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OBJETIVOS DE NRENDIZAGEM

Existem basicamente quatro pontos que devem ficar claros quando vocé terminar este capitulo:

3. Como padronizar as demonstragoes 1. Quais sao os fatores determinantes da
financeiras para fins de comparagao. lucratividade e do crescimento de uma
4. Como calcular e, principalmente, interpretar empresa.
alguns dos indices financeiros importantes . Alguns dos problemas e limitagdes da
e aplicar a analise Du Pont na avaliagéao da analise de demonstragdes financeiras
performance de uma empresa
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CAPITULO 3

Bertolo

Avaliando A Performance Financeira

Da Empresa

O ano era 1985 quando Howard Schultz uniu uma empresa
pequena localizada no Pike Place Market da historica Seattle.
O negocio era vender café para restaurantes com produtos
avancgados e bares de café expresso.

A companhia era virtualmente desconhecida pelo publico
naquela época. Todos nés reconhecemos hoje o nome Café de
Starbucks. Vocé podera estar interessado em saber que o
nome veio do Moby Dick de Herman Melville, um romance
americano classico sobre a industria de caga as baleias do
século 19.

Como diretor de operagbes de varejo e marketing, Schultz
estava numa viagem de negocios na ltalia onde ele ficou
impressionado com a popularidade dos bares de café expresso
em Milao. Ele imediatamente viu o potencial em desenvolver
uma cultura semelhante de bares de café expresso em Seattle.

Schultz voltou para casa e foi convencer os fundadores de
Starbucks em testarem o conceito de bares de café expresso
no centro da cidade de Seattle. A experiéncia rapidamente
provou ter éxito, levando Schultz a achar um novo negdcio, I
Giornale. O negécio oferecia café misturado, e bebidas de café
expresso, feitas dos gréos de café Starbucks.

Com o apoio de investidores locais, Il Giornale adquiriu os
ativos da Starbucks e mudou seu nome para Starbucks
Comoration. Daquele comego miseravel, o resto & historia. Em
outubro 2003, a empresa tinha 7.225 lojas em 25 paises.
Schultz se tornou desde entédo o Presidente do Conselho e

Estrategista Chefe Global. As vendas para 2003 eram
esperadas excederem $4 bilhdes.

Naqueles dias iniciais, Schultz nenhuma davida considerou
muitos fatores diferentes avaliando a oportunidade de
Starbucks.

Afinal de contas, ele estava a ponto de mudar o modo que a
maioria de nos pensa sobre café e o que ndés estamos
dispostos a pagar para isto. Nao sabendo com certeza, nés
podemos imaginar que ele pensou uma grande transacdo
sobre tal assunto como o tamanho e potencial de crescimento
do mercado, competigdo, e a equipe de administragéo.

Schultz também teria considerado as economias do nego6-
cio, como vendas projetadas, lucros, a quantia de capital
exigida, e os retornos potenciais para 0s seus inves-
tidores.Uma tal analise teria exigido dele ter uma compreensao
boa de demonstragdes de resultados, de balango patrimonial, e
fluxo de caixa - o mesmo tépico deste capitulo. E agora que
Starbucks é uma grande corporacéo, analistas de investimento,
juntamente com administradores, meticulosamente estudam
as demonstragdes financeiras da empresa.

PREVIA DO CAPITULO

Como no Capitulo 2 quando nés falamos sobre demonstracdes financeiras, uma razdo primaria para se avaliar a performance
financeira de uma empresa, continua sendo o Problema de Agency: Os Gerentes Nao Trabalharfo para os Donos A menos que Seja

no Melhor dos Seus Interesses assim fazer. Assim, os acionistas ordinarios da empresa precisam de informag@o que possam ser
usadas para monitorar as agdes dos gerentes. Interpretar as demonstragdes financeiras da empresa usando indices financeiros ¢ uma
ferramenta fundamental na obtencédo de informacgdes que possam ser usadas neste monitoramento. Além disso, a administragdo da
empresa precisa de métricas (parametros) para monitorar o desempenho da empresa e corrigir as agdes que sao tomadas quando
necessario. O Principio: A Maldi¢do dos Mercados Competitivos - Por que ¢ Dificil de Achar Mercados Excepcionalmente
Lucrativos - também sdo pertinentes na avaliagdo do desempenho financeiro de uma empresa. Por excepcionalmente nds queremos
dizer de investimentos que rendam taxas de retorno que excedam o custo de oportunidade do dinheiro investido. Assim, a nogdo de
uma taxa de retorno um assunto primario em saber se administracdo esta criando valor ao acionista.

Embora longe da perfei¢do, certos indices financeiros podem nos ajudar melhor a saber se a administracdo estd encontrando
investimentos excepcionais, ou se 0s investimentos estdo na realidade no sentido oposto — excepcionalmente ruim.

Finalmente, o Principio : Acordo Risco versus Retorno - Ndo Tomaremos um Risco Adicional A Menos que Esperemos ser

Compensados com Retorno Adicional - também est4 funcionando neste capitulo. Como serd visto, como administracao
escolhe financiar o negdcio afeta o risco da companhia e, como resultado, afeta a taxa de retorno sobre investimentos dos

acionistas.
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INTRODUCAO

Deseja-se um bom conhecimento de como usar as demonstracdes financeiras
porque os nimeros delas derivados s@o os principais meios de comunicagdo de
informagdes financeiras tanto dentro quanto fora da empresa.

Raramente o administrador financeiro terd informagdes completas a valores
de mercado sobre todos os ativos da empresa. Portanto, a razao pela qual nos fiamos
nos nimeros contabeis para muitas das informagdes financeiras.

Destacamos que o unico padrio significativo para avaliar decisdes
empresariais € verificar se elas criam ou ndo valor. Entretanto, em muitas situacdes
importantes, nao € possivel fazer este julgamento direto, pois ndo somos capazes de
visualizar os efeitos de uma decisdo sobre o valor de mercado.

Os dados contabeis sdo, freqlientemente, apenas uma imagem palida da
realidade econdmica, mas geralmente eles sao a melhor informacao disponivel. Para
as empresas de capital fechado, as sem fins lucrativos e as empresas menores, por
exemplo, ha pouca informacao de mercado. Neste caso os relatorios contabeis tém
vital importancia.

Claramente, uma das metas importantes dos contadores ¢ transmitir
informagoes financeiras de maneira util para os usuarios tomarem decisdes. Porém,
as demonstragdes financeiras ndo vém acompanhadas de um manual de instrugoes.
Este capitulo é um primeiro passo para preencher esta lacuna.
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Demonstragdes
Financeiras
Padronizadas
Trabalha-se com porcentagens
ao invés de valores
monetarios. No balango
patrimonial como
porcentagens do ativo e na
demonstragao de Resultados
do Exercicio como
porcentagens das vendas.

FIGURA 3-1
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3.1 — DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

Uma coisa 6bvia que desejamos fazer com as demonstragdes financeiras de

uma empresa € compara-las as de outras empresas similares. No entanto, de imediato

encontraremos um problema. E praticamente impossivel comparar diretamente as

demonstragdes financeiras de duas empresas por causa das diferencas de tamanho.
Para comegarmos a fazer comparagdes, uma coisa 6bvia que procuraremos

fazer ¢ padronizar de alguma maneira as demonstragdes financeiras. Uma maneira

bastante comum e 1til de fazer isso € trabalhar com porcentagens ao invés de valores

monetarios. As contas de balango patrimonial sdo exibidas como porcentagens do

ativo e as contas das demonstragdes de resultados como porcentagens das vendas. As

demonstragdes financeiras resultantes sdo denominadas demonstragoes financeiras
de tamanho comum.

Guarana Brasil Corporation
Balango Patrimonial em 31 de Dezembro de 2003 e 2002 (em $ milhdes)

2002 2003
Ativo
Ativo Circulante
Caixa R$ 84,00 R$ 98,00
Contas a receber R$ 165,00 R$ 188,00
Estoques R$ 393,00 R$ 422,00
Total R$ 642,00 R$ 708,00
Ativo Permanente
Instalagdes e Equipamentos R$ 2.731,00 R$ 2.880,00
Total do Ativo R$ 3.373,00 R$ 3.588,00
Passivo
Passivo Circulante
Fornecedores R$ 312,00 R$ 344,00
Titulos a pagar R$ 231,00 R$ 196,00
Total R$ 543,00 R$ 540,00
Exigivel de Longo Prazo R$ 531,00 R$ 457,00
Patriménio Liquido
Capital social e reservas R$ 500,00 R$ 550,00
Lucros retidos R$ 1.799,00 R$ 2.041,00
Total R$ 2.299,00 R$ 2.591,00
Total do Passivo R$ 3.373,00 R$ 3.588,00

A partir deste balango patrimonial, elaboramos o balango patrimonial de tamanho

comum, expressando cada conta como porcentagem do total dos ativos. Os balangos

patrimoniais da Guarand Brasil Corporationde 2001 e 2003 sdo reapresentados
abaixo.

Perceba que alguns dos totais ndo sdo exatos, devido a erros de
arredondamento. Note também que a variacdo total precisa ser zero, ja que os
numeros inicial e final precisam ter soma igual a 100%.

