Ferramentas de Analise das

Demonstracoes Financeiras
Capitulo 4 do Curso de Finangas no Excel 2007

Neste capitulo veremos como os varios indices financeiros
podem ser usados para avaliar a saude financeira de uma
companhia, e dai entdo o desempenho dos gestores da
empresa. Vocé também vera como o Excel pode tornar mais
rapido e mais facil o calculo dos indices, do que fazé-lo
manualmente. Observaremos cinco categorias de indices:
indices de liquidez medem a habilidade de uma empresa pagar
seus titulos; indices de eficiéncia medem quao bem a empresa
esta fazendo uso dos seus ativos para gerar vendas; indices de
alavancagem descrevem quanta divida a empresa esta usando
para financiar seus ativos; indices de cobertura dizem quanto
caixa a empresa tem disponivel para pagar despesas
especificas; e indices de lucratividade medem quéo lucrativa foi a
empresa durante um periodo de tempo. Veremos também como
0 Excel pode ser programado para fazer uma andlise rudimentar
de indices automaticamente, usando somente umas poucas das
funcbes logicas embutidas. Finalmente, observaremos o conceito
de lucro econémico e veremos como ele pode dar uma imagem
muito mais clara da saude financeira de uma empresa do que a
medida tradicional de lucro liquido contabil.
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ApoOs estudar este capitulo, vocé devera ser capaz de:

Descrever quais sdo os indices financeiros e quem os usam.

Definir as cinco principais categorias de indices (liquidez, eficiéncia, alavancagem,cobertura,
e lucratividade).

Calcular os indices comuns para qualquer empresa usando dados da demonstracdo do
resultado do exercicio e do balango patrimonial.

Usar indices financeiros para avaliar o desempenho passado da empresa, identificar seus
problemas atuais, e sugerir estratégias para lidar com estes problemas.

Calcular o lucro econdmico de uma empresa.

© €6 66

Nos capitulos anteriores vimos como as demonstracfes financeiras basicas da empresa sdo construidas. Neste
capitulo veremos como o0s analistas financeiros podem usar a informacédo contida na demonstracdo do resultado do
exercicio e balanco patrimonial para varios propositos.

Vocé pode usar véarias ferramentas para avaliar uma companhia, mas algumas das mais valiosas sdo os indices
financeiros. Indices sdo como um microscopio do analista; eles nos permitem obter uma visdo melhor da saude
financeira da empresa do que olhar grosseiramente as demonstracdes financeiras.
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indices sdo Uteis para os analistas internos e externos da empresa. Para propdsitos internos, os indices podem ser
Uteis no planejamento do futuro, no estabelecimento de metas, e avaliar o desempenho dos gestores. Analistas
externos usam os indices para decidirem se concederdo créditos, para monitorar o desempenho financeiro, para
planejar o desempenho financeiro, e decidir se investem na companhia.

Observaremos muitos indices diferentes, mas vocé devera estar ciente de que estes sdo, necessariamente, somente
uma amostragem dos indices que poderia ser util. Além disto, diferentes analistas poderiam calcular indices de
maneira ligeiramente diferente, assim precisariamos saber exatamente como os indices foram calculados numa dada
situacdo. As chaves do entendimento da analise de indices séo experiéncia e mente analitica.

Dividiremos nossa discusséo dos indices em cinco categorias baseado na informagéo fornecida:
1. Indices de liquidez descrevem a habilidade de uma empresa cumprir suas obrigacdes circulantes.

2. Indices de eficiéncia descrevem qudo bem a empresa esta usando seu investimento em ativos para produzir
vendas.

3. Indices de alavancagem revelam o grau para o qual a divida foi usada para financiar a compra de ativos da
empresa.

4. Indices de cobertura sdo similares aos indices de liquidez no que eles descrevem a habilidade de uma empresa
pagar certas despesas.

5. indices de lucratividade fornecem indicacdes de quéo lucrativa foi uma empresa durante um periodo de tempo.

Antes de entrarmos na discusséo dos indices financeiros individuais, abra a sua pasta IndUstria de Filtros SOFAPE
(IFS) do Capitulo 2 e adicione uma nova planilha, chamada “Indices”.

Indices de Liquidez

O termo “liquidez” se refere a velocidade com a qual um ativo pode ser convertido em caixa sem grandes descontos
no seu valor. Alguns ativos, tais como as contas a receber, podem ser convertidos em caixa com somente pequenos
descontos. Outros ativos, tal como as construgdes, podem ser convertidos em caixa muito rapidamente somente se
grandes concessdes no preco forem dadas. N6s entdo dizemos que as contas a receber sdo mais liquidas que as
construcoes.

