrir dividas permanentes.

Faca valer a pena

1. Numa economia cada vez mais globalizada e com um mercado
cada vez mais competitivo, em que a todo o momento surgem novos
concorrentes e os clientes estao cada vez mais exigentes, manter uma
adequada gestao dos recursos financeiros é fator preponderante para
sobrevivéncia de qualquer organizagao, seja ela de pequeno, médio ou
grande porte (SOARES; FARIAS; SOARES, 2011).

Neste contexto considere as seguintes assertivas:

I. NIG se refere a estrutura das dividas financeiras da empresa.

Il. O capital de giro se refere aos recursos que estdo disponiveis na empresa
para custear as atividades.

[ll. Para composicdo do saldo em tesouraria, consideramos 0s passivos
ciclicos para efeito de calculos.

Assinale a alternativa correta:

a) Somente | esta correta.

b) Somente Il esta correta.

c) Somente | e Ill estdo corretas.
d) Somente Il esta correta.

e) Somente | e Il estdo corretas.

2. A empresa Braga S/A apresentou os dados resumidos a partir de suas
demonstracdes contabeis do ultimo periodo:

Ativo Ciclico => 204

Ativo Financeiro => 105
Ativo Permanente => 75
Passivo ciclico => 120
Passivo Financeiro = 90
Passivo Permanente => 170
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Neste cenario a NIG e o CPL serao respectivamente:
a)NIG<0;CPL<O.
b) NIG >0 ; CPL > 0.
c)NIG=0;CPL<O.
d)NIG>0;CPL=0.
e)NIG=0;CPL=0.

3. Ao final do ano anterior, a Bologna Convencées apresentou os seguintes
resultados, referente ao seu capital de curto prazo:

Quadro | Dados Bologna Convengdes

Ativo Financeiro $40 Passivo Financeiro S 60
Ativo Ciclico S 60 Passivo Ciclico $45
Ativo Permanente $110 Passivo Permanente  $ 105

Fonte: elaborado pelo autor.

Na perspectiva dos indicadores de avaliagdo do capital de giro podemos
considerar que:

| - O CCL é>que zero e o ST é < que zero.

Il - Que a NIG é > que zero.

Il - Que a empresa possui risco baixo.

Assinale a alternativa correta:

a) Somente | e lll estdo corretas.
b) I, Il e lll estdo corretas.

c) Somente |l esta correta.

d) Somente Il e Il estdo corretas.
e)Somente Il esta correta.
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Secao 3.2

Analise da dinamica do capital de operacional

Dialogo aberto

Prezado aluno, na secao anterior abordamos o tema da analise
dos investimentos nas operacdes da empresa, em qgue foi possivel
vOCé observar sobre os aspectos da necessidade de investimento
do capital de giro da empresa.

Agora, nesta sec¢do, abordaremos o tema de analise do capital
operacional, em que vocé podera conhecer um pouco mais sobre as
situacdes basicas da necessidade de capital de giro, a alavancagem
e tendéncia operacional, trataremos também sobre o EBITDA e o
reinvestimento nas operacdes e fecharemos com as discussdes
sobre o efeito tesoura.

Para tanto, continuaremos utilizando o contexto de nosso
personagem George Médice, que € um megainvestidor a procura
de novos talentos para composicdo de seu quadro funcional,
com a possibilidade de se tornar socio em uma de suas unidades
de negocio, vocé se lembra? Neste contexto, vocé resolveu
concorrer apresentando © que tem de expertise, ou seja, a analise
de demonstrativos contabeis.

Para atingirmos os objetivos desta secdo, propomos a vocé a
seguinte atividade: ao avancar nos estudos sobre esta importante
empresa do setor de varejo, vocé tem se surpreendido cada vez mais
com a forma de gestao do capital no curto prazo. Interessado, vocé
entendeu ser importante analisar outros aspectos que permeiam as
atividades de curto prazo da empresa, sendo uma delas, a dinamica
da necessidade de capital de giro da organizacao.

Ao externalizar este desejo ao sr. Médici, o mesmo lhe propds
que analisasse alguns aspectos desta dindmica, tais como: as
necessidades de investimentos operacionais e os efeitos que
poderdo causar no caixa da entidade. Entendendo ser importante
a fonte de informacao, vocé decidiu levantar os dados da empresa,
utilizando como critério os dados referentes ao “consolidado” da
organizacao, cujos valores foram:
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Quadro 3.9 | Dados Patrimoniais Lojas Renner

Ativo

Circulante

2016

2015

Passivo
Circulante

Caixa e
equivalentes
de caixa

Contas a
receber de
clientes

Estoques

Impostos a
recuperar

Instrumentos
financeiros
derivativos

OQutras contas
a receber

Despesas
antecipadas

Total do ativo
circulante

Né&o
circulante

Depositos
judiciais

894.881

2.209.271

782.266

135.841

366

56.654

6.198

4.085.477

10444

737.527

2.119.836

622.534

87630

99469

48.879

5.336

3.721.211

10.825
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Empréstimos,
financiamentos
e debéntures

Financiamentos
— operagoes
Servicos
financeiros

Arrendamento
mercantil
financeiro a

pagar
Fornecedores

Impostos e
contribuicdes a
recolher

Salarios e
encargos sociais

Aluguéis a pagar

Obrigacdes
estatutarias
Provisao para
riscos civeis e
trabalhistas

Obrigagdes com
administradoras
de cartdes

Instrumentos
financeiros
derivativos

Outras
obrigacoes

Total do passivo
circulante

Nao circulante

Empréstimos,
financiamentos
e debéntures

615.384

378.266

2.521

679.721

404.760

179470

55.608

156.679

33.656

291.891

57530

62.265

2.917.751

392.883

317.346

380.914

8.329

553453

342976

174704

51152

147.858

29.866

241.086

2.601

68.842

2.319.127

739.769



Impostos a
recuperar

Crédito com
empresas
ligadas

Instrumentos
financeiros
derivativos

Despesas
antecipadas

Outras contas
a receber

Imposto
derenda e
contribuicdo
social
diferidos

FIDC Lojas
Renner

Total do
realizavel a
longo prazo

Investimentos

Imobilizado

Intangivel

TOTAL DO
ATIVO

66.624 59.108

- 51

- 8.563

10.692 97.899
156.616 -
244376  176.446
46 63
1.645.069 1.544.202
500.244 421797

6.475.212 5.863.719

Financiamentos
— operagoes
Servicos
financeiros

Arrendamento
mercantil
financeiro a
pagar
Impostos e
contribuicdes a
recolher

Provisao para
riscos tributarios

Débitos com
empresas ligadas

Outras
obrigacdes

Total Passivo
nao Circulante

Total do passivo

Capital social

Acdes em
tesouraria

Reservas de
capital
Reservas de
lucros

Ajustes de
avaliacao
patrimonial

Total do
patriménio
liquido
TOTAL DO
PASSIVO E
PATRIMONIO
LiQUIDO

417.369 415551
69497 41.103

52 169

37.356 34.848
3.508 -

- 2.256
920.665 1.233.696
3.838.416 3.552.823
1178.368  1.136.124
(19.021) (6.016)
298.289 272.291
1.216.985 844.271
(37.825) 64226
2.636.796 2.310.896

6.475.212 5.863.719

Fonte: <http://www.mzweb.com.br/renner/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=21079>. Acesso

em: 25 nov. 2017
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Quadro 3.10 | Dados Patrimoniais Lojas Renner

2016 2015

Receita operacional liquida 6.451.578  6.145.198
Receita liguida com vendas de mercadorias 5721757  5450.852
Eﬁgﬁictzitig:ida com produtos e servicos 729,821 694.346
Custos das vendas (2.575.083) (2.511.352)
Custos das vendas de mercadorias (2.536.630) (2.466.180)
Custos dos produtos e servicos financeiros (38.453) (45.172)
Lucro Bruto 3.876.495 3.633.846
(Despesas) outras receitas operacionais

Vendas, (1.547462) (1.389.728)
Administrativas e Gerais (521.149) (469.389)
Perdas em crédito liquidas (262.203) (281.141)
Outros resultados operacionais (569.991) (560.335)
Resultado de equivaléncia patrimonial - -
Despesas operacionais, liquidas (2.900.805) (2.700.593)
Iﬁ:gﬁgﬁgracional antes do resultado 975.690 933.253
Receitas financeiras 87472 93.853
Despesas financeiras (190.782) (198.439)
Resultado financeiro, liquido (103.310) (104.586)

Lucro antes do imposto de renda e

S . 872.380 828.667
contribuigdo social

Corrente (253.651) (275.069)
Diferido 6.329 25.240
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (247.322) (249.829)
Lucro Liquido do Exercicio 625.058 578.838

Fonte: <http://www.mzweb.com.br/renner/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=21079>. Acesso
em: 25 nov. 2017

Como de praxe, o sr. Médice necessita que vocé realize 0s
apontamentos referentes aos movimentos da empresa, tendéncia do
capital de giro, e relacione com as situacdes basicas da necessidade
de investimento, bem como os seus reflexos no saldo em tesouraria
— NO que concerne aos investimentos e os resultados operacionais,
por meio de um relatorio de apontamentos.
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Dessa forma, para a execucdo desta atividade, vocé devera
determinar a tendéncia da necessidade de capital de giro da
empresa, bem como determinar o capital circulante liquido e,
posteriormente, determinar o saldo em tesouraria da empresa,
analisar a situacdo basica da NIG (Necessidade de Investimento em
Giro) e em que tipo de situacdo se enquadra, para que possa avaliar
0S movimentos ocorridos no curto prazo.

Muito trabalho pela frente! Maos a obra!

Nao pode faltar

Caro aluno, na sec¢ao anterior vocé pdde dimensionar a
necessidade de investimento de giro (NIG) da empresa, bem como
o capital permanente liquido (CPL), que esta relacionado as origens
de recursos, seja por meio do capital proprio ou de terceiros, e sua
respectiva proporcao destinada ao ativo permanente da organizagao.

Neste contexto, também foi possivel verificar como tais
movimentos impactavam no caixa da empresa, aqui representado
pelo saldo em tesouraria (ST), observando que em diferentes
estruturas financeiras € possivel verificar o nivel de risco que esta
atrelado, em razao das disponibilidades financeiras, ciclicas e
permanentes versus as exigibilidades, também de ordem financeiras,
ciclicas e permanentes.

Agora, daremos continuidade nas analises sobre o capital de curto
prazo. Vocé ja pode perceber que se trata de um aspecto de extrema
importancia na vida financeira das organizacdes, pois o dia a dia nas
entidades € vivido de forma dinamica, em que recursos entram e
saem de maneira muito rapida, e € preciso que se tenha organizagao
para que ndo faltem recursos as empresas para seus investimentos.

Dessa forma, abordaremos as situacdes basicas da necessidade
de capital de giro, trazendo também para esta discussao os aspectos
da alavancagem e tendéncia operacional. Abordaremos o efeito
tesoura nas necessidades de investimentos ao longo dos periodos
e fecharemos discutindo o EBITDA como um dado de refinamento
sobre os indicadores operacionais. Dentro do contexto de
investimentos operacionais, vocé podera se deparar com diferentes
situagdes das chamadas contas ciclicas, que poderao gerar, de
acordo com as politicas de prazos das empresas, maior ou menor
entrada ou saida de recursos financeiros da organizacao.



Tais situacdes basicas da necessidade de capital de giro, que
neste material tratamos como necessidade de investimento em giro
(NIG), das entidades podem ter trés situacdes basicas, conforme a
figura a seguir:

Figura 3.2 | Situacdes basicas da NIG

Fonte: elaborada pelo autor.

De acordo com o Matarazzo (2010), quando o ativo ciclico for
maior (>) que o passivo ciclico, encontramos uma situagdo normal,
qgue representa a maioria das empresas. Significa dizer que ha a
necessidade de investimentos nas operacdes da organizacao e a
mesma deve encontrar fontes de financiamentos para custeamento
de suas atividades.

Agora, quando o ativo ciclico for igual (=) ao passivo ciclico,
encontramos uma de investimentos zero nas operacdes da
organizagao, ou seja, Ndo possui necessidade de investimentos
em sua atividade operacional (NIG). E finalmente quando o ativo
ciclico for menor (<) que o passivo ciclico, a empresa possui mais
financiamentos operacionais do que investimentos. E uma situacdo
em que ha sobra de recursos de curto prazo no caixa da empresa,
que podera ser utilizado de outra forma, seja em aplicagdes
financeiras ou investimentos de longo prazo (ativo permanente).

Se vocé pensar na ideia dos ciclos operacional e financeiro, a
situagcao 1 mostrara que os prazos médios de renovacao de estoque
(venda) e recebimento das vendas, somados, serdo superiores que o
prazo para pagamento aos fornecedores, ad passo que na situacao
2, € como se estivéssemos ainda, ao observar os ciclos da empresa,
gue estes mesmos prazos medios se coincidissem.

Por outro lado, na situacao 3, o que podemaos perceber € que
ha uma assimetria entre 0Os prazos para renovagdo do estoque,
recebimentos das vendas e pagamentos aos fornecedores, pois
ocorre exatamente o inverso que na situacao 1. Aqui, seguindo na
mesma logica dos ciclos, a empresa possui um prazo de renovacao
do estoque e recebimento destes menor que O prazo para pagar
seus fornecedores, 0 que necessariamente ird aumentar o caixa.
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Em linhas gerais, seria como se a empresa, comprasse a
mercadoria, vendesse, recebesse por estas vendas e apenas depois
de todos estes eventos, a mesma viesse a pagar seus fornecedores.
Neste tipo de situagcao, vocé pode se deparar na secao anterior, Nnos
exemplos aplicados, e saber que em alguns setores da economia
esta situacao podera ser muito comum, como por exemplo, No
setor supermercadista, conforme apontado na oportunidade.

Pois bem, ao fazermos tais consideracdes, vamos abordar um
pouco sobre os efeitos da alavancagem no contexto das atividades
operacionais da empresa. A ideia da alavancagem, como é defendida
por Teixeira (1993), se refere a capacidade que uma empresa possa vir
a ter, em se utilizar de toda e qualquer variagcao de seus gastos fixos,
para potencializar as variacdes das vendas sobre o lucro operacional.

Partindo do pressuposto que os gastos fixos nao se alterarao
dentro de um cenario de volume de producao ou vendas, deverao
ser cobertos pela margem de contribui¢ao ou contribuicdo marginal
que, por sua vez, constroi-se pela relacao de receitas menos o gasto
variavel da empresa.

E importante vocé saber que a alavancagem operacional estd
intimamente ligada aos aspectos do ponto de equilibrio que, em
linhas gerais, se refere ao esforco minimo necessario para que a
empresa alcance os resultados previamente estabelecidos pelos
administradores. Os efeitos da alavancagem, de acordo com Silva
(2015), poderdo ser observados na medida em que oS custos
operacionais unitarios da empresa vao se reduzindo, em fung¢ao do
aumento do volume de producdo ou venda.

A construcao do grau de alavancagem operacional (GAO) se
dara da seguinte forma:

o . ) »
A% lucro operacional ou GAO = Qx (Prego - Gasto variavel)

GAO =
" % quantidade de produgédo ou vendas Qx (Prego - Gasto variavel) - Gasto Fixo

Em linhas gerais, 0 GAO pode ser apresentado como a variagao
percentual de lucro operacional e quantidade de vendas, como
também ser apresentado em situacdes em que nao ha historico,
para efeito de calculo de variacdes (primeiro més, ano, trimestre,
quadrimestre, etc.).

Como medida, o GAO nos mostra que dado um determinado
volume de produg¢do ou quantidade de vendas, o lucro operacional
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se

alterara também, considerando um cenario de gastos para a

empresa, ou seja, para cada ponto que variar a quantidade, quanto
que ira variar o lucro operacional.

Vamos ao exemplo.

v=| Exemplificando

A empresa Spring Comércio de Eletronicos S/A apresentou as seguintes
projecdes nas quantidades de vendas, a partir de um cenario-base:

Quadro 3.11 | Projecbes de quantidade

Cenario-base Cendrio 1

Quantidade 1.000 1.500

Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando que o preco unitario serad de RS 20,00, o custo variavel, RS
10,00 e o custo fixo de R$ 4.500,00, vejamos os efeitos no lucro operacional.

Quadro 3.12 | Resultados do lucro operacional

Cenario-base Cendrio 1

Quantidade 1.000 1.500
Cecoitns 20000 30000

(20 x 1.000) (20 x 1.500)
. 10.000 15000

Gasto Variavel (10 x 1.000) (10 x 1.000)
o 10.000 15000

Margem de Contribuicdo 54 550~ 10.000) | (30.000 - 15.000)

Gasto Fixo 4500 4500
Lucro Operacional 5.500 10.500

Fonte: elaborado pelo autor

A% lucro operacional

GAO = - -
% quantidade de produgdo ou vendas
10.500
-1 x100 o
GAO (cenario 1) = ?ggg S 90’91f = 1,82 aproximadamente
. -1 %100 50,00%

1.000

Podemos perceber que no cenario 1, para cada unidade vendida acima
do cenario-base, o valor do lucro operacional ira quase dobrar o seu valor
(1,82). Para o administrador, a simulagdo destes cendrios de alavancagem
€ importante, pois os reflexos disto ira influenciar diretamente a situacdo
financeira da empresa.
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@ Reflita

Ao analisarmos o desempenho da empresa pela alavancagem
operacional, verificamos que uma empresa que trabalha em alta escala
tende a aumentar de forma sistematica seus resultados. Entretanto,
vocé considera que o alto volume de vendas € o caminho gue as
empresas devem buscar, como unica forma de garantir espaco no
mercado e minimizar riscos operacionais?

OQutro aspecto importante dentro do contexto de analise dos
investimentos operacionais se refere ao efeito tesoura. Na gestao
dos recursos de curto prazo, o gestor precisa monitorar o tempo
todo 0os movimentos que ocorrem tanto no capital circulante liquido
(CCL) guanto na necessidade de investimentos nas operacdes
(NIG). Se vocé trouxer as variagdes da alavancagem para dentro do
contexto do efeito tesoura, percebera que toda e qualquer alteracao
de cenario nos dados da empresa no que se refere ao financiamento
de curto prazo, tera reflexos no capital de circulante da empresa.

Segundo Assaf Neto (2015), o desempenho da empresa pode
se apresentar de maneira desequilibrada, em que podera haver o
momento de a entidade ter um crescimento de suas atividades
operacionais muito acima de sua capacidade em captar recursos
para financiamento de curto prazo.

Isto significa dizer que a empresa experimenta elevado
crescimento dos negocios, mas nao encontra fontes adequadas
para custear suas atividades como, por exemplo, ter a necessidade
de utilizar capital de curtissimo prazo, para retroalimentar seus
estoques, contas a receber e contas a pagar predominantemente.

Nao obstante, quando encontra este tipo de fonte de recursos
(curto prazo), para a empresa a ter um aspecto ruim, uma vez que o
gestor devera possuir entradas de recursos na mesma velocidade em
que ira realizar os desembolsos para seus fornecedores de maneira
geral. Contudo, para que vocé compreenda de fato tais situacdes,
Silva (2015) afirma que se a NIG de uma empresa for maior que seu
capital permanente liqguido (CPL), a entidade tera uma redugao em
seu saldo em tesouraria (ST).




‘tz” Assimile
O capital permanente liquido se refere as fontes de financiamento da

empresa de longo prazo (passivo exigivel a longo prazo e patrimoénio
liquido), subtraidos dos investimentos aplicados no ativo permanente.

Quando resgatamos as situacdes basicas da NIG, perceba que
o ativo ciclico é maior que o passivo ciclico e dizemos, portanto,
gque a empresa esta em situacdo normal. Entretanto, € preciso
gue o gestor verifigue a qualidade desses financiamentos, pois se
a empresa nao encontrar fontes de financiamento de longo prazo
para custear suas operagoes, trabalhard em uma situacao de risco,
dependendo do ramo de atividade.

O efeito tesoura podera ocorrer por muitas razdes na perspectiva
de Assaf Neto (2015), dentre as quais:

Figura 3.3 | Razdes em que pode ocorrer o efeito tesoura

Fonte: Assaf Neto (2015, p. 218).