Apresentadas dessa forma, as demonstragdes financeiras facilitam a sua
leitura e comparagao.

Por exemplo, basta olhar os dois balancos da Guarand Brasil Corporation
para perceber que os ativos circulantes atingiram 19,1% do total em 2002, subindo
para 19,7% do total em 2003. O passivo circulante caiu de 16,0% para 15,1% em
relagdo ao total no mesmo periodo. De maneira analoga, o capital total dos
proprietarios aumentou 68,1% para 72,2% do total.
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Em geral, a liquidez da Guarand Brasil Corporation, medida por ativo circulante
versus passivo circulante, aumentou nesse ano. Ao mesmo tempo, seu endividamento
diminuiu como propor¢dao do ativo total. Poderiamos ser tentados a concluir que o
balango patrimonial se tornou mais sélido.

Guarana Brasil Corporation

Balango Patrimonial em 31 de Dezembro de 2003 e 2002 [<--=Plan2!B6/Plan2!B12] FIGURA 3-2
2002 2003 Variagao

Ativo
Ativo Circulante /| <--=Plan2!C6/Plan2!C12 |

Caixa 2,5% 2, 7% 0,2%4\
Contas a receber 4,9% 5,2% 0,3%
Estoques 11,7% 11,8% 0,1%
Total 19,1% 19,7% 0,6%
Ativo Permanente
Instalagbes e Equipamentos 80,9% 80,3% -0,6%
Total do Ativo 100,0%  100,0% 0,0%
Passivo
Passivo Circulante
Fornecedores 9,2% 9,6% 0,4%
Titulos a pagar 6,8% 5,5% -1,3%
Total 16,0% 15,1% -0,9%
Exigivel de Longo Prazo 15,7% 12, 7% -3,0%
Patriménio Liquido
Capital social e reservas 14,8% 15,3% 0,5%
Lucros retidos 53,3% 56,9% 3,6%
Total 68,1% 72,2% 4,1%
Total do Passivo 100,0%  100,0% 0,0%

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. A Montana Dental Floss Corporation divulgou os seguintes balangos patrimoniais em 1997 e 1998.

MONTANA DENTAL FLOSS CORPORATION

Balango Patrimonial em 31 de Dezembro de 1997 e 1998 ($ milhares) FIGURA 3-3
1997 1998

Ativo
Ativo Circulante
Caixa R$ 14.170,00 R$ 17.866,00
Contas a receber R$ 44.818,00 R$ 47.710,00
Estoques R$ 91.636,00 R$ 120.580,00
Total R$ 150.624,00 R$ 186.156,00

Ativo Permanente
Instalagées e Equipamentos R$ 518.864,00 R$ 547.016,00

Total do Ativo R$ 669.488,00 R$ 733.172,00
Passivo
Passivo Circulante
Contas a pagar R$ 145.004,00 R$ 132.678,00
Titulos a pagar R$ 70.402,00 R$ 83.550,00
Total R$ 215.406,00 R$ 216.228,00
Exigivel de Longo Prazo R$ 100.000,00 R$ 50.000,00
Patriménio Liquido
Capital social e reservas R$ 150.000,00 R$ 150.000,00
Lucros retidos R$ 204.082,00 R$ 316.944,00
Total R$ 354.082,00 R$ 466.944,00
Total do Passivo R$ 669.488,00 R$ 733.172,00

Prepare os balancos de tamanho comuns em 1997 e 1998 para a Montana Dental Floss Corporation
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Apresentamos abaixo a demonstracdes de resultados da Guarand Brasil
Corporation, durante o ano de 2003:

GUARANA BRASIL CORPORATION

Demonstragdo de Resultados em 2003
(em $ milhoes)

Vendas R$ 2.311,00
Custo da Mercadoria Vendida R$ 1.344,00
Depreciacédo R$ 276,00
LAJIR R$ 691,00
Juros Pagos R$ 141,00
Lucro Tributavel R$ 550,00
Imposto de Renda (34%) R$ 187,00
Lucro Liquido R$ 363,00

Adicdo a Lucros Retidos R$ 121,00

Dividendos R$ 242,00

Essa demonstragdo de resultados nos diz o que ocorre com cada ddlar de receita de
vendas. No caso da Guarana Brasil Corporation, a despesa de juros absorve $ 0,061
de cada dolar de vendas, e os impostos absorvem outros $ 0,081. No final das contas,
$ 0,157 de cada ddlar acabam na Gltima linha (lucro liquido), e esse montante ¢
dividido entre $ 0,105 retidos na empresa e $ 0,052 distribuidos sob a forma de
dividendos.

Essas porcentagens sdo muito uteis em comparagdes que se deseje fazer. Por
exemplo, uma informagdo muito relevante ¢ a porcentagem de custo. No caso da
Guarand Brasil Corporation, $ 0,502 de cada dolar de venda destinam-se a
pagamentos do custo de produtos vendidos. Seria interessante calcular a mesma
porcentagem para os principais concorrentes da Guarand Brasil Corporation para
saber como ela se compara em termos de controle de custo.

EXERCICIOS
1. A seguir sdo fornecidas algumas demonstra¢des financeiras da Smolira Enterprises.
SMOLIRA ENTERPRISES
Demonstragdo de Resultados em 1998
Vendas R$ 14.500,00
Custo da Mercadoria Vendida R$ 4.700,00
Depreciagio R$ 920,00
LAJIR R$ 8.880,00
Juros Pagos R$ 1.070,00
Lucro Tributavel R$ 7.810,00
Imposto de Renda (34%) R$ 2.655,00
Lucro Liquido R$ 5.155,00
Adicao a Lucros Retidos R$ 3.725,00
Dividendos R$ 1.430,00

Prepare a demonstracfo de resultados de tamanho comum em 1998 para a Smolira Enterprises
2.
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3.2 — ANALISE BASEADA EM INDICES FINANCEIROS
Outra maneira de evitar o problema de comparagdo de empresas de tamanhos J
diferentes ¢ calcular e comparar indices financeiros. Esses indices consistem
em ferramentas de comparagdo e investigacao das relagdes entre diferentes
informagdes financeiras.
Tradicionalmente, os indices financeiros sdo agrupados nas cinco
categorias seguintes:

Indices de Solvéncia a curto prazo, ou Liquidez.
Indices de Solvéncia a longo prazo, ou Endividamento.
Indices de Administragio de ativo, ou Giro.

Indices de Lucratividade.

Indices de Valor de Mercado.

Nk

Consideraremos cada uma destas categorias por vez. Vamos usar os
dados das demonstracdes financeiras da Guarand Brasil Corporation para
exemplificar.

Destinam-se a formecer informacdes sobre a liquidez da empresa,
concentrando sua atengao nos ativos e passivos circulantes, que, por sua vez, t€m
valores de mercado e contabeis similares.

Esses indices sdo particularmente importantes para os credores de curto
prazo, como os bancos.

E definido, como vocé poderia imaginar, assim:

Ativo circulante

Indice de liquidez corrente = - -
Passivo circulante

EXEMPLO

O indice de liquidez corrente da Guarana Brasil Corporationem 2003 foi:
e o 708
Indice de liquidez corrente= 520 =1,31vezes

Esta ¢ uma medida da liquidez a curto-prazo, pois os ativos e passivos circu-lantes, em
principio, sdo convertidos em caixa durante os proximos 12 meses. Poderiamos dizer que a
Guarana Brasil Corporationpossui $ 1,31 de ativos circulantes para cada $ 1 de passivo
circulante, ou poderiamos dizer que o pas-sivo circulante da Guarand Brasil Corporation é
coberto 1.31 vezes.

Para um credor de curto prazo, como fornecedores, por exemplo, quanto
maior o indice de liquidez corrente, melhor. Mas cuidado, uma empresa com
alto indice de liquidez corrente indica uma situagdo de liquidez, mas também
pode indicar ineficiéncia no uso de caixa e outros ativos a curto-prazo. Salvo
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algumas circunstancias extraordinarias, esperariamos ver um indice de liquidez de
pelo menos 1, pois um indice menor do que 1 significa que o capital de giro liquido
seria negativo. Isso ndo seria normal para empresas saudaveis, pelo menos para a
maior parte dos negocios.

O indice de liquidez corrente, como qualquer outro indice, ¢ afetado por
diversos tipos de transacoes. Por exemplo, suponha que a empresa tenha levantado
recursos por meio de empréstimos a longo-prazo. O efeito a curto-prazo seria um
aumento do saldo de caixa gracas aos recursos provenientes da emissao de titulo de
dividas, bem como um aumento do endividamento a longo-prazo. Os passivos

circulantes nao seriam afetados e, portanto, o indice de liquidez corrente aumentaria.

Por fim, note que um indice de liquidez corrente baixo pode ndo ser um sinal
ruim para uma empresa com grande capacidade de endividamento nao utilizada.