Tudo permanecendo igual, a empresa com mais ativos liquidos sera capaz de se adequar mais as obrigacbes que
estdo vencendo (i.e., seus titulos) do que uma empresa com ativos menos liquidos. Como vocé podera imaginar,
credores estdo particularmente preocupados com a habilidade da empresa em pagar seus titulos. Para acessar esta
habilidade, € comum usar o indice de liquidez corrente indice de liquidez corrente e/ou o indice de liquidez seca
(quick indice).

O indice de Liquidez Corrente

Geralmente, os ativos circulantes da empresa séo convertidos em caixa (p.ex., recebimentos de contas a receber ou
venda de seus estoques) e este caixa € usado para pagar seus passivos circulantes. Portanto, é logico avaliar sua
habilidade para pagar seus titulos, comparando o tamanho dos seus ativos circulantes ao tamanho dos seus passivos
circulantes. O indice de liquidez corrente faz exatamente isto. Ele é definido como:

Ativos Circulantes

indice de Liquidez Corrente = (4-1)

Passivos Circulantes
Obviamente, quanto maior o indice de liquidez corrente, maior a probabilidade que uma empresa sera capaz de
pagar os seus titulos. Assim, do ponto de vista do credor, quanto maior melhor. Entretanto, do ponto de vista do
acionista isto nem sempre € bom. Ativos circulantes usualmente tém um retorno esperado inferior ao dos ativos fixos,
de modo que os acionistas gostariam de ver que somente como uma quantidade minima do capital da companhia
estivesse investida em ativos circulantes. E claro, investimentos excessivamente pequenos em ativos circulantes
poderado ser desastrosos para ambos, os credores e 0s proprietarios, da empresa.

N6és podemos calcular o indice de liquidez corrente para 2008 da IFS observando o balanco patrimonial
(Demonstracao 2-5, pagina xx). Neste caso, temos:

1.290,00

Indice de Liquidez Corrente = W = 2,39 vezes
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Significando que a IFS tém 2,39 vezes mais ativos circulantes que passivos circulantes. NGs determinaremos mais
tarde se isto é suficiente ou néo.

A Demonstrac&o 4-1 mostra as iniciais de nossa planilha de “indices”. Entre com os rétulos como mostrado.

DEMONSTRACAO 4 —1
PLANILHA DE INDICES PARA A IFS

A B C D E
1 |indice 2008 2007
2 indices de Liquidez
3 |Corrente 2,39x
4
Podemos calcular o indice de liquidez corrente para 2008 na C3 coma a formula: ='Balanco

Patrimonial'!C8/'Balanco Patrimonial'!C17. ApOs formatar para mostrar duas casas decimais, vocé vera
gue o indice de liquidez corrente é 2,39. Deixamos temporariamente a coluna D em branco de modo que podemos
simplesmente copiar as formulas da coluna C para a coluna E para obter os indices 2007. Podemos mais tarde
deletar a coluna D e as formulas se ajustardo automaticamente. Isto € muito mais eficiente do que entrar novamente
com as férmulas para 2007.

Note que aplicamos o formato de nimero personalizado (ver pagina xx para atualizar sua memoéria) para o resultado
em C3. Neste caso, o formato é 0, 00”x”. Qualquer texto que vocé incluir entre aspas serd mostrado junto com o
namero. Entretanto, a presenca do texto na tela ndo afeta o fato que ele é ainda um ndmero e pode ser usado para
os célculos. Como um experimento, em D3 entre com a formula: =c3+*2. O resultado sera 4,78 exatamente como se
ndo tivéssemos aplicado o formato personalizado. Agora, em C4 digite: 2,39x e dai entdo copie a férmula de D3
em D4. Vocé obterd um erro #VALOR porque o valor em C4 é uma string texto, ndo um ndmero. Esta é uma das
grandes vantagens da formatacao personalizada de nimeros: Podemos ter ambos, texto e nimeros, numa célula e
ainda usar o nimero para célculos.

O indice de Liquidez Seca (Quick Ratio)

Os estoques sdo freqlientemente os menos liquidos dos ativos circulantes da empresa’. Por esta raz&o, muitos
acreditam que uma medida melhor da liquidez pode ser obtida ignorando os estoques. O resultado é conhecido como
o indice de liquidez seca (quick indice) (algumas vezes chamado de acid-test indice), e é calculado como:

Ativos Circulantes—Estoques

indice de Liquidez Seca = (4-2)

Passivos Circulantes

Para IFS em 2008 o indice de liquidez seca (quick ratio) é:

1.290,00 — 836,00

Indice de Liquidez Seca = 520,20 = 0,84 vezes

Note que o indice de liquidez seca (quick ratio) sera sempre menor que o indice de liquidez corrente. Isto € pelo
design. Entretanto, um indice de liquidez seca (quick ratio) que é muito baixo relativo ao indice de liquidez corrente
pode indicar que os estoques sdo maiores do que eles deveriam ser.

