BERTOLO ADMINISTRACAO FINANCEIRA & ANALISE DE INVESTIMENTOS

R

N/
OBJETIVOS DE APRENDIZAGEM

Existem basicamente cinco pontos que devem ficar claros quando vocé terminar este Apéndice:

3. Identificar as vantagens e desvantagens do . Prever a insolvéncia e/ou faléncia,
endividamento e as causas das modificacdes da utilizando métodos de avaliacéo
rentabilidade empresarial. empresarial, por meio de sucessivas
Identificar a importancia e a analise de outros etapas.
indices sob a 6ptica dos investidores. . Aprimorar o raciocinio l6gico-dedutivo,
Comparar os indices tradicionais de avaliacdo objetivando a avaliagdo do desempenho
de desemnenho com os indices-nadrdo do emoresarial.
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Avaliando A Pe[formance Financelira
Da Empresa - APENDICE

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

A companhia era virtualmente desconhecida pelo publico
naquela época. Todos nds reconhecemos hoje o0 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 caca as baleias do
século 19 .

Como diretor de operacdes de varejo e marketing, Schultz
estava numa viagem de negécios na Itdlia onde ele ficou
impressionado com a popularidade dos bares de café expresso
em Mildo. 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 negécio, Il
Giornale. O negécio oferecia café misturado, e bebidas de café
expresso, feitas dos graos de café Starbucks.

Com o apoio de investidores locais, Il Giornale adquiriu 0os
ativos da Starbucks e mudou seu nome para Starbucks
Corporation. Daquele comeco miseravel, o resto é histéria. Em
outubro 2003, a empresa tinha 7.225 lojas em 25 paises.
Schultz se tornou desde entdo o Presidente do Conselho e

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

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

Afinal de contas, ele estava a ponto de mudar o modo que a
maioria de nds pensa sobre café e o que nés estamos
dispostos a pagar para isto. Nado sabendo com certeza, nés
podemos imaginar que ele pensou uma grande transagdo
sobre tal assunto como o tamanho e potencial de crescimento
do mercado, competi¢do, e a equipe de administragdo.

Schultz também teria considerado as economias do nego-
cio, como vendas projetadas, lucros, a quantia de capital
exigida, e o0s retornos potenciais para 0s seus inves-
tidores.Uma tal andlise teria exigido dele ter uma compreenséo
boa de demonstra¢fes de resultados, de balango patrimonial, e
fluxo de caixa - o mesmo tépico deste capitulo. E agora que
Starbucks é uma grande corporagao, analistas de investimento,
juntamente com administradores, meticulosamente estudam
as demonstragdes financeiras da empresa.

PREVIA DO APENDICE
Estamos tratando nesta parte (1° bimestre) de um assunto conhecido e denominado, no mundo corporativo, por Avaliagdo de
Desempenho Empresarial, evidenciando prioritariamente aqui os pontos fortes e fracos, gerando amplas e profundas informages

sobre o desempenho e a geréncia da empresa.

Todas as operaces efetuadas por uma empresa sejam elas traduzidas em moeda nacional ou internacional, sdo organizadas
segundo as normas brasileiras de contabilidade, tendo, como produto final, as demonstracfes contabeis. Diante disso, hd uma gama
de informacdes que podem ser extraidas da area contabil e financeira. Portanto essas informag6es precisam ser estruturadas

utilizando o método dedutivo (do geral para o particular).

Neste Apéndice, o objetivo é aprofundar um pouco nas técnicas de avaliagdo de uma empresa como um todo. Tomaremos alguns
numeros do balango patrimonial e demonstracao do resultado do exercicio, relacionando esses nimeros entre si, por meio de
indices, chegando-se a avaliagcBes de aspectos genéricos da empresa como rentabilidade, giro, modelos de previsdo de insolvéncia



PARTE 1 O ESCOPO E O AMBIENTE DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA 3
Bertolo

A1l- INDICES-PADRAO

A andlise de indices simplesmente ndo pode precisamente apontar 0s
problemas da empresa. E razoavel esperar que ela aponte para uma dire¢cdo numa

analise mais detalhada.

Os indices financeiros por si s sdo sem significados sendo comparado com
um critério. Critérios podem ser os indices financeiros de uma empesa rival ou a
média do setor da atividade.

Algumas vezes os problemas da empresa podem ser disfarcados com os assim
chamados “bons indices.” Por exemplo, um alto giro de estoque pode ser indicador
do perigosamente baixo nivel de estoque da empresa.

Revistas especializadas em negocios publicam periodicamente edigdes
especiais em que sdo apurados os padroes de alguns indicadores econémico-
financeiros das empresas (liquidez geral, liquidez corrente, ROE, etc.). Através do
site www.bovespa.com.br € possivel obter os demonstrativos contabeis das empresas
negociadas na Bolsa, e desta forma, calcular os indices-padrao do setor de atividades.

Porem, se existirem em um determinado ramo de atividades (comercial), 100
empresas, como comparar um determinado indice (liquidez corrente, por exemplo)
com o0s 100 indices deste tipo dessas 100 empresas. Ainda mais, o problema torna-se
mais complexo quando comparar outros indices ainda.

Neste momento, sO se tem uma alternativa: pedir auxilio a Estatistica, que diz
ser possivel extrair medidas de determinado universo de elementos. Dentre essas
medidas, ha a média, a moda e a mediana.

MEDIA: é a usada, normalmente, para indicar algo que é caracteristico do universo.
Na HP 12C podemos encontra-la para uma unica variavel, introduzindo os dados
através da tecla =+. Assim, digamos que queremos a médiade 3,5,0,0, 1,0, 5, 2.
Digitamos f X para limpar os registros estatisticos. A seguir introduzimos o primeiro
valor, 3. A seguir pressionamos X+ e aparecera 1,00 no visor, indicando que foi
introduzido o 1° dado. Depois digitamos o0 2° valor, 5. A seguir pressionamos X+
novamente e aparecera 2,00 no visor, indicando que foi introduzido o 2° dado.
Seguindo assim desta forma, podemos introduzir os demais valores (neste caso um

total de 8). Depois basta pressionar g x.