EXEMPLO

a. Suponha que uma empresa pagasse alguns de seus credores e fornecedores a curto-prazo. O
que aconteceria com seu indice de liquidez corrente?
b. Suponha que a empresa compre algum estoque. O que aconteceria nessa situagdo?
c. O que acontece se a empresa comprar alguma mercadoria?
Solucédo

a. 0 que ocorre é que o indice de liquidez corrente se afasta de 1.
Se for maior que 1 (o caso mais geral), ficard maior, mas se for
menor do que 1, tornar-se-& menor ainda. Para verificarmos isso,
suponha que a empresa tenha $ 4 de ativos circulantes e $ 2 de
passivos circulantes e, portanto, um indice de liquidez corrente
igual a 2. Se utilizarmos $ 1 de caixa para reduzir o passivo
circulante, o novo indice de liquidez corrente serd ($4 - $1)/($2
- $1) = 3. Se revertermos a situacgdo original para $ 2 de ativo
circulante e $ 4 de passivo circulante, entdo a variacédo iré
ocasionar uma queda do indice de liquidez corrente de 1/3 para 3%.

b. Nada acontece com o indice de ligquidez corrente, pois enquanto o
caixa diminui, o estoque aumenta - o ativo circulante total né&o é
afetado.

c.O indice de liquidez corrente geralmente aumentard, pois
normalmente o estoque é contabilizado ao custo de aquisicdo, e as
vendas geralmente sdo feitas a valores superiores ao custo. O
aumento seja ele em caixa ou em contas a receber serd, portanto,
maior do que a diminuicdo do estoque. Isto aumenta o ativo
circulante e o indice de liquidez corrente eleva-se.

EXERCICIOS PROPOSTOS
1. Uma empresa possui um capital de giro liquido de $ 950, passivo circulante de $ 2.500 e estoque
de $ 1.100. Qual ¢ o seu indice de liquidez corrente?

8

2. Que efeito produziria as seguintes a¢des no indice de liquidez corrente? Suponha que o capital de

giro liquido seja positivo.

Compra de mercadoria para estoque.

Pagamento de fornecedor.

Pagamento de empréstimo bancario a curto prazo.
Liquidagéo antecipada de empréstimo a longo prazo.
Cliente paga a empresa vendas realizadas a prazo.
Estoque ¢ vendido a prego de custo.

Estoque ¢ vendido com lucro.

©Hmoe s o



PARTE 1 O ESCOPO E O AMBIENTE DA ADMINISTRAGCAO FINANCEIRA 9

Bertolo
2. Explique o que significa uma empresa ter um indice de liquidez corrente igual a 0,50. A empresa
estaria em melhor situagdo se tivesse um indice de liquidez corrente igual a 1,50? E se fosse 15,0?
Explique suas respostas
3. A Campsey Computer Company apresentou as seguintes demonstragdes financeiras durante o ano
de 1995:
Campsey Computer Company Campsey Computer Company FIGURA 3-6
Balanco Patrimonial em 31 de Dezembro de 1995 Demonstragdo de Resultados de 1995
Ativos
Caixa 77.500,00 Vendas 1.607.500,00
gomas a Receber gif-oggvgg Custo das Mercadorias Vendidas 1.353.000,00
stoques 500, Lucro Bruto 254.500,00
Total dos Ativos Circulantes 655.000,00 . s e
. ) L Despesas operacionais fixas 143.000,00
Ativos Fixos Liquidos 292.500,00 . .
. Depreciagéo 41.500,00
Total dos Ativos 947.500,00 LAJIR 70.000.00
Passivos . )
Contas a pagar 129.000,00 Juros 24.500,00
Titulos a pagar 84.000,00 LAIR 45.500,00
Outros passivos circulantes 117.000,00 Impostos (40%) 18.200,00
Total dos Passivos Circulantes  330.000,00 Lucro Liquido 27.300,00
Exigivel de Longo Prazo 256.500,00
Patrimdnio Liquido 361.000,00
Total dos Passivos e PL 947.500,00

O estoque geralmente € o item menos liquido do ativo circulante. Também ¢
o item para o qual o valor contabil € o menos confiavel como medida de valor de
mercado, uma vez que as condi¢des do estoque ndo sdo consideradas. Parte do
estoque pode estar estragada, tornando obsoleta ou perdida.

Mais exatamente, estoques relativamente grandes sdo sinais de problemas a
curto-prazo. A empresa pode ter superestimado as vendas e, conseqiientemente,
comprado ou produzido, em excesso. Nesse caso, a empresa pode ter uma porgao
substancial de sua liquidez empatada em estoque de giro muito lento.

Para avaliar a liquidez com mais precisdo, calcula-se o indice de liquidez seca
tal como se faz com o indice de liquidez corrente, excluindo-se, no entanto, os
estoques:

Ativo Circulante - Estoque

Indice de Liquidez Seca = : :
Passivo Circulante

OBS:- A utilizagdo de caixa para a compra de estoques nao afeta o indice de liquidez
corrente, mas reduz o indice de liquidez seca.

EXEMPLO
O indice de liquidez corrente da Guarana Brasil Corporationem 2003 foi:
Indice de Liquidez Seca = M = 0,53 vezes

§$ 540

O indice de liquidez seca relata, neste caso, uma situagdo diferente da apontada pelo indice de liquidez
corrente, pois 0s estoques representam mais da metade do ativo circulante da Guarand Brasil
Corporation.
EXERCICIOS PROPOSTOS
1. Uma empresa possui um capital de giro liquido de $ 950, passivo circulante de $ 2.500 e
estoque de 1.100. Qual ¢ o seu indice de liquidez seca?

2. Calcule o indice de liquidez seca para a Campsey Computer Company.
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FOCALIZANDO A HARLEY-
DAVIDSON

COISAS DA VIDA

Nos perguntamos para Jefl Bleustein, CEO da Este conselho ¢ tao significante para individuos

Harley-Davidson , que conselho ele ofereceria para  como ¢é para as companhias. Grandes companhias sao

os estudantes que contemplam uma carreira em aquelas que focam em uma area, um produto, ou um

negocios, e isto foi o que ele nos disse: conjunto de competéncias e entdo sobressaem-se. Se

vocé sempre seguir 0s outros vocé tera uma

e Entender que nem todos os negdcios sdo 0s companhia mediocre. Grandeza vem de ser determi-
mesmos. O que funciona em um ambiente pode nado para se sobressair ¢ ser exclusivamente melhor
nao funcionar em outro. Assim, dedique-se a que o concorrente.

estudar os seus fundamentos. Nas suas
aplicacdes, entretanto, seja flexivel e aberto as
diferencas das companhias e ambientes de
industria que vocé podera encontrar.

e Seja corajoso e determinado para experimentar
com coisas diferentes.
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Um credor a prazo muito curto poderia estar interessado no indice de caixa:

Caixa

Indice de caixa = . _
Passivo Circulante

EXEMPLO

O indice de caixa da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:

Indice de caixa = ﬁ =0,18
540

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Calcule o indice de caixa para a Campsey Computer Company.
2. XXXXX

Os indicadores de solvéncia a longo-prazo t€m a fun¢ao de analisar a
capacidade da empresa de saldar suas obrigagdes, a longo-prazo, ou mais
genericamente, seu grau de alavancagem financeira. Algumas vezes esses indicadores
sdao denominados indicadores de grau de alavancagem financeira, ou simplesmente
alavancagem financeira. Consideraremos trés medidas comumente empregadas na
pratica, além de algumas variagdes.

Este indice leva em consideragdo todas as dividas, de diferentes prazos e de
todos os credores. Pode ser definido de diversas maneiras, sendo a mais facil a
seguinte:
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DividasTotal _ AtivoTotal - PatrimonioLiquido
Ativo Total Ativo Total

Indicede endividamento geral=

EXEMPLO

O indice de endividamento geral da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:

Indice de endividame nto geral = $3.588-52.591 = 0,28 vezes

$3.588
Neste caso um analista poderia dizer que a Guarand Brasil Corporation utilizou 28% de
capital de terceiros. Se isso € alto ou baixo, ou se isso faz alguma diferenga, depende da relevancia ou
ndo da estrutura de capital, o que serad tema de discussdo futura.

A Guarana Brasil Corporationtem $ 0,28 de capital de terceiros para cada $ 1 de
ativo. Portanto, existem $ 0,72 de capital proprio ($ 1 - $ 0,28) para cada $ 0,28 de
divida. Com isso em mente, podemos definir duas variagoes uteis do indice de
endividamento geral, o quociente divida / capital proprio, também chamado de
quociente de capital de terceiros / capital proprio e o multiplicador de capital
proprio.

Divida _ Exigivel Total

Quociente : = ST
Capital Proprio  Patrimoénio Liquido

AtivoTotal
Patriménioliquido

multiplicalorde capitalproprio=

EXEMPLO
O quociente divida / capital proprio e o multiplicado de capital proprio da Guarana Brasil Corporation
em 2003 foi:

. Divi 2
Quociente - ivida — = $0,28 =0,39 vezes
Capital Proprio  $ 0,72

multiplicador de capital proprio= =1,39vezes

B

Esses indices dizem, praticamente, a mesma coisa.

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Uma empresa tem um indice de endividamento geral de 0,45. Qual ¢ o quociente capital de
terceiros / capital proprio? Qual o multiplicador de capital proprio?