Podemos calcular o indice de liquidez seca (quick ratio) da IFS em 2008 na C4 com férmula: =('Balanco
Patrimonial'!C8-'Balanco Patrimonial'!C7)/'Balanco Patrimonial'!C17. Copiando esta férmula
em E4 revela que o indice de liquidez seca (quick ratio) de 2007 foi 0,85. Certamente lembre-se de entrar com um
rétulo na coluna A para todos os indices.

Indices de Eficiéncia

Os indices de eficiéncia, como o proprio nome indica, fornecem informacgdo sobre quao bem a companhia usa seus
ativos para gerar vendas. Por exemplo, se duas empresas tém o mesmo nivel de vendas, mas uma das empresas

1 Por isso que vocé tdo freqlientemente vé 50% fora as vendas quando as empresas estéo saindo do negécio.
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tem um investimento menor em estoques, diriamos que a empresa com estoques menores é mais eficiente com
respeito ao seu investimento em estoque.

Existem muitos tipos de indices de eficiéncia que poderiam ser definidos. Entretanto, nos ilustraremos cinco dos mais
comuns.

indice de Giro de Estoque

O indice de giro de estoque mede o nimero de ddlares de vendas que séo gerados por doélares de estoque. Ele diz
também para nos o nimero de vezes que uma empresa substitui seus estoques durante um ano. Ele é calculado

como:
Custo das Mercadorias Vendidas

indice de Giro de Estoque = (4-3)

Estoques
Note que é também comum usar as vendas no numerador. Desde que a Unica diferenca entre vendas e custo das
mercadorias vendidas € um markup, isto ndo causa problemas. Além disso, vocé vera freqiientemente que o nivel
médio de estoques através do ano no denominador. Sempre que usar indices, vocé precisa ter consciéncia do
método de célculo e ter certeza de que vocé esta comparando “magés com macas”.

Para 2008, o indice de giro de estoque da IFS foi:

indice de Giro de Est = 3'250'00—389
ndice de uiro de soque— 836,00 =D, vezes

Significando que a IFS substituiu seus estoques em aproximadamente 3,89 vezes, durante o ano. Alternativamente,
poderemos dizer que a IFS gerou $3,89 em vendas para cada délar investido em estoques.

Para calcular o indice de giro de estoque for IFS, entre com a formula: ='DRE' ! C6/'Balan¢o Patrimonial'!C7
na C6 e copie esta formula em E6. Note que este indice tem deteriorado um pouco de 4 vezes em 2007 para 3,89
vezes em 2008. Geralmente, giros de estoque maiores sao considerados bons porque ele significa que os custos de
armazenagem sao baixos, mas se ele for muito alto a empresa pode estar arriscando interrupgdes de estoques e a
perda de clientes.

indice de Giro de Contas a Receber

Os negécios concedem créditos por uma raz&o principal: para aumentar as vendas. E importante, entdo, saber quéo
bem a empresa esta gerenciando suas contas a receber. O indice de giro de contas a receber (e o0 prazo médio de
recebimento, abaixo) fornece-nos esta informagéo. Ele é calculado por:

Vendas a Crédito

indice de Giro de Contas a Receber = (4-4)

Contas a Receber

Para a IFS, o indice de giro de contas a receber de 2008 é (assumindo que todas as vendas sao vendas a crédito, ou
prazo):

indice de Giro de Contas a Receb —3'250’00—958
ndice de GL1ro de contas a neceper = 402’00 =9, vezes

Assim cada dolar investido em contas a receber gerou $9,58 em vendas. Na célula C7 de sua planilha entre com:
='DRE'!C5/'Balanco Patrimonial'!Cé. O resultado é 9,58 o qual € o mesmo que o encontrado acima. Copie
esta férmula para E7 para obter o giro de contas a receber de 2007.

Se 9,58 é ou ndo um bom indice de giro de contas a receber € dificil saber neste ponto. Podemos dizer que quanto
maior geralmente é melhor, mas muito alto poderia indicar que a empresa esta negando crédito aos clientes com
capacidade crediticia (com isso perdendo vendas). Se o indice é muito baixo, ele sugeriria que a empresa esta tendo
dificuldade no recebimento de suas vendas. Isto é particularmente verdade se encontrarmos que contas a receber
estao crescendo mais rapidamente que as vendas durante um periodo prolongado.

Prazo Médio de Recebimento

O prazo médio de recebimento nos diz, em média, quantos dias levam para se receber uma venda a prazo.