Na planilha Excel, basta introduzir os dados num intervalo de células, por exemplo,
Al:A8 e buscar a funcdo embutida (categoria Estatistica) chamada MEDIA. Assim,
na célula A9, introduzimos a formula =MEDIA(A1:A8).

MODA: é o valor mais freqliente numa dada distribuicdo. Por exemplo, no seguinte
conjunto de dados referentes as notas de estudantes em determinada prova: 2, 2, 3, 4,
55,6,6,6,6,6,7,7,8,9,9, 10, a moda sera “6”, visto ser o valor verificado com
maior freqléncia.

A HP-12C ndo realiza este calculo, mas a planilha Excel através da funcdo Estatistica
MODO, podemos encontrar o valor: =MODO(A1:Al7).



FIGURA A3-1

Os decis

Os 100 indices das empresas
do setor podem  ser
dispensados, e passa-se a
trabalhar com apenas no
decis !
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MEDIANA: é o valor tal que, colocados os elementos do universo em ordem
crescente, metade fica abaixo e metade fica acima dele. O papel da mediana é
possibilitar a comparacdo de um elemento do universo com os demais, a fim de se
conhecer sua posicao relativa, na ordem de grandeza do universo.

Novamente a HP-12C ndo executa este calculo, mas a planilha Excel realiza o
mesmo através da funcdo MED. Assim, o valor para os dados anteriores é “6”,
obtido por: =MED(A1:Al7).

Basicamente, a determinacdo dos indices-padrdo processa-se pelo célculo da

mediana, ou seja, o indice do meio da série de valores calculados.

Como vimos a mediana é obtida da seguinte maneira: colocam-se os elementos do

conjunto em ordem crescente de grandeza; a mediana sera 0 elemento que estiver

exatamente no meio, isto €, aquele que possuir 0 mesmo nimero de elementos acima

e abaixo de si. Por exemplo, os indices de Liquidez Corrente de 20 empresas de um

mesmo setor, sdo classificados por ordem crescente de grandeza a seguir:

0,86 -0,90-0,93-0,97-0,98-1,00-1,01-1,02-1,03-1,04

1,10-115-1,17-118-120-125-130-1,31-1,31 -1,35........ Mediana =

1,07 =1[(1,10+1,04)/2]

A mediana distingue-se da média por dividir os valores exatamente no meio,

permanecendo 50% da distribuigdo antes e apds a mediana.

Assim, com base nos valores acima, a mediana situa-se na 10,5% ou seja, entre 0

indice 1,04 e 1,10. A mediana nessa colocacdo é de 1,07, a qual serve de

comparacdo, como indicador-padrdo do setor, para analise das empresas.

O uso da mediana nos fornece APENAS uma s6 medida. Por esta razdo é

desenvolvido também o célculo dos decis como valores padrdes da distribuicao.

Tendo os dados dispostos em ordem crescente, o 1° decil serd aquele valor que

estiver acima de 10% dos indices e abaixo de 90% dos mesmos.

A estatistica ajudando a analisar as demonstragdes:
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Resumindo:

Para se obterem indices-padao, de vé ser obedecida a sequéncia de procedimentos a
seguir:

1. Separam-se as empresas em ramos de atividades.

2. De cada empresa, dentro de um mesmo ramo, toma-se determinado indice
financeiro.

3. Os indices, assim obtidos, sdo colocados em ordem crescente de grandeza.

4. os indices-padrao sdo dados pelos decis.
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EXEMPLO

#1.Sejam os valores abaixo, em ordem crescente, de um determinado indice (Liquidez
Corrente, por exemplo) de 40 empresas de um determinado setor de atividades (usina de
acucar e alcool, por exemplo):
0,86 -0,90-0,93-0,97-0,98-1,00-1,01-1,02-1,03-1,04
1,10-1,15-1,17-1,18-1,20-1,25-1,30-1,31-1,31-1,35
137-138-1,40-141-145-1,46-1,47-1,48—-150-1,51
151-155-156-157-157-158-1,70-1,71-1,78-1,80
#2. Distribuir os valores em decis, dividindo-se esses 40 nimeros em 10 partes. O primeiro
decil (indice que deixa 10% dos valores do conjunto abaixo e 90% acima) serd a média entre
0 quarto nimero da primeira parte e o primeiro nimero da segunda parte, isto &, 0,975%.0
segundo decil sera a média aritmética entre 0 quarto niUmero da segunda parte e o primeiro
numero da terceira parte (1,025%), e assim por diante. Lembre-se que o 5° decil é a mediana.
#3. Elaborar um quadro comparativo de indices-padrdo com 9 decis que permitem “dividir o
bolo em 10 pedagos”. Essas faixas podem receber qualificacbes como mostra o quadro

abaixo:
_ Decil
Indice
1° 2 P 4L 5° 6° v & @
Quanto Maior, Insatisfatorio Regular Normal Bom Excelente
Melhor
QuantoMenor, Excelente Bom Normal Regular Insatisfatorio
Melhor

Se nossa empresa do setor sucroalcooleiro tem um indice de liquidez corrente de 1,28,
podemos classificar o seu desempenho referente a este indice em relacdo aos
concorrentes como médio, pois encontra-se no 5° decil (mediana).

Se considerarmos que existam classificagbes muito préximas, como moderado e
regular, podemos trocar os decis por quartis, e reduzirmos o numero de faixas.