2. Com base no s balangos fornecidos pela Montana Dental Floss (exercicio proposto n° 01 da
pagina 03), calcule, para cada ano, os seguintes indices:

Liquidez corrente

Liquidez seca

Indice de caixa

Quociente capital de terceiros / Capital proprio e multiplicador de capital préprio.

Indice de endividamento geral.

o0 o

3. Calcule o quociente capital de terceiros / capital proprio e o multiplicador de capital proprio
da Campsey Computer Company.
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E um indicador que mede quio bem a empresa cobre suas obrigagdes de
pagamentos de juros. Ele ¢ definido como:

LAJIR
Coberturade Juros=———
Juros
EXEMPLO
A cobertura de juros da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:
Cobertura de Juros = $ 691 = 4,9 vezes
$ 141

Um problema com o indice de cobertura de juros, estd no fato dele ser
baseado no LAJIR, o que ndo corresponde, na realidade, a uma medida do caixa
disponivel para pagamento dos juros. A razdo para tal ¢ que a depreciagdo, uma
despesa ndo monetaria, ¢ deduzida do lucro. Constréi-se, entdo, o indice de
cobertura de caixa, definido como:

LAJIR + Depreciagao
Juros

Cobertura de Caixa =

Ele ¢ uma medida bésica da capacidade da empresa para gerar caixa em suas
operagdes, sendo freqiientemente, empregada como medida de fluxo de caixa
disponivel para cumprir as obrigacdes financeiras.

EXEMPLO

A cobertura de Caixa da Guarand Brasil Corporation em 2003 foi:

$691 +85276  $967
$141 $141

Cobertura de Caixa = =49 vezes

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Calcule cobertura de juros e a cobertura de caixa da Campsey Computer Company.

2. O lucro liquido da Iskandar Inc. no ano mais recente foi $ 18.570. Sua aliquota de imposto
de renda era 34%. A empresa pagou um total de $ 4.645 em despesas de juros, e deduziu $
1.975 como despesa de depreciag@o. Qual foi o indice de cobertura de caixa da Iskandar no
ano?

3. Noultimo ano, uma empresa teve vendas no valor de $ 475.000, custo de mercadoria
vendida de $ 195.000, despesa de depreciagdo de $ 69.000 e adigdo a lucros retidos de $
54.570. Atualmente, a empresa possui 20.000 a¢des ordinarias, ¢ o dividendo por ag@o do
ultimo ano foi $ 2,00. Qual foi o indice de cobertura de juros? Suponha uma aliquota de
34%.

4, XXXXXXXXXXXXXXXX

YYYYYYVYYYVYYYYYYY
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Voltaremos agora a nossa atencdo para a eficiéncia com a qual a Guarand Brasil
Corporation utiliza seus ativos. As medidas nesta secao sdo algumas vezes
denominados indices de utilizagao de ativos. Todos os indices especificos que
discutimos podem ser interpretados como medidas de giro. Eles pretendem descrever
quao eficientemente e intensivamente a empresa utiliza seus ativos para gerar vendas.
Em primeiro lugar, examinamos dois ativos circulantes importantes: estoque e caixa.

Pode ser calculado por:

Custo da Mercadoria Vendida

Giro de Estoque =
Estoque
EXEMPLO
O Giro de Estoque da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:
Giro de Estoque = M = 3,2 vezes
$ 422

Isto significa que durante o ano, liquidamos ou giramos todo o estoque 3,2 vezes. Quanto maior for
este indice, mais eficientemente estaremos administrando o estoque.

Se soubermos que giramos o estoque 3,2 vezes durante o ano, podemos
estimar imediatamente quanto tempo levou para gira-lo, em média.
O resultado € o niimero médio de dias de venda em estoque:

365
Giro do Estoque

Dias de venda em estoque=

EXEMPLO

O numero de dias de vendas em estoque da Guarand Brasil Corporation em 2003 foi:

Dias de venda em estoque = % =114 dias

>
Isso nos diz que a grosso modo, o estoque é mantido por 114 dias, em média, antes de sua venda.
Alternativamente, supondo que tivéssemos utilizado os nimeros mais recentes de estoque e custo,
levariamos cerca de 114 dias para liquidar nosso estoque atual.

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. A Marly’s Print Shop encerrou o ano com um estoque de $ 325.800 e o custo da mercadoria
vendida totalizou $ 1.375.151. Qual é o giro do estoque? O ntimero de dias de venda em
estoque? Quanto tempo ficou uma unidade de estoque na prateleira, em média, antes de ser
vendida?

2. Calcule o giro de estoque e o nimero de idas de vendas em estoque da Campsey Computer
Company.
3. XXXXX XXX XX XXX XXX XXX XX XXXX
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Esse indice expressa quao rapidamente podemos cobrar as vendas efetuadas.
O giro de contas a receber ¢ definido da mesma maneira que o giro de estoque:

Vendas
Contas a Receber

Giro de Contas a Receber =

EXEMPLO
O Giro de Contas a Receber da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:
Giro Contas a Receber = w =12,3 vezes
$188

Em termos aproximados, cobramos nosso saldo de contas a receber e damos crédito novamente 12,3
vezes durante o ano.

E definido como:

365
Giro de contas a receber

Dias de venda em contas a receber =

EXEMPLO

O ntimero de dias de vendas em contas a receber da Guarand Brasil Corporation em 2003 foi:

Dias de venda em contas a receber = 3—65 =30dias

5
Em média, portanto, cobramos nossas vendas a prazo em 30 dias. Por esse motivo, este indice também
¢ comumente denominado prazo médio de recebimento (PMR).

E um indice global importante e definido como:

. : Vendas
Giro do ativo total = ———
Ativo Total
EXEMPLO
O giro do ativo total da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:
. . 2.311
Giro do ativo total = $— =0,64 vezes
$3.588

Em outras palavras, para cada dolar de ativo, geramos $ 0,64 em vendas.

Um indice que esta intimamente relacionado a esse € o indice de intensidade de
capital, que ¢ justamente o reciproco do giro total de ativo (isto ¢, 1 dividido pelo
giro do ativo total). Pode ser interpretado como sendo o investimento em ddlares em
ativos necessarios para gerar $ 1 de vendas. Valores altos correspondem a industrias
de capital intensivo (tais como servicos de utilidade publica). Quanto seria este
indice para Guarana Brasil Corporation? Resposta 1,56.

15
Bertolo
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EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Calcule o giro de contas a receber, o nimero de dias de vendas em contas a receber e o giro
do ativo total da Campsey Computer Company.

2. A Fred’s Print Shop possui um saldo de contas a receber de $ 575.358. O total de vendas a
prazo realizadas durante o ano foi $ 2.705.132. Qual é o giro de contas a receber? Qual é o
numero de dias de vendas em contas a receber? Quanto tempo levou em média para os
clientes liquidarem suas contas durante o ano passado?

3. XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

Pretendem medir qudo eficientemente a empresa utiliza seus ativos e
administra suas operagdes. Esse grupo se preocupa com a tltima linha (bo#tom line) da
demonstracao do resultado, ou seja, o lucro liquido.

E definida como:

Lucro Liquido
Margem de Lucro= —HeT0 L quico
Vendas
EXEMPLO
A margem de lucro da Guarand Brasil Corporation em 2003 foi:
Margem de Lucro = 8363 =15,7%
$ 2311

Isto mostra que a Guarand Brasil Corporation, em termos contabeis, gerou um pouco mais do que 16
centavos de lucro para cada dolar de venda.

Se todo o resto for mantido inalterado, uma margem de lucro relativamente alta ¢
obviamente desejavel. Essa situacdo corresponde a um baixo indice de despesas em
relagdo a vendas. Entretanto, apressamo-nos a acrescentar que, freqlientemente, as
outras coisas ndo permanecem inalteradas.

Se por exemplo, ao diminuirmos nosso preco de venda, geralmente
aumentaremos o volume de vendas, mas normalmente isso causard uma diminui¢ao
da margem de lucro. O lucro total (ou, mais importante, o fluxo de caixa
operacional) pode subir ou cair; portanto, o fato de que a margem diminui ndo ¢
necessariamente mau. Afinal de contas, ndo seria possivel, como diz o ditado, que
“Nosso prego € tdo baixo que perdemos dinheiro em tudo o que vendemos, mas o
compensamos com um volume elevado!”.

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Calcule a margem de lucro da Campsey Computer Company.

O retorno do ativo (ROA) ¢ uma medida de lucro por dolar em ativos. Pode
ser definida de diversas maneiras, mas a mais usual é:
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: Lucro Liquido
Retorno do Ativo (ROA) = —q
Totaldo Ativo
EXEMPLO
O retorno do ativo da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:
Retorno do Ativo (ROA) = _$363 =10,12%
$3.588

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Uma empresa possui vendas de 30 milhdes, ativo total de $ 42 milhdes e divida total de $ 12
milhdes. Se a margem de lucro é 7%, qual é o seu lucro liquido? Qual ¢ 0 ROA?