Contas a Receber

Prazo Médio de Recebimento = o qmcsprazo Anuars),

(4-5)
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Note que o denominador é simplesmente as vendas a prazo por dia’. Em 2008, a IFS levava uma média de 37,59
dias para receber suas vendas a crédito:

402,00

Prazo Médio de Recebimento = W = 37,59 vezes

Podemos calcular o prazo médio de recebimento em 2008 na C8 com a formula:='Balanco
Patrimonial'!Cé/ (DRE'!C5/360). Copie isto em E8 para achar que em 2007 o prazo médio de recebimento foi
36,84 dias o qual foi ligeiramente melhor que em 2008.

Note que este indice realmente nos fornece a mesma informacéo que o indice de giro das contas a receber. De fato,
pode ser facilmente demonstrado por simples manipulacdo algébrica:

360
Prazo Médio de Recebimento

Indice de Giro de Contas a Receber =

ou, alternativamente:
360
Indice de Giro de Contas a Receber

Prazo Médio de Recebimento =

Desde que o prazo médio de recebimento € (num certo sentido) o inverso do indice de giro de contas a receber,
deverd ficar aparente que o critério inverso aplica-se ao julgamento deste indice. Em outras palavras, quanto mais
baixo usualmente é melhor, mas muito baixo podera indicar vendas perdidas.

indice de Giro do Ativo Fixo

O indice de giro do ativo fixo descreve a quantia de dolares de vendas que é gerada por cada ddlar investido nos
ativos fixos. E dado por:

Vendas

Indice de Giro do Ativo Fixo = (4-6)

Ativos Fixos Liquidos
Para a IFS, o giro do ativo fixo 2008 é:

indice de Giro de Contas a Receber = 3'850’00—1067

naice de GLIro de Lontas a heceber = 360,80 = , vezes
Assim, a IFS gerou $10,67 para cada doélar investido em ativos fixos. Na sua planilha “indices” entre com:
='DRE' !C5/'Balanco Patrimonial'!C11 em C9, ela confirmara que o giro do ativo fixo foi 10,67 vezes em
2008. Novamente, copie esta férmula em E9 para obter o indice 2007.

indice de Giro do Ativo Total
Como os outros indices discutidos nesta secdo, o indice de giro do ativo total descreve quéo eficientemente a
empresa esta usando seus ativos para gerar vendas. Neste caso, nds observamos o investimento em ativo total da:

Vendas
Ativo Total

Em 2008, a IFS gerou $2,33 em vendas para cada délar investido em ativo total:

Giro do Ativo Total = 385000 _ 2,33
1Yo do 1VO 1otal = 1.650,80_ , vezes
Este indice pode ser calculado em C10 da sua planilha com: ='DRE' !C5/'Balanco Patrimonial'!C12. ApOs
copiar esta formula para E10, vocé deverda ver que o valor de 2007 foi 2,34, essencialmente o mesmo de 2008.

Indice de Giro do Ativo Total = @-7)

Podemos interpretar os indices de giro do ativo como segue: Quanto maior, melhor. Entretanto, vocé devera estar
ciente de que algumas industrias (setores) terdo naturalmente indices de giro menores que outras. Por exemplo, um
negdcio de consultoria quase certamente terd um investimento muito baixo em ativos fixos, e entdo um alto indice de
giro do ativo fixo. Por outro lado, um servico publico de eletricidade tera um grande investimento em ativos fixos e um
baixo indice de giro do ativo fixo. Isto ndo significa, necessariamente, que a companhia de servico ao publico seja

2 0 uso de um ano de 360 dias retorna aos dias antes dos computadores. Ele foi derivado assumindo que existem 12 meses, cada
um com 30 dias. Poderia também se usar 365 dias; a diferenca é irrelevante desde que vocé seja consistente.
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administrada mais pobremente que a empresa de consultoria. Pelo contrario, cada uma estd simplesmente
respondendo as demandas relacionadas a sua inddstria.

Até este ponto sua planilha devera se parecer com aquela uma da Demonstragéo 4-2. Note que aplicamos o formato
personalizado, discutido acima, para a maioria dos indices. Em C8, entretanto, usamos o formato personalizado
0,00” dias”, pois o prazo médio de recebimento é medido em dias

DEMONSTRACAO 4 — 2
INDICES FINANCEIROS DA IFS

A B C D E

1 |indice 2008 2007
2 indices de Liquidez

3 |Corrente 2,39x 2,33x
4 |Seca (quick ratio) 0,84x 0,85x
5 indices de de Eficiéncia

6 |Giro de Estoque 3,89x 4,00x
7 |Giro de Contas a Receber 9,58x 9,77x
8 |Prazo Médio de Recebimento 37,59dias 36,84dias
9 |Giro do Ativo Fixo 10,67x 9,95x
10 |Giro dos Ativos Totais 2,33x 2,34x