CaberessaltarqueocrescimentoelevadodaNIGestarelacionando
com duplicatas a receber, estoque e tributos a recuperar, dentre
outros no ativo, e fornecedores e salarios e encargos e tributos
a pagar, que formam predominantemente as contas ciclicas da
organizagdo. Quanto aos desvios para imobilizacdes, estamos
considerando os investimentos no ativo permanente que estejam
relacionados a atividade operacional da entidade e, sobretudo, da
inflacdo que esta ligada aos aspectos econdmicos. Acompanhe
este exemplo em que relacionaremos a tendéncia da NIG com os
demais elementos de curto prazo:
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v=| Exemplificando

Considere que a empresa Trulyn Moveis apresentou os seguintes
dados projetados:

Quadro 3.13 | Projecdes operacionais (valores em milhares de RS)

Periodo1 Periodo2 Periodo 3

Receitas $10,0 S12,6 $204

Variacao

A% = _dtimovalor 4 440 - 2600% | 6190%
primeiro valor

NIG $35 $55 $10,5

Variacao

A% = _dtimovalor 4 444 - 57.14% 90,91%
primeiro valor

CCL $458 S$71 S12.1

Variacao

A%~ _dltimovalor 4 44, - 4792% 7042%
primeiro valor

Saldo em Tesouraria S17 $00 -522

Fonte: elaborado pelo autor

Nesse exemplo, podemos verificar que ao longo dos periodos em
que o faturamento da empresa aumentou em 26% ((12,6/10)-1x100)
entre o primeiro e segundo periodo, posteriormente aumenta 61,9%
((20,4/12,6)-1x100). O reflexo do aumento das vendas pode ser percebido
no aumento da NIG, que subiu 57,14% ((5,5/3,5)-1x100) de um periodo a
outro e quase dobrou a necessidade de investimentos da empresa, 90,91%
((10,5/5,5)-1x100). Em relacdo a necessidade de investimentos, o CCL
teve menor variacdo ao longo dos periodos, 47,92% ((7,1/4,8)-1x100) e
70,42%((12,1/7,1)-1x100), respectivamente. Sob a perspectiva operacional, a
empresa experimentou crescimento; porém, ao analisar a qualidade deste
crescimento, percebemos que nao foi tao bom, pois se No primeiro periodo
havia saldo financeiro (tesouraria), no periodo seguinte ja ndo ocorreu,
porque o saldo foi 'zero”. A partir desse ponto, neste momento e no ultimo
periodo o saldo foi negativo, mostrando que a NIG é maior que o CCL.

Isso sinaliza que provavelmente a empresa utilizou recursos de curto prazo
para investimentos em suas operacées. E possivel ainda que haja um efeito
inflacionario influenciando este desempenho o que, ao final, gerou este
efeito tesoura (overtrade) em que a necessidade de investimento é maior
do que a empresa gerar capital de curto prazo.
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Agora, vocé pode até se questionar se € possivel determinar quais
OS recursos necessarios para a empresa custear as suas atividades
operacionais. Na pratica, € possivel determinar esta necessidade
em valores medios, pois, neste caso, lancariamos mao dos prazos
medios (lembra-se deles?), que auxilia neste dimensionamento de
recursos necessarios No curto prazo.

E fato que tais dimensionamentos possuem um carater muito
dindmico, uma vez que diferentes situacdes vao ocorrendo no
ambiente empresarial. Ha situacdes em que a empresa pode
negociar a aquisicado de um lote de mercadoria a uma condi¢ao
muito favoravel em termos de prazo e preco, ad mesmo tempo em
que pode realizar uma venda em condicdes de receber por esta
venda de maneira mais rapida e abastecer o seu caixa.

Contudo, o inverso também podera ocorrer, e independente
da situagcdo que acontecer, a empresa precisa buscar o equilibrio
em seu caixa. Muitas estratégias serdo implementadas para que
a empresa, além da rentabilidade, tenha liquidez para honrar os
Seus cCompromissos, seja No curto ou no longo prazo. Para vocé
compreender melhor, observemos este exemplo:

v=| Exemplificando

Em sua projecdo or¢camentaria para o proximo periodo, a rede de
Restaurante Bologna chegou aos seguintes dados:

Quadro 3.14 | Dados Financeiros da rede de Restaurantes Bologna

Receitas liquidas $150.000
Custo da mercadoria $ 45000
Lucro bruto $105.000
Despesa Operacional $ 33.000
Depreciacdo $12.600
Lucro operacional $ 60.000
Despesas financeiras $12.000
LAIR $48.000
IR e CSLL $19.600
Lucro liquido $ 28400
Fonte: elaborado pelo autor
>
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Vamos considerar ainda que O prazo medio em que O estoque se
renova € de aproximadamente 42 dias, o prazo médio de pagamento
aos fornecedores é de 28 dias, 0 prazo para pagamento de despesas
operacionais é de 30 dias €, finalmente, o prazo medio para recebimento
das vendas ¢ de 32 dias. As compras em media do trimestre € de $ 49.000.

O sr. Bernardino precisa estimar a sua necessidade de investimento
para o trimestre.

12 passo: determinar o investimento em estoque.

PMRE =ES109U€  beriodo

CMV
_Estoque
45.000
45.000

x 90

Estoque = x 42 < $21.000

22 passo: determinar o PMRV.

PMRV =Dupllca.tas a,Re.ceber « Periodo
Receitas Liquidas
_ Duplicatas a Receber

150.000

32 x 90

Investimentos em valores a receber = M x 32 < $53.333

90

39 passo: determinar o PMPC.

PMPC =FOMecedores  periodo
Compras
=Fornecedores « 90
49.000

Investimentos em pagamento ao fornecedor = x 28 < $15.244

49.000
0

49 passo: pagamento de despesas operacionais.

Despesas a Pagar
Despesas incorridas
_Despesas a Pagar
- 33.000

PMPDO = x Periodo

30 x90

33.000

Investimentos em pagamento de despesas operacionais = x30 < $ 11.000



Logo, para determinarmos o valor da NIG:

NIG = Ativo Ciclico - Passivo Ciclico
NIG = (21.000 + 53.333) - (15.244 + 11.000)
NIG = $ 49.089

E claro que em todo o processo analitico quanto mais se
refinam os indicadores com o objetivo de mostrar a esséncia
dos numeros da entidade, maior seguranca terd na avaliagao e,
consequentemente, nas decisdes a serem tomadas pelo gestor no
dia a dia do negocio empresarial.

Neste contexto, alguns indicadores estao consagrados no
universo dos analistas, principalmente quando este indicador se
refere ao EBITDA. Nas secdes anteriores, vocé teve a oportunidade
de compreender a construcdo deste ‘lucro operacional’, em
gue apenas consideramos para efeito de calculo os aspectos
relacionados as operacdes da empresa.

Quando estamos analisando toda a dinamica do capital de giro,
poderemos apresentar maior rigor nos dados que sao levantados
para analise e, dentre esses, o EBITDA € um deles, pois € importante
para O analista compreender a evolucao do desempenho da
entidade no ambito de sua atividade-fim. Logo, uma forma de
refinarmos os dados da dinamica da NIG € justamente trazermos os
elementos do lucro operacional, mas sob a otica de proprio EBITDA,
gue desconsidera os efeitos ndo operacionais sobre este resultado.

Com forma de amarrarmos o contexto destas analises de curto
prazo, poderiamos considerar o indice de cobertura de juros,
que para Assaf Neto (2015), se refere a um indicador que revela a
capacidade de pagamento dos juros financeiros, desconsiderando
justamente a necessidade de investimento operacional (NIG).

Este fato é relevante, pois € como se estivéssemos retirando
do indicador de desempenho, as necessidades de custeamento
das atividades de rotina da empresa e ao mesmo tempo,
considerando que dos valores operacionais que estdao sendo
gerados permite que a entidade tenha capacidade para pagar
suas dividas financeiras (onerosas).
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A construcao do calculo se da da seguinte forma:

EBITDA - NIG
Despesas Financeiras

Cobertura de Juros pelo EBITDA =

A interpretacao que podemos dar a este indice ¢ a de que
quanto maior a proporcdo, melhor sera para a empresa. Se este
indice for acima de 1, podemos considerar que a empresa se
encontra em uma situacao financeira saudavel. Mas o cruzamento
dos demais indicadores, para referendarmos uma situacao desta e
salutar e permitir que o gestor tenha ampla visdo dos resultados.

L‘[9 Pesquise mais

O presente artigo tem como tema a Andlise da Necessidade de
Capital de Giro, Endividamento e Liquidez de uma Empresa do Ramo
Sucroalcooleira: um Estudo de Caso na Usina Coruripe S/A, que vale
a pena analisar o desempenho da entidade ao longo dos periodos
com seu capital de curto prazo. Disponivel em: <https://www.aedb.
br/seget/arquivos/artigos11/23314435 pdf>. Acesso em: 14 dez. 2017.

Aqui temos uma breve explicacao sobre o funcionamento do
capital de giro em linhas gerais. Disponivel em: <https://www.
youtube.com/watch?v=9XY4sCNixH0>. Acesso em: 14 dez. 2017.

Sem medo de errar

E chegado o momento de resolver a situacdo-problema proposta
para esta secdo. Esta € uma atividade que propde fazer com que
vOCé possa realizar apontamentos, face aos dados que foram
apresentados pelas Lojas Renner entre o periodo de 2015 e 2016.

Na situagao-problema, vocé podera verificar que o desafio
proposto inclui a construcao dos apontamentos no que se refere
a tendéncia do NIG, com base no desempenho da empresa, para
que se obtenham subsidios para elaborar um relatério ao final
desta unidade.

Agora, para que vocé possa construir este conjunto de dados
e informacdes, deixaremaos para voCcé um roteiro que o ajudara
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a resolver esta atividade. Objetivo: elaborar os apontamentos
referentes ao desempenho do capital da empresa no curto prazo.

Passo 1. Calcular as variacdes da receita entre o periodo de
2015 e 2016; calcular a variacao da NIG; determinar o saldo em
tesouraria; e calcular as variagdes de um periodo a outro.

Obs.: vale lembrar que o ano de 2015 ¢é a sua base. O quadro a
seguir servira para nortea-lo, quanto ao desenvolvimento.

Quadro 3.15 | Dados Lojas Renner

2016 2015

Receitas

Variacao

A% = ulltlm.o valor 1x100
primeiro valor

NIG

Variacao

A% = ulltlm.o valor 1x100
primeiro valor

CCL

Variagao

A% — ultimo valor 1x100

primeiro valor

Saldo em Tesouraria

Fonte: elaborado pelo autor

Passo 2: analisar as movimentacdes dos indicadores de NIG,
CCL e Saldo em Tesouraria. Nesta etapa, procure descrever
sobre cada indicador respondendo as seguintes perguntas: houve
crescimento ou recuo das variagcdes dos indicadores? Qual o
elemento que mais influenciou? Em seguida, procure descrever o
que esta situacdo esta sinalizando em termos de recursos de curto
prazo? Dos financiamentos captados, a maior parte tem destino
no longo prazo ou no curto prazo? O que isto significa?

Passo 3: elaborar um texto com base nos apontamentos
realizados. Nesta etapa, vocé podera elaborar um texto sucinto e
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objetivo, descrevendo o que ocorreu com a tendéncia de capital
de gira da empresa Lojas Renner no periodo analisado.

Procure neste texto elaborar, de forma articulada, argumentos
sobre os referidos apontamentos, pois sera um documento que
VOCé construira com base nos indicadores e em sua interpretacao
a respeito do comportamento dos indices da empresa no periodo.
Recorra as informacdes nos demonstrativos contabeis, para poder
encontrar muitas informacdes que complementara sua atividade.

Vamos la e bom trabalho!

Avancgando na pratica

Conexao Futura

Descricao da situagao-problema

A Conexao Futura € uma confeccado voltada para a linha popular
e possui 18 lojas espalhadas pelo pais. Apesar dos resultados
do ultimo periodo nao terem sido animadores, 0 gestor possui
uma grande expectativa quanto ao desempenho do mercado no
periodo seguinte. Os dados apresentados em reuniao refletem
este otimismo:

Quadro 3.16 | Dados da Conexdo Futura (Valores em milhdes de $)

PAONRS] 2017

Ativo ciclico $2.980 $1405
Passivo ciclico $1.174 S 845
Passivo financeiro $902 $ 550
Ativo financeiro $ 845 $620
CPL $1.104 $1.600

Fonte: elaborado pelo autor.

Entretanto, vocé recebe a missdao do controller da empresa
para realizar 0os apontamentos no tocante as situacdes basicas
do capital de giro — as projecdes estdo inseridas — e elaborar
apontamentos sobre os dados futuros.
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Resolucdo da situacdo-problema

Para a elaboracao dos apontamentos, sera necessario calcular
inicialmente o CCL, NIG e o ST.

Quadro 3.17 | Determinacéo de indicadores de curto prazo

2018 2017

CCL (ativo circulante — passivo = (2.980 + 845) - (1.174 (1405 + 620) -
circulante) +902) = 1.749 (845+550) = 630
NIG (ativo ciclico — passivo

L 2980 -1.174 = 1.806 1405 - 845 = 560
ciclico)

ST (ativo financeiro — passivo

! ) 845-902 =-57 620 - 550 =70
financeiro)

Fonte: elaborado pelo autor.

De maneira geral percebe-se que o CCL apresenta uma variacdo
de aproximadamente 178% ((1.749/630) -1x100) o que € significativo.
Ja a NIG, apresentou uma variacao positiva de aproximadamente
223% ((1.806/560)-1x100), demonstrando um aumento também
significativo em suas necessidades de financiamento. Entretanto o
ST apresentouum recuo de 181% ((-57/70)-1x100) aproximadamente,
ao mesmo tempo em que a fontes de recursos da empresa de longo
prazo, também seguiram a tendéncia de queda, registrando recuo
de 31% ((1.104/1.600)-1x100).

Ao analisar pela situacdo basica da NIG, verifica-se que o ativo
ciclico € maior que o passivo ciclico. Poréem, o que chama a
atencao € que o saldo em tesouraria apresenta queda, juntamente
com as fontes de financiamento de longo prazo, o que se pode
deduzir é que este alto financiamento da NIG devera ser feito por
recursos de curto prazo. Este fato podera deixar a empresa mais
exposta a riscos operacionais em razao de inexistir folga financeira,
face as altas necessidades de financiamento da empresa.

Faca valer a pena

1. De acordo com Assaf Neto (2015), a andlise da liquidez por meio
da classificacao dos elementos ciclicos e financeiros ¢ uma forma
mais dindmica que permite o gestor buscar melhor compreensdo da
capacidade da empresa, para honrar seus compromissos assumidos junto
aos fornecedores e prestadores de servigos.
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Neste contexto, considere as seguintes assertivas:

| — A determinacdo da necessidade de investimentos operacionais em
termos monetarios da empresa € dada exclusivamente pelos ciclos
operacional e financeiro.

I[I' = As necessidades de reinvestimentos ndo devem ultrapassar os
valores do CCL, sob o risco de ndo encontrar fontes de financiamento
permanentes que suportem a demanda por recursos.

[l — A utilizacdo do indice de cobertura de juros, utilizando o EBITDA como
parametro tem como objetivo aumentar refinar a informacado operacional.

Assinale a alternativa correta:
a) Somente | esta correta.

b) Il e Il estdo corretas.

c) Somente Il esta correta.

d) I e Il estdo corretas.

e) Somente Il esta correta.

2. A Necessidade de Investimentos em Giro (NIG) refere-se aos recursos
que uma determinada empresa demanda para o custeamento de suas
atividades operacionais no negocio. Tais investimentos (pratica) se referem
aos prazos que sao concedidos pelos fornecedores da empresa em razao
de suas compras que, por sua vez, concede a seus clientes parte deste
prazo que sao negociados.

Ao considerarmos as situacdes basicas da necessidade dos investimentos
operacionais, avalie as seguintes assertivas:

| — O ativo ciclico da empresa € de RS 1,4 milhdo e o passivo ciclico
de RS 0,90 milhdo. Neste caso a empresa ndo possui necessidade de
fontes de financiamento.

[l = O fato do ativo ciclico ser menor que o passivo, implica em dizer que
a empresa possui folga financeira.

[l = A empresa Summer Quest tem um salto em tesouraria ird ocorrer quando,
por exemplo, o CPL for maior que os investimentos no ativo permanente.

Assinale a alternativa correta.
a) Somente | esta correta.

b) Somente Il esta correta.

c) Somente Il esta correta.

d) Somente Il e Il estdo corretas.
)

e) I, Il e lll estdo corretas.
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3. A alavancagem é um dos importantes instrumentos utilizados para
analisar tendéncias dos resultados operacionais da organizagdo. Trata-se
de um instrumento que esta intimamente relacionado com a ferramenta
do ponto de equilibrio.

Considere as seguintes assertivas:

| — Tendo como cendrio-base a quantidade de 350 unidades a serem
vendidas e o cenario de 1.480 projetadas.

Il = Tendo como cenario-base um lucro operacional de RS 1,4 milhdo e
cenario 1 de RS 2,1 milhdes projetados.

Assinale a alternativa que corresponda com o GAO.
a) 2.4.
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Secao 3.3

Analise da gestao de tesouraria

Dialogo aberto

Caro aluno, na secao anterior vocé teve a oportunidade de
conhecer a dinamica do capital de giro nas empresas. Contudo,
para esta secao, preparamos para vOCé uma abordagem mais
direcionada para as consequéncias do capital de giro e suas
necessidades de investimentos que, necessariamente, chegara na
gestao da tesouraria. Nesta aula abordaremos a gestao do capital
de giro e tesouraria, a gestdo do caixa da empresa, bem como
0s modelos de gestdo de caixa para que, em seguida, possamaos
proceder com a mensuracao e analise dos mesmos.

Para que possamos desenvolver em vocé as competéncias
previstas para esta unidade de ensino, continuaremos trabalhando
no contexto do nosso personagem George Médice, vocé se
lembra? O megainvestidor que esta a procura de novos talentos
para suas empresas € VOCé se propuseram apresentar seus talentos
em analise de financas, com a finalidade de alcancar um posto em
uma de suas empresas.

Muito bem, para que vocé possa atingir os objetivos propostos
para esta secdo, propomos a vocé a sequinte atividade: muito
seguro do trabalho que vem desenvolvendo no tocante as analises,
vOCé precisava se lancar em novo desafio. O nosso personagem
também percebeu o seu desenvolvimento e o pediu que fizesse
uma proposicao de trabalho que pudesse estar direcionado para
as operacdes de curto prazo das Lojas Renner. Ao verificar as
demonstracdes da empresa, vocé se interessou muito em aplicar
um modelo de administracdo para levantar o comportamento do
caixa da empresa entre dois periodos distintos. Inicialmente, vocé
verificou os sequintes dados da empresa:



Quadro 3.18 | Dados Lojas Renner

2016 2015

Receitas 6.451.578 ©.145.198
Desembolsos 1.381.824 1.139.975
Ciclo Operacional 233 213
Ciclo Financeiro 27 49
Custos de transacdo (valor estimado) RS 2,97 RS 2,81
Taxa de juros anual 11.47% 10,01%

Fonte: <http://www.mzweb.com.br/renner/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=21079>. Acesso
em: 9 dez. 2017

A partir destas premissas, vocé se propos a analisar por meio
do modelo de Baumol a gestdo de tesouraria da empresa,
sinalizando o comportamento dos recursos de curto prazo da
empresa. Para o desenvolvimento desta atividade, vocé devera
calcular nos dois periodos em questdo, utilizando os dados
apresentados, e analisar o comportamento do desempenho da
gestao do disponivel da organizacao, sinalizando os movimentos
de operacao da entidade finalizando com um relatorio desta
analise. Preparado? Entao bom trabalho!

Nao pode faltar

Vamos iniciar nossas discussdes destacando a figura do fluxo de
caixa. Vocé ja teve a oportunidade de conhecer 0s aspectos basicos
do fluxo de caixa enquanto relatorio contabil e a sua finalidade na
perspectiva gerencial. Também pode verificar que estes fluxos de
recursos da empresa, principalmente no curto prazo, requerem
grande engenharia por parte dos gestores para manter o Caixa da
entidade equilibrado.

Neste contexto, discutiremos nesta secdo dentro das questdes
da tesouraria, alguns dos modelos de gestdo de caixa, € como
auxiliam nos processos decisorios de captacao de recursos de uma
organizacdo, bem como o elemento que direcionara as politicas de
crédito da empresa em seus negocios.

Muito bem! Comecamos destacando 0s avancos que ocorreram
ao longo dos tempos no que se refere a teoria das carteiras,
principalmente quando observamos, dentro dos modelos de
precificacao de ativos, o Capital Asset Princing Model (CAPM), que
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possibilitou uma visdo diferenciada, pois apresenta suas premissas
voltadas diretamente para o investidor, trabalhando a relacdo de
risco versus retorno do ativo financeiro.

De acordo com Assaf Neto e Silva (2012), trata-se de um modelo
que busca evidenciar aspectos importantes para gue se tenha uma
compreensao do cenario, pois a medida em que se apura melhor a
informacao, melhor seraa qualidade de sua interpretacao e adequacao
do CAPM a realidade econdmica ao qual se esta analisando.