Para se conseguir o universo de 40 indices do exemplo, podemos recorrer a fonte de
dados como Serasa, revista Exame, Sites de Internet, etc.
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Usando o EXCEL

Poderiamos usar o poderoso Microsoft Excel para realizar estes calculos para n6s. Nele
existem as fun¢des embutidas MED e PERCENTIL que fazem estes calculos num piscar

de olhos.
A B C D E F G H | J K
1
2 0,86 0,9 0,93 0,97 0,98 1 1,01 1,02 1,03 1,04
3 1,1 1,15 1,17 1,18 1,2 1,25 1,3 1,31 1,31 1,35
4
5 Mediana 1,07 |<--=MED(B2:K3)
6 Valor Minimo 0,86|<--=PERCENTIL($BS$2:5K$3;0)
7 19 Decil 0,927 |<--=PERCENTIL($B$2:5K$3;10%)
8 29 Decil 0,978 |<--=PERCENTIL($BS$2:5K$3;20%)
9 32 Decil 1,007 |<--=PERCENTIL(SBS$2:5K$3;30%)
10 52 Decil ou Mediana 1,07|<--=PERCENTIL($BS$2:5K$3;50%)
11 Valor Maximo 1,35|<--=PERCENTIL(S$BS$2:5K$3;100%)
12
13




PARTE 1

EXEMPLO COMPLETO DE AVALIACAO DO DESEMPENHO

BALANCOES EM 31/12/x1 | 31/12/x2 | 31/12/x3

ATIVO
CIRCULANTE
FINANCEIRO
Disponivel 34.665 26.309 25.000
Aplicacdes financeiras 128.969 80.915 62.000
Subsoma 163.634 107.224 87.000
OPERACIONAL
Clientes 1.045.640 1.122.512 1.529.061
Estoques 751.206 1.039.435 1.317.514
Subsoma 1.796.846 2.161.947 2.846.575
Total Ativo Circulante 1.960.480 2.269.171 2.933.575
REALIZAVEL A LONGO PRAZO - - -
PERMANENTE
Investimentos 72.250 156.475 228.075
Imobilizado 693.448 1.517.508 2.401.648
Diferido - 40.896 90.037
Soma 765.698 1.714.879 2.719.760
TOTAL DO ATIVO 2.726.178 3.984.050 5.653.335
PASSIVO
CIRCULANTE
OPERACIONAL
Fornecedores 708.536 639.065 688.791
Outras obrigacfes 275.623 289.698 433.743
Subsoma 984.159 928.763 1.122.534
FINANCEIRO
Empréstimos bancéarios 66.165 83.429 158.044
Duplicatas descontadas 290.633 393.885 676.699
Subsoma 356.798 477.314 834.743
Total do Passivo Circulante 1.340.957 1.406.077 1.957.277
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Empréstimos 314.360 792.716 1.494.240
Financiamentos - 378.072 533.991
Soma 314.360 1.170.788 2.028.231
CAPITAIS DE TERCEIROS 1.655.317 2.576.865 3.985.508
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital e Reservas 657.083 1.194.157 1.350.830
Lucros acumulados 413.778 213.028 316.997
Soma 1.070.861 1.407.185 1.667.827
TOTAL DO PASSIVO 2.726.178 3.984.050 5.653.335

Demonstragdes de Resultados 19x1 19x2 19x3
Receita liguida 4.793.123 4.425.866 5.851.586
Custo dos produtos vendidos (3.621.530)| (3.273.530)| (4.218.671)
Lucro bruto 1.171.593 1.152.336 1.632.915
Despesas operacionais (495.993) (427.225) (498.025)
Qutras receitas operacionais 8.394 17.581 27.777
Lucro operacional antes result. financ. 683.994 742.692 1.162.667
Receitas financeiras 10.860 7.562 5.935
Despesas financeiras (284.308) (442.816) (863.298)
Lucro operacional 410.546 307.438 305.304
Resultado ndo operacional 1.058 - -
Lucro antes do I.R 411.604 307.438 305.304
Lucro liquido 223.741 167.116 165.956

O ESCOPO E O AMBIENTE DA ADMINISTRAGAO FINANCEIRA 7

Bertolo

FIGURAA3-4

FIGURAAS3-5



FI1GURAA3-6

FIGURA A3-7

FIGURAAS-8

FIGURAAS3-9

AVALIANDO A PERFORMANCE FINANCEIRA DA EMPRESA

1° Passo (Lista dos indices)

8
Bertolo

10

9 8 7 6 5 4 3

2

1

0

CT/PL

PC/CT

AP/PL

AP/PL + ELP

Conceito e Nota

CT/PL Grau de Endividamento 154%
PC/CT Composicéo do endividamento 81%
AP/PL Imobilizacdo do patrimdnio liquido 71%
AP/PL + ELP |Imobilizacdo dos recursos nao-correntes 55%
LG Liguidez geral 1,18
LC Liguidez corrente 1,46
LS Liguidez seca 0,9
VIAT Giro do ativo 1,75
LL/V Margem liquida 4,66%
LL/AT Rentabilidade do ativo 8,2%
LL/PL Rentabilidade do patriménio liguido 23,64%
2° Passo iTabeIa de Indices-Padréo)
1° Decil |2° Decil |3° Decil |4° Decil |Mediana |6° Decil |7° Decil |8° Decil |9° Decil

Estrutura
CT/PL 47% 66% 85% 114% 146% 171% 218% 262% 430%
PC/CT 52% 64% 73% 80% 86% 93% 100% 100% 100%
AP/PL 22% 33% 42% 51% 57% 67% 81% 98% 130%
AP/PL + ELP 20% 27% 34% 41% 47% 53% 61% 68% 83%
Liquidez
LG 0,84 0,97 1,06 1,13 1,23 1,37 1,55 1,74 2,22
LC 1,04 1,19 1,3 1,43 1,54 1,7 1,93 2,22 2,76
LS 0,5 0,66 0,76 0,87 0,98 1,08 1,22 1,38 1,47
Rentabilidade
VIAT 0,71 0,92 1,14 1,21 1,3 1,42 1,59 1,71 2,12
LL/V 2,8% 0,2% 1,3% 2,3% 3,4% 4,5% 6,7% 8,4%| 122%
LL/AT 5,00%| 0,30%| 1,50%| 3,20%| 5,01%| 6,87%| 8,31%| 11,06%| 15,97%
LL/PL 8,50%| 2,009%| 5,13%| 9,20%| 13,41%| 16,63%| 23,35%| 32,07%| 48,80%
3° Passo (Posicao relativa de cada indice)