Indices de Alavancagem

Em fisica, alavancagem se refere a uma multiplicagédo da forca. Usando uma alavanca e um fulcro (apoio),vocé pode
pressionar para baixo numa extremidade de uma alavanca com uma for¢a dada, e obter uma grande forca na outra
extremidade®. A guantidade de alavancagem depende do comprimento da alavanca e da posicdo do fulcro. Em
financas, a alavancagem se refere a uma multiplicacdo das varia¢cdes na medida da lucratividade. Por exemplo, um
aumento de 10% nas vendas podera levar a um aumento de 20% no lucro quuido“. A quantidade de alavancagem
depende da quantidade de divida que uma empresa usa para financiar suas operac¢des, assim uma empresa que usa
bastante divida é dita estar “altamente alavancada”.

O indices de alavancagem descrevem o grau para o qual a empresa usa a divida na sua estrutura de capital. E
informac&o importante para os credores e investidores na empresa. Os credores poderdo estar preocupados que uma
empresa tenha muitas dividas e, portanto, tera dificuldade em reembolsar seus empréstimos. Investidores poderdo
estar preocupados devido a uma grande quantia de divida poder conduzir a uma quantidade grande de volatilidade
nos lucros da empresa. Entretanto, a maioria das empresas usa um pouco de dividas. Isto é por causa da deducéo
dos juros nos impostos pode aumentar a riqueza dos acionistas da empresa. Nés examinaremos varios indices que
ajudam a determinar a quantia de divida que uma empresa esta usando. O quanto é grande depende da natureza do
negocio.

indice de Divida (ou endividamento) Total
O indice de divida total mede a quantia total de divida (longo prazo e curto prazo) que a empresa usa para financiar
seus ativos:

Divida Total __ Ativo Total-Patriménio Liquido Total
Ativo Total Ativo Total
Calculando o indice de divida total para a IFS, encontramos que a divida constitui cerca 58,45% da sua estrutura de
capital:

Indice de Divida Total =

(4-8)

Indice de Divida Total = 96481 _ 58,45%
ndice de bivida 1otal = 1.650,80_ y 0

3 Exemplos de alavancas sdo: martelo, alicate, carrinho de mao, etc. O nosso corpo humano pode ser visto (assim fazem os
biomecanicos e cinesiologistas) como um sistema de alavancas, geralmente de 32 classe (a for¢a motriz fica entre o apoio e

a resisténcia.
4
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A formula para calcular o indice de divida total em Cl12 é: ='Balan¢o Patrimonial'!C19/'Balancgo
Patrimonial'!C12. O resultado para 2008 é 58,45% o qual é maior que 0s 54,81% em 2007.

O indice de Divida de Longo Prazo

Muitos analistas acreditam que é mais Util focalizar apenas nas dividas de longo prazo (DLP) ao invés da divida total.
O indice de divida de longo prazo € o mesmo que o indice de divida total, exceto que o numerador inclui somente
divida de longo prazo:

Divida de Longo Prazo

indice de Divida de Longo Prazo = o Toral (4-9)
O indice de divida de longo prazo da IFS é:
indice de Divida de Longo Prazo = % = 2572%
1.650,80 ’
Em C13, a férmula para calcular o indice de divida de longo prazo para 2008 é: ='Balanco

Patrimonial'!C18/'Balanco Patrimonial'!C12. Copiando esta formula para E13 revela que em 2007 o
indice foi somente 22,02%. Obviamente, a IFS cresceu sua divida de longo prazo a uma razdo mais rapida do que ela
adicionou ativos.

O indice de Divida de Longo Prazo pela Capitalizag&o Total

Similar aos dois indices anteriores, o indice da divida de longo prazo pela capitalizacéo total nos diz a porcentagem
das fontes de capital de longo prazo que é fornecida pela divida de longo prazo (DLP). Ele é calculado por:

DLP
DLP+Patrim6nio Liquido Preferencial+Patriménio Liquido Ordinario

DLP pela Capitalizacdo Total = (4-10)

Para a IFS, temos:

424,61
Lo _ _ 0
DLP pela Capitalizacdo Total = 12461768599 38,23%
Como a IFS ndo tem patriménio liquido preferencial, sua capitalizacao total consiste de divida de longo prazo e
patriménio liquido ordinario. Note que o patriménio liquido ordinario € o total das acBes ordinarias e lucros retidos.
Podemos calcular estes indices em C14 da planilha com:='Balanco Patrimonial'!C18/('Balanco
Patrimonial'!C20+'Balanco Patrimonial'!C21+'Balang¢o Patrimonial'!C18).Em 2007 este indice foi
somente de 32,76%.

indice de Divida pelo Patriménio Liquido (ou Grau de Endividamento — GE)

O indice divida pelo patriménio liquido fornece exatamente a mesma informac&o que o indice divida total, mas numa
forma ligeiramente diferente daquela que alguns analistas preferem:

Divida Total
Patriménio Liquido Total

Dividas pelo Patriménio Liquido = (4-11)

Para a IFS, o indice divida pelo patriménio liquido é:
964,81
685,99

Dividas pelo Patrimonio Liquido = = 1,41 vezes

Em C15, isto é calculado como: ='Balanco Patrimonial'!C19/'Balanco Patrimonial'!C22. Copie isto
para E15 para encontrar que o indice divida pelo patriménio liquido em 2007 foi 1.21 vezes.