2. Calcule o ROA da Campsey Computer Company

O retorno do capital proprio, também chamado de retorno do patrimonio
liquido (ROE) ¢ uma medida de desempenho do investimento dos acionistas durante
o ano. Uma vez que beneficiar os acionistas ¢ o nosso objetivo, o ROE ¢, em termos
contabeis, a verdadeira medida de desempenho em termos de lucro. O ROE,
geralmente, ¢ medido da seguinte maneira:

. . L Liqui
Retorno do Capital Proprio (ROE) = Pcro - 1q1%1d(?
Patrimdnio Liquido
EXEMPLO

O retorno do capital proprio da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:
Retorno do Capital Proprio (ROE) 3363 14%
e — 0

P P $2.591

Para cada ddlar de capital proprio, portanto, a Guarand Brasil Corporation gerou 14 centavos de
lucro, mas, novamente, isso esta correto apenas em termos contabeis.

Como o0 ROA ¢ o ROE s3o nimeros comumente citados, enfatizamos que ¢
importante lembrar que sdo taxas de retorno contabeis. Por tal razdo, essas medidas
deveriam ser adequadamente denominados reforno do ativo contdbil e taxa de
retorno do patrimonio liquido contibil Independentemente da sua denominacao,
seria inadequado comparar o resultado, por exemplo, a uma taxa de juros observada
no mercado financeiro.

O fato de que o ROE ¢ superior ao ROA reflete o uso de capital de terceiros
pela Guarand Brasil Corporation. Examinamos mais detalhadamente a relacdo entre
essas medidas mais adiante.

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Uma empresa possui vendas de 30 milhdes, ativo total de $ 42 milhdes e divida total de $ 12
milhdes. Se a margem de lucro é 7%, qual é o seu lucro liquido? Qual ¢ 0 ROE?

2. Calcule o ROE da Campsey Computer Company
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Nosso grupo final de medidas esta baseado, em parte, em informagdes nao
necessariamente contidas nas demonstragdes financeiras — precos de mercado de
acoes. Obviamente, essas medidas s6 podem ser calculadas diretamente para
empresas com agdes negociadas em bolsas.

Suponhamos que a Guarand Brasil Corporation possui 33 milhdes de acdes e
que as agdes sdo negociadas a $ 88 por agdo ao final do ano. Se lembramo-nos que o
lucro liquido da Guarana Brasil Corporation é igual a $ 363 milhdes, poderemos
entdo calcular seu lucro por agao:

LucroLiquido  $363

=$11
Numero de agdes  $33

Lucro por Agdo =

Nossa primeira medida de valor de mercado, o indice pregco/lucro, ou indice
P/L ¢ definido por:

: P Aga
indice P/L = ——v0 PO Q?O
Lucro por Agdo
EXEMPLO
O indice P/L da Guarana Brasil Corporation em 2003 foi:
$ 88

indice P/L = —— =8 vezes
$11

Diriamos, em um sentido contabil, que as a¢des da Guarand Brasil Corporation estdo sendo vendidas
a 8 vezes o lucro, ou também poderiamos dizer que as ag¢des da Guarana Brasil Corporation ttm um
multiplo P/L de 8.

Como o indice P/L mede quanto os investidores estao dispostos a pagar por
doélar de lucro corrente, P/ mais elevados geralmente sdo vistos como associados a
empresas que possuem Otimas perspectivas de crescimento futuro. E claro que se
uma empresa possui lucro muito pequeno, ou nenhum, seu P/L tende a ser muito
elevado; portanto, ¢ necessario tomar cuidado ao interpretar este indice.

EXERCICIOS PROPOSTOS
1. Calcule o indice P/L da Campsey Computer Company

Uma segunda medida bastante citada corresponde ao indice preco/valor
patrimonial definida por:

Valorde Mercadodas A¢oes

indicePrego/Vala Patrimonid = _ _
ValorPatrimonid das A¢des

EXEMPLO
O indice Preco/Valor Patrimonial da Guarand Brasil Corporation em 2003 foi:
. . . 38
indice Preco/Valor Patrimonid = 3 i 501~ 1,12 vezes
33

Note que o valor patrimonial da ag@o néo € igual ao patrimoénio liquido (nfo apenas de a¢des
ordinarias) dividido pelo numero total de a¢des.
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Como o valor patrimonial da a¢do ¢ uma medida contabil, ele reflete o custo
historico. Em um sentido vago, o indice preco / valor patrimonial compara, portanto, o
valor de mercado do investimento em uma empresa a seu custo. Valores inferiores a 1
significam que a empresa nao tem sido bem sucedida em criar valor para os acionistas

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. A Mega Widgets Co. fez uma adicéo a lucros retidos de $ 180.000 ao final do ano. A empresa distribuiu
$ 150.000 como dividendos, e seu patrimonio liquido era de $ 5,5 milhdes. Se a Mega Widgets possui
atualmente 125.000 ag¢des ordinarias, qual é o lucro por agdo? De quanto foi o dividendo por agdo? Qual
¢ o valor patrimonial da agdo? Se sua agdo esta sendo vendida a $ 65, qual ¢ o indice prego / valor
patrimonial? Qual o indice de prego / lucro?

2. Calcule o indice Prego/Valor Patrimonial da Campsey Computer Company.

3. Dados os balangos patrimoniais da Smolira Enterprises de 1997 e 1998 e a demonstragdo de resultados
desta companhia, apresentada no exercicio proposto 01 da pagina 05

SMOLIRA ENTERPRISES

Balango Patrimonial em 31 de Dezembro de 1997 e 1998 ($ milhares) FIGURA 3-7
1997 1998

Ativo
Ativo Circulante
Caixa R$ 390,00 RS 219,00
Contas a receber R$ 1.527,00 RS$ 2.010,00
Estoques R$ 3.805,00 R$ 3.692,00
Total R$ 5.722,00 RS 5.921,00

Ativo Permanente
Instalagdes e Equipamentos R$ 12.156,00 R$ 13.224,00

Total do Ativo R$ 17.878,00 R$ 19.145,00
Passivo
Passivo Circulante
Contas a pagar R$ 1.525,00 RS$ 1.425,00
Titulos a pagar R$ 520,00 R$ 602,00
Outros R$ 181,00 RS 536,00
Total R$ 2.226,00 RS 2.563,00
Exigivel de Longo Prazo R$ 3.500,00 RS 3.000,00
Patrimoénio Liquido
Capital social e reservas R$ 4.000,00 RS 4.000,00
Reservas R$ 7.000,00 RS 7.000,00
Lucros retidos R$ 1.152,00 RS$ 2.582,00
Total R$ 12.152,00 R$ 13.582,00
Total do Passivo R$ 17.878,00 R$ 19.145,00

Calcule os seguintes indices financeiros:
A. Indices de solvéncia a curto prazo
Indice de liquidez corrente:
Indice de liquidez seca:
Indice de caixa
B. Indices de solvéncia a longo prazo
Indice de endividamento geral:
Indice de cobertura de juros
Indice de cobertura de caixa
Quociente capital de terceiros / capital proprio
C. Indices de administracio de ativos
Giro do ativo total
Giro do estoque
Giro de contas a receber
D. Indices de rentabilidade
Margem de lucro
Retorno do ativo
Retorno do capital proprio
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CONCLUSAO: Isso encerra nossa defini¢do de alguns dos indices mais comuns.
Falaremos mais a respeito deles, mas por ora basta. Vamos aprender agora como usa-los
ao invés de como calcula-los.

A Tabela abaixo resume os indices
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Na Pratica

Até recentemente, Greg Smith, presidente
e CEO do Petra Technology Group, basea-
do em Corning, New York, raramente
examinou como a sua companhia era com-
parada com o resto da industria.

Por que ele ndo fazia? As vendas e os lu-
cros da companhia, um sistema integrador
de $1,5 milhdes, tinha crescido todos os
anos desde a companhia comegou em
1993. Mas em 1998 vendas se estabelece-
ram no mesmo patamar. Petra enfrentou
perdas pela primeira vez. Embora fosse
facil de atribuir essas perdas a baixa das
vendas, Smith sentia que havia algo mais
aquela estoria — ele nao podia forgar uma
resposta. Era ele que esbanja de forma que
ele ndo podia ver?

Smith conseguiu dois estudos da industria.
Um foi da Robert Morris Associates € o
outro de uma empresa privada de consul-
toria, que Smith encontrou numa procura
pela Internet. Armado com a informagdo
completa da industria, Smith viu logo um
problema. A folha de pagamento e os cus-
tos relacionados aos seus 15 empregados
no negocio excedia 60 por cento das ven-
das da companhia— um indice que as em-
presas de consultoria geralmente véem
como uma bandeira vermelha para as
companhias que tentam ficar no azul. “Até
certo ponto, vocé tem que enfrentar a
realidade para permanecer lucrativo,” diz
Smith. Parte do enfrentar a realidade que
Smith quis dizer ¢ reduzir sua conta mais
importante por dois e usar empreiteiros

em vez de empregados.