Indice Valor Posicdo Relativa Decil mais préoximo
CT/PL 154%]|Pouco acima da mediana 50
PC/CT 81%|Pouco acima do 4° decil 40
AP/PL 71%|Acima do 6° decil 6°
AP/PL + ELP 55%|Pouco acima do 6° decil 6°
LG 1,18[Pouco abaixo da mediana 50
LC 1,46[Pouco acima do 4° decil 40
LS 0,9|Pouco acima do 4° decil 40
VIAT 1,75[Acima do 8° decil 8°
LL/V 4,66%|Acima do 6° decil 6°
LL/AT 8,2%]|Pouco abaixo do 7° decil 70
LL/PL 23,64%]|Pouco acima do 7° decil 7°
4° Passo (Avaliacdo dos Indices)

Piso 1° decil 2° decil 3° decil 4° decil 5° decil 6° decil 7° decil 8° decil 9° decil Te!o

Conceito e Nota Otirlno Bo|m Satisfltério Razoavel Fraco |Deficiente |Péssimo
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5° Passo (Avaliacdes gerais)

\
Nota da Estrutura %’o’o?
NE = 0,6 * (CT/PL) + 0,1 * (PC/CT) + 0,2 * (AP/PL) + 0,1 * [(AP)/(PL + ELP)] [ ;53,»8;
Nota da Liquidez 2 N
NL=0,3*LG+05*LC+0,2*LS gg
Nota da Rentabilidade y, i}

NR =0,2 * (V/A) + 0,1 * (LL/V) + 0,1 * (LL/AT) + 0,6 * (LL/PL)
Nota Global da Empresa
NGE =0,4*NE + 0,2*NL + 0,4*NR

Obs:
- A importancia de cada indice (representada pelos pesos) depende, de quem é o
usuario !l
- O uso profissional de formulas de avaliacdo é extremamente dinamico e deve se
basear em
permanente atualizagdo de pesquisas !!!

Resumindo:

Resumindo, para se obterem indices-padrdes, deve ser obedecida a sequéncia de
procedimentos abaixo:
1. Separam-se as empresas em ramos de atividade;
2. De cada empresa, dentro de um mesmo ramo, toma-se determinado indice
financeiro;
3. Os indices assim obtidos sdo colocados em ordem crescente de grandeza;
4. Os indices-padrdes sdo dados pelos decis.
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TESTES

1. A Andlise de Balangos através de indices sé adquire consisténcia e objetividade quando:
a. O analista estd de bom humor.
b. Os indices sdo comparados com os padrdes.
c. Extraimos uma centena de indices.
d. Nenhuma das alternativas anteriores

2.0s indices-padrio possibilitam comparar os indices das Demonstragdes Financeiras com:
a. Indices de outras empresas.
b. indices da prépria empresa.
c. Indices de uma empresa hipotética.
d. Nenhuma das alternativas anteriores.

3. A construgdo de indices-padrao esta baseada:
a. Em técnicas estatisticas.
b. Em tabelas financeiras.
c. Em técnicas contabeis geralmente aceitas.
d. Nenhuma das alternativas anteriores.

4. A qualificagdo dos indices é dada segundo a posi¢do relativa de cada indice numa tabela composta de dez partes. Cada
parte recebe o nome de:

a. Decil

b. Dizimo

c. Decimais

d. Nenhuma das alternativas anteriores.

5.Mediana é:
a. Ovalor tal que, colocados os elementos do universo em ordem crescente, metade fica abaixo de si e metade acima
b. A soma dos elementos dividida pelo niimero de elementos.
c. O elemento que aparece o maior numero de vezes dentro do universo.
d. Nenhuma das alternativas anteriores.

6.Suponha que vocé calculou o indice de Liquidez Corrente de uma empresa e chegou a 1,82. De posse dos indices-
padréo vocé verificou que dentro do ramo em que a empresa opera, o indice ocupa o 82 decil. Isso significa que:
a. 0 Indice de Liquidez Corrente de uma empresa é superior a 80% dos indices de Liquidez Corrente das empresas
que operam nesse ramo.
b. A posi¢do desse indice é satisfatéria em relagdo as empresas que operam nesse ramo.
c. A empresa apresenta uma posi¢do em relagdo as empresas que operam nesse ramo.
d. Nenhuma das alternativas anteriores.

RESPOSTAS: 1-b, 2-a, 3-a, 4-a, 5-a, 6-a
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EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Complete o quadro:

e -\
/ \ (Distibulgao de
indices)

29 Decil ? ?

2. Foram analisados 20 Balancos de empresas do ramo Ind. de Papel. Os indices de Liquidez
Corrente encontrados acham-se a seguir. Encontre os nove decis: 0,84; 1,44; 1,78; 0,94; 1,50;
1,83;1,02; 1,57; 2,36; 1,06; 1,23; 1,12; 1,31; 1,61, 5,65; 1,15; 1,40; 1,66; 1,20; 1,71.

3. Qual a média dos indices acima? Por que ela difere da mediana? Se os dois indices mais
altos forem substituidos por 1,99 e 2,04, o que aconteceria com a média?