Para ver que o indice de divida total e o indice divida pelo patrimonio liquido fornecem a mesma informacao, perceba
que:

Divida Total __ Divida Total Ativo Total 4-12
PatrimoOnio Liquido Total " AtivoTotal ~ Patriménio Liquido Total ( )
Mas rearranjando a equacao (4-8) sabemos que:
Ativo Total 1
= — — (4-13)
Patrimonio Liquido Total 1-Indice de Divida Total

assim, por substituicdo temos:
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Divida Total __ Divida Total 1

_ Divida Total (4-14)
Ativo Total

Podemos converter o indice de divida total em indice divida pelo patriménio liquido sem qualquer informacéo
adicional (o resultado ndo é exato devido ao arredondamento):

Divida Total
PatrimOnio Liquido Total

= X
PatrimoOnio Liquido Total Ativo Total = 1

= 0,5845x 1,41

1 —
1— 05845
indice Divida de Longo Prazo pelo Patriménio Liquido

De novo, muitos analistas preferem focar na quantidade de divida de longo prazo que uma empresa carrega. Por esta
razdo, muitos analistas gostam de usar o indice de divida de longo prazo pelo patriménio liquido total:

DLP
Patrimonio Liquido Preferencial+Patriménio Liquido Ordinario

DLP pelo Patriménio Liquido = (4-15)

O indice divida de longo prazo pelo patriménio liquido da IFS é:

DLP pelo Patriménio Liquido =

A férmula para calcular o indice divida de longo prazo pelo patriménio liquido de 2008 da IFS em C16 é: ='Balanco
Patrimonial'!C18/'Balanco Patrimonial'!C22. Apds copiar esta formula para E16, note que o indice foi
somente 48,73% em 2007.

Até este ponto, sua planilha devera se parecer com aquela da Demonstragdo 4-3.

DEMONSTRACAO 4 — 3
INDICES FINANCEIROS DA IFS COM OS INDICES DE ALAVANCAGEM

A B C D E
1 |indice 2008 2007
2 Indices de Liquidez
3 |Corrente 2,39x 2,33x
4 |Seca (quick ratio) 0,84x 0,85x
5 indices de de Eficiéncia
6 |Giro de Estoque 3,89x 4,00x
7 |Giro de Contas a Receber 9,58x 9,77x
8 |Prazo Médio de Recebimento 37,59dias 36,84dias
9 |Giro do Ativo Fixo 10,67x 9,95x
10 |Giro dos Ativos Totais 2,33X 2,34x
11 indices de de Alavancagem
12 [indice de Endividamento Geral 58,45% 54,81%
13 |indice de Divida de Longo Prazo 25,72% 22,02%
14 |ELP pela Capitalizacdo Total 38,23% 32,76%
15 |Divida pelo Capital Proprio (GE) 1,41x 1,21x
16 |ELP pelo Capital Proprio 61,90% 48,73%

Indices de Cobertura

Os indices de cobertura sédo similares aos indices de liquidez no que eles descrevem a quantidade de fundos
disponiveis para “cobrir’ certas despesas. NOs examinaremos dois indices muito semelhantes que descrevem a
habilidade das empresas de ajustarem suas obrigacdes de pagamentos de juros. Em ambos os casos, indices
maiores sdo desejaveis até certo grau. Entretanto, se eles forem muito altos, podem indicar que a empresa esta sub
utilizando sua capacidade de divida, e entdo ndo maximizando a riqueza dos acionistas.