Smith também verificou que o indice dos
ativos circulantes pela divida da Petra. Era
0,82— muito baixo para a maioria dos
padroes. A maioria das dividas a curto
prazo era o resultado de ter que pagar uns
$100.000 em linha de crédito todos os

anos. Para enviar este assunto, Smith
trocou a maioria de sua divida em linha
de crédito por um titulo de 7anos.

Smith usou os nimeros como guia em
lugar de como absolutos. A maioria dos
grupos de pesquisa recomendam esta
aproximagdo a fim de levar em conta os
caprichos dos negdcios individuais.
Também, o processo de pesquisa usado
para colecionar dados financeiros
freqlientemente inclinava a informacao a
favor de companhias lucrativas, desde
que elas estdo mais felizes em falar sobre
os seus resultados. Smith também teve
muito mais escriupulos nas outras areas,
prestando mais aten¢do semanalmente ao
ponto de equilibrio da empresa e
mapeando as vendas em relacdo a ele.
Ele estava instruido de que uma grande
parte da disciplina financeira estava
monitorando as coisas simples.

“Perder dinheiro durante um ano ¢ uma
boa chamada para acordar,” diz ele

Fonte: Adaptado de Ilan Mochari, “Significant
Figures” em www.inc.com,

1 de julho de 2000.
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3.3 - A IDENTIDADE Du Pont

As diferencas entre o ROA e o ROE reflete a utilizagdo de financiamento com
capital de terceiros, ou alavancagem financeira. Vamos agora ilustrar a relagdo entre
essas duas medidas.

A partir da definicdo do ROE, temos:

Lucro Liquido

Retorno do Capital Proprio (ROE) = : - _
Patrimoénio Liquido

Sem alterar nada, poderiamos fazer:

Lucro Liquido ~  Lucro Liquido Ativo
Patrimonio Liquido - Ativo Patrimonio Liquido

=ROA x multiplicador do capital proprio

Capital de Terceiros

ou ROA =ROEx[1+ - —
’ Capital Proprio

EXEMPLO

Voltando ao caso da Guarana Brasil Corporation, por exemplo, temos que o quociente capital de
terceiros pelo capital proprio era igual a 0,39 e 0 ROA era 10,12%. Nosso trabalho presente indica que o
ROE da Guarana Brasil Corporation, conforme previamente calculado, ¢:

ROE =10,12% x 1,39 = 14%.

Podemos, a seguir, decompor o ROE, da seguinte maneira:

Lucro Liquido Vendas Ativo
ROE = X———— X—— : .
Vendas Ativo  Patrimo6nio Liquido

= margem de lucro x giro do ativo x multiplicador do capital proprio

Esta ultima expressao ¢ denominada identidade Du Pont, pois a foi a Du Pont
Corporation que popularizou seu uso.
EXEMPLO

A identidade Du Pont da Guarana Brasil Corporation é:

ROE = margem de lucro x giro do ativo x multiplicador do capital proprio =
15,7% X 0,64 x 1,39 = 14%.

A identidade Du Pont mostra-nos que o ROE ¢ afetado por trés aspectos:
1. Eficiéncia operacional ( medida pela margem de lucro)
2. Eficiéncia no uso de ativos (medida pelo giro do ativo total)
3. Alavancagem financeira (medida pelo multiplicador do capital
proprio).

A decomposi¢do do ROE como feito aqui ¢ uma das maneiras convenientes de
abordar sistematicamente a analise financeira. Se o ROE ¢ insatisfatorio de acordo com
alguma medida, a identidade Du Pont mostra-nos por onde podemos comegar a investigar
as razoes.
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EXERCICIOS PROPOSTOS

1.

Se uma empresa possui um multiplicador de capital proprio de 1,90, giro do ativo total de 1,20, e
margem de lucro de 13%, qual é o seu ROE?

A Smith Manufacturing tem uma margem de lucro de 11,5%, um giro do ativo total de 1,8 e ROE
de 23,25%. Qual é o quociente entre capital de terceiros / capital proprio da empresa?

A Blyk Fried Chicken Company tem um quociente de capital de terceiros / capital proprio de 1,25.
O retorno do ativo ¢ 7,3%, e o patrimdnio liquido $ 245.000. Qual é o multiplicador do capital
proprio? O retorno do capital proprio? O lucro liquido?

Uma empresa apresentou vendas de $ 1.500, ativo total de $ 900, e um quociente de capital proprio
/ capital de terceiros de 1,00. Se o retorno do capital proprio € 17%, qual é o lucro liquido?

A Jordan Company possui lucro liquido de $ 87.500. Atualmente tem 16,80 dias de vendas em
contas a receber. Seus ativos totais sdo $ 625.000, as contas a receber $ 91.000, ¢ o quociente
capital de terceiros / capital proprio ¢ 0,65. Qual a margem de lucro da Jordan? Qual o giro de seu
ativo total? Qual € o seu ROE?

Desenvolva a identidade Du Pont para a Smolira Enterprises com os dados do inicio do texto.

Desenvolva a identidade Du Pont para a Campsey Computer Company
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3.4 — CRESCIMENTO INTERNO SUSTENTAVEL

Os retornos do ativo e do capital proprio de uma empresa geralmente sdao
utilizados para calcular duas cifras adicionais, ambas relacionadas a capacidade de
crescimento da empresa. Antes vamos introduzir dois outros indicadores basicos:

O lucro liquido da empresa ¢ dividido em duas partes. A primeira corresponde aos
dividendos pagos aos acionistas. O que sobra ¢ a adi¢ao a lucros retidos.

Se expressarmos os dividendos pagos como porcentagem do lucro liquido, o
resultado sera o indice de distribuicao de dividendos:
Dividendos

Indicededistribuidodedividendos- —
LucroLiquidc

EXEMPLO

No caso da Guarand Brasil Corporation, temos:
;. e .. $121
Indicededistribuidodedividendos- % =0,330ul/3%

Isto mostra-nos que a Guarand Brasil Corporation distribuiu um ter¢o de seu lucro como dividendos.

Se expressarmos a sobra como porcentagem do lucro liquido, o resultado sera o indice de
retengao:

Adigaoa LucrosRetidos
LucroLiquido

Indicederetencio=

EXEMPLO

No caso da Guarand Brasil Corporation, temos:
. . 242
Indicederetengao= L =0,660u2/3%
$363

Ou seja, dois tergos do lucro liquido foram retidos pela Guarand Brasil Corporation. O indice de retengio
também ¢é conhecido como indice de re-investimento, pois, na realidade, é a parte do lucro liquido que ¢
reaplicada na empresa.

Perceba que o lucro liquido sé pode ser distribuido ou reinvestido e, com isso, o
indice de distribuicao de dividendos e o de re-investimento precisam somar 1.
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EXEMPLOS

1. As Lojas Chic Corporation rotineiramente distribui 40% de seu lucro liquido como dividendo. Qual o
indice de reinvestimento? Se o lucro liquido foi $ 800, quanto os acionistas receberam efetivamente?
Solucédo
Se o indice de distribuicdo é 40%, entdo o indice de retencdo, ou re-
investimento, precisa ser iguala 60%, pois os dois indices precisam
somar 100%. Os dividendos foram iguais a 40% de $ 800, ou seja, $ 320.

2. Com base nas informagdes a seguir, qual ¢ a taxa de crescimento que a Corwin poderd manter se ndo
utilizar financiamento externo? Qual é a taxa de crescimento sustentavel?

CORWIN COMPANY CORWIN COMPANY
Demonstragdo de Resultados em 1998 Balango Patrimonial em 31 de Dezembro de 2003
2003
Vendas R$ 2.750,00 Ativo
Custo da Mercadoria Vendida R$ 2.400,00 Ativo Circulante R$ 600,00
Ativo Permanente R$ 800,00
Imposto de Renda (34%) R$ 119,00 T )
L otal do Ativo R$ 1.400,00
Lucro_ Liquido R$ 231,00 Passivo
Dividendos R$ 77,00 Exigivel de Longo Prazo R$ 200,00
Patrimonio Liquido R$ 1.200,00
Total R$ 1.400,00
Solucdo

A Corwin retém b (1 - 0,33) = 0,67 do lucro liquido. O retorno do

ativo é $ 231 / $ 1.400 = 16,50%. A taxa de crescimento interno é:

(ROAX b) (0,165 x 0,67)

(1-ROAx b) (1-0,165 x 0,67)

O retorno do capital préprio da Corwin é $ 231 / $ 1.200 = 19,25%;

portanto, podemos calcular a taxa de crescimento sustentavel como:
(ROE x b) (0,1925 x 0,67)

- = 14,81%
(1 -ROE x b) (1 -0,1925 x 0,67)

=12,36%

EXERCICIOS PROPOSTOS

1. A Smolira Enterprises possui 1.000 a¢des ordinarias, e o prego da acéo ao final de 1998 era $ 73,00.
Qual ¢é o indice prego/lucro? Qual € o dividendo por agdo? Qual é o indice prego / valor patrimonial?
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Os investidores e os demais interessados, freqiientemente, desejam saber quao
rapidamente as vendas da empresa podem crescer. O fato importante a ser reconhecido ¢
que, para as vendas crescerem, os ativos também precisam crescer, pelo menos a longo-
prazo. Além disso, se os ativos vao crescer, a empresa precisard obter de alguma maneira
o dinheiro para pagar as aquisi¢des necessarias. Em outras palavras, o crescimento precisa
ser financiado, e o corolario direto é o de que a capacidade de crescimento da empresa
depende de sua politica de financiamento.