A titulo de informacao, o CAPM parte da premissa em que 0s
agentes (investidores) operam em um mercado eficiente, ou seja,
que existe um ambiente em que ha acesso de maneira igual a
informacdo, em gue se captam recursos e repassam recursos a uma
taxa sem riscos. Neste cenario, Assaf Neto e Silva (2012) argumentam
que a administracao do caixa se torna irrelevante, pois se a empresa
necessita de recursos, ela o fara captar sem que haja riscos.

Bem, vocé deve estar se questionando: aonde esta a vantagem
na perspectiva de um investidor? E quando a empresa nao financeira
entra neste caso?

Entdo, ao pensarmos na perspectiva da empresa nao financeira,
poderiamos imaginar que havera sobras de recursos em seu caixa,
assim como poderia haver falta de recursos. Na primeira hipotese,
a empresa poderia investir tais recursos como forma oportuna de
aumentar o ingresso de recursos que nao tenham como origem
O resultado de suas atividades comerciais. Na segunda hipotese, a
empresa podera recorrer a empréstimos ou financiamentos para
suprir suas necessidades de caixa — neste caso 0s papeis se invertem.

E importante ressaltar a vocé que quando utilizamos o termo
caixa, necessariamente estamos analisando a conta disponivel
(valores monetarios efetivos). Logo, a administracdo dos recursos
em caixa se caracteriza como um elemento de grande desafio
ao gestor financeiro, para toda e qualguer organizacao, em razao
da dinamica de entradas e saidas de dinheiro efetivo diariamente.
Desse modo, implica-se em ter maior rigor no critério na gestao,
afim de obter o melhor resultado possivel.

Conceitualmente a gestao de tesouraria, de acordo com Ritta,
Silva e Cittadin (2016), refere-se de gerenciamento do fluxo do
dinheiro que entra e que sai das organizacdes. Ao observar no
contexto da gestao do capital de giro, vocé podera perceber que



gestdo de tesouraria é parte integrante em razdo de todo o fluxo
financeiro da organizacao passar necessariamente pelo caixa.

Neste caso, o fluxo financeiro do capital de giro estara
relacionado ao pagamento das mercadorias ou iNsumaos, assim
como o recebimento das vendas junto aos clientes, o que exige do
gestor atencdo quanto a capacidade de honrar tais compromissos
que a entidade possa vir a ter. Com isso, evita-se uma situacdo de
insolvéncia ou a sobra de recursos da organizacao, situagcdes estas
que sao sinalizadas no ciclo financeiro.

Agora, o controle do fluxo financeiro da empresa pode ser
representado conforme a Figura 3.4.

Figura 3.4 | Controle do fluxo financeiro

Sistema de Sistema de
Contas a Contas a Pagar
Receber

Sistema de
Controle de
Fluxo de Caixa

Sistema de Sistemas de
Controle de Controle de
Investimentos Financiamento

Sistema de
Contabilidade

Fonte: Matias (2014, p. 150)

Verifigue que o sistemade fluxo de caixadaempresa € inicialmente
alimentado pelos recebimentos e pagamentos que, por sua vez, ira
acionar os controles de investimentos e financiamentos (que vao
se retroalimentando), até chegar ao sistema de contabilidade, para
consolidar os dados e informagdes da organizacao.

Sendo a gestdo do disponivel, um elemento patrimonial de
substancial relevancia, na medida em que as empresas necessitam
de recursos para custeamento de suas atividades operacionais e de
investimentos, busca-se a protecdo para eventuais assimetrias de
caixa, dentre as quais envolvendo oportunidades de aplicacdes dos
recursos no mercado financeiro.
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Matias (2014) relata duas evidéncias das imperfeicdes do mercado,
sendo uma delas o spread, que se refere a diferenca entre a taxas
de captacdo e aplicacdo dos recursos no curto prazo. E recorrente
que as taxas de captacdo serem superiores as taxas de aplicacao,
principalmente para entidades que operam com o indicador de
margem operacional de maneira reduzida, que em cenarios que a
empresa necessite de muito financiamento de suas operacdes, leva
a reducdo cada vez maior da parcela da rentabilidade em funcao de
tais captacdes de recursos. Ja a segunda evidéncia, ainda seqgundo
O autor, seria relacionada a elevacao dos custos de insolvéncia,
pois neste tipo de situacao incide o pagamento de multas, juros,
encargos, dentre outros, o que obriga as empresas de realizarem a
manutencdo do seu caixa para evitar tais problemas.

Percebeu os aspectos que envolvem a gestdao dos recursos
de curto prazo nas organizacdes? Muito bem, por estas razdes
mencionamos inicialmente sobre o mercado eficiente e as
imperfeicbes do mercado, que recaem justamente no capital
de curto prazo e sua dinamica nas empresas! Logo, vocé pode
compreender que o Caixa da empresa possui trés finalidades basicas,
conforme pode ser verificado na Figura 3.5:

Figura 3.5 | Finalidades do caixa

Quanto a transagao

= . Quanto a precaucéo
Assincronia entre os
recebimentos e os TSRS Quanto a especulacao
pagamentos, cuja Pagamentos a serem

" realizados séo
origemvemda correlos: Mas o8 Manter recursos em
atividade operacional. N ot caixa para buscar
recebimento n3o. P

oportunidades de
investimentos futuros.

Fonte: adaptado de Keynes (1965); Weston e Copeland (1992) apud Matias (2014).

Para que vocé tenha claro entendimento sobre tais finalidades €
importante saber que quanto a transacdo, assincronia do fluxo de
Caixa se deve a um movimento normal que ocorre nas empresas,
uma vez que 0s recebimentos e pagamentos podem ou nao
ocorrer em um mesmo periodo, principalmente quando ha casos
de inadimpléncia do cliente ou antecipacao dos recebimentos.
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Quanto a precaucao, o que esta envolvido ¢ exatamente uma
consequéncia desta assincronia do fluxo de caixa, que leva muitas
vezes O gestor a evitar o risco da falta de pagamentos em razao
da divida ser liquida e certa, e © mesmo nao ocorrendo com 0s
recebimentos dos clientes. Isto, de certa forma, pode deixar 0s
recursos do caixa insuficientes para os pagamentos a serem
realizados pela empresa, ou até mesmo pagamentos que nao
estavam previstos.

Ja a especulacao esta relacionada aos casos em gue havendo
sobra de dinheiro disponivel, o gestor podera verificar os caminhos
que estas sobras poderdo ter, ou seja, se serao reinvestidas nas
operacdes da empresa, negociando maior desconto junto aos
fornecedores em razdao de pagamento a vista. Ele também podera
realizar investimentos financeiros de menor risco, afim de garantir
maior rentabilidade da empresa, e distribuir dividendos ou lucro (se
for o caso), dentre outros.

Para que o gestor tenha condicdes de analisar todo este cenario
e tomar decisdes, existem instrumentos que podem auxilia-lo, de
forma que a decisdo a ser tomada seja a melhor possivel para que
a empresa possa alcancar o resultado maximo, e assim vamos
conhecer sobre os modelos de gestdo de caixa, como: o modelo de
caixa minimo operacional (CMO), o modelo de Baumol e finalmente
o modelo de Miller e Orr.

Vamos comecgar pelo modelo de caixa minimo. Trata-se de um
modelo que possui uma metodologia simples de calculo mas, que
ao mesmo tempo, tem grande utilidade para as empresas, pelo
menos No que se refere ao estabelecimento de um padrao de
dimensionamento minimo das disponibilidades.

De acordo com Assaf Neto e Silva (2012), para se obter o valor de
caixa minimo necessario, deve-se dividir os gastos (desembolsos)
previstos pelo giro de caixa. No entanto, para se obter o giro de
caixa ¢é preciso dividir pelo periodo de projecdo (padrdo = 360
dias), caso a base seja dada em dias e o periodo de projecdo for
anual, pelo ciclo de caixa (financeiro) da empresa. Vale lembrar
que o ciclo de caixa ou ciclo financeiro corresponde a quantas
vezes ocorre em um determinado periodo. Este ciclo se refere
aos eventos de pagamentos aos fornecedores e recebimentos das
vendas. Vamos ao exemplo.
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Jz| Exemplificando

Considerando que a empresa Long Island possui desembolsos previsto
durante o ano, no valor de RS 4.200.000,00, cujo ciclo de caixa ¢
de 34 dias. Neste caso, para determinarmos o valor minimo de caixa
necessario para que a empresa possa honrar seus compromissos no
periodo, se dara da sequinte forma:

19) Determinar o giro de caixa.

) ) 360 360 .
Giro de Caixa= ——— < —— = 10,59 aproximadamente
ciclo de caixa 34

. . . Desembolsos de Caixa 4.200.000
Caixa Minimo Operacional = P= = R$ 396.600,57

Giro de Caixa 10,59

Ou seja, a empresa necessita para o periodo RS 396.600,57, no
minimo para honrar suas dividas a cada ciclo financeiro. Intuitivamente,
quando a empresa consegue dilatar os prazos para 0 pagamento
dos fornecedores, a0 mesmo tempo em que reduz O prazo para
recebimentos das vendas, as consequéncias imediatas € a reducao
do seu ciclo operacional, bem como a diminuicao da necessidade de
caixa minimo!

Neste contexto, vocé deve ponderar sobre algumas
consideracdes acerca do modelo. De acordo com Matias (2014)
apesar de simples, o CMO apresenta restricdes quanto a ndo levar
em consideracao o fator de sazonalidade sobre o valor apresentado,
desconsiderar o lucro gerado e os rendimentos auferidos no
periodo, cuja origem se referem as aplicacdes financeiras, alem
de possuir a necessidade em projetar valores monetarios (que sao
constantes). Porém, em situacdes inflacionarias, este fator pode
distorcer o resultado.

Feitas as consideracbes acerca do CMO, vamos conhecer
outro modelo ndo menos importante, que € o modelo de Baumol.
Diferentemente do modelo anterior, © modelo de Baumol, sequndo
Matias (2014) traz consigo o conceito do lote econdmico de compras
(LEC), muito difundido na administracdo de estoque de uma empresa,
que possui baixa variabilidade em seus fluxos financeiros.

Neste modelo e possivel verificar algumas situacdes para a sua
aplicabilidade, verificado em Assaf Neto e Silva (2012), como: i)
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quando a empresa pPOssuUi 0OS recursos em caixa e pontualmente
efetua os desembolsos, na medida em que 0s mesmos chegam
em sua data de pagamento; e ii) quando um cliente concentra
0S pagamentos para a empresa em data especifica, embora esta
empresa tenha compromissos a pagar durante o meés.

Ainda segundo os autores, partindo da ideia da existéncia de um
mercado financeiro com investimento de curto prazo, a entidade
poderia transformar um fluxo constante de recebimentos de caixa em
diversos fluxos, utilizando, para tanto, parte da aplicacdo do recebimento
inicial nesses investimentos (desembolsos), e com o tempo, realize
‘saques” do dinheiro existente nesta conta do investimento.

Dado que a empresa possua varios pagamentos a serem feitos
e data Unica de recebimento, o que o modelo propde na pratica
€ que os recebimentos (que sao Unicos) sejam transformados em
varios, por meio de aplicagao destes recursos recebidos de seus
clientes em um investimento de curto prazo. Ou seja, 0S recursos
que sobram apos o provisionamento com as dividas seriam
aplicados, para gque haja um rendimento financeiro.

Dessa forma, segundo Assaf Neto e Silva (2012), através da
confrontagcdo entre os juros obtidos com investimento de curto
prazo, custo de operacdo de aplicacao e o resgate, a empresa pode
determinar quantos montantes iguais O recebimento original sera
divido, de maneira que permita aumentar o lucro, da sequinte maneira:

N = /0,5><i><R
b

onde:

i = Taxa da aplicagéo financeira.

R = Montante recebido no periodo.

b = Custo da operagéo de resgate ou investimento.

N = Numero de operagdes a serem realizadas no periodo.

@ Reflita

A taxa constante de desembolso, bem como as entradas periodicas de
caixa, em cenario de economia estabilizada poderiam representar um
fator limitador as proposi¢des do modelo de Baumol?
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Para exemplificar a aplicabilidade do modelo, considere que
uma determinada empresa tenha recebimento Unico no valor
de RS 20.000,00, dos quais RS 16.000, serdo investidos no curto
prazo, que o més tenha 20 dias uteis, que a taxa de juros seja de
1% a.m. e o custo de transferéncia de RS 4,00. Os desembolsos
diarios serdo diluidos linearmente entre o valor do recebimento
dividido pelo numero de dias Uteis.

N=\/O’SXb'XR@J0’5X0’01X20'000 N = $= J25 =5

Logo, o numero de operacdes a serem realizadas durante o
periodo sera determinante na elaboracdo do fluxo. Agora, para
determinar o valor das entradas por operacao, bastara dividir o
montante de recebimentos pelo numero de operacdes:

20.000

Montante por transacao = = 4.000

Quadro 3.19 | Demonstracdo do Modelo de Baumol

Saidas (b) . L
. Caixa Investimentos
. Caixa (montante por  Entradas : .
Dia . s Final (saldo anterior
Inicial (a) transacdo/dias (c)
e (a-b+c) — entradas)
uteis)

1 4.000,00 1.000,00 - 3.000,00 16.000,00
2 3.000,00 1.000,00 - 2.000,00 16.000,00
3 2.000,00 1.000,00 - 1.000,00 16.000,00
4 1.000,00 1.000,00 4.000,00 4.000,00 12.000,00
5 4.000,00 1.000,00 - 3.000,00 12.000,00
6 3.000,00 1.000,00 - 2.000,00 12.000,00
7 2.000,00 1.000,00 - 1.000,00 12.000,00
8 1.000,00 1.000,00 4.000,00 4.000,00 8.000,00
9 4.000,00 1.000,00 - 3.000,00 8.000,00
10 3.000,00 1.000,00 - 2.000,00 8.000,00
11 2.000,00 1.000,00 - 1.000,00 8.000,00
12 1.000,00 1.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00
13 4.000,00 1.000,00 - 3.000,00 4.000,00
14 3.000,00 1.000,00 - 2.000,00 4.000,00
15 2.000,00 1.000,00 - 1.000,00 4.000,00
16 1.000,00 1.000,00 4.000,00 4.000,00 -
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17 4.000,00 1.000,00 - 3.000,00 -

18 3.000,00 1.000,00 - 2.000,00 -
19 2.000,00 1.000,00 - 1.000,00 -
20 1.000,00 1.000,00 - 0,00 -

Fonte: elaborado pelo autor.

Para vocé entender a dinamica do modelo em questao no
primeiro dia Util, do total de recursos disponiveis (RS 20.000,00), RS
16.000,00 foram destinados para investimentos. As saidas diarias
(R$1.000,00) véo reduzindo o saldo de caixa até o instante em que
seja necessario repor novamente os valores dos desembolsos (RS
4.000,00), a cada ciclo. Estes ciclos de desembolsos irdo ocorrer
no 42 dia util, no 82 dia, no 122 dia e finalmente no 162 dia util.

‘:z” Assimile
No modelo de Baumol € possivel determinar o valor de desembolso
utilizando a seguinte equagao:
1

2xSx0)2

N = Q
C

S = E ademanda de recursos por periodo.
0 = E o custo de transagéo.
C = E o custo de manutencdo do saldo em caixa.

(CENDRON e EID JUNIOR, 2001).

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o modelo de Miller
e Orr otimiza os saldos de caixa (entradas e saidas) que, na pratica, em
func¢ao da dinamica da empresa, oscila de um periodo a outro.

Esse modelo parte da suposi¢cao de que a distribuicdo dos fluxos
de caixa do periodo € normal, em que, a cada dia, por exemplo,
os valores liquidos destes fluxos poderiam ser o valor esperado,
ou qualquer valor superior ou inferior a este fluxo. E um modelo
gue se caracteriza pela imprevisibilidade, em gque nao ha relacao
alguma entre o passado e o futuro, sendo o comportamento da
necessidade de caixa € aleatorio.

E importante vocé compreender que ao compararmos com
o0 modelo de Baumol, podemos perceber que ambos, sequndo
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Matias (2014), trabalham na perspectiva de dois ativos, ou seja,
caixa e investimentos — sendo este ultimo com baixo risco e alta
liguidez, o que da seguranca a empresa.

Em linha gerais, neste modelo, Assaf Neto e Silva (2012) procuram
estabelecer um saldo minimo e um saldo maximo de caixa.
Quando o saldo de caixa estiver abaixo do minimo estabelecido
sera necessario que se faca um resgate nos investimentos, para
que seja estabelecida a liquidez minima da empresa.

Agora, quando o saldo de caixa atinge um patamar acima do
limite maximo estabelecido, automaticamente devera ser feita
aplicacao em investimentos de uma parte dos recursos, evitando
assim que todo o excesso de recursos figue “ocioso” sem que
possam gerar algum resultado adicional para a empresa.

Vocé ja deve ter observado que, independentemente da
posicao em que se encontra o saldo disponivel da empresa, havera
a necessidade de transferéncia de dinheiro, de modo a atender
aos patamares minimos e maximos estabelecidos para o caixa da
organizacao de maneira prévia.

A formulagdo para os limites minimos e maximos se dara da
seguinte forma:

Limite minimo de caixa

zZ*=m+ 3‘/_01175 bs 2

Onde:
m = E o menor valor que pode assumir o caixa.
b = E o custo de transag&o.

52 - Variancia de caixa do periodo.

Limite maximo de caixa:
h* =m + 3z*
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v=| Exemplificando

Para melhor entendimento acompanhe o exemplo de fluxo de caixa
de Assaf Neto e Silva (2012, p. 110):

Quadro 3.20 | Dados fluxo de caixa

Dia Fluxo de Caixa Dia Fluxo de Caixa
1 -300 6 -200
2 400 7 100
3 300 8 -200
4 -300 9 -100
5 100 10 300

Fonte: elaborado pelo autor

Partindo do pressuposto de que a taxa de juros sera de 1% ao dia, com
o custo da operacdo de RS 2,85, cujo limite inferior € estipulado em RS
50,00. Para determinar os pontos de retorno, devemos:

19) Determinar a variancia do fluxo de caixa:

Quadro 3.21 | Calculando valores minimos e maximos

Fluxo de Caixa FC

Dia (FC) mé d;a (FC — média)?
1 -300 -310 96.100
2 400 390 152.100
3 300 290 84.100
4 -300 -310 96.100
5 100 90 8.100
6 -200 -210 44100
7 100 90 8.100
8 -200 -210 44.100
9 -100 -110 12.100
10 300 290 84.100
Total 100 629.000
Média 10 10
Variancia 62.900
(629.000/10)
Fonte: elaborado pelo autor.
29) determinar o ponto de retorno (z*) e o limite superior (n*) }
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S =m+ 3/0,7.5b6 — #=50+3 0,75><2,:2;<62.900 - R$ 287
I i

h*=m + 3z* = h* =50+ 3x287
h*=R$ 911

Bem, a partir dos calculos preliminares imagine a previsdo de caixa
da empresa a partir do 112 dia até o 202 dia, em que 0O caixa inicia
com RS 500,00.

Quadro 3.22 | Estabelecendo pontos de transferéncia

: Caixa Fluxode Investimento/ _ C2Xafinal
oia Inicial ~ Caixa (FC) Resgate previsto (caixa
inicial+FC)
11 500 300 - 800
12 800 -100 - 700
13 700 300 713 (72%(;;300 -
14 287 -100 - 187
15 187 200 _ 387
16 387 100 - 487
17 487 -200 - 287
18 287 -250 + 250 (250 -250) 287
19 287 200 487
20 487 -100 287

Fonte: elaborado pelo autor.

Neste caso, verifique se 0 modelo estabelece os limites minimos
e maximos de caixa, com um ponto de retorno, para que O caixa
esteja em um patamar de seguranca para garantir os pagamentos
da empresa, observando as variacdes diarias que venham a ocorrer
no caixa da entidade.

No exemplo apresentado, vocé pode perceber que no 132 dia
houve um excesso de caixa (sobra de recursos) de RS 713. Logo,
o gestor deverd manter o caixa no patamar de RS 287 e retira o
excedente para poder realizar os investimentos da empresa. Poréem,
no momento em que chegar o 189 dia, a empresa ficara com um
saldo de apenas RS 37,00 (287 - 250), o que a deixara abaixo do
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minimo estabelecido. Entdo, o gestor deve repor exatamente o
montante do fluxo de caixa do dia, para que o ponto de retorno (RS
287) seja restabelecido.

Bem, agora que discutimos os principais aspectos que norteiam os
modelos de administracdo de saldo em caixa, vocé ja tem condicdes
de partir para a resolucdo da situacao-problema que foi proposta para
esta aula. Entdo, maos a obra e bom trabalho!