O indice de Cobertura de Juros (The Times Interest Earned Ratio - TIE)
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O indice de cobertura de juros mede a habilidade da empresa em pagar suas obrigacdes de juros comparando o
lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIR, ou em inglés, EBIT) pela despesa de juros:

LAJIR
Despesa de Juros

Indice de Cobertura de Juros =

Para a IFS em 2008 o indice de cobertura de juros é:

149,70

76,00

Na sua planilha, o indice de cobertura de juros pode ser calculado em C18 com a férmula:

='DRE' !C11/'DRE"' !C12. Copie a férmula para E18 e note que este indice declinou particularmente precipitando de
3,35 em 2007.

indice de Cobertura de Juros = = 1,97 vezes

O indice de Cobertura de Caixa

O LAJIR néo reflete realmente o caixa que esta disponivel para pagar as despesas de juros da empresa. Isto é
devido a uma despesa néo caixa (depreciacao) ter sido subtraida no céalculo do LAJIR. Para corrigir esta deficiéncia,
alguns analistas gostam de usar o indice de cobertura de caixa ao invés da cobertura de juros (times interest earned).
O indice de cobertura de caixa é calculado como:

LAJIR+Despesas Nao Caixa

Indice de Cobertura de Caixa = (4-17)

Despesa de Juros
O célculo para a IFS em 2008 é:

. 149,70 + 20,00
Indice de Cobertura de Caixa = —e00 = 2,23 vezes

Note que o indice cobertura de caixa sera sempre maior que o indice cobertura de juros. A diferenca depende da
guantidade de despesa de depreciacao, e, portanto, do investimento e da idade dos ativos fixos.

O indice de cobertura de caixa pode ser calculado, na célula C19, de sua planilha “indices”, com:
=('DRE'!C11+'DRE'!C10)/ 'DRE'!C12. Em 2007, o indice foi 3,65.

indices de Lucratividade

Investidores, e dai entdo os gestores, estdo particularmente interessados na lucratividade das empresas que eles
possuem. Como veremos, existem muitas maneiras para se medir a lucratividade. Os indices de lucratividade
fornecem um modo facil de comparar lucros de periodos anteriores ou com outras empresas. Ainda mais,
examinando simultaneamente os trés primeiros indices de lucratividade, um analista pode descobrir categorias de
despesas que podem estar fora da linha.

Os indices de lucratividade sdo os mais faceis de todos os indices para analisar. Sem excec¢éo, indices altos sao
preferidos. Entretanto, a definicdo de alto depende do setor (industria) no qual a empresa opera. Geralmente,
empresas de indUstrias maduras com muita competitividade terdo lucratividades menores que empresas de inddstrias
jovens com menos competitividade. Por exemplo, quitandas terdo margens de lucro inferiores daquelas de
companhia de software de computadores. Nos negécios de mercearias, uma margem de lucro liquido de 3% seria
considerada muito alta, mas a mesma margem seria terrivelmente baixa nos negécios de software.

A Margem de Lucro Bruta
A margem de lucro bruta mede o lucro bruto relativo as vendas. Ela indica a quantia de fundos disponiveis para pagar
as despesas da empresa exceto 0s custos de vendas®. A margem de lucro bruta é calculada por:

Lucro Brut
Margem de Lucro Bruta = —————° (4-18)
Vendas

Em 2008, a margem de lucro bruta da IFS foi:

5 Também chamada de margem de contribuigéo, € o que sobra depois dos gastos variaveis, isto €, depois de pagar os custos variaveis (CMV) e as
despesas variaveis (comissdes de vendas, impostos sobre os produtos, salarios de horistas, fretes, etc.). Esta margem de lucro (ou contribui¢éo)
servira para pagar os custos fixos (salérios, pré-labore, despesas gerais e administrativas, etc.) e o restante sera o lucro liquido no regime de caixa.
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M de L Bruta = 600,00 = 15,58%
argem € LUcCro bruta = 3.850,00_ ) (1]

A qual significa que o custo das mercadorias vendidas consumiu cerca de 84,42% (= 1 — 0,1558) da receita das
vendas. Podemos calcular este indice em C21 com: ='DRE' !C7/'DRE' | C5. Apds copiar esta formula para E21,
vocé vera que a margem de lucro bruta declinou de 16,55% em 2007.

A Margem de Lucro Operacional

Movendo para baixo na demonstracédo de resultados do exercicio, podemos calcular os lucros que restaram apoés a
empresa pagar todas as suas despesas usuais (nao-financeiras). A margem de lucro operacional é calculada como:

Lucro Operacional Liquido

Margem de Lucro Operacional = (4-19)

Vendas

Para a IFS em 2008:

M de Lucro O ional = 149,70 = 3,89%
argem de Lucro Uperacional = 3.850,00 =9, 0
A margem de lucro operacional pode ser calculada na C22 com a férmula: ='DRE' !C11/'DRE' ! C5. Note que isto €
significativamente inferior aquela de 6,09% de 2007, indicando que a IFS parece ter tido problemas no controle de
seus custos.