4. Dado:

CIA. LA
BALANCO PATRIMONIAL EM 31-12-X9
ATIVO PASSIVO

CIRCULANTE 16.500 | CIRCULANTE 15.000
Caixa e Bancos 1.500 Fornecedores 8.000
Dupls a Receber 9.000 Emprest. Banc. 6.000
Estoques 6.000 Outras Contas 1.000
PERMANENTE 12.000 | EXIG. LONGO PRAZO 4.000
Investimentos 2.000 Financiamentos 4.000
Imobilizado 10.000 | PATRIM. LIQUIDO 9.500
Capital 6.000

Reservas 3.500

TOTAL ATIVO 28.500 | TOTAL PASSIVO + PL 28.500

DEMONSTRACAOQ DO RESULTADO DO EXERCICIO FINDO em 31-12-X9

Vendas 12.400
(-) CMV

Einicial 7.000

(+) Compras 7.500

(-) Efinal 5.820 8.680
Lucro Bruto 3.720
(-)Despesas Operacionais 2.700
Lucro Liquido 1.020

Pede-se:

a. Encontre os indices econémicos-financeiros (ILG, ILC, ILS, giro do ativo, ML, ROA, ROE,
G.E., Composicao da Exigibilidade (PC/CT), Imob Patr. Liq (Permanente/PL)

b. Compare com os padrdes.

c. Faca uma breve avaliagédo da situagdo econdmico-financeira da Cia. Cila.

Bertolo

FIGURA A3-10

FIGURA A3-11



FIGURA A3-12

AVALIANDO A PERFORMANCE FINANCEIRA DA EMPRESA

INDICES-PADRAO DO RAMO

Categorias de PESSI | DEFICI | FRACO | RAZOA | SATISFA BOM OTIMO

Avaliagdo MO ENTE VEL TORIO

Quanto maior, melhor o 2¢ 39 42 | Mediana e ° ° Q
Decil Decil Decil Decil Decil Decil Decil Decil

Liquidez Geral 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,20 1,30 1,40 1,50

Liquidez Corrente 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60

Liquidez Seca 0,4 0,5 0,6 0,7 0,80 0,9 1,00 1,10 1,20

Giro do Ativo 0,25 0,29 0,33 0,38 0,40 0,43 0,48 0,50 0,51

Margem Liquida 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

Rentab. Do Ativo 0,7% 0,8% 0,9% 1% 1,8% 2,2% 2,8% 3% 3,8%

Rentab. Do Patr. 5% 6% 6,5% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

Liquido

Quanto menor,

melhor

Partic. De Cap. 150% 170% 180% | 200% | 210% 220% 230% 260%  300%

Terceiros

Compos. Das 70% 75% 80% 83% 87% 190% 110% 130% 150%

Exigibilidades

Imobiliz. Patr. 110% 120% 130% 141% 148% 158% 163% 168% 173%

Liquido

Imobiliz. Recursos 88% 90% 93% 97% 110% 120% 130% 150% 180%

nao Correntes

12
Bertolo
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Avaliacdo da Cia. Cilia

Os indicadores mostram satisfatéria Liquidez, 6tima rentabilidade e boa situacdo de

a. Indices tradicionais: b. Avaliacdo
— 1650050 _ g7 Razoavel
15000 +4.000
_ 16,500 _ 1,10 Satisfatério
15.000
16.500- 6.000 i Fatdri
— 16:500- 6.000 _ Satisfatorio
LS = 15.000 ;4?);)70
Giro do Ativo = == = 0,44
30057 A
Margem Liquida = 200 7100 = 8,2% Otimo
Rentab. Do Ativo (ROA) = " 2100 = 3,6% Otimo
Rentab. Do PL (ROE) =, ' 2100 = 10,7% Bom
Part. Cap. Terceiros sobre RsPL = 15'22%??100 = 200% Bom
Compos. Exigibilid. = — 90 %100 =79% Bom
L 5000-+4000
Imob. Patrim. Lig = —-— # 100 = 126% Bom
’ 12.000 Yti
~ _ — Otimo
Imob. Recursos ndo Correntes = 350074000 7100 = 89%

endividamento. De uma forma geral a situagdo econémica é muito boa quando
comparamos os indices com os padrdes do setor.

0 nivel de despesas operacionais esta adequadamente dimensionado, propiciando lucro

positivo. A margem bruta foi de 30% da receita e possibilitou cobrir as despesas
operacionais (22%).

Esses indicadores revelam que a Cia. CILA estd com desempenho muito bom quando a

comparamos com as empresas de seu setor.

5. Analise o balango patrimonial, e responda as questfes, a seguir:

ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE 16.500,00|PASSIVO CIRCULANTE 15.000,00
Disponibilidades Fornecedores 8.000,00
Caixa e Bancos 1.500,00 Empréstimos Bancarios 6.000,00
Duplicatas a Receber 9.000,00 QOutras contas 1.000,00
Estoques 6.000,00|Exigivel a Longo Prazo 4.000,00
ATIVO PERMANENTE 12.000,00 Financiamentos 4.000,00
Investimentos 2.000,00 PATRIMONIO LIQUIDO 9.500,00
Imobilizado 10.000,00 Capital 6.000,00
Reservas 3.500,00
TOTAL ATIVO 28.500,00| TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 28.500,00
Categorias Péssimo | Deficiente | Fraco | Razoavel Satisfatério | Bom Otimo
Quanto maior, melhor
Liquidez Geral 0,6 0,7 08 09 1 1,2 14
Liquidez Corrente 08 09 1 1,1 12 13 15
Liquidez Seca 04 05 06 0,7 08 09 1,1
Pede-se:

a. encontre os indices econdémico-financeiros;

Os indices tradicionais sdo:

Liquidez Geral = (AC + RLP) / (PC + ELP) = (16.500) / (15.000 + 4.000) = 0,87
Liquidez Corrente = AC / PC = 16.500 / 15.000 = 1,10

Liquidez Seca = (AC - Estoques) / PC = (16.500 — 6.000) / 15.000 = 0,70

b. compare com os padrdes da atividade;

Liquidez Geral: razoavel
c. elabore em, no minimo, 10 e, no maximo, 15 linhas, uma breve avaliacéo da situacédo
econdmico-financeira.