Sem medo de errar

Caro aluno, chegou o momento de solucionarmos a atividade
proposta para esta aula. Inicialmente vale lembrar que vocé
se lancou ao desafio de analisar, a partir do modelo de Baumol,
o desempenho da tesouraria das Lojas Renner. Para tanto, foi
necessario adaptarmos alguns dados para gue vocé possa elaborar
um relatorio de desempenho do caixa da empresa nestes periodos
em questdo. Entdo, vamos a7

Quadro 3.23 | Dados Empresa Renner

2016 2015

Receitas 6451578 ©.145.198
Desembolsos 1.381.824 1.139.975
Ciclo Operacional 233 213
Ciclo Financeiro 27 49
Custos de transacéo (valor estimado) RS 2,97 RS 2,81
Taxa de juros anual 11.47% 10,01%

Fonte: elaborado pelo autor

12) Determinar o valor de N:
1 1

Ano 2016 =N =[@J2 = N= (W]Z => N = R$ 8.459,37 por transagéo

Ano2015=N=N {%]z = N= (%)2 =>N = R$ 8.000,16 por transagao
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29) Determinar o numero de transacoes:

2016
\/O,SxixR 0,5%x0,1147 x1.381.824
N = =
b 2,97
N = W = /26.667,95 = 163 operagdes aproximadamente
2015
\/0,5><i><R 0,5x0,1001x1.139.975
N = =
b 2,81
= % = /20.304,54 = 142 operagdes aproximadamente

Nos periodos analisados percebe-se que, na gestdao do caixa
da empresa, houve um aumento no numero de transacoes.
Isso significa dizer que, com o aumento da taxa de juros para
remuneracao do capital, aumenta-se a possibilidade de a empresa
utilizar as sobras de recursos em aplicacao financeira com o
objetivo de alavancar os resultados financeiros.

Mesmo com o aumento dos custos financeiros de 5,69%
((2,97/2,81)-1 x 100), o valor a ser investido no mesmo periodo
aumentou em 21,21% ((1.381.824/1.139.975)-1 x 100). Este mesmo
movimento pode ser verificado quando observamos o valor
minimo para transacdo, que aumentou aproximadamente 5,74%
((8.459,37/8.000,16)-1 x 100). Podemos verificar ainda que esta
situacao surge por influéncia do ciclo financeiro da empresa, em
que as Lojas Renner reduziram de 49 dias verificados em 2015,
para 27 dias em 2016. Ou seja, a empresa consequiu reduzir de
forma muito significativa quase 45% o tempo de espera entre
pagamento ao fornecedor e recebimento do cliente. Neste
contexto € muito provavel que a empresa conseguiu aumentar de
maneira substancial os prazos medios referentes aocs pagamentos
aos seus fornecedores.
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Avancando na pratica

Caixa minimo operacional

Descricao da situagao-problema

A Docaria Mundo de Jodo e Maria Ltda. € um empreendimento
de medio porte. Os proprietarios, nos ultimos periodos, tém
se preocupado com a capacidade da empresa em honrar
seus compromissos com os fornecedores, afim de nao verem
prejudicadas suas fontes de captacdo de recursos para investir em
seus estoques. Nos ultimos periodos o volume de desembolso
tem se comportado da seguinte forma:

Periodo 1: RS 275.800,00.
Periodo 2: RS 345.700,00.

O ciclo de caixa da empresa no periodo 1 foi de 32 dias, mas no
periodo 2 esse ciclo caiu para 28 dias. Neste contexto, os proprietarios
entendem que a empresa terd um giro menor de desembolso No
segundo periodo. Neste caso, eles tém razdo em se preocupar?!

Resolugao da situacdo-problema

19) Determinar o giro de caixa:

Periodo 1
) . 360 360 .
Giro de Caixa= ————— < —— = 11,25 aproximadamente
ciclo de caixa 32
i L. . Desembolsos de Caixa 275.800
Caixa Minimo Operacional = = =R$ 24.515,56
Giro de Caixa 11,25
Periodo 2
. . 360 3 )
Giro de Caixa= ————— < —— = 12,86 aproximadamente
ciclo de caixa 28
i - . Desembolsos de Caixa 345.700
Caixa Minimo Operacional = = =R$ 26.881,80

Giro de Caixa 12,86
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Neste caso, a empresa que antes necessitava no 12 periodo de
RS 24.515,56, no periodo seguinte viu a sua necessidade minima
de caixa aumentar para RS 26.881,80, significando um aumento
dos gastos em aproximadamente 9,65%. Sob o ponto de vista
financeiro, quanto maior a necessidade minima de caixa, maior o
esforco da empresa em manter este patamar minimo, para honrar
seus Compromissos.

Apesar deste cenario, 0 aumento de desembolsos pode estar
atrelado ao aumento do fluxo de atividade da empresa. Se as
entradas no fluxo de caixa forem superiores a esta variacao dos
gastos, em principio a empresa estaria em situacao de conforto na
gestdao do seu disponivel.

Faca valer a pena

1. De modo geral, para melhor aproveitamento dos recursos pela empresa,
incrementa-se os seus resultados, além de interferir diretamente em seu
desempenho como um todo, tornando-se um diferencial em um cenario
mercadologico extremamente concorrido.

Neste contexto, considere as seguintes assertivas:

| — A gestdo do caixa implica em adotar modelos que estejam aderentes a
realidade da empresa.

II' = O modelo de caixa minimo possui um grau de sofisticacdo, em
razdo de apresentar resultados que consideram como parametro o ciclo
operacional nao linear.

Il = Um dos fatores limitadores do modelo de CMO € desconsiderar
o lucro gerado e os rendimentos auferidos no periodo, cuja origem se
referem as aplicagdes financeiras.

Assinale a alternativa correta:
a) Il e lll estéo corretas.

b) Apenas | esta correta.

c) Apenas |l esta correta.

d) Apenas |ll esta correta.

e) | e lll estdo corretas.
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2.0s fundos de investimentos financeiros (FIFs) englobam varios tipos de
fundos de investimentos, tais como renda fixa e DI. S3o aplicagdes em que
o dinheiro é investido de diversas maneiras, de acordo com o regulamento
do fundo e as regras de enquadramento do BACEN (Banco Central), tais
como titulos do governo, mercados futuros, dentre outros.

Neste contexto, considere as seguintes afirmagdes:

| — Osinvestimentos de renda fixa se caracterizam como principais destinos
dos recursos de curto prazo das empresas para investimento.

Il — Quanto maior a taxa de juros, maior folga para trabalhar o dinheiro em
aplicagdes financeiras.

Il = Os investimentos em aplica¢des financeiras serdo mais atrativos para
as empresas quando a taxa de juros for menor que o retorno operacional.

Assinale a alternativa correta:
a) I, Il e lll estdo corretas.

b) Apenas | e Il estao corretas.
c) Apenas | estéd correta.

d) Apenas Il esta correta.

e) Apenas Il esta correta.

3. Considere que a empresa Triplice Ball Comércio de Artigos Esportivos
Ltda. apresentou desembolsos durante o ano no valor de R$620.000,00
junto aos seus principais fornecedores, que envolve materiais e insumos,
cujo ciclo de caixa é de 43 dias em media.

Dessa forma, podemos considerar que no periodo em questao, utilizando
o modelo de caixa minimo operacional (CMO), o valor de caixa devera ser
no minimo:

a) RS 74.074,07.

b) RS 28.102,34.

c) RS 67.201,04.
d) R$ 12.001,17.
e) R$ 75.012,47.
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Unidade 4

Alavancagem financeira e
solvéncia

Convite ao estudo

Caro aluno, chegamos a ultima unidade de ensino desta
disciplina, na qual trabalharemos a alavancagem financeira
das empresas. Para que possamos fazer essa discussao e
alcancarmos uma melhor compreensdo sobre o assunto,
desenvolveremos, como competéncia geral, 0os conceitos
e os indicadores de alavancagem e solvéncia, e, como
competéncias tecnicas, as técnicas de analise e interpretacao
dos indicadores de alavancagem e solvéncia, a fim de propiciar
a vocé habilidades que apoiem a tomada de decisbes no
que tange a gestdo racional dos recursos nas organizagoes,
aumentando, dessa forma, a capacidade da empresa em saldar
suas obrigacdes e manter recursos em caixa.

A Sra. Laura Cardoso tem alguns recursos disponiveis e
deseja investir em uma loja de cosmeticos. Ela observou
algumas oportunidades de negocio e, a0 mesmo tempo, teve
plena consciéncia de que necessita conhecer muito bem o
terreno com o qual deseja realizar seus proximaos investimentos.

Ocorre que em financa ha diferentes perspectivas de se
analisar financeira e economicamente O negocio No que
se refere ao desempenho. Isso tem preocupado Laura, pois
apesar de ela ter boa percepcao para investimentos, alem de
conhecimentos para aplicar ferramentas que permitem gerar
informacdes fundamentais para tomada de decisdo, € algo
que foge do seu escopo de conhecimento.

Considerando que vocé tem aprimorado suas analises
sobre oS negocios e as empresas devido aos SUCESSIVOS
trabalhos realizados, de maneira assertiva, para a Cia. Pés



Belos e a agéncia Travel Well, a Sra. Marisa Nicholson indicou
a Sra. Laura Cardoso seus servicos de analista, no sentido de
oferecer subsidios para que esta possa tomar decisdes quanto
a0s seus investimentos.

Nesse sentido, vocé propde, inicialmente, que ela realize as
analises de maneira “cruzada” entre os diferentes indicadores
econdmicos financeiros, como forma de adotar critérios mais
rigidos de trabalho, no que tange a elaboracao dos relatorios.
Mesmo com muita dificuldade, a Sra. Cardoso sabe que
guanto mais rigidez nos critérios de avaliagao, maior sera a
probabilidade de os resultados corresponderem a realidade ou
estarem mais proximos dela.

Nesse contexto, algumas questdes permeiam os trabalhos
desta unidade. Séo elas: os cruzamentos de diferentes
ferramentas de avaliacdo poderao espelhar a realidade de
desempenho de um negocio? O uso de técnicas diversas em
uma unica analise pode distorcer os resultados apresentados?
Como podemos construir esses modelos de analise?

Assim, para esta unidade, as secdes serao estruturadas da
seguinte forma, de modo que possibilitem o desenvolvimento
das atividades previstas:

Na Secdo 4.1, vocé conhecerd o conceito e a aplicabilidade
de alavancagem pelo Return On Assets (ROA), pelo Return On
Equity (ROE) e pelaanalise comparativa. Na Secao 4.2, falaremos
sobre o fluxo de caixa descontado, abordando a avaliacao
de Return On Investment (ROI) por métodos descontados, a
analise de previsao de solvéncia, a previsao de solvéncia pelo
Economic Value Added (EVA) e a previsao de solvéncia pelo
Market Value Added (MVA). Por fim, na Secao 4.3, faremos
consideracdes sobre a anadlise Dupont, conhecendo seu
conceito, suas caracteristicas, sua construcao e seus calculos
de indicadores.



Secaon4.1

Alavancagem financeira

Dialogo aberto

Caroaluno, antes de comegarmos Nossos estudos, vamos relembrar
O contexto do caso a ser estudado?

A Sra. Laura Cardoso, uma empreendedora nata, herdou este perfil
empreendedor de seu pai. Ela adora as tendéncias dos artigos de
beleza e, como apresenta alguns recursos disponiveis, esta analisando
algumas empresas do setor de cosmeticos para investir.

Com essa pesquisa, ela ja analisou o ponto comercial, as instalacdes
e outros aspectos referentes a quatro empresas, escolhidas pela
empreendedora, do setor de cosméticos e produtos de beleza, que se
encontra em atividade.

A Sra. Laura sabe gque mercado financeiro ¢ um ambiente de
iNncertezas e, na maioria das vezes, de grande volatilidade, o que acaba
dificultando o processo de tomada de decisdo. Assim, antes de investir,
ela deseja saber como estd o comportamento das rentabilidades
sobre o ativo e o patrimoénio liquido, verificando, dessa maneira, a
rentabilidades destas empresas, para que possa decidir pela aquisi¢ao
de uma delas. Nesse sentido, vocé, como analista contratado, precisa
apresentar a ela um parecer sobre a lucratividade e a rentabilidade
destas empresas, apresentando qual € a melhor opcao de compra e
fornecendo as informacdes das empresas listadas por ela. Para ajudar
a empreendedora, sdo apresentadas, a sequir, as particularidades de
cada organizagao.

Quadro 4.1 | Dados das empresas (em milhares de reais)

Empresa Ativos % Endividamento Patriménio Lucro Anual
Liquido

Catereté Ltda. 400 20% 800 96

Decafree Ltda. 700 60% 980 98

Face Care Ltda. 600 0% 1.800 90

Canfora Ltda. 500 40% 750 60

Fonte: elaborado pela autora.
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Para laborar o parecer a Sra. Laura Cardoso, vocé precisara calcular
o indice de rentabilidade sobre os ativos para analisar a evolugao ao
longo do tempo da empresa, verificando a eficiéncia da aplicacdo dos
ativos e quanto de lucro eles estao gerando, assim como calcular a
rentabilidade do patrimonio liquido, a fim de verificar o percentual de
lucro liquido ou prejuizo liquido auferido, relacionado ao montante
total aplicado pelos acionistas.

Para desenvolver esta atividade, sera necessario ter clara
compreensao dos elementos que compdem as demonstracoes
contabeis, bem como sua fungao no contexto da informacao, de
forma que sinalize os movimentos ocorridos no periodo em analise.

Nao pode faltar

Caro aluno, vimos na unidade anterior os instrumentos e as técnicas
para analise do capital de giro, abordando os tipos de financiamento e
a dindmica de capital de giro e a gestdo de tesouraria, tendo, nessa
situacgao, a oportunidade de perceber o qudo importante € a gestao
desse capital para longevidade saudavel da empresa.

Agora, nesta secao, discutiremos sobre os conceitos e as técnicas
para analise da alavancagem financeira, tratando, inicialmente, das
bases conceituais e de suas caracteristicas. Martins e Assaf Neto (1986)
destacam que alavancagem financeira € o efeito de tomar, em uma
ponta (passivo), recursos de terceiros a um custo "y’, aplicando-os
na outra ponta (Nos ativos) uma taxa “X"; cuja diferenca vai para os
proprietarios e altera seu retorno sobre o patrimonio liquido, para mais
OuU para Menos.

Para Assaf Neto (2008), Return On Assets (ROA), que, em portugués,
significa retorno sobre os ativos, € outro indicador financeiro que
demonstra a capacidade dos ativos da empresa em gerar resultados,
sendo expresso também em porcentagem.

Através da rentabilidade pelo ROA, pode-se transmitir uma nocao
do quanto a empresa consegue fazer aquilo que ela tem, fazer
comparac¢des de organizagdes do mesmo setor sobre a eficiéncia no
uso do capital investido, além de apresentar a intensidade de capital de
cada uma. Para esse caso, utiliza-se da sequinte equacao:

ROA=_Lucro Liquido
Total dos Ativos



O autor ainda explica que Return On Equity (ROE), em portugués,
retorno sobre o patriménio liquido, € um indicador financeiro que ¢
expresso em percentual, analisando o resultado do seu proprio recurso
financeiro. E uma das principais ferramentas utilizadas pelos acionistas
nas analises de empreendedores para acompanhar o desenvolvimento
da organizacao. Para esse caso, utiliza-se da seguinte equacao:

ROE = Lucro Liquido
Patrimonio Liquido (inicial)

Para interpretacdo, entende-se que quanto maior o percentual do
ROE, melhor a rentabilidade dos seus recursos aplicados.

Marion (2009) evidencia que, por meio dos indicadores de
rentabilidade, pode-se identificar o retorno. No caso do ROE, identifica-
se, para cada RS 1,00 investido, o valor ou o percentual de ganho para
0s investidores, enquanto que no ROA, para cada RS 1,00 investido,
encontra-se o poder de ganho da empresa. A partir desses indicadores,
pode-se calcular o payback, que identifica o tempo do retorno dos
investimentos realizados. Conforme Santos, Chaves e Cardoso (2006),
o ROE, ao medir o retorno sobre o patriménio liquido da empresa,
permite ao investidor observar o valor de retorno e verificar a gestao
dos recursos proprios e de terceiros.

De forma geral, o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o
retorno sobre os ativos (ROA) sdo indices que medem diretamente
a lucratividade da companhia com relacdo ao investimento realizado
para gerar esses lucros. Nesse ponto, 0 ROE e o ROA sao parecidos,
mas quais diferencas existem por tras desses dois conceitos? A
diferenca esta no conceito da alavancagem financeira. Esta pode ser
entendida como a "alavanca” que a absorcdo produz no rendimento
dos acionistas, que ocorre quando 0s recursos de terceiros originam
resultados sobre o patriménio liquido. De modo geral, € como se o
capital de terceiros, utilizado como a alavanca, gerasse efeitos positivos
Oou negativos sobre o patriménio liquido.

Uma forma bem pratica derealizar esta mensuracao da alavancagem
financeira é dada pelo o que chamamos em financas de grau de
alavancagem financeira, o qual, na visao de Gitman (1997), trata-se de
uma medida numérica da alavancagem da empresa, ou seja, de um
instrumento de analise do risco financeiro que mede a sensibilidade



da rentabilidade dos capitais proprios as potenciais variacdes dos
resultados operacionais.

Assaf Neto (2010) assim formula o GAF:

GAF = Lucro Operacional ou A% do lucro liquido
Lucro Operacional - Despesas Financeiras’ A% do lucro operacional

E importante saber que a alavancagem financeira analisa os efeitos
dos juros sobre as variacdes dos lucros, compreendendo as variagcdes
do Lucro Liguido (LL), em funcdo das variacdes do Lucro Antes dos
Juros e Imposto de Renda (LAJIR), o que seria uma consequéncia
relativa a0 pagamento de juros ou despesas financeiras fixas, que nao
balancam em funcado de oscilacdes nas vendas.

Ainda sobre a alavancagem financeira, os efeitos dos gastos fixos
operacionais podem ser ampliados em decorréncia da existéncia de
gastos fixos com juros, relativos as dividas assumidas pela empresa.
O efeito de juros fixos sobre a performance financeira ocasiona a
alavancagem financeira.

&z” Assimile

Sob o ponto de vista da analise conjunta entre retorno e risco, a elevacao
do endividamento da empresa costuma provocar uma elevacao
da percepcao do seu risco. Empresas mais endividadas apresentam
maior comprometimento de resultados e fluxos de caixa associados
a0s pagamentos de juros e a amortizagao das parcelas das dividas. No
entanto, vale ressaltar que, um maior endividamento, contraido com
taxas de juros relativamente baixas, pode elevar a rentabilidade dos
capitais proprios da operacao.

Vejamos um exemplo do GAF na perspectiva dos resultados
operacionais da empresa:

v=| Exemplificando
Considere os seguintes dados da Empresa Mallorca S/A.

Periodo 1 Periodo 2 Variacéo

Resultado R$ 250.000,00 RS 420.000,00 420.000

Operacional [(250.000

)-1] x 100 < 68%
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Despesas R$ 50.000,00 | RS 80.000,00

Financeiras
Rgsgttado R$ 200.000,00 @ RS 340.000,00 345.000)_ 1] x 100 < 70%
Liquido 200.000

A% do lucro liquido

GAF = -
A% do lucro operacional
o
GAF = 0% = 1,03
68%

Assim, para cada acrescimo no resultado operacional da empresa, O
resultado liquido crescera, aproximadamente, 3%.

O risco financeiro reflete a variacdo provavel dos fluxos financeiros
em funcado dos fluxos econdmicos de estrutura dos capitais da empresa
e da remuneracao dos capitais investidos. Como regra geral, a avaliagao
do risco financeiro € medida através do indicador denominado de grau
de alavanca financeira (GAF).

o(b Reflita

Podemos dizer que a rentabilidade € a alma do negocio, uma vez
gue sem ela a continuidade da empresa estard comprometida. Nesse
sentido, vamos refletir sobre quais fatores podem influenciar uma
mensuracdo de risco?

Pronto! Depois de entender os efeitos que os juros fixos fazem
no lucro liquido, compreenderemos, com maior profundidade, a
influéncia que estes acarretam na performance financeira da empresa.

O efeito de alavanca financeira € analisado com o intuito de avaliar
se o0 endividamento €, ou nao, favoravel a rentabilidade dos capitais
proprios e que relacdo este endividamento tem com o risco financeiro
da empresa. Assim, o grau de alavancagem financeira decorre,
basicamente, da estrutura de gastos fixos financeiros da organizacao,
associados ao reconhecimento de despesas financeiras, originarias dos
passivos, dos financiamentos contraidos pela companhia.



No entanto, note que o oposto tambem € valido, ou seja, a
alavanca pode ocorrer em sentido oposto, Nno caso de o custo da
divida reduzir o percentual de retorno do capital investido. Dessa
forma, diz-se que o grau de alavancagem financeira (GAF) de uma
transacao € a coeréncia entre endividamento de longo prazo e o
capital empregado pela empresa.