A empresa conta com duas grandes possibilidades de financiamento, /nferno e
externo. O financiamento rnferno refere-se ao que a empresa arrecada e subseqiientemente
reinveste no negdcio. O financiamento externo refere-se aos fundos levantados por meio
de empréstimos ou vendas de acoes.

Significa que a empresa ndo tomara recursos emprestados € ndo vendera nenhuma
nova acdo. Ela mede qudo rapidamente a empresa pode crescer e € definida como:

) ) ROA xDb
taxa de crescimento interna=—————
1-ROAxDb
onde b ¢ o indice de retencado discutido acima.
EXEMPLO
No caso da Guarand Brasil Corporation, temos:
2
0,1012 x —
oo ) ) ROA ’
Indice de cresciment o interno = I I({) AX bb = =7,23%
-ROAX 1-0,1012xg

Portanto, se a Guarana Brasil Corporation basear-se apenas no financiamento gerado internamente, podera
crescer no maximo 7,23% ao ano.

Se uma empresa basear-se apenas no financiamento interno, entdo, a longo
prazo seu indice de endividamento geral diminuira. Isso acontece porque os ativos
crescerdo, mas a divida total permanecera a mesma (ou até diminuira se for parcialmente
liquidada).Freqlientemente, as empresas possuem um determinado indice de
endividamento geral ou multiplicador de capital proprio que ¢ visto como 6timo.

Com isso em mente, consideremos quao rapidamente uma empresa pode crescer

se:

1. desejarmos manter um determinado indice de endividamento geral e;

2. ndo se deseja vender novas agoes.
Existem diversas razdes pela quais uma empresa deseja evitar a emissao de novas agdes, €
na realidade, a emissao de novas a¢des por empresas estabelecidas, ¢ uma ocorréncia rara.
Dadas essas duas premissas, a taxa maxima de crescimento que pode ser alcangada,
denominada taxa de crescimento sustentivel é:
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. , ROExb
taxa de crescimento sustentavel = —————
1-ROExb
EXEMPLO
No caso da Guarana Brasil Corporation, temos:
2
0,14x —
Lo ) , ROExb ’
Indicedecresciment sustentave= = =10,29%
1-ROExb 2
1- 0,14x§

Se compararmos essa taxa de crescimento sustentavel de 10,29% coma a taxa de crescimento
interno de 7,23%, vocé vai querer saber por que € maior. A razdo para tal € que, a medida que uma empresa
cresce, ela ira tomar recursos adicionais emprestados, para manter um indice de endividamento constante.
Esses novos empréstimos sdo fontes extras de financiamento em adi¢ao aos fundos gerados internamente e,
portanto, a Guarana Brasil Corporation pode expandir-se mais rapidamente.

EXERCICIOS PROPOSTOS
1. Vocé coletou as seguintes informagdes sobre a Sandy’s Lasagna Shoppe, Inc.:
Vendas = $ 175.000
Lucro Liquido = $ 35.000
Dividendos = $ 24.500
Endividamento Total = $ 40.000
Patriménio Liquido = $ 60.000
Qual ¢ a taxa de crescimento sustentavel da Sandy’s Lasagna Shoppe, Inc.? Se a empresa crescer a essa
taxa, quanto precisara tomar de novos empréstimos no ano a seguir, supondo que mantera constante o
quociente capital de terceiros / capital proprio? Que taxa de crescimento sera capaz de sustentar se nao
obtiver nenhum financiamento externo?
2. Com base nas informagdes a seguir, calcule a taxa de crescimento sustentavel.
Margem de lucro =7,5%
Giro do ativo total = 1,25
indice de endividamento geral = 0,70
Indice de distribuicdo de dividendos = 50%.
Calcule o ROA.
3. A Kaleb's KornDogs, Inc. apresentou um ROA de 12% e um indice de distribuicdo de dividendos de
40%. Qual ¢ a taxa de crescimento interno?
4. A Missy’s Baby Supply apresentou um ROE de 21% e um indice de distribuigdo de dividendos de 55%.
Qual ¢ a taxa de crescimento sustentavel?
5. Vocé recebeu as seguintes informagdes da Paglia s Potatoes Inc.:
Margen de lucro = 8,5%
indice de intensidade de capital = 0,65
Quociente capital de terceiros / capital proprio = 0,50
Lucro Liquido = $ 18.500
Dividendos = $ 4.300
Qual ¢ 0 ROE? Qual ¢ a taxa de crescimento sustentavel?
6. Supondo que os indices a seguir permanegam constantes, qual é a taxa de crescimento sustentavel?
Giro do ativo total = 1,40
Margem de lucro = 7,5%
Multiplicador de capital proprio = 2,50
Indice de distribuicdo de dividendos = 0,40
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Juntando tudo, temos que a capacidade de uma empresa de sustentar seu
crescimento depende explicitamente dos quatro seguintes fatores:

1. MARGEM DE LUCRO. Um aumento da margem de lucro aumentara a
capacidade da empresa de gerar fundos internamente e, portanto, aumentara o
crescimento sustentavel.

2. GIRO DO ATIVO TOTAL. Um aumento do giro do ativo total de uma
empresa eleva as vendas geradas por dolar de ativo. Isso diminui a necessidade
de novos ativos da empresa a medida que as vendas crescem e, portanto,
aumenta a taxa de crescimento sustentavel. Perceba que aumentar o giro do
ativo total ¢ a mesma coisa que diminuir a intensidade de capital.

3. POLITICA FINANCEIRA. Um aumento do quociente capital de terceiros pelo
capital proprio, aumenta a alavancagem financeira da empresa. Como isso
tornam disponiveis novos financiamentos com capital de terceiros, ele aumenta
a taxa de crescimento sustentavel.

4. POLITICA DE DIVIDENDOS. Uma diminui¢do da porcentagem de lucro
liquido distribuido como dividendo aumentard o indice de retencdo. Isso
amplia o capital proprio gerado internamente e, portanto, aumenta a taxa de
crescimento interno e sustentavel.

A taxa de crescimento sustentavel ¢ uma cifra muito util. [lustra a relacdo explicita
entre as quatro principais areas de preocupagdes de uma empresa: sua eficiéncia
operacional, medida pela margem de lucro, sua eficiéncia na utilizacdao dos ativos, medida
pelo giro do ativo total, sua politica de financiamento, medida pelo quociente capital de
terceiros/capital proprio, e a politica de dividendos, medida pelo indice de retencao.

3.5 — USO DE INFORMAGOES EXTRAIDAS DE DEMONSTRAGOES
FINANCEIRAS

A ultima tarefa deste capitulo € discutir em maiores detalhes alguns aspectos
praticos da analise das demonstragdes contabeis.

A principal razdo para examinar informag¢des contabeis ¢ a de que ndo possuimos e
ndo podemos esperar obter, de uma maneira razodvel, as informac¢des de mercado
necessérias. E importante enfatizar que, sempre que temos informagdes de mercado,
devemos utiliza-las em vez dos dados contabeis. Além disso, se existir um conflito entre
os dados contabeis e de mercado, deve-se dar preferéncia aos dados de mercado.

A analise das demonstragdes financeiras, em muitos casos, reduzir-se-4 a
comparagdo dos indices de uma empresa a algum tipo de média ou indices
representativos. Aqueles indices que sdo os que aparentemente mais diferem da média que
sao os selecionados para analises futuras.
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USOS INTERNOS. As informacgdes extraidas das demonstragdes financeiras possuem
diversos usos dentro da empresa. Dentre as mais importantes esta a avaliacao do
desempenho, como margem de lucro e retorno do capital proprio (ROE), por exemplo.
Além disso, as empresa que possuem varias divisdes, freqiientemente, comparam o
desempenho dessas divisdes utilizando informagdes extraidas de demonstragdes
financeiras.

Outra aplicacdo das informagdes extraidas das demonstracdes financeiras € o
planejamento para o futuro.

USOS EXTERNOS. As demonstragdes financeiras sdo uteis para individuos e
organizagdes externas a empresa, incluindo credores a curto-prazo e longo-prazo e
investidores em potencial. Por exemplo, considerariamos essas informag¢des muito Uteis
ao decidir se concederiamos ou ndo crédito a um novo cliente.

Servem também para avaliar fornecedores e sermos avaliados por eles ao
decidirem aumentar os nossos créditos. Grandes clientes utilizariam essas informagdes
para prever se ainda estariamos operando no futuro. Agéncias de rating de crédito
baseiam-se em demonstragdes financeiras para avaliar a situagdo geral de risco de crédito
de uma empresa. As demonstragdes financeiras representam uma fonte primordial de
informagdes sobre a saude financeira de uma empresa.

Finalmente poderiamos estar interessados em adquirir outra empresa. As
informagdes extraidas das demonstragdes financeiras seriam essenciais para identificar
metas potenciais e estipular o valor de nossa tarefa.