Os indices mostram satisfatdria liquidez. Esses indicadores revelam que a empresa esta com

Liquidez Corrente: satisfatdrio

desempenho satisfatério quando a comparamos com as empresas de seu setor.

Liquidez Seca: satisfatorio

FIGURA A3-14

FIGURA A3-15
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FIGURA A3-17
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6. O Sr. Aguinaldo ocupa a Diretoria Administrativa e Financeira de um importante complexo
econémico.

Diante de um quadro econdmico instavel, em nosso pais, a Empresa tem apresentado dificuldades
financeiras. As unidades de negdcios tém apresentado prejuizos e a saida adotada esta na criatividade
empresarial. Um assessor do Sr. Aguinaldo sugeriu a incorporagdo da IMAP (vide as demonstragdes
financeiras), pois esta empresa tem apresentado lucros e seu potencial melhoraria a carteira de
investimentos do complexo econémico.

O Sr. Aguinaldo visitou a IMAP e ficou entusiasmado com a imagem e a potencialidade da empresa e,
por isso, solicitou a analise da possibilidade de incorporacéo através da analise econdmico-financeira.

TAREFAS

Com base na anélise das demonstra¢des anexas e os padrdes do ramo de atividade, desenvolver as
seguintes tarefas:

e Avaliar e analisar a situagdo econdmico-financeira e preparar relatério conclusivo.
e Quais seriam os riscos de se investir na empresa?

IMAP - IND. E COM. DE PRODUTOS PLASTICOS
Balango Patrimonial em 30-06-X8 em US$

ATIVO us$

Circulante

Disponivel 3.000

Duplicatas a Receber 4.000

Estoques 7.000 14.000
Permanente

Investimentos 200

Imobilizado 9.000 9.200
TOTAL DO ATIVO 23.200

PASSIVO us$

Circulante

Fornecedores 3.000

Contas a Pagar 200

Tributos a Recolher 3.000

Empréstimos 5.000 11.200
Patriménio Liquido

Capital Social 8.000

Reservas de Capital 4.600

Prejuizos Acumulados (600) 12.000
TOTAL DO PASSIVO + PL 23.200

Total das Compras 40.000

IMAP - Ind. e Com. De Produtos Plasticos LTDA.
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO parao Periodo de 01-07-x7 a 30-
06-x8 (em US$)

Receita Operacional Bruta 100.000
(-) Impostos Incidentes (10.000)
Receita Liquida 90.000
(-) CPV (40.000)
(=) Resultado Bruto 50.000
(-) Despesas Gerais (40.000)
Administrativas (20.000)
Financeiras (5.000)
Tributarias (10.000)
Comerciais (5.000)
(=) Lucro antes Imp. Renda 10.000
(-) Imposto de Renda (4.000)

(=) Resultado Liquido 6.000
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INDICES-PADRAO DE 500 EMPRESAS DO RAMO DE PLASTICOS

[ 12Decil 22 Decil [ 32Decil [ 4°Decil | Mediana | 62Decil 72 Decil 82 Decil | 92 Decil
i
CT/PL 50% 70% 87% 147% 170% 200% 263% 300% 310%
PC/CT 48% 65% 73% 81% 90% 93% 100% 100% 100%
AP/PL 22% 33% 43% 52% 59% 67% 92% 130% 180%
AP/(PL+ELP) 20% 28% 35% 48% 50% 60% 89% 120% 171%
Liquidez
LG 0,84 0,97 1,06 1,13 1,23 1,37 1,55 1,74 2,22
LC 0,40 0,90 1,30 1,43 1,54 1,70 1,93 2,30 2,80
LS 0,30 0,43 0,57 0,83 0,97 1,10 1,30 1,47 1,52
Rentabilidade
V/ATmédio 0,010 1,00 1,87 2,01 3,40 4,70 5,40 6,11 7,02
LL/V -3,1% 0,7% 1,8% 2,4% 3,5% 4,6% 6,7% 8,8% 12,1%
LL/AT =ROA -51% 0,1% 2,0% 3,7% 4,1% 52% 7,1% 8,9% 12,5%
LL/PLmédio=ROE | 1,5% 7,1% 12,2% 25,1% 32,0% 41,0% 60,5% 66,1% 67,3%
PMRV(dias) 46 58 69 76 86 100 105 115 123
PMRE(dias) 7 9 17 30 37 47 60 85 130
PMPC(dis) 10 19 28 40 58 73 94 120 170

Resp:
Indices Valor Posigdo Conceito Nota
Comparativa

CT/PL 11.200/12.000=93,33% 32 Decil Bom 7
PC/CT 100% 7° Decil Razoavel 3
AP/PL 76,66% 62 Decil Razoavel 4
AP/(ELP+PL) 76,66% 6° Decil Razoavel 4
LG 1,25 Mediana Satisfatério | 5
LC 14.000/11.200 = 1,25 32 Decil Fraco 3
LS 0,625 32 Decil Razoavel 3
V/AT 2,25 42 Decil Satisfatorio 4
LL/V =ML 6,66% 72 Decil Bom 7
LL/A = ROA 15% 99 Decil (:)timo 9
LL/PLmédio = ROE 66,66% 82 Decil Otimo 8

O PL inicial foi estimado pela férmula: PL final — Lucro Liquido do Exercicio
NE=06x7+01x3+02x4+0,1x4=57
NL=0,3x5+05x3+0,2x3=3,6
NR=03x4+0,1x7+01x9+06x8=7,6
NGE=0,4x57+0,2x36+0,4x7,6=6,04