O resultado da alavancagem financeira pode ser mais bem definido
pela expressdo e seu coeficiente, © qual nomeamos de grau:

GAF = RsPL (Retorno sobre Patrimdnio Liguido )
RsA (Retorno sobre o Ativo)

Para interpretacdo, podemos dizer que se o GAF for igual a 1,0,
a alavancagem financeira sera considerada nula. Se o GAF for maior
que 1,0, dessa maneira, a alavancagem financeira sera considerada
favoravel. Ja se o GAF for menor que 1,0, a alavancagem financeira sera
considerada desfavoravel, uma vez que quanto maior for o quociente,
maior sera o grau de alavancagem, e quanto maior a alavancagem
financeira, menor sera a proporcao de ativos financiados por capital
proprio, sendo maior a participacao de recursos de terceiros na
estrutura de capital.

Veja um exemplo simples (SILVA; FERNANDES, 2005): imagine que
vVOCé tem uma proposta de investimento a um ano que lhe proporciona
uma rentabilidade esperada de 15%, sendo o investimento minimo de
RS 750 e o investimento maximo de RS 1.000. No entanto, vocé dispde
apenas de cerca de RS 750, tendo a possibilidade de se endividar
contraindo um empréstimo de RS 250 a uma taxa de juro anual de
10%. Qual sera sua decisdo? Vamos fazer as contas:

N3o se endividando, vocé receberd, no final do ano, o valor de RS
862,50, sendo (750 x 1,15 = 862,5) uma rentabilidade do seu capital
iqual a 15%. (R$ 862,5 — R$ 750)

R$ 750

= 15%;

Agora, aproveitando os dados expostos, pensaremos em outra
situacdo. Suponha que vocé tenha em maos RS 750 e queira fazer
um empréstimo de RS 250 para investir RS 1.000. Certamente,
a estas condicdes, o montante final seria de RS 1150, sendo
(1.000 x 1,15 =R$ 1.150).



Sendo vocé um bom pagador, chega © momento de quitar o
empréstimo feito junto ao banco, que correspondera ao valor de
RS 275 (250 x 1,10 = R$ 275). Efetivamente, nestas operacoes
de investimento versus empréstimo, quanto de fato vocé conseguiu
ganhar? Veja que o montante efetivo foide RS 875 (R$ 1.150 - R$ 275) .
R$ 875 - R$ 750)

R$ 750 '

que em termos percentuais seu ganho foi de 16,7% (

Com este pequeno exemplo, foi possivel verificar os efeitos de
uma alavancagem financeira, percebendo que a empresa pode
aumentar o lucro liquido ou a rentabilidade por meio da estrutura
de financiamento (ela tinha RS 750 de recursos proprios e RS 250
adquiridos com terceiros).

E importante saber que esta alavancagem podera ocorrer de
maneira: positiva (ou seja, favoravel a empresa), indiferente (isto
€, neutra ou indiferente com relagdo a empresa) ou negativa (ou
seja, desfavoravel a empresa). Estes movimentos necessariamente
dependerao das circunstancias de mercado, que, em determinados
momentos, sera possivel realizar uma operacao semelhante a citada
no exemplo, de forma que a companhia aumente seus ganhaos.

Vale lembrar que no calculo do GAF sao levadas em consideracdes
variaveis que impactam diretamente nos retornos. Analisando a estrutura
conceitual, pode-se perceber que as variaveis de Lucro Liquido e dos
Ativos Totais séo diretamente proporcionais ao Grau de Alavancagem
Financeira, ja que 0 aumento do capital de terceiros aumentara tanto o
Lucro Liquido quanto o Ativo Total.

Janocasodo LucroAntes dos Juros e do Imposto de Renda, € levado
em conta apenas o resultado obtido pelas atividades operacionais,
referentes aos ativos da empresa, sem contar com aquelas relacionadas
a financiamentos ou quaisquer outras operacdes que gerem despesas
financeiras. Dessa forma, o aumento do ganho nas operacdes proprias
implica reducdo da intervencdo do capital de terceiros, ocorrendo
0 mesmo com a variavel do Patriménio Liquido meédio. Caso haja o
aumento deste, a intervencao do capital de terceiros reduzira, por isso,
relaciona-se inversamente com o Grau de Alavancagem Financeira.

Como ponto de ilustracao, acompanhe, no Quadro 4.2, a
associacao da alavancagem financeira com as diferentes estruturas de
capital verificada em Assaf Neto (2010):
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Quadro 4.2 | Diferentes estruturas de capital

Estruturas de Situacédo 1 Situagao 2 Situacdo 3 Situacao 4
Capital

Ativo Total 100.000 100.000 100.000 100.000
Passivo Exigivel 0 20.000 40.000 60.000
Patrimonio Liquido 100.000 80.000 60.000 40.000
Receitas 110.000 110.000 110.000 110.000
CMV (50.000) (50.000) (50.000) (50.000)
Lucro Bruto 60.000 60.000 60.000 60.000
Despesas de (15.000) (15.000) (15.000) (15.000)
Vendas e Adm.

Lucro Operacional 45.000 45.000 45.000 45.000
(antes do IR)

IR (40%) (18.000) (18.000) (18.000) (18.000)
Lucro Operacional 27.000 27.000 27.000 27.000
(apos IR)

Despesas - (5.000) (10.000) (15.000)

Financeiras (25% do
passivo exigivel)

Reducéo IR - 2.000 4.000 6.000
Lucro Liquido 27.000 24.000 21.000 18.000
GAF 1,00 1,13 1,29 1,50

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 114).

Vocé pode perceber que dado este cenario, na situacao 1, quando
a empresa ndo tem divida financeira (passivo exigivel zero), ndo ha
efeito da alavancagem financeira. Entretanto, quando o capital total
da empresa tiver a proporcao de 80% do capital proprio e 20% de
capital de terceiros (situagcao 2), a alavancagem financeira da empresa
sera de 1,13.

Este resultado da alavancagem é maior do que o observado na
situacao 1, cuja alavancagem financeira ndo existiu, ficando em 1.0. Isto

ocorre devido ao fato da rentabilidade produzida pelo ativo representar
lucro operacional o 27.000

ativo total 100.000
com terceiros (despesa financeira) representar apenas 25% (conforme
Quadro 4.2).

27% | x 100 ) e o custo do capital
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Quando vocé compara O lucro operacional ao patriménio
liquido, ¢é interessante verificar que a rentabilidade representa 33,75%
lucro operacional 27.000
patriménio liquido ~ 80.000
proprio diminuiu, © que proporcionalmente reduz o risco e aumenta
a rentabilidade.

x 100), dado que o uso de capital

Dessa forma, podemos inferir que a medida que a empresa se
endivida mais, considerando um cenario de custo de capital de
terceiros menor que a rentabilidade da empresa, configura-se em um
cenario favoravel, em que compensa a companhia utilizar recursos de
terceiros para "fazer” sua rentabilidade.

E[_Q|~ Pesquise mais

O artigo, a seguir, apresenta um estudo sobre as demonstragdes
financeiras, tendo como especificidade o estudo dos indices
de rentabilidade: ROA, ROl e ROE. Demonstra também, através
desses indicadores, o retorno proporcionado pelos investimentos,
realizados por empresas listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo
do subsetor de tecidos, vestuarios e calcados no segmento de
vestuarios, calcados e acessorios.

Disponivel em: <http://www.convibra.com.br/upload/paper/adm/
adm_3052.pdf>. Acesso em: 8 set. 2017.

Sem medo de errar

Agora, retomaremos o caso das empresas de cosmeéticos e
produtos de beleza.

A Sra. Laura Cardoso, empreendedora, que deseja investir no ramo
de cosméticos e produtos de beleza, fez algumas buscas e selecionou
quatro empresas que estao em processo de venda. Dessa forma, ela
necessita saber como esta a rentabilidade dessas organizacdes antes
de decidir por qual adquirir.

Para executar esta atividade, vocé precisara resgatar os dados
das empresas, apresentados no topico Dialogo aberto, e calcular os
indicadores de retorno sobre os ativos, retorno sobre o patrimonio
liquido. Com base nestes dados, vocé elaborard um parecer sobre a
lucratividade e a rentabilidade destas empresas.


http://www.convibra.com.br/upload/paper/adm/adm_3052.pdf
http://www.convibra.com.br/upload/paper/adm/adm_3052.pdf

indices Catereté Decafree Face Care Canfora

ROA =__Lucro Liguido ROA =96 =24% # ROA =98 =14% | ROA=90=15% | ROA =60 =12%
Total dos Ativos 400 700 500 500
ROA =__Lucro Liguido ROA =96 =12% # ROA =98 =10% ' ROA=90=5% ROA =60 = 8%
PL 800 980 1.800 750
GAF = ROE GAF=12=050 | GAF=10=071 | GAF=5=0,33 GAF = 8 =067
ROA 24 14 153 12

Com base nos dados apresentados, a empresa que apresenta
maior retorno tanto sobre ativos quanto sobre o patrimoénio liquido
é a Catereté Ltda. O retorno sobre os ativos, que evidencia o retorno
adquirido com o dinheiro aplicado pela empresa em ativos em um
determinado periodo, representa 24%, sendo este um retorno superior
a 37,5% se comparado com a segunda colocada neste quesito (Face
Care Ltda.). Com relacao ao retorno sobre patrimoénio liquido, que
evidencia o retorno do capital proprio (PL) aplicado na empresa, a
Catereté Ltda. apresentou um indice de 12% contra 10% da Decafree,
segunda opgao neste quesito.

J& o grau de alavancagem financeira (GAF), coeréncia entre
endividamento de longo prazo e o capital empregado pela
empresa, da empresa Catereté Ltda., gira em 0,5 contra 0,71 da
Decafree, e 0,67 da Canfora. Sendo este desfavoravel, entende-se
que o capital de terceiros esta consumindo o patriménio liquido,
correndo risco financeiro.

Dentre as quatro empresas selecionadas e com base nas
informacdes apresentadas, a Catereté Ltda. € a mais viavel para
aquisicao pela otica de rentabilidade do patrimonio liquido, assim como
pela rentabilidade dos ativos. No entanto, cabe ressaltar a influéncia
negativa do endividamento na alavancagem financeira da companhia,
sugerindo, dessa forma, um possivel risco financeiro em decorréncia
de juros fixos sobre empreéstimos.

Avancando na pratica

Analise da alavancagem financeira da Cia. Grega

Descricao da situagcao-problema

A Cia. Grega € uma industria de brinquedos eletronicos, e o Sr.
Geraldo, controller da empresa, necessita de informacdes sobre

agem financeira e solvéncia



0s retornos da organizagcao para apresentar na assembleia com os
acionistas. As demonstracdes contabeis sdo apresentadas a sequir.

Quadro 4.3 | Balanco Patrimonial Cia. Grega

Balanc¢o Patrimonial

Anol Ano2 Ano3

Ativo Passivo

Ativo 3.396 3.615 4.341 Passivo 1026 1.260 1522

Circulante Circulante

Caixa e 303 436 588 Empréstimos 451 518 776

equivalentes

de caixa

Qutros 3.093 3.179 3753 Qutros 575 742 746

Ativo N&o 1778 1711 1716 Passivo Ndo 1349 945 853

Circulante Circulante
Financiamentos = 1.349 945 853
Patrimonio 2.799 3.121 3.682
Liquido

Ativo Total 5174 5326 6.057 Passivo Total 5174 5.326 6.057
+ PL

Fonte: elaborado pela autora

Quadro 4.4 | Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

Receitas 3.092 5202 6.044
(-) CMV (1.846) (3.214) (3.664)
(=) Lucro Bruto 1.246 1.988 2.380
(-) Despesas Operacionais (497) (1.041) (1.371)
(-) Despesas Financeiras (325) (330) (220)
(=) Resultado Operacional 424 617 789

(-) Provisdo IR 17) (16) (36)
(=) Resultado Liquido 407 601 753

Fonte: elaborado pela autora

Os acionistas da Cia. Grega se reunirdo em assembleia nos
proximos dias e o Sr. Geraldo, um dos diretores, precisa apresentar
como esta a lucratividade da companhia com relacao ao investimento
feito para gerar esses lucros. Vamos ajuda-lo?
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Resolucao da situacdo-problema

Com base nos dados apresentados, apuraremos o retorno sobre
0s ativos e o retorno sobre o patrimonio liquido e a alavancagem
financeira da empresa.

indices Periodo 2 Periodo 3
ROA (Rsa) =__Lucro Liquido ROA = 601=11,28% ROA =730 = 12,43%
Total dos Ativos 5,326 6,057
ROE = Lucro Liquido ROE =601 = 2147% ROE =753 = 24,13%
Patriménio liquido (inicial) 2,799 3121
GAF = RsPL GAF = 2147 =190 GAF = 2045 =194
RsA 11,28 12,43

Analisando os indices calculados, nota-se que a empresa tem
apresentado retornos crescentes, tanto no aspecto de retorno sobre
0s ativos quanto sobre o patrimdnio, comparando o periodo 2 com
periodo 3. Verifica-se que a companhia obteve retorno sobre o
patrimonio liquido na ordem de 21,47%, no periodo 2, e 24,13%, no
periodo 3, sendo as taxas de retorno sobre os ativos, nesses mesmaos
periodos, de, respectivamente, 11,28% e 12,43%.

A empresa tinha passivos financeiros de $ 1.463,00, no periodo 2,
correspondente a $ 518,00 de empréstimos de curto prazo, mais S
945,00 referentes a financiamentos de longo prazo. Nesse mesmo
periodo, foram pagas despesas financeiras de $ 330,00, ou seja, dividindo-
se as despesas financeiras pela divida, tem-se uma taxa méedia de 22,98%.
Todavia, as despesas financeiras sao dedutiveis na base de calculo do IR,
sendo, portanto, a taxa liquida de captacdo de, na verdade, 14,94%, no
periodo 2, [22,98% - (0,35 de IR x 22,98%) = 14,94%].

Assim, avalia-se que o ROA é bom, ou seja, ele demonstra que a
empresa tem eficiéncia operacional em gerar lucros a partir de seus
ativos, anteriormente aos efeitos do financiamento. Além disso, o
ROE calculado evidencia um bom retorno sobre o patriménio, o
que representa a lucratividade e os bons retornos da companhia aos
seus acionistas.

O grau de alavancagem financeira € considerado desfavoravel, pois
0s recursos de terceiros apresentam um custo maior do que o ROE
e, neste caso, estdo prejudicando a empresa, tendo risco financeiro,
com a situacao atual. Mesmo com o retorno sobre o ativo total, parte
deste esta sendo financiada por capital de terceiros, o qual €, neste
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caso, remunerado a uma taxa superior a de retorno sobre o Ativo
Total. Em suma, a situacédo demonstra que o capital de terceiros esta
influenciando alavancagem negativa.

Faca valer a pena

1. Os indicadores de rentabilidade ou indices de rentabilidade servem para
medir a capacidade econdmica da empresa, isto €, evidenciam o grau de
éxito econdbmico obtido pelo capital investido da companhia. Segundo
Assaf Neto (2010, p. 228), ROA (Retorno sobre o Ativo), ROl (Retorno
sobre o Investimento) e ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) sdo
indicadores que buscam medir a atuacdo da organizacdo no mercado e
reaver a capacidade do valor investido. “Esses indicadores tém por objetivo
avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados
parametros que melhor revelam suas dimensdes”.

Os dados, a seguir, foram coletados junto as Demonstragdes Contabeis de
uma sociedade empresaria e se referem ao exercicio social de 2014:

. Valor do Ativo Total Médio do ano de 2014: $ 50.000.

Il. Valor do Patriménio Liquido médio do ano de 2014: $ 25.000.

[ll. Valor médio dos Empréstimos e Financiamentos bancarios a pagar
durante o ano de 2014: $ 15.000.

IV. Taxa média ponderada de juros incidentes sobre os empréstimos e os
financiamentos no ano: 12%.

V. Lucro Operacional antes dos efeitos das Despesas Financeiras: $ 8.000.

Considerando os dados anteriores, assinale a alternativa correta.

a) O Retorno do Patriménio Liquido (ROE), de 2014, é de 16,00%.

b) O Retorno do Ativo (ROA), de 2014, é de 32,00%.

c) O Retorno do Patriménio Liquido (ROE), de 2014, é de 24,80%, ao passo
que o Retorno do Ativo (ROA), de 2014, é de 12,40%.

d) O Grau de Alavancagem Financeira para o ano de 2014 é 1,55, o que significa
que o Retorno do Patriménio Liquido (ROE) € inferior ao Custo da Divida.

e) O Grau de Alavancagem Financeira para o ano de 2014 é inferior a 1,00,
o que significa que o Custo da Divida é superior ao Retorno do Patriménio
Liquido (ROE).

2. Return On Assets (ROA), que, em portugués, significa retorno sobre os

ativos, € um indicador financeiro que demonstra a capacidade dos ativos da
empresa em gerar resultados, sendo expresso também em porcentagem,
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ou seja, 0 ROA de uma empresa mensura a sua eficiéncia operacional em
gerar lucros a partir de seus ativos.
Assaf Neto (2008) considera, para o céalculo do Return on Assets (ROA), o:

a) Lucro liquido dividido pelo Ativo Total.

b) Ativo total dividido pelo Patrimdnio Liquido.

c) Lucro liquido, depois do Imposto de Renda, dividido pelo Capital Proprio
mais o Capital de Terceiros.

d) Lucro liquido, apds o Imposto de Renda, dividido pelas Vendas do periodo.
e) Patriménio liquido dividido pelo Lucro Liquido, apds o Imposto de Renda.

3. Aalavancagem financeira é a capacidade de aumentar expressivamente
0s ganhos sem aumentar os gastos ou investimentos na mesma
proporc¢do, tendo o grau de alavancagem financeira para medir isso. Uma
forma de alavancar é trabalhar com recursos financeiros de terceiros —
nao proprios — para conseguir realizar operacdes com maiores volumes
no mercado financeiro.

(Adaptado de FCC, 2011) Sobre alavancagem financeira, considere as assertivas:

|. Quanto maior o grau de alavancagem financeira de uma companhia, a um
maior risco diversificavel na aquisicao de acdes o investidor estara exposto.
II. Uma empresa que financie um projeto de investimento que rendera 20%
ao ano por meio do lancamento de debéntures no mercado de capitais, cuja
remuneragado sera de 15% ao ano, aumentara seu lucro por agao anualmente,
caso o retorno do projeto se confirme.

[Il. Quando a taxa de juros para se obter empréstimos no mercado de capitais
€ maior que a taxa de retorno que a companhia obtém sobre seus ativos, ela
deve optar por utilizar mais capital de terceiros em sua estrutura de capital.

IV. O efeito da alavancagem financeira sobre o lucro de uma companhia
independe da taxa de retorno que ela obtém sobre o total de seus ativos.

Esta correto o que se afirma:

a)lell

b) I, Il elll
c) ll, lllelV.
d) Il elV.
e)lllelV.
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Secao 4.2

Fluxo de caixa descontado

Dialogo aberto

Caro aluno, chegamos ao momento de auxiliar o Sr. Paulo Ricardo
a analisar o desempenho econdmico de um possivel investimento.
Ele adquiriu grande experiéncia analisando as demonstracdes
contabeis da Cia. Pés Belos e, agora, sabe que no ambiente altamente
dinamico e competitivo que caracteriza, atualmente, o mundo
empresarial, € extremamente importante que toda empresa disponha
de uma medida adequada para avaliar seu desempenho econdmico-
financeiro, para que se saiba o quao bem seus negodcios estao sendo
geridos pela administracao.

Por isso, neste momento, o Sr. Paulo precisa de sua ajuda para
avaliar o valor de uma organizacgao para uma provavel aquisicdo. Como
a negociacao ainda esta em carater sigiloso, vamos chama-la de Alfa.
Nesse contexto, os dados obtidos sdo apresentados a sequir:

Quadro 4.5 | Balanco Patrimonial (Valores em RS)

Balanco Patrimonial em 31/12/20X6

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE 71.500 CIRCULANTE 43.280
Caixa e Bancos 1500 Fornecedores 18.000
Contas a receber 45.000 Salarios e encargos a pagar = 3.524
Estoques 25.000 IR a pagar 5956
Empréstimos 15.800
NAO CIRCULANTE 75.000 NAO CIRCULANTE 15.000
Maquinas e equipamentos  75.000 Empréstimos estruturais 15.000
PATRIMONIO LIQUIDO 88.220
Capital + Reservas 88.220
TOTAL 146.500 TOTAL + PL 146.500

Fonte: adaptado de Silva (2012).

cagem financeira e solvéncia 193




Quadro 4.6 | Demonstracdo do Resultado do Exercicio (valores em RS)

Demonstracao Resultado do Exercicio Em RS

Receita Bruta 70.000
(-) Impostos (5.200)
(=) Receita Liquida 64.800
(-) Custos Mercadorias Vendidas (20.000)
(=) Lucro Bruto 44.800
(-) Despesas operacionais (9.500)
(=) Lucro da Atividade 35.300
(+) Receitas Financeiras 20

(-) Despesas Financeiras (285)
(=) Lucro Operacional antes do IR e CS 35.035
(-) IR/CSLL (12.262)
(=) Lucro operacional apos o IR 22773

Fonte: adaptado de Silva (2012)

Os outros dados obtidos foram:

Custo do Capital Proprio (CCP) = 12%

Custo do Capital de Terceiros (CCT) = 7,5%

Aliquota de Tributos (AT) = 35%

Para atender ao solicitado, vocé precisara calcular o custo medio
ponderado de capital (CMPC), o Economic Value Added (EVA) e, em

seguida, elaborar um breve parecer, informando se houve agregagao
Oou desagregacao de valor na empresa.