A Margem de Lucro Liquido

A margem de lucro liquido relaciona o lucro liquido pelas vendas. Como o lucro liquido € o lucro apos todas as
despesas, a margem de lucro liquido nos diz a porcentagem das vendas que sobra para 0s acionistas da empresa:

Lucro Liquido

Margem de Lucro Liquido = (4-20)

Vendas
A margem de lucro liquido para a IFS em 2008 é:

M de Lucro Liquido = 4,22 =1,15%
argem de Lucro Liquido = 3.850,00 =1, 0
A qual pode ser calculada na sua planilha em C23 com: ='DRE' | C15/'DRE' | C5. Este é inferior aquele de 2,56%
em 2007, devido as despesas de juros estarem crescendo mais rapidamente que as vendas.

Juntando tudo, os trés indices de margem de lucro que examinamos mostram uma companhia que pode estar
perdendo o controle sobre os seus custos. E claro, altas despesas significam baixos retornos, e nés veremos isto
confirmado pelos préximos trés indices de lucratividade.

Retorno sobre os Ativos Totais (ROA)

O total de ativos de uma empresa é o investimento que 0s acionistas fizeram. Muitos como vocé poderia estar
interessados nos retornos gerados pelos seus investimentos, analistas estédo freqlientemente interessados no retorno
gue uma empresa é capaz de obter dos seus investimentos. O retorno sobre o total de ativos (ROA) é:

Lucro Liquido

Retorno sobre os Ativos Totais = -
Total de Ativos

(4-21)

Em 2008, a IFS ganhou cerca de 2,68% sobre os seus ativos:

4,22
Ret b Ati Totais = ———— = 2,689
etorno soore os 1VOS 1otals 1.650,80 ) %
Para 2008, podemos calcular o Retorno sobre o total de ativos na célula C24 com a férmula:
='DRE' !C15/'Balanco Patrimonial'!C12. Note que isto é mais que 50% inferior aquele 5,99% registrado em
2007. O total de ativos da IFS obviamente cresceu em 2008 numa razdo mais rapida que fez seu lucro liquido (que
realmente declinou).

Retorno sobre o Capital Préprio (ROE)

Enquanto os ativos totais representam o investimento total na empresa, o investimento dos proprietarios (acbes
ordinarias e lucros retidos) usualmente representa somente uma por¢éo desta quantia (outro tanto sdo dividas). Por
esta raz&o € util calcular a taxa de retorno sobre os fundos investidos dos acionistas. Podemos calcular o retorno
sobre (total) o capital préprio como:
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Lucro Liquido

Retorno sobre o Capital Proprio = (4-22)

PatrimOnio Liquido Total

Note que se uma empresa nao usa divida, entdo seu retorno sobre capital préprio serd 0 mesmo que o seu retorno
sobre os ativos. Quanto maior o indice de divida de uma empresa, maior serd o seu retorno sobre o capital préprio
relativo ao seu retorno sobre os ativos.

Em 2008 o retorno sobre o capital proprio da IFS foi:

44,22
685,99

O qual pode ser calculado em C25 com: ='DRE' !C15/'Balanco Patrimonial'!C22. Novamente, copiando esta
férmula para E25 revela que este indice declinou de 13,25% em 2007.

Retorno sobre o Capital Proprio = = 6,45%

Retorno sobre o Capital Proprio Ordinério

Para empresas que tem emitido agdo preferencial além da acao ordinaria, é freqiientemente benéfico determinar a
taxa de retorno sobre apenas o investimento dos acionistas ordinarios:

Lucro Liquido Disponivel aos Acionistas Ordinarios

Retorno sobre o Capital Proprio Ordinario = (4-23)

Patrim6nio Liquido Dos Acionistas Ordinarios
O lucro liquido disponivel ao capital proprio ordinario € o lucro liqguido menos dividendos preferenciais. No caso da
IFS, este indice € 0 mesmo que o retorno sobre o capital proprio porque ela ndo tem acionistas preferenciais:

Para a IFS, a formula de planilha para o retorno sobre o capital préprio ordinario € exatamente a mesma que para o
retorno sobre o capital proprio.

A Analise Du Pont

O retorno sobre o capital proprio (ROE) € importante para os gestores e os investidores. A efetividade dos gestores é
frequentemente medida pela variacdo no ROE durante o tempo. Portanto, € importante que eles entendam que eles
podem fazer para melhorar o ROE da empresa, e que exige conhecimento do que causa varia¢gdes na ROE durante o
tempo. Por exemplo, podemos ver que o retorno sobre o capital préprio da IFS declinou arrojadamente de 2007 para
2008. Como vocé poderia imaginar, os investidores e 0s gestores estdo provavelmente tentando compreender por
gue isto aconteceu. O sistema Du Pont € um modo de olhar para este problema.

O sistema Du Pont € uma maneira de decompor a ROE nos seus componentes. Vamos primeiro dar outra olhada no
Retorno Sobre os Ativos (ROA):

Lucro Liquido __ Lucro Liquido Vendas
Ativo Total Vendas Ativo Total

ROA =