Resumo das AvaliagBes

Estrutura: Satisfatoria

Liquidez: Razodvel

Rentabilidade: Bom

Global: Bom

AS avaliagBes mostram que, no Global, a IMAP é uma boa empresa, ndo apresentando nenhum ponto desfavoravel e, portanto,
perfeitamente ajustavel a idéia de ser incorporada

b. Os riscos de se investir precisariam ser mais bem dimensionados através de uma analise da rentabilidade em termos
histdricos. Observe-se que, apesar do elevado lucro, a empresa ainda apresenta saldo de “Prejuizos Acumulados”. E necessério
verificar se esse elevado lucro ndo foi apenas passageiro, quais as causas do prejuizo anterior e como a empresa o reverteu
para lucro. Além disso, os riscos séo perfeitamente anormais.
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A2- MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Altman em 1968 inaugurou uma série incontadvel de estudos sobre a capacidade
preditiva dos indices de financeiros em diferentes paises. De uma maneira
simplificada, as pesquisas efetuadas para a analise de indices descritos nessa obra
foram consolidadas com o uso da técnica estatistica conhecida por analise
discriminante, que é capaz de dizer se determinado elemento pertence a uma
populacdo X ou a uma populagéo Y.
Aplicada esta poderosa técnica a Analise das Demonstra¢fes Financeiras, ela indica
se uma empresa pertence a populacao de:

e Solventes

e Insolventes
Solvente é aguela empresa ou entidade que apresenta condigdes em um dado momento,
de capacidade de pagamentos, de honrar seus compromissos.
Insolvente é aquela empresa ou entidade que ndo apresenta condigdes, em um dado
momento, de capacidade de pagamento, de honrar seus compromissos.
De uma forma geral, a analise discriminante aplicada a analise das demonstracdes
financeiras, por meio de indices financeiros, indica:
a. quais os indices utilizar;
b. que peso devem ter esses indices;
c. qual o poder de discriminacdo da funcéo, ou seja, qual a probabilidade de acertos
nas previsoes e insolvéncia do modelo.
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O mecanismo da andlise discriminante pode ser resumido assim:

a. escolhem-se dois grupos, por exemplo, empresas solventes e insolventes.

b. Coletam-se dados (indices) das empresas de cada grupo. A analise discriminante
busca encontrar uma funcdo matematica, baseada em varios indices, que melhor
discrimine os grupos. Nessa funcdo, a variavel dependente ¢ comparada a um
namero fixo — chamado ponto critico — pré-determinado pelo modelo.

c. Se o valor da variavel ficar acima do ponto critico, a empresa estara entre 0s
solventes; se ficar abaixo, estara entre as insolventes.

Y=g X+ X +azXz +asXs

ai, a2, as,as Sa0 0s pesos que indicam a importancia relativa de cada indice
X1, X2 , X3, X4 SA0 as variaveis independentes, i.€, os indices do balanco

A titulo de ilustracdo, citaremos alguns dos diversos estudiosos, no Brasil, que
desenvolveram testes estatisticos de previsdo de insolvéncia com base na anélise
discriminante, quais sejam:

Segundo este modelo elaborado pelo Prof. Stephen C Kanitz, a empresa estard
insolvente se o total de pontos obtidos for inferior a -3 (menos trés). O modelo foi
elaborado por meio de tratamento estatistico de indices financeiros de algumas
empresas que realmente faliram.

No modelo é proposto um fator de insolvéncia, cujo desenvolvimento da formula
ndo é revelado pelo professor, dado por:

F.l. = 0,05 (ROE) +1,65 ILG + 3,55 ILS - 1,06 ILC - 0,33 G.E.

Onde ROE = (LL/PL) = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

ILG = (AC + RLP)/(PC + ELP)

ILS = (AC - Estoque)/PC

ILC = AC/PC

G.E. = Grau de Endividamento ou Composicao das Exigibilidades = PC/ Divida
Total = PC/(PC + ELP)

O Professor S.C. Kanitz também destaca o intervalo do Fator de Insolvéncia no
termometro de Kanitz, como mostrado a seguir
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Solvente

FIGURA A3-19

Termbnmetro r%e Imglvénciade Kanitz
- Penunbra

Do RoRr MW esE o

Insolvente

b. Altman — segundo este modelo, a empresa estara insolvente se o total de pontos
obtidos for 0 (zero).

Z1=-1,44x; + 4,03, + 2,25x3 + 0,14%4 + 0,42X5

Z1=-1,84x; — 0,51x; + 6,32X3 +0,71x4 +0,52X5

c. Elizabetsky — neste modelo, o ponto critico é 0,50. Acima deste valor a empresa
estara solvente; abaixo insolvente.
Fator de Insolvéncia = 23,792x; — 8,26X; -8,868x3 -0,764x4 — 0,535Xs5 + 9,9125x,

d. Matias — de acordo com este modelo, o ponto critico é zero (0)
Fator de Insolvéncia = 0,05x; + 1,65%; + 3,55x3 — 1,06x4 — 0,33Xs

e. Pereira — Neste modelo, o ponto de separacdo é zero. Abaixo de zero a empresa
estara insolvente; acima de zero, solvente.
Fator de Insolvéncia = 0,722x; — 5,124x, + 11,016x3 — 0,34x4 — 0,48X5

EXEMPLO

A empresa Falida Ltda. Apresenta os seguintes indices, apurados em seu ultimo BP:
LL/PL=0,20 LG =1,50 LS=0,10 LC=3,50 ET/PL = 3,50

Fator de Insolvéncia = 0,20 x 0,05 + 1,50 x 1,65 + 0,10 x 3,55 — 3,50 x 1,06 — 3,50 x 0,33