Nesse sentido, alguns conhecimentos serao necessarios para que
VOCé possa desenvolver esta atividade, como: aspectos contabeis
relacionados a composicao do capital de terceiros e capital proprio e a
composicao dos elementos que formam o ROl enquanto indicador de
rentabilidade, somados aos conceitos de estrutura e custo de capital.

Bom trabalho!
Nao pode faltar

Entre os indicadores econdmicos relacionados ao mundo dos
negocios, talvez o retorno sobre investimento (em inglés, Return on
Investment, ou ROI) esteja entre os mais importantes. Trata-se de um
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indicador muito comum na analise de investimentos, sendo usado,
principalmente, para identificar retornos financeiros, tanto potenciais
quanto passados.

A métrica do ROl mostra, por meio de uma taxa de retorno, o
guanto um investidor ganhou (ou perdeu) com relagdo ao valor
aplicado em um determinado investimento, propiciando, ado mesmo
tempo, uma analise sobre 0 que aconteceu e uma perspectiva sobre
o futuro desse investimento.

Podemos dizer ainda que o ROl é um parametro que serve para
analisar o retorno sobre qualquer tipo de investimento, seja um projeto
de pesquisa tecnologica, uma campanha de marketing, a compra de
uma nova Mmaguina ou a aquisicao de um novo titulo de renda fixa para
sua carteira de investimentos. Para Assaf Neto (2009, p. 229), o ROl "é
uma alternativa ao uso do ROA para avaliar o retorno produzido pelo
total dos recursos aplicados por acionistas e credores Nos Negocios”.

De acordo com Wernke (2008, p. 284-285), "o interesse por
este indicador deve-se ao fato de que este combina fatores de
lucratividade (como receitas, custos e investimentos) e os transforma
em taxa percentual.” Por isso, € possivel compara-lo com a taxa de
retorno de outros investimentos, internos ou externos a companhia.
O capital investido € composto pelos recursos (passivos) onerosos
(dividas da empresa que produzem juros), captados por ela junto a
credores, e OS recursos proprios, aplicados por seus proprietarios
(acionistas), cujos valores sdo registrados em contas do Patrimonio
Liquido (ASSAF NETO, 2009).

O ROI pode ser apurado através da sequinte equagao:

Lucro Operacional (antes do IR)

= , onde, para
Investimento Médio (Passivo Oneroso + PL)

encontrar o investimento medio, calcula-se:

Investimento = Ativo Total - (Passivo de Funcionamento ou Passivo Oneroso + P.L.)

O Passivo de Funcionamento trata-se dagueles recursos que Nao sao
efetivamente investidos na empresa, como salarios, encargos sociais,
fornecedores, impostos etc. Ja o Lucro Operacional se refere ao lucro
obtido pela organizacao antes de ela remunerar seus financiadores.




Entretanto, saiba que existem algumas controvérsias sobre o
que se deve considerar ou Ndo no lucro operacional. Basicamente,
todo resultado decorrente do investimento realizado na empresa
deve entrar no lucro operacional. Isto inclui as receitas financeiras
e o resultado de investimentos em outras companhias, mas nao as
despesas financeiras, que devem ser excluidas, em razdo do grande
volume de empréstimo e financiamento de curto prazo ainda presente
na estrutura das empresas brasileiras, que acabam impactando o
resultado operacional (TIBURCIO, 2012).

A partir disso, como o ROI deve ser interpretado? Primeiramente,
valores negativos de ROI significam gue seu investimento nao trouxe
nenhum retorno e vocé teve prejuizo. Quando o valor € positivo, vocé
teve retorno, contudo, cada empresa tem seus parametros, baseando-
se no seu faturamento, no custo de seu produto, no quanto o valor
investido compromete o orcamento, entre outros, ou seja, o ROl
mostra a taxa de retorno obtida pela empresa para seus financiadores,
seja capital proprio ou capital de terceiros. Em resumo, quanto maior o
ROI, maior o retorno obtido.

(tz” Assimile

Os indicadores ou indices de rentabilidade servem para medir a
capacidade econdmica da empresa, isto é, evidenciam o grau
de éxito econdbmico obtido pelo capital investido da companhia.
Anteriormente, vimos o ROA — Return On Assets e ROE — Return On
Equity, os quais, segundo Wernke (2008, p. 281), podem ser definidos
da seguinte maneira:

« ROA ¢ "o indicador que evidencia o retorno conseguido com o
dinheiro aplicado pela empresa em ativos em um determinado
periodo”.

« ROE evidencia o retorno do capital proprio (PL) aplicado na
empresa, Ou Seja, 0S acionistas sdo 0s que Mais se interessam
em acompanhar o desempenho desse indicador, uma vez que
este se trata do retorno do investimento realizado, analisando se
foi superior as outras alternativas ou se ultrapassou as taxas de
rendimento do mercado financeiro.
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vz| Exemplificando

Os dados para calculo do ROI sdo obtidos no balango patrimonial e na
demonstracdo de resultado de cada empresa. Para algumas situacoes,
as notas explicativas também sdo importantes, quando a companhia
nao divulga, de maneira segregada, as despesas das receitas financeiras.

Com base nos dados apresentados da Cia B2W, analisaremos o retorno
sobre investimentos da empresa.

Quadro 4.7 | Balango Patrimonial B2W

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

CIRCULANTE 2.150,1 CIRCULANTE 1.190,1

Caixa e Bancos 4,2 Fornecedores 689,6

Titulos e Valores 880,9 | Empréstimos e 4427

imobiliarios financiamentos

Contas a Receber de 586,6 ' Saldrios, provisdes e 14,3

Clientes contribuicdes sociais

Estoques 479,5  Tributos a recolher 49

Impostos a Recuperar 109,5 Outras obrigacdes 38,6

Despesas Antecipadas e 894 NAO CIRCULANTE 1.159,2

outros

NAO CIRCULANTE 1.356,6 Empréstimos e 7851
financiamentos

Titulos e Valores Mobiliarios 18,5 Tributos a recolher 604

IR e CSLL diferidos 198,8  Provisdes para 21,0
contingéncias e outras

Depositos Judiciais 71,3 | Debéntures 2927

Imobilizado 198,6 = PATRIMONIO LIQUIDO 11574

Intangivel 781,9 @ Capital Social 1.130,5

Investimentos 59,2 | Reservas 26,9

Outros 28,3

TOTAIS 3.506,7 TOTAIS 3.506,7

Fonte: adaptado de Silva (2012)

A seguir, a demonstracdo de resultado no quarto trimestre de 2011,
também em milhdes de reais: }
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Quadro 4.8 | Demonstracdo do Resultado do Exercicio

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Receita Bruta de Vendas e Servicos 11715
Impostos, Devolugdes e Descontos - 115,3
Receita liquida 1.056,2
Custos produtos vendidos e servicos prestados - 839,2
Lucro Bruto 217,0
Receitas (Despesas) Operacionais

Com Vendas - 1278
Gerais e Administrativas - 18,6
Depreciacdo e Amortizacao - 16,7
Resultado Operacional antes do Resultado 53,9

Financeiro e Equivaléncia

Resultado Financeiro Liquido

Receitas Financeiras 316
Despesas financeiras - 1247
Equivaléncia Patrimonial 73
Outras receitas (despesas) operacionais - 20,0
Imposto de Renda e Contribuigdo Social 20,4
Resultado Liquido - 31,5

Fonte: Silva (2012).

Para calcular o lucro operacional, temos de separar tudo que €
proveniente do ativo liquido (investimento) daquilo que é decorrente dos
financiadores (terceiros e proprio). Partindo do Resultado Operacional
antes do Resultado Financeiro, temos de adicionar as receitas financeiras,
a equivaléncia patrimonial e outras despesas operacionais:

Lucro Operacional = Resultado Operacional Antes do Resultado
Financeiro + Receitas Financeiras + Equivaléncia Patrimonial + Outras
receitas (despesas) ndo operacionais

Resultado operacional antes do resultado

Finenceiro e equivaléncia 539
Receitas financeiras 31,6
Equivaléncia patrimonial 7.3
Outras receitas (despesas) operacionais - 200
Lucro operacional 72,8
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O investimento & obtido ao retirar do ativo 0s passivos Ndo oNerosos.
No caso da empresa, o investimento = Ativo — Fornecedores — Salarios,
provisdes e Contribuicdes Sociais.

Total do ativo 3506,7
Fornecedores - 6896
Salarios, provisdes e contribui¢cdes sociais - 14,3
Investimento liquido 2.802,8

O calculo do ROI é obtido atraves da relacdo dos dois valores
encontrados:
72,8

2.802,8
Isto corresponde a um retorno anual de 10,8% (2,6% ao trim. versus 4
trimestres anuais), o que € bom para os acionistas. Além disso, precisa ser
avaliado se este retorno estad dentro das expectativas dos investidores. E
possivel comparar este rendimento com outras empresas e, até mesmo,
com as devidas ressalvas, com outros investimentos. A analise do ROI
€ uma das medidas de desempenho mais relevantes de uma empresa,
sendo importante para comparar organiza¢cdes de setores diferentes.

ROl = x100 = 2,6% ao trimestre

Vale ressaltar que a forma como se calcula o ROl pode variar
conforme o analista, tanto pelo denominador quanto pelo numerador.
As empresas vém se utilizando, ao longo do tempo, de diferentes
abordagens para mensurar o retorno sobre o investimento realizado
ou o valor adicionado por um investimento, sempre com o objetivo
de buscar aguela que melhor reflita o valor criado a partir de um
investimento realizado.

Uma forma muito usual para apuracao do valor da empresa € o
valor com base nos fluxos de caixa descontados (SOUSA, 2002). O
meétodo do fluxo de caixa descontado (FCD) esta fundamentado no
conceito de que o valor de uma empresa esta diretamente relacionado
aos montantes e as eépocas nas quais os fluxos de caixa operacionais
estardo disponiveis para distribuicdo. Portanto, o valor da empresa €
medido pelo montante de recursos financeiros que serao gerados No
futuro pelo negocio, trazidos a valor presente, para refletir o tempo e o
risco associados a esta distribuicao.



L‘[9 Pesquise mais

A avaliacdo do desempenho financeiro e da criacao de valor representa a
area mais relevante no atual contexto empresarial, sendo muito importante
a correta identificacao de quais sdo os indicadores mais adequados para
medir a capacidade de uma organizacao e criar excedentes financeiros
superiores a rentabilidade exigida pelos investidores. Uma forma muito usual
para apuragao do valor da empresa € com a utilizacdo do fluxo de caixa
descontado (FCD), sendo esta a principal metodologia empregada para
avaliar empresas. Sua abordagem € amplamente utilizada por bancos de
investimento, consultorias e empresarios quando querem calcular o valor
de uma organizacao, seja para fins internos, de analise de investimento,
ou para fusdes e aquisicdes. Por essa abordagem, o valor da empresa €
determinado pelo fluxo de caixa descontado por uma taxa que reflita o risco
associado ao investimento. Veja mais no artigo a seguir.

JUNIOR, J. L. B.; CORREIA, E. F.; GIMENES, R. M. T. Avaliagcdo de empresas
pelo metodo do fluxo de caixa descontado: © caso de uma industria de
racao animal e solucdes em homeopatia. Revista Contabilidade Vista &
Revista, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 26, n. 2, p.
90-113, maio/ago. 2015

c@ Reflita

Parase gerenciare avaliaro desempenho de um projeto, sdo fundamentais
um sistema de informacdo e uma metodologia eficiente para o indicador
gue se deseja medir. Nem todas as metodologias atendem plenamente
a necessidade gue se almeja em termos de avaliagdo de desempenho
de um projeto ou negocio, pois existem algumas metodologias, que
em determinado tipo de entidade, ndo podem ser aplicadas, enquanto
outras podem oferecer uma real analise do negocio. Podemos afirmar
que o Economic Value Added (EVA) e Market Value Added (MVA) sdao
metodologias que atendem plenamente as necessidades almejadas em
termos de avaliagdo de desempenho de um projeto?

O conhecimento de seureal desempenho econdmico e consequente
tomada de decisdo com bom grau de acerto, s € possivel se a empresa
tiver a sua disposicao instrumentos de mensuracdo confiavels, que
lhe permitam descobrir as deficiéncias. Geralmente, estes baseiam-se
unicamente em demonstracdes contabeis elaboradas de acordo com
as normas vigentes, que pecam ao Nao iNcluir o custo do capital proprio
na apuracao do resultado do exercicio.




Por isso, a apresentacao de um modelo que considere o
custo de todos os capitais empregados (proprios e de terceiros)
na obtencdo dos resultados, ndo so preenche esta lacuna, mas
tambeém permite visualizar se a empresa esta criando ou destruindo
riguezas para os acionistas.

Nesse contexto, veremos, na sequéncia, a metodologia do Economic
Value Added (EVA) e Market Value Added (MVA).

O EVA é superior as medidas de desempenho tradicionais,
pois mostra a performance financeira da empresa em detalhes,
especialmente para aguelas onde o lucro é visto como livre fonte de
recursos e a performance € medida através das figuras tradicionais.
Os resultados decorrentes da aplicacdo dessa metodologia
evidenciam o verdadeiro lucro das empresas, informando se
elas, através de suas atividades, estdo ou nao agregando valor e,
conseguentemente, aumentando ou diminuindo a riguezas dos
socios (WERNKE; LEMBECK, 2000).

Dessa forma, esta ferramenta ajuda a criar uma nova perspectiva para
a organizagao, encorajando administradores e empregados a pensar
como proprietarios. Analisando o desempenho da empresa atraves
da metodologia do EVA/MVA, os administradores terdo condigdes de
priorizar projetos mais rentaveis, que agregam maior valor a empresa,
e descartar aqueles que estdo prejudicando seu desempenho. Permite
ainda avaliar, de forma mais profunda, a estrutura de capitais da empresa,
adequando-a de maneira que haja a maximizacao da rentabilidade sem
desprezar a seguranca (MACORIM, 2001).

O Valor Econébmico Agregado (EVA), como o proprio termo
ja designa, tem como objetivo evidenciar o valor agregado ao
capital da entidade, ou, sequndo Araujo e Assaf Neto (2003, p. 20-
21), comparar "o retorno sobre o investimento (ROI) com o custo
meédio ponderado de capital (CMPC), conhecido como WACC, do
inglés Weighted Average, indicando o nivel de atratividade minima
do investimento, ou seja, trata-se do retorno que voceé esperaria ter
em outros investimentos mais seguros que o atual. Em resumo, o
EVA permite identificar se a empresa esta agregando ou destruindo
valor econdmico’. Segundo os autores, este modelo teria sido
desenvolvido ha mais de duzentos anos por economistas, com o
objetivo inicial de medida de desempenho e de gestdo.
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Mais especificamente, a sigla traduz economic value added, que
se tornou definitiva apos varios estudos de Stern Stewart na década de
1980. Basicamente, a forma demonstra o valor agregado ou adicionado
a entidade que exceda a remuneracao minima exigida. Atualmente,
0 modelo suporta um sistema completo de geréncia financeira e
remuneracao variavel, a fim de auxiliar o processo de tomada de
decisdo dos gestores (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Para Grant (1997 apud ARAUJO; ASSAF NETO, 2003), o EVA &
a diferenca entre o lucro liquido operacional (antes do imposto de
renda) e o custo total do capital expresso em termos monetarios.
Aléem disso, serve como modelo de mensuracao das financas
corporativas, porque esta estritamente alinhado com a maximizacao
da riqueza desejada pelos acionistas. Nada impede também de ser
calculado apods o imposto de renda, como € muito usual (GRANT,
1997 apud ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Para Araujo e Assaf Neto (2003), o EVA € o lucro operacional
apos tributacdo, menos o custo percentual do capital sobre o
investimento total.

Figura 4.1 | Férmula do EVA
EVA = LOP (CMPC - INVT)

Onde:
LOP = Lucro Operacional Liquido apos tributacao
CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital

INVT = Investimento Total
Fonte: Araujo e Assaf Neto (2003).

Entre as vantagens do EVA, temos o fato de ele ser um sistema
completo de geréncia financeira e remuneracao variavel que pode
orientar o processo de tomada de decisdo, da sala do conselho até
0 chdo da fabrica; transformar a cultura corporativa; melhorar as
vidas dos profissionais, fazendo que sejam bem-sucedidos, e ajuda-
los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles
proprios. Devido a sua facilidade de compreensdo e capacidade
de orientar gestores sobre perspectivas futuras, o EVA tem sido
muito atrativo para a orientacdo dos gestores (EHRBAR, 1999 apud
ARAUJO; NETO, 2003).

A desvantagem do EVA ¢ evidenciada quando calculado, de
maneira geral, levando em consideragcao os dados contabeis
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tradicionais, ou seja, tais informacdes tendem a ocultar fatos que,
se tratados isoladamente, interfeririam com relevancia no resultado
apurado. Na tentativa de uma sintese dos conceitos anteriormente
abordados, pode-se dizer que o EVA mostra o lucro residual, ou
seja, o excesso (DUTRA, 2012). Quando trazido a valor presente, o
EVA representa a riqueza gerada na empresa, dentro de um periodo

determinado (ARAUJO; NETO, 2003).

Este método € considerado um modelo bastante complexo com
certas limitacOes de aplicacado. A maior critica se baseia no uso de
ajustes contabeis arbitrarios e nas regras de contabiliza¢do utilizadas para
0 ajuste das demonstrac®des usadas no calculo (MULLER; TELO, 2003).

Exemplo da utilizagdo do EVA

Demonstracdo do Resultado
Vendas

Deducdes e Impostos sobre vendas
Receita Liquida

Custo dos Produtos Vendidos

Lucro Bruto

Despesas Operacionais

Lucro Operacional

Outras Receitas/Despesas Operacionais(*)
Lucro Antes do LlRe CS.LL.

Imposto de Renda e Contribuicao Social
Lucro Liquido

(*) Receitas/Despesas antes considerados como ndo operacionais

Calculo do EVA

Lucro Liquido

+ Depreciacbes e Amortizacdes

- Resultado ndo operacional

- Remuneracdo do capital investido(**)
= EVA - Economic Value Added

10.000.000
(2.000.000)
8.000.000
(3.000.000)
5.000.000
(2.000.000)
3.000.000
300.000
3.300.000
(1.500.000)
1.800.000

1.800.000

700.000
(300.000)
(800.000)
1.400.000

(**) Remuneragdo obtida na aplicagdo do capital dos investidores no mercado
financeiro, considerando uma taxa de 16%. (5.000.000 x 16% = 800.000)

Fonte: adaptado Berbel (2004)
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Uma vez entendido o conceito do EVA, fica mais facil compreender
o que significa o MVA. O Market Value Added (MVA) ¢ um indicador
de mensuracao de valor que surgiu para atender a necessidade por
condutas gerenciais. Nesta abordagem de gerenciamento, as aspiracoes,
as técnicas de analises e 0s processos gerenciais sao totalmente voltados
para a maximizacao do lucro e do capital da empresa, NO Caso, seus
proprietarios (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Ainda segundo os autores, 0 MVA € a medida definitiva de criacao de
riqueza, evidenciado como a diferenca entre entrada e saida de caixa,
Ou seja, 0 que investidores colocam na empresa como capital e o que
poderiam receber na venda das acdes no mercado ativo e liquido. O
MVA € equivalente a estimativa do mercado de capitais do valor presente
liquido ou VPL (método do fluxo de caixa descontado). Basicamente é
a diferenca entre o valor de mercado de uma empresa e o valor dos
fundos nela investidos.