Dado que desejamos avaliar uma divisdo ou uma empresa a partir das
demonstrag¢des financeiras, um problema basico surge imediatamente. Como escolhemos
um padrdo de referéncia ou comparacao? Descrevemos algumas maneiras para iniciar
esse processo nesta agora.

Um dos padrdes que podemos utilizar ¢ a historia. Suponha que calculamos que o
indice de liquidez corrente para uma firma ¢ 2,4, com base nas informag¢des extraidas de
suas demonstracdes financeiras mais recentes. Olhando para tras ao longo dos tltimos 10
anos, podemos verificar que esse indice tem diminuido de maneira relativamente
constante ao longo do periodo.

A partir desta constatagdo, poderiamos nos perguntar se a liquidez da empresa vem
deteriorando-se. E claro que a empresa poderia ter realizado mudangas que possibilitariam
a utilizacao mais eficiente dos ativos circulantes, que a natureza dos negdcios da empresa
mudou, ou que as praticas de atuacdo mudaram. Se investigarmos, poderemos encontrar
algumas dessas possiveis explicagdes. Isso ¢ um bom exemplo sobre o que queremos
dizer com administracdo por exce¢ao — uma tendéncia de deterioragdo no tempo pode ser
ruim ou ndo, mas merece investigacao.
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A segunda maneira de estabelecer um padrao de comparacgdo ¢ identificar
empresas similares no sentido de que competem no mesmo mercado, possuem ativos
semelhantes e operam de maneira parecida. Em outras palavras, precisamos identificar um
grupo compardvel. Obviamente, existem problemas para fazer isso, pois ndo hé duas
empresas idénticas. Em ultima analise, a escolha de quais empresas utilizar como base de
comparacgdo € subjetiva.

Uma das maneiras para identificar parceiros potencialmente comparaveis ¢ basear-
se nos codigos de classificacdo industrial, SIC, por exemplo.

A seguir, encontram-se as demonstracdes financeiras mais recentes da Wildhack.

WILDHACK CORPORATION WILDHACK CORPORATION
Balango Patrimonial em 31 de Dezembro de 1997 e 1998 ($ milhdes) Demonstragéo de Resultados em 1998
1997 1998 (em $ milhdes)
Ativo
Ativo Circulante Vendas R$ 3.756,00
Caixa R$ 120,00 RS$ 88,00 Custo da Mercadoria Vendida R$ 2.453,00
Contas a receber R$ 224,00 R$ 192,00 Depreciagio R$ 490,00
Estoques R$ 42400 R$ 368,00 LAJIR T R$813,00
Total R$ 768,00 R$ 648,00 Juros Pagos R$ 613,00
Ativo Permanente Lucro Tributavel T R$200,00
Instalagdes e Equipamentos _R$ 5.228,00 R$ 5.354,00 Imposto de Renda (34%) R$ 68,00
Total do Ativo R$ 5.996,00 R$ 6.002,00 Lucro Liquido T\?Q,OO
Passivo Adig&o a Lucros Retidos T R$86,00
Passivo Circulante Dividendos R$ 46,00
Contas a pagar R$ 124,00 R$ 144,00
Titulos a pagar R$ 1.412,00 R$ 1.039,00 -
Total R$ 153600 R$ 1.183,00 A demonstragéo d’e re_sultados de
Exigivel de Longo Prazo R$ 1.804,00 R$ 2.077,00 tamanho comum é obtida
Patriménio Liquido simplesmente dividindo cada item
Capital social e reservas R$ 300,00 R$ 300,00 pelas vendas totais.
Lucros retidos R$ 2.356,00 R$ 2.442,00
Total R$ 2.656,00 R$ 2.742,00
Total do Passivo R$ 5.996,00 R$ 6.002,00

1. Prepare um balango patrimonial de tamanho comum, e uma demonstragdo de
resultados de tamanho comum, com base nessas informacgoes.
2. Calcule os seguintes indices para 1998:
a. Indice de liquidez corrente.
b. Indice de liquidez seca
c. Indice de caixa
d. Giro do estoque
e. Giro de contas a receber
f. Dias de venda em estoque
g. Dias de venda em contas a receber
h. Endividamento geral
i. Cobertura de juros
j. Cobertura de caixa

Respostas: 0,55; 0,24; 0,07; 6,7; 19,6; 54,5; 18,6; 54,3%; 1,33; 2,13
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3. Calcule, para 1998, 0 ROE da Wildhack Corporation e, em seguida, decomponha sua resposta a partir da
identidade Du Pont.
Resposta: ROE =4,8%; 3,5% x 0,626 x 2,19.
OUTRO CASO
Faca para Bartlett Companyo mesmo que foi feito acima para a Wildhack
Corporation , com base nas informagoes dadas abaixo:
BARTLETT COMPANY
Balangos Patrimoniiais ($ milhares)
1994 1993
Ativo Circulante
Caixa 363 288
Titulos Negociaveis 68 51
Duplicatas a Receber 503 365
Estoques 289 300
Total do Ativo Circulante 1.223 1.004
Ativo Permanente Bruto (ao custo)
Terrenos e Edificios 2.072 1.903
Maquinas e Equipamentos 1.866 1.693
Moveis e Acessorios 358 316
Veiculos 275 314
Outros (inclusive leasing financeiro) 98 96
Total do Ativo Permanente Bruto (ao custo)? 4.669 4.322
Depreciagdo Acumulada 2.295 2.056
Total do Ativo Permanente 2.374 2.266
Total do Ativo 3.597 3.270
Passivo Circulante
Duplicatas a pagar 382 270
Titulos a pagar 79 99
Contas a pagar 159 114
Total do Passivo Circulante 620 483
Exigivel a Longo Prazo 1.023 967
Total do Passivo 1.643 1.450
Patriménio Liquido
Acdes Prefernciais - com direito a dividendo 200 200
Acdes Ordinarias - com direito a dividendo 191 190
Agio na venda das Agdes Ordinéarias 428 418
Lucros Retidos 1.135 1.012
Total do patriménio liquido 1.954 1.820

Total do Passivo e do Patrimbnio Liquido 3.597 3.270
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BARTLETT COMPANY
Demonstragcdoes de Resultados (em $ milhares)
1994 1993
Receita de vendas 3.074 2.567
Custos da Mercadoria Vendida 2.088 1.711
Lucro Bruto 986 856
Despesas Operacionais
Despesas de Vendas 100 108
Gerais e Administrativas 194 187
De leasing 35 35
Depreciagcao 239 223
Totais das despesas operacionais 568 553
Lucro Operacional 418 303
Despesas Financeiras 93 91
Lucro antes do Imposto de Renda 325 212
Provisdo para imposto de renda (=29% ) 94 64
Lucro Liquido 231 148
Dividendos para as agcdes preferenciais 10 10
Lucro disponivel para as agcdes ordinarias 221 138

LPA - 76.262 em 1994 e 76.244 em 1993 2,90 1,81
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MAIS EXERCICIOS....

1. (Medindo fluxos de caixa) Dada a seguinte informacao para a M & G Corporation, calcule os
fluxos de caixa livres (F.C.O. - GLC - ACGL) e seus fluxos de caixa financeiros (aos credores e
aos acionistas) da empresa para 2006. O que vocé aprendeu sobre a empresa a partir destes

calculos?

Balang¢o Patrimonial da M & G Corporation em 31 de Dezembro de 2005 e em 2006

2005 2006
Caixa $ 9.000 $ 500
Contas a Receber 12.500 16.000
Estoques 29.000 45.500
Total dos Ativos Circulantes $ 50.500 § 62.000
Terrenos 20.000 26.000
Construcdes e Equipamentos 70.000 100.000
Menos: Depreciagao Acumulada (28.000) (38.000)
Total dos Ativos Fixos $ 62.000 § 88.000
Total dos Ativos $ 112.500 $ 150.000
Contas a Pagar $ 10.500 $ 22.000
Titulos bancarios de curto prazo 17.000 47.000
Total do Passivo Circulante § 27.500 $ 69.000
Divida de Longo Prazo 28.750 22.950
Total do Passivo 56.250 91.950
Acdes Ordinarias 31.500 31.500
Lucros Retidos 24.750 26.550
Total do Passivo e Patriménio Liquido $ 112.500 $150.000

Demonstragédo de Resultado do Exercicio da M & G Corporation
Para os anos concluidos em 31 de Dezembro de 2005 e 2006

2005 2006
Vendas (a crédito) $125.000 $ 160.000
CUsto das Mercadorias Vendidas 75.000 96.000
Lucro Bruto $ 50.000 $ 64.000
Despesas Operacionais
Despesas operacionais fixas $ 21.000 $ 21.000
Despesas operacionais variaveis 12.500 16.000
Depreciacao 4.500 10.000
Total das despesas operacionais $ 38.000 $ 47.000
Lucro antes dos juros e dos impostos  $ 12.000 $ 17.000
Despesas de juros 3.000 6.100
Lucro antes dos impostos $ 9.000 $ 10.900
Impostos 4.500 5.450

Lucro Liquido $ 4.500 $ 5.450