Fator de Insolvéncia = 0,01 + 2,47 +0,35-3,71-1,15

Fator de Insolvéncia = - 2,03

Este resultado coloca a empresa na faixa de PENUMBRA,; além de estar préximo a faixa de
Insolvéncia.
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a. O uso da andlise discriminante na previsdo de insolvéncia, utilizando-se das
demonstracdes financeiras, tem repercutido resultados ndo consistentes, ou seja,
variando conforme a amostra e chegando-se a pesos e indices substancialmente
diferentes. Diante do exposto, 0s modelos propostos apresentam duas possibilidades
de erros, quais sejam: ou tém uma vida muito curta ou variam muito de acordo coma
amostra

b. Os modelos ndo substituem a analise através dos indices tradicionais e devem ser
usados para fins de complementar as conclusdes dos ultimos.
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A3- ALAVANCAGEM FINANCEIRA E OPERACIONAL

Permite o conhecimento da viabilidade econémica de um determinado negdcio,
identificando, clara e objetivamente, as eventuais variagdes nos resultados, e ainda
mais, pela analise da alavancagem operacional, € possivel identificar também a
natureza ciclica e a variabilidade em seus resultados operacionais.

A alavancagem financeira permite ao analista uma visdo, entre outras informagdes
gerenciais, de identificar qual o nivel de endividamento da empresa ou entidade que
esta interferindo na rentabilidade dos investidores. Dentre as informag6es também
relevantes, cabe destacar que com o estudo da alavancagem financeira, é possivel
separar, eficientemente, o resultado gerado pelos seus ativos e o resultado gerado
pelos seus investimentos, assim como da geracdo do lucro liquido influenciado pelas
decisdes de financiamento.

A determinacdo da rentabilidade baseia-se em trés indices, a saber:

FIGURA A3-20 Retorno RsA (ou Quanto a empresa gera

SobreAtivo | ROA)  HcAcsdes Dosess nanceres Lo Comenone | e ucro para cads
$1,00 investidos
Custo da CD _ _ Quanto a empresa
£ 55 cada $1,00
investidos
Retorno RsPL (ou Lucro Liquido Quanto os
sobre o ROE) Patriménio Liquido acionistas/investido
Patriménio res ganham para
Liquido cada $1,00
investidos

O O indice ROA mostra qual a rentabilidade do negdcio. Quanto maior o
indice, maior a eficiéncia

O O indice CD demonstra quanto a empresa paga para terceiros. Portanto,
quanto menor o indice, melhor a atratividade. 1sso significa que se o custo da
divida € maior que o ROA, entdo os acionistas bancam a diferenca com sua
parte no lucro ou até com o préprio capital. Se o contrério acontecer, 0s
acionistas ganham a diferenca.
Estes dois indices sdo informacdes gerenciais de como a empresa atingiu o

ROE, mas é o ROE que interessa ao acionista.
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E a razdo entre as taxas de retorno sobre o PL (ROE) e o retorno sobre 0s ativos
(ROA):
_RsPL _ ROE

GAF= -
RsA ROA

A determinacdo da alavancagem operacional s é possivel pela presenca de custos e
despesas fixas, assim como dos custos e despesas variaveis na estrutura de
resultados de uma empresa ou entidade.

Esses custos e despesas fixas ndo sofrem, a curto prazo, variacoes diante de
alteracBes no volume de atividades, mantendo-se constantes.

Exemplo:- a depreciacdo de uma méaquina ocorre independentemente do volume de
atividade, em certo periodo.

Outro exemplo:- o aluguel, os salarios da administragéo, despesas de juros de
empréstimos e financiamentos, dentre outros.

E de fundamental importancia frisar que os custos e as despesas fixas ndo significam
valores constantes. Sua relacdo é com o volume de atividades (vendas e producéo) e
néo com o tempo.

Por outro lado, os custos e despesas variaveis estdo vinculadas diretamente com o
volume de atividade.

EXEMPLO

Exemplo: comissdo de vendedores, matéria-prima e embalagens, impostos
incidentes sobre o valor das vendas, tais como os cumulativos (PI1S/Faturamento,
PIS/Receita Operacional, Confins, ISSQN, etc.) sdo considerados variaveis, pois
seus valores oscilam de maneira direta e proporcional ao volume de producéo e
vendas.

E a razdo entre a variagio no lucro operacional e a variagdo no volume de atividade:
O Variagdo no Lucro Operacional
Variagdo no Volume de Vendas

EXEMPLO

Se um aumento de 10% nas vendas de uma empresa determinar um acréscimo de
40% nos lucros, tem-se um GAO de 4,0, que representa um acréscimo de 4% nos
resultados operacionais para cada 1% de aumento nas vendas.
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AVALIANDO A PERFORMANCE FINANCEIRA DA EMPRESA

EXEMPLO

Uma empresa tem a seguinte estrutura de capital:
Receita de Vendas 500,00
Custos e Despesas Variaveis 70,00
Custos e Despesas Fixos 140,00
Resultado Operacional 290,00

Imaginemos um aumento de 5% no volume de vendas:

Receita de \endas 525,00
Custos e Despesas \ariaveis 7350
Custos e Despesas Fixas 140,00
Resultado Operacional 311,50
\ariacdodo Lucro Operacional 7,41% 290ENTER
G Ope ‘ ’ ‘ 311,50 A%
\ariagdono \olume 5,00%
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EXEMPLO
Uma empresa tem a seguinte estrutura de capital:
Receita de \endas 500,00 100
Custos e Despesas \ariaveis 70,00 14
Custos e Despesas Fixos 140,00
Resultado Operacional 290,00
Imaginemos uma reducdo de 5% no volume de vendas:
Receitade \endas 475,00
Custos e Despesas \ariaveis 66,50
Custos e Despesas Fixos 140,00
Resultado Operacional 268,50
\riagdo do Luicro Operacional -7,41% 290ENTER
aga Operaci ‘ ’ ‘ 268,50A%
\riagdono \olume -5,00%
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