O MVA tem como objetivo medir o impacto que o EVA provoca no
valor de mercado da empresa. Se o EVA for positivo, a empresa sera
valorizada. Caso contrario, se o EVA for negativo, o valor da empresa
sofrera desvalorizacao. Conforme ja visto, a propria sigla esclarece o
objetivo do MVA — valor de mercado adicionado. Em outras palavras,
significa o quanto foi adicionado ao seu valor de mercado em funcao do
acumulo de EVA positivo, ou seja, 0 quanto a empresa perdeu de valor
em fung¢do do acumulo de EVA negativo.

De forma bem simples, o MVA pode ser entendido como o valor de
mercado de uma empresa (ou projeto) menos o valor do seu capital
investido inicialmente. Uma das condicdes necessarias para o calculo
do MVA ¢ a projecao dos EVAs futuros. Dessa forma, ado somarmaos 0s
valores presentes de todos os EVAs futuros, descontados pelo custo de
capital do acionista, temos como resultado o valor do MVA, sendo este
que avalia o valor econdmico da empresa como um todo, em relacdo
ao potencial de resultados futuros.

A expressao matematica, a seqguir, ajuda a entender a logica do MVA:
Figura 4.2 | Férmula do MVA

MVA = EVAL + EVA2 + EVAS ... EVAN
(1+ CCAP

Onde:
CCA = Custo do Capital do Acionista

Fonte: Berbel (2004)
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Exemplo da utilizagdo do MVA
Considerando os dados:

a) Investimento inicial: 100.000.
b) Data do investimento inicial: ano 0.

c) Vida util: 5 anos (o projeto é finito).

d)

e) O investimento produzird uma receita de 80.000 por ano.

Valor residual: O.

f) O custo operacional anual sera de 40% da receita.
g) A depreciacdo anual sera: 20.000 (100.000/5).

h) Todo o projeto sera totalmente financiado com capital do
acionista.

i) Para simplificar, ndo sera considerado Imposto de Renda.
j) Custo de capital do acionista (CCA) de 23% a.a.

Quadro 4.9 | 12 Passo:calculo do custo do CCA capital do acionista

Ex. O Ex. 1 Ex. 2 Ex. 3 Ex. 4 Ex.5
Capital 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Investido
(-) Depreciagdo 0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Acumulada
(=) Capital 100.000 80.000 60.000 40.000 20.000 0
Liquido
Investido
CCA (23%) - 23.000 18.400 13.800 9.200 4600

(100.000x23%) (80.000x23%) | (60.000x23%) | (40.000x23%) = (20.000x23%)

Fonte: adaptado de Berbel (2004).

Quadro 4.10 | 22 Passo: demonstracdo contabil do resultado desse investimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Total
Receita 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 400.000
(-) Custo 32.000 32000 32000 32000 32.000 160.000
Operacional
(-) Depreciagdo 20.000 20.000 20.000  20.000 20.000 100.000
(=) Lucro 28.000 28000 28.000 28.000 28000 140.000
(prejuizo)
(-) CCA 23.000 18400 13.800 9.200 4600 69.000
(=) EVA 5.000 9600 14200 18800 23400 71.000

Fonte: adaptado de Berbel (2004)
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32 Passo: Demonstracéo do valor do MVA:

Quadro 4.11 | Demonstracédo do Fluxo de Caixa

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
(=) Lucro 0 28000 28000 28000 28000 28.000
(+) Depreciacéo 0  20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
(=) Fluxo de 0 48000 48000 48000 48000 48.000
Caixa
(=) Investimento 100.000 0 0 0 0 0
(=) Fluxo de (100.000) H 48.000 48.000 48000 48.000 48.000
Caixa Final
Fonte: adaptado de Berbel (2004).
Diagrama do Fluxo de Caixa

48.000 48.000 48.000 48.000 48.000

Anos —Pp 0 1T ZT BT 4T ST

100.000

Calculo do MVA

MVA= 48.000 + 48.000 + 48.000 + 48.000 + 48.000 = 134.567

(123  (L23)

(1,23)°

MVA=134567-100.000=34.567

(1,23)*

(1,23)°

O EVA e 0 MVA podem ser definidos também como indicadores
econdbmicos, pois traduzem, em termos Nnumericos e tangiveis, as
conquistas da empresa em suas perspectivas financeiras. Por fim,
estas medidas da perspectiva financeira devem estar de acordo com
a estratégia da empresa, fato este que exige uma visao sistémica de
todos os processos de negocio que contribuem para o todo.



Sem medo de errar

Vamos retomar a situacdo-problema apresentada no Dialogo
aberto? Vocé, como analista contratado pelo Sr. Paulo Ricardo da
Cia. Pés Belos, precisa avaliar o valor da empresa Alfa.

Com base nos dados apresentados, calcularemos, inicialmente,
O custo médio ponderado de capital.

CMPC (WACC)=f __CP x CCP+ [(L)x CCTx (1—AT)] }
Passivo total Passivo total

CMPC (WACC) = )-88220—x 0,12+ [ (é&%&@—)x 0,075 x (1*0,35)] }=0,0917=9,17%
146.500 146.500

EVA®=LOP-(CMPC-INVT)=22.773-(9,17%-146.500)=9.339

Ou
Calculo do EVA
Lucro Liquido 22773
+ Depreciacdes e Amortizagdes -

- Resultado ndo operacional -

- Remuneracdo do capital investido(*) 13434
= EVA — Economic Value Added 9.339
(*) RS 146.500 * 9,17% (2.000.000)

Analisando os numeros obtidos, € possivel entender que houve valor
agregado da empresa no ano de 2016 para os financiadores, uma vez
que o lucro operacional, apos o imposto de renda e a contribuicao
social, foi maior que o custo do capital aplicado no negocio.

Avancando na pratica
EVA (Economic Value Added)

Descricdo da situacao-problema

A empresa Sound & Light atua como prestadora de servicos de
sonorizacao, iluminagao, locacao e montagem de palcos para eventos
artisticos e culturais. Fundada em 2016, a companhia esta com a sede
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no municipio de Tubardo (regido Sul de Santa Catarina) e conta com
oito funcionarios. Sua area de atuacao mercadologica abrange os trés
estados sulinos, com a maior participagcao de faturamento que cabe
ao mercado catarinense. O Sr. Boris, empresario e fundador da Sound
& Light, ndo utiliza suas demonstragcdes contabeis para fins gerenciais,
mas recebe periodicamente estes relatorios do seu contador.
Conversando com um amigo de anos, este lhe perguntou o quanto
de valor seu investimento havia agregado, no entanto, o Sr. Boris ndo
soube informar e a conversa tomou outro rumo. Apos O encontro e
intrigado por ndo saber se o investimento estava gerando retorno, o Sr.
Boris pediu a vocé que o auxiliasse neste processo de analise. Nesse
contexto, os dados sdo apresentados a seguir.

Quadro 4.12 | Balanco Patrimonial (Valores em RS)

ATIVO 105.165,33 PASSIVO CIRCULANTE = 208.821,61
CIRCULANTE

Caixa e Bancos 14.119,33 Fornecedores 67.923,18
Contas a receber 89.996,00 Salarios e encargos a pagar 5.848,55
Outros Créditos 1.050,00 Qutras dividas = 135.049,88
ATIVO NAO 533.884,79 PATRIMONIO LIQUIDO = 430.228,51
CIRCULANTE

Imobilizado 533.884,79 Capital + Reservas = 430.228,51
ATIVO TOTAL 639.050,12 PASSIVO TOTAL + PL = 639.050,12

Fonte: adaptado de Custodio, Wernke, Bornia (2005)

Quadro 4.13 | Demonstracdo do Resultado do Exercicio (valores em RS)

Demonstracdo Resultado do Exercicio Em RS

Receita Bruta Prestagcao de Servicos 104.600,00
(-) Tributos sobre o faturamento (3.315,00)
(=) Receita Liquida Prestagdo de Servigcos 101.285,00
(-) Custos dos servigos prestados no periodo (29.431,27)
(=) Lucro Bruto 71.853,73
(-) Despesas operacionais (36.717,12)
(=) Lucro operacional antes do IR 35.136,61
(-) IR sobre o lucro operacional (30%) (10.540,98)
(=) Lucro operacional apos o IR 24.595,63
(=) Lucro operacional antes do IR e CS 35.035

Fonte: adaptado de Custodio, Wernke, Bornia (2005).
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A taxa de juros de capital de terceiros corresponde a 6% a.m e a
de capital proprio a 5% a.m., somando RS 9.560,00 no periodo as
depreciacdes e as amortizacdes.

Resolucgdo da situacao-problema

Para auxiliar o Sr. Boris, precisaremos calcular o EVA (Economic
Value Added), com base nos dados apresentados.

Primeiramente, calcularemos a remuneracao do capital investido
(ou custo do capital), conforme taxas apresentadas.

Quadro 4.14 | Calculo remuneracéo (custo) capital investido

Fonte dos recursos Valor (RS) Percentual Custo Total de

Captagéo (RS)
Passivo (capital de terceiros) 208.821,61 6.0% 12.529,30
PL (capital proprio) 430.228,51 5,0% 21.511,43
Total de recursos captados 639.050,12 5,33% 34.040,72

Fonte: elaborado pela autora
Em sequida, faremos o calculo do EVA:

Calculo do EVA

Lucro Liquido 24.595,63
+ Depreciacdes e Amortizagdes 10.560,00
Lucro Liquido ajustado 35.155,63
- Resultado ndo operacional -
- Remuneracéo (custo) do capital investido (34.040,72)
= EVA - Economic Value Added 1.114,91

Analisando o resultado obtido, observa-se que o total dos recursos
captados no periodo, quer seja capital de terceiros ou proprio, foi
de RS 639.050,12. Para obtencdo destes, a empresa teve de arcar
com um custo méedio de captacdo de recursos de 5,33% ao més,
implicando um custo de captacdo de RS 34.040,72. Como o lucro
ajustado do periodo foi de RS 35.155,63, superando o custo de
captacdo (RS 34.040,72), obteve-se um EVA positivo de RS 1.114,91, ou
seja, No periodo analisado as operacdes da empresa proporcionaram
um montante de lucro que foi suficiente para remunerar o capital
de terceiros e o capital proprio empregado nas operac¢des, além de
agregar valor ou riqueza ao patrimonio dos investidores.
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Faca valer a pena

1. O Return On Investment, ou ROI, ¢ um indicador econédmico
fundamental para qualquer negocio, porque representa a relagdo entre o
retorno e o capital investido em um projeto.

Com relacdo ao Return of Investment (ROI), assinale a alternativa correta:

a) O ROI é uma medida quantitativa e financeira de quanto um investimento
retornara em lucro para a organizagao.

b) O ROI foi concebido para atender exclusivamente a area de informatica.
c) O ROI é medido utilizando, exclusivamente, a varidvel tempo.

d) O conceito de ROI foi criado na década de 1990.

e) O ROI é mais facilmente aplicavel a coisas volateis e dinamicas.

2. Por Economic Value Added (EVA), ou lucro econémico, entende-se a
diferenca entre o lucro operacional, apos o Imposto de Renda, e o custo
total do capital de uma empresa. Se positivo, o EVA informa que esta
companhia agregou valor econdmico a seus socios.

Um grupo deinvestidores identificou uma empresa do ramo de alimentacao
que tinha a seguinte estrutura de capital: Capital total: $ 1.000.000,00
- Capital de terceiros: $§ 250.000,00. O custo médio de captacdo de
recursos de terceiros é de 20% ao ano. A taxa de retorno sobre o capital
proprio desejada para empresas deste ramo de negocios € de 25% ao ano.
Sabendo-se que, ao final do exercicio, o lucro operacional apos o Imposto
de Renda foi de $ 337.500,00, o valor calculado para o EVA & de:

a) 100.000,00.
b) 150.000,00.
c) 137.500,00.
d) 112.500,00.
e) 87.500,00.

3. Sabe-se que muitas empresas tém criado riqueza, enquanto outras tém
destruido. Desvendar os fatores econdmicos que levam uma companhia a
criar ou destruir riqueza ndo é tarefa facil. Existem varias metodologias que
podem auxiliar e, entre elas, temos os métodos de avaliagdao de gestao. Dois
deles sdo o Economic Value Added (EVA) e o Market Value Added (MVA).

Alguns autores consideram que MVA e EVA sdo conceitos correlacionados
para medicao de desempenho. Assinale a alternativa que apresenta
caracteristicas correspondentes a cada uma dessas duas metodologias.
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a) O MVA trabalha com a retroalimentacdo (feedback) dos resultados
financeiros em periodos definidos; o EVA baseia-se na prospeccao do
lucro esperado com base no capital investido.

b) O EVA mostra um historico da estratégia, com objetivos financeiros de
longo prazo; o MVA utiliza esse historico para definir as agdes que precisam
ser tomadas para alcancar o desempenho econdmico desejado.

c) O EVA faz andlise de cendrios de acordo com os dados analisados
com rapidez, facilitando a compreensdo do mercado; o MVA consiste
na utilizacdo de ferramentas que analisam diversas fontes de dados para
coletar informacdes de mercado.

d) O EVA é baseado na avaliacdo de fatores ambientais: politico, econdmico,
sociodemografico e tecnologico; o MVA procura potencializar os pontos
fortes, eliminar pontos fracos, aproveitar oportunidades e reduzir ameacas.
e) O EVA é um indicador que mede a criagdo de valor da empresa em
relacdo aos recursos investidos; o MVA mede a geracao de valor de uma
empresa em relacdo aos investimentos realizados.
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Secao 4.3

Analise Dupont

Dialogo aberto

Nesta unidade de ensino, continuaremos com a tematica de
analise de desempenho empresarial. Entretanto, o contexto aqui
sera no sentido de realizar estas analises na perspectiva do sistema
Dupont, um indicador que tem caracteristicas proprias, assim como
tantos outros que vocé pode observar ao longo dos trabalhos.

Para este cenario, continuaremos tambem utilizando como
referéncia o contexto da nossa personagem. Vocé se lembra da Sra.
Laura Cardoso? Muito bem! Diante do seu parecer sobre a lucratividade
e arentabilidade das empresas Catereté, Decafree, Face Care e Canfora,
ela optou por buscar novas possibilidades de investimentos.

Agora, para esta se¢ao, propomaos a vocé a seguinte atividade:
realizar um investimento ndo €, muitas vezes, um processo
rapido, principalmente quando envolve um volume de recursos
significativo. Nesta busca, a Sra. Laura encontrou uma outra
possibilidade de investimentos, quando conheceu a Face Dourada
Ltda., uma empresa totalmente estruturada em um ponto
comercial excelente.

As referéncias foram otimas, mas antes de “bater o martelo’,
ela decidiu se aprofundar um pouco mais na analise destas
organizacdes, pedindo novamente seus servicos. Vocé precisa
apresentar a Sra. Laura Cardoso um relatorio que apresente sua
analise sobre o retorno da empresa. No entanto, desta vez, ela
propde que este trabalho seja realizado sob a perspectiva do
metodo Dupont, pois sua intengdo € verificar ndo s o indice
alcancado ao final pela Face Dourada Ltda., mas também os
indicadores intermediarios que a fara verificar o resultado final.
Nesse sentido, seu objetivo € analisar o grau de eficiéncia na
utilizagao dos seus ativos para geracao de vendas.



Quadro 4.15 | Balanco Patrimonial

ATIVO 1 2 3 PASSIVO 1 2 3
CIRCULANTE 3.396 3.615 4.341 CIRCULANTE = 1.026 = 1.260 1.522
Caixa e equivalentes Obrigagdes sociais e
de caixa 1066 1201 1745 trabalhistas 178 195 217
Contas a receber 1445 1603 1.624 Fornecedores 269 320 372
Estoques 692 544 713 Contas a pagar 128 227 157
Qutros 193 267 259 Empréstimos 451 518 776
NAO CIRCULANTE 1778 1711 1716 NAO CIRCULANTE = 1.349 945 853
Imobilizado 918 831 860 Financiamentos = 1.349 945 853
PATRIMONIO
Intangivel 517 552 524 LiQuIDO | 2799 @ 3.121 3.682
Investimentos 156 118 106 Capital =~ 1740 1884 1943
Outros 187 210 226 Reservas = 1059 = 1.237 1739
TOTAIS 5.174 5.326 6.057 TOTAIS 5174 5.326 6.057

Fonte: Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 97).

Quadro 4.16 | Demonstracdo dos Resultados

DEMONSTRAGAO DOS 1 2 3
RESULTADOS

Receita liquida 3.092 5.202 6.044
Custos produtos vendidos -1.846 -3.214 -3.664
Resultado Bruto 1.246 1.988 2.380
Despesas Operacionais

Despesas com vendas -651 -1.172 -1.306
Despesas administrativas -198 -319 -336
Outras receitas operacionais 19 193 68
Outras despesas operacionais -24 -60 -59
Subtotal -854 -1.358 -1.633
Resultado Operacional 392 630 747
Resultado Financeiro

Receitas financeiras 357 317 262
Despesas financeiras -325 -330 -220
Subtotal 32 -13 42
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Resultado antes dos tributos 424 617 789
Proviséo IR e CS -17 -16 -36
Resultado Liquido 407 601 753

Fonte: Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 98).

Para o desenvolvimento da situacao-problema, vocé precisa
conhecer o conceito da analise Dupont, as caracteristicas do
modelo de analise, assim como a construcao dos indicadores e
seus respectivos calculos para, posteriormente, elaborar o relatorio
a Sra. Laura Cardoso.

Nao pode faltar

Nesta secao, falaremos a respeito de uma analise que detalha o
entendimento sobre como o retorno de um negocio e construido,
a Analise Dupont.

De acordo com Gitman (1997, p. 125), o sistema Dupont “funciona
como uma técnica de busca que ajuda a localizar as areas-chave
responsaveis pelo desempenho financeiro da empresa’. Conforme
Brigham e Houston (1999, p. 94), “a margem liquida multiplicada
pelo giro do ativo é chamada de Formula Dupont, e fornece a taxa
de retorno sobre os ativos”.

De acordo com Silva (2006, p. 264), o método Dupont ¢
‘uma forma grafica e analitica de demonstrar o retorno sobre o
investimento, a partir da integracao entre os indices de atividade (giro
do ativo) e a margem liquida”. Para Gitman (2004, p. 60), "o sistema
Dupont de analise é utilizado para dissecar as demonstracoes
financeiras da empresa e avaliar sua situacao financeira”.

Assim, podemos definir que o modelo possibilita, ainda,
identificar como o retorno do investimento € afetado pela mudanca
em qualguer elemento, seja do balanco, por meio do giro do ativo,
ou pela demonstracao de resultados que pode ser verificada pelos
dados operacionais.

Aléem disso, Kassai (2005, p. 179) afirma que "a taxa de retorno
sobre o ativo Return on Assets (ROA) também ¢ uma medida de
retorno de investimento [...]".



‘rz" Assimile
Vimos a seguinte formula do ROA na Se¢do 4.1.

O retorno sobre ativos (ROA) mostra a percentagem de quao rentaveis
Sao 0s ativos de uma empresa que estao em geracao de receita.

ROA pode ser calculado como:

ROA = Lucro Liguido
Total Ativos

Vejamos o desmembramento para chegar a formula anterior:
ROA = margem liquida x giro do ativo total

ROA =_Lucro Liquido depois IR x _Vendas = Lucro Liquido (depois IR)
Vendas Ativo Total Ativo Total

Marion (2002, p. 166) define a margem como a sobra de cada real
de venda apos a deducdo de todas as despesas (inclusive, o Imposto
de Renda), estes indicadores de Lucro sobre Vendas sdo conhecidos
como lucratividade, ou seja, apuram guantos centavos se ganha por
real vendido.

O autor define o giro como a eficiéncia que a empresa utiliza seus Ativos,
com o objetivo de gerar reais de vendas. Quanto mais for gerado de
vendas, mais eficientemente os Ativos serao utilizados.

Padoveze e Benedicto (2007, p. 109) afirmam que “se a margem € o
elemento para obter a rentabilidade, o caminho é o giro”.

Portanto, a formula Dupont inicial mede, de duas formas, seu
retorno, primeiro com os lucros sobre as vendas e, segundo, com a
eficiéncia da utilizacdo de seus ativos. A equacao é valida quando a
empresa visa analisar a parte operacional dela referente as receitas,
as despesas e aos investimentos. Como as empresas utilizam capital
de terceiros, surge a necessidade de se utilizar o multiplicador de
alavancagem financeira (MAF).

Segundo Gitman (1997), o MAF é dado pela razédo ativo total
patrimonio liquido, sendo este conceito utilizado na formula
modificada Dupont, onde se relaciona a taxa de retorno sobre o
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ativo total (ROA) a taxa de retorno sobre o patriménio liquido
(ROE), sendo esta ultima obtida multiplicando-se o ROA pelo MAF -
multiplicador de alavancagem financeira.

Se uma empresa fosse financiada somente com capital proprio,
a taxa de retorno sobre ativos (ROA) e o retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE) seriam os mesmos, porque os ativos totais seriam
iguais ao patrimoéonio liquido (BRIGHAM: GAPENSKI; EHRHARDT,
2001, p. 111).

Assim, para atender a necessidade de se analisar as empresas
que utilizam capital de terceiros, faz-se uso da formula modificada
Dupont. Gitman (1997, p. 127) afirma que "essa formula relaciona a
taxa de retorno sobre o ativo total ROA a taxa de retorno sobre o
patrimoénio liquido (ROE)".

Sendo o ROE obtido multiplicando-se o ROA pelo MAF
(multiplicador de alavancagem financeira), o MAF é dado pela razao
ativo total patriménio liquido.

Especificando:
ROE =ROA x MAF

Para melhor entendimento, desmembraremos a formula do ROE.

ROE = Lucro Liquido depois IR x __Ativo Total = Lucro Liguido

Ativo Total Patriménio Liquido Patriménio Liquido

Sobre a férmula modificada Dupont, Brigham e Houston (1999, p.
97) mostram: "[..] a férmula Dupont mostra como a margem liquida,
O giro do ativo e a utilizagao de capital de terceiros interagem para
determinar o retorno sobre o patriménio liquido”. Assim:

ROE =margem liquida x giro do ativo x MAF

Podemos observar que a formula Dupont (ROA) relaciona o
lucro sobre as vendas e o capital proprio, e o MAF completa com o
objetivo de mostrar a relacdo também com o capital de terceiros,
chegando, dessa maneira, a formula Dupont modificada.



O diagrama, a sequir, € uma forma de resumir o que € essa analise,
Oou seja, 0 embasamento conceitual utilizado para a constru¢ao do
indice de retorno, segundo o Sistema Dupont.

Figura 4.3 | Diagrama Modelo Dupont modificado

Margem Liquida = Resultado Liquido
Receita Liquida

Giro de Ativo = Receita Liquida Alavancagem= Ativo Total
Ativo Total Patrimonio Liquido

Retorno sobre o PL = Resultado Liquido
PL

Fonte: elaborada pela autora

Por que vocé deve entendé-la? Ela é a forma mais simples de
entender o perfil de lucratividade de uma empresa, de um negocio
e, dessa forma, interpretar seus riscos e beneficios.

Vocé percebeu que o ROE € formado por outros trés indicadores:

- Margem liquida: é o resultado liquido na DRE (lucro ou
prejuizo) em relacao a receita liquida (faturamento menos impostos
sobre vendas, devolucbdes e outra deducdes), informacdo esta
demonstrada na Demonstracao Resultado do Exercicio.

- Giro do Ativo: uma medida da quantidade de vezes em que o
ativo girou em um determinado periodo. Este indice € um indicador
da eficiéncia do uso dos ativos. Uma alta rotatividade de ativos
sinaliza a possibilidade de margem de lucro baixa. Pelo contrario,
indica a possibilidade de alta margem de lucro.

- Alavancagem: mostra o quanto a empresa aplica com relacao
ao investimento dos socios.

@ Reflita

O modelo Dupont foi desenvolvido pela gigante da indUstria quimica para
analisar seu desempenho financeiro de uma forma bem interessante. >
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O método é simples e, a0 mesmo tempo, poderoso e consiste em
decompor o ROE (Return on Equity) em trés partes:

ROE = ( Lucro Liquido x Receita x Ativos
Receita Ativos Patrimonio Liquido

Da equacado, vemos que os trés componentes sao: a) margem liquida; b)
giro do ativo; e ¢) alavancagem. Partindo do principio de que o objetivo
das empresas € maximizar o retorno para seus acionistas, essas sao as trés
medidas que impactam diretamente o desempenho do negocio. Assim,
qual é a vantagem de olhar para cada componente separadamente?

De acordo com Silva (2008, p. 264), o método Dupont &
‘uma forma grafica e analitica de demonstrar o retorno sobre o
investimento, a partir da integragao entre os indices de atividade
(giro do ativo) e a margem liquida”. O modelo possibilita, ainda,
identificar como o retorno do investimento € afetado pela mudanca
em qualguer elemento, seja do balanco, por meio do giro do ativo,
ou pela demonstracao de resultados que pode ser verificada pelos
dados operacionais.

Vocé podera perceber que o calculo da margem liquida envolve
todas as receitas, 0s custos e as despesas do processo de operagao
da empresa, por meio da divisdo do lucro liquido pelas vendas,
possibilitando identificar o retorno da atividade da companhia. No
entanto, esse indice nao considera o investimento necessario para
O exercicio da atividade.

Para suprir essa necessidade, existe o calculo de rotacdo do
investimento em que ¢ feito a divisdo das vendas pelo investimento
total que engloba desde o maquinario investido na operacao ate
o capital disponivel da empresa. Como o calculo de rotagao de
investimento considera apenas as vendas, ao multiplica-lo pela
margem liquida, € possivel verificar o retorno do investimento,
demonstrando a rentabilidade da empresa.

Em termos de interpretacdo de indice, Casa Nova et al. (2005,
p. 183) afirmam que "com a analise Dupont pode-se acompanhar a
evolucdo do ROA, no decorrer dos periodos, e analisar as causas e
os efeitos na rentabilidade da organizag¢ao’.



Por exemplo, uma diminuicdo nos indices do ROA ¢ decorrente
de um decréscimo na margem ou no giro. Se for a margem, é
porque o lucro desse periodo oscilou em relacdo a0 montante
das vendas. Se o lucro diminuiu, € porque as vendas diminuiram
Ou 0S custos aumentaram, ou ainda uma combinacdo de ambos.
O Retorno sobre os Ativos mensura a rentabilidade conjunta dos
recursos proprios e de terceiros aplicados na empresa. Pode-se
observar, a partir do ROA, o quanto a empresa ganhou (perdeu) para
cada 100 unidades monetarias aplicadas no ativo total.

U9 Pesquise mais

Com a acirrada disputa das empresas por melhores posicdes no
mercado, a compreensdo do retorno sobre o negocio e a utilizacao dos
recursos disponiveis de forma eficaz e eficiente sao indispensaveis. O
modelo Dupont é voltado a analise da lucratividade das vendas e do giro,
que demonstra a eficiéncia da utilizagdo dos ativos de uma organizacao.

O cenario atual de competitividade econdbmica entre as empresas
vem estimulando a busca da maximizag¢ao dos resultados e do melhor
aproveitamento dos seus ativos. A aplicagdo de modelos de analise,
que utilizam apenas as demonstra¢cdes dos resultados, acaba limitando
as informagdes a serem analisadas, acarretando em uma avaliacéo
incompleta e, muitas vezes, incorreta da real situacao da empresa.

Leia mais sobre isso no sequinte link.

Disponivel —em:  <http://www.revistargss.org.br/ojs/index.php/rgss/
article/viewFile/97/140>. Acesso em: 8 set. 2017.

Como vimos, uma das mais tradicionais analises aplicadas sobre
O retorno acerca do patrimoénio liquido € sua decomposicao em
margem, giro e alavancagem (chamada de analise Dupont). Essa
decomposicdo (analise Dupont) permite avaliar o quanto do retorno
dos acionistas é resultante das atividades relacionadas diretamente
com as operacdes das empresas e 0 quanto esta relacionado com
as atividades financeiras da entidade.
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Sem medo de errar

Vamos retomar a situacdo-problema da secao?

A Sra. Laura Cardoso deseja saber mais sobre a Empresa Face
Dourada Ltda., isto €, se esta € eficiente na utilizacao dos seus ativos
para geracao de vendas. Para tanto, necessita de sua analise sobre
como o retorno da empresa € construido.

Dessa forma, para atender a solicitacao da Sra. Laura Cardoso,
calcularemos, interpretaremos e analisaremaos os indices de retornos
pelo Sistema Dupont.

Como primeiro passo, vocé precisard estabelecer os valores
dos indices que farao parte da composicao do modelo do sistema
Dupont, a partir dos dados das demonstragdes contabeis da empresa.

Tabela 4.1 | Célculo indices para Sistema Dupont

Exercicios LL RL ML AT GA ROA PL MAF ROE
1 407  3.092 13,16% 5174 0,5976  787% 2799 1,8485 14,54%
2 601 5202 | 11,55% 5326 09767 @ 11,28% 3121 17065 19,26%
3 753 6.044 | 1246% 6.057 09979 @ 1243% 3682 16450 20,45%

Fonte: elaborada pela autora

Uma vez calculado os indicadores, O proximo passo sera realizar
uma analise dos resultados obtidos, transformando-a no formato de
um relatorio:

O ROA médio da empresa Face Dourada Ltda. € de 10,52%, que,
multiplicado pelo MAF de 1,72, chega ao ROE médio de 18,34%.
O valor do multiplicador de alavancagem financeira mostra que as
empresas nao mantém dependéncia de capital de terceiros, sendo
gue o MAF, nos trés exercicios analisados, ficou abaixo de 2,0, sendo
que o exercicio 1 apresenta o indice mais proximo de 2,0 e queda
Nos exercicios sequintes.

Observa-se ainda que o ROE também apresentou crescimento
nos trés exercicios, assim como a lucratividade da empresa.
Comparando-se o exercicio 1 e 2, nota-se investimento dos socios
Nno capital social em, aproximadamente, 7,6% e cerca de 3% do
exercicio 2 para o exercicio 3, aumentando, consequentemente, o
patrimonio liquido da empresa, sem intervir em sua rentabilidade.
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Portanto, conclui-se que a organizacdo apresentou resultados
positivos com relagao a rentabilidade sobre os ativos totais, sendo
que estes mantiveram-se na média de 10,5% nos trés exercicios
analisados. Arentabilidade do patrimonio liquido também se manteve
positiva, apresentando crescimento nos 3 exercicios, sendo que a
variacao de retorno sobre o patrimonio foi mais significativa entre os
exercicios 1 e 2. Dessa forma, a empresa tem se mostrado eficiente
na utilizacdo de seus ativos para geracao de vendas e apresentado
retornos positivos aos investidores.

Avancgando na pratica
ROA e ROE pelo Método Dupont

Descricdo da situacao-problema

As Lojas Green Fashion sao uma companhia de capital aberto,
que tem dezenas de lojas varejistas de roupas e cal¢cados espalhadas
em diversas regides do pais. As demonstracdes contabeis sao
publicadas atendendo a legislacao vigente e, nesse contexto, o
Sr. Garutti recebeu uma verba indenizatoria que o fez investir em
acdes da companhia. Sendo ele novato neste mercado de agdes,
viu as demonstracdes publicadas e pediu auxilio a vocé para que o
auxiliasse, de uma maneira objetiva, a avaliar a situacao financeira da
companhia, calculando o percentual das taxas de retorno sobre o
ativo e o patrimonio liquido das empresas, utilizando-se, para isso,
das demonstracdes contabeis.

Tabela 4.2 | Balanco Patrimonial em 31 de dezembro de 2016 a 2013

Balango Patrimonial em 31 de dezembro de 2016 a 2013

ATIVO 2016 2015 2014 2013 PASSIVO 2016 2015 2014 2013
CIRCULANTE CIRCULANTE
Financiamentos e
Disponibilidades 34113 19.857 16783 22282 empréstimos 93.365 63.181 58293 51439
Aplicagdes
financeiras 253,090 256,672 82,968 62,947 Fornecedores 220272 218955 167923 145066
Impostos e contri-
Contas a receber 402.120 381588 326634 257923 buigdes a recolher 131378 96.743 57076 37735
Salarios e férias
Estoques 117533 92.254 71481 61054 a pagar 38487 28779 26.144 16,155
Outras contas a
receber 11.084 3573 14583 10.811 Alugugis a pagar 13154 10.868
Impostos a Obrigagdes
recuperar 28432 19.483 - - estatutérias 53933 45.208
IR e CS diferidos 35748 26773 32103 24.937 Outras obrigagdes 69.386 22644 30.654 28.183
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Despesas Provisdo para

antecipadas 1038 527 993 411 contingéncias 7658 6458 34592 28718
883158 800727 545545 | 440.365 627633 492.836 374.682 307.296
NAO
CIRCULANTE NAO CIRCULANTE
Depdsitos Financiamentos e
Judiciais 2276 2178 21.891 18315 empréstimos - - 212,352 231136
Outras contas a Impostos e contri-
receber 5445 2201 4696 19 buicBes a recolher 28.797 19212 6.966 7377
Impostos a
recuperar 13453 10176
IR e CS diferidos 15.631 12.759 5338 8.252 28797 19.212 219318 238,513
PATRIMONIO
Investimentos 63 63 75 76 LiQuibo
Imobilizado 280.370 201523 164.789 174.662 Capital Social 399.820 398.138 55.000 55.000
317238 | 228.900 196789 = 201324 Reservas 144.146 119.441 93.334 40.880
543.966 517579 148.334 95.880
1200396 = 1029627 = 742334 641689 1200396 = 1029627 = 742.334 641.689

Fonte: elaborada pela autora

Tabela 4.3 | Demonstracdo dos resultados

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 a 2013

2016 2015 2014 2013
Receita Liquida 1436.105 1136434 953.804 823.924
Custos das Vendas -780.789 | -618409 -517.791 -456.815
Lucro Bruto 655.316 518.025 436.013 367.109
(Despesas) outras Receitas
operacionais
Vendas -356.989 | -282.877 -251417 -213.504
Administrativas e gerais -142.503 -98.566 -82.319 -70.170
Remuneracdo de adminis-
tradores -4.331 -3.116 -3.768 -2.564
Tributarias -10423 -15.358 -11.824 -20492
Financeiras liquidas -6.906 20.586 -1.295 33.076
Amortizacao de agio - - -21.311 -21.311
Depreciagdes -38.819 -34.025 -27.344 -23.661
QOutras receitas/despesas
operacionais 38.325 4751 18.122 12.129
Lucro antes do IR e CS 133.670  109.420 54.857 60.612
IReCS -34.848 -29.129 -2403 -4.081
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Lucro Liquido do

exercicio 98.822 80.291 52.454 56.531
Lucro Liquido por lote de
mil acdes - RS 0,81 3,31 13,80 14,88

Quantidade de a¢des ao
final do exercicio

(em milhdes) 121.582 24.292 3.800 3.800

Fonte: elaborada pela autora

Resolucao da situacdo-problema

Com base nas demonstracdes apresentadas, calcularemos o ROA
e ROE pelo método Dupont.

Tabela 4.4 | Calculo Método Dupont

Exercicios LL RL ML AT GA ROA PL MAF ROE
2016 98.822 1.436.105 6,88% 1.200.396 = 1,1963594 8,23% 543966 = 2,2067482 18,17%
2015 80.291 1136434 7.07% 1029627 11037337 7.80% 517579 19893137 15,51%
2014 52454 953.804 5.50% 742.334 12848718 7.07% 148334 | 50044764 3536%
2013 56.531 823.924 6,86% 641.689 1,2839927 881% 95880 | 6.6926262 58.96%

Fonte: elaborada pela autora

Uma vez realizados os calculos, vamos a interpretacao dos dados.

A média dos indicadores da empresa no periodo é de 8% para o
ROA, que, multiplicado pelo MAF de 2,76, chega ao ROE médio de
22%, resultado favoravel se comparado a taxa Selic de 2013 a 2016
de7,25%a.a.; 10,75% a.a.; 12.75% a.a. e 14,25% a.a., respectivamente.
O valor do multiplicador de alavancagem financeira mostra uma
consideravel dependéncia de capital de terceiros, destacando-se o
MAF de 6,69 no exercicio de 2013. Em contrapartida, o multiplicador
elevado trouxe um resultado positivo para seu ROE, este que ainda
contribuiu para impulsionar o resultado geral.

Nos anos de 2015 e 2016, a Loja Green Fashion obteve uma
expressiva queda em seu ROE, resultado de uma reestruturacao na
empresa, uma vez que, em 2015, ocorreu a subscricdo de mais de
20 milhdes de acdes, que aumentou seu capital social em mais de
sete vezes e, consequentemente, o patrimonio liqguido da empresa,
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trazendo, com isso, a queda da rentabilidade, ja que o ROE pode
ser calculado com o resultado do exercicio sobre o PL. No entanto,
apos este cenario, as rentabilidades cresceram nos ultimos dois anos.
Observe que o multiplicador de alavancagem financeira (MAF), nos
anos de 2013 e 2014, proximo a 6% e 5%, respectivamente, mostrou
grande dependéncia de capital de terceiros. Ja nos anos seguintes,
apresentou MAF proximo de 2%, em 2015, e um pouco acima de
2%, em 2016, demonstrando que boa parte dos financiamentos
passou a ser do capital proprio.

Conclui-se que a empresa apresentou resultados positivos em
relacdo a rentabilidade sobre os ativos totais, sendo que estes
mantiveram-se na media de 8% nos quatro exercicios analisados.
A rentabilidade do patriménio liguido também se manteve positiva,
apesar das variacdes, sendo estas decorrentes da subscricao de
acdes conforme mencionado anteriormente.

Faca valer a pena

1. Conforme Brigham e Houston (1999, p. 94), “a margem liquida multiplicada
pelo giro do ativo € chamada de Formula Dupont, e fornece a taxa de retorno
sobre os ativos’, sendo o giro do ativo um indice de medicdo da eficiéncia
de vendas em relacao ao investimento total.

BALANCO PATRIMONIAL
Empresa de Transportes Da no Pé findo em 31/12/X1

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Disponivel 2.200,00 Fornecedores 19.000,00
Duplicatas a Receber 8.800,00
Estoques 1.200,00 PATRI’MONIO
LIQUIDO
Total do Circulante 12.200,00 Capital Social 20.200,00

NAO CIRCULANTE
Imobilizado 27.000,00

TOTAL DO ATIVO 39.200,00 TOTAL DO 39.200,00
PASSIVO + PL

As vendas liquidas da empresa somaram $ 65.000,00, sendo o custo das
mercadorias vendidas e as despesas operacionais no montante de $ 50.000,00.
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Com base nas informagdes apresentadas, pode-se afirmar que o giro de
ativo foi de:

a) 1,40.
b) 1,50.
c) 0,38.
d) 1,30.
e) 1,66.

2. Um modelo que surgiu, em meados da década de 1920, denominado
como analise Dupont, funciona como uma técnica de busca para localizar
as areas responsaveis pelo desempenho da empresa. Este sistema funde a
demonstracdo do resultado e o balanco patrimonial em duas medidas-sintese
da rentabilidade dos ativos: a lucratividade das vendas, representada atraves da
Margem Liquida, evidenciando o ganho no preco; e a produtividade, visualizada
a partir do Giro do Ativo, que demonstra o ganho na quantidade e indica qual €
a eficiéncia da companhia na utilizagdo dos seus ativos para geracdo de vendas.

O sistema de analise Dupont considera, para o calculo do Retorno sobre
Ativos (ROA), o(a):

a) Margem liquida multiplicada pelo Giro Total do Ativo.

b) Ativo total dividido pelo Patrimdnio Liquido.

c) Lucro liquido, depois do Imposto de Renda, dividido pelo Capital Préprio
somado ao Capital de Terceiros.

d) Lucro liquido, apds o Imposto de Renda, dividido pelas Vendas do periodo.
e) Patrimdnio liquido dividido pelo Lucro Liquido, apds o Imposto de Renda.

3. Osistema Duponttem sido, por muitos anos, usado pelosadministradores
financeiros como uma estrutura para analisar as demonstracdes financeiras
e avaliar a situacdo financeira da empresa. Esse sistema funde a DRE e o BP
em duas medidas-sintese da lucratividade: a taxa de retorno sobre o ativo
total ROA e a taxa de retorno sobre o patriménio liquido ROE. De acordo
com Gitman (1997, p. 125), o Dupont “funciona como uma técnica de
busca que ajuda a localizar as areas-chave responsaveis pela desempenho
financeiro da empresa”.

Considere as seguintes assertivas:
I. O modelo Dupont originalmente era uma maneira de decompor o

retorno sobre o ativo em dois fatores, que, analisados de forma isolada,
representavam a margem liquida e o giro dos ativos.
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II. O retorno sobre o ativo deve ser sempre comparado a taxa de retorno
minimo exigido pelo acionista. Por conseguinte, para tornar-se atraente, o
investimento deve oferecer uma rentabilidade pelo menos igual ao custo
de oportunidade.

IIl. O indicador de margem liquida evidencia qual foi o retorno que a
empresa obteve frente ao que conseguiu gerar de receitas.

IV. A razdo entre a margem bruta de vendas e a receita total de vendas de
certa empresa € um indicador de sua solvéncia.

V. A rentabilidade relativa a participacao dos acionistas é dada pelo
quociente resultante do lucro liquido sobre o patriménio liquido.

As afirmativas CORRETAS sdo:

a)lell
b) I, lll eIV
o ll, llleV.
d I, llleV.
e)leV.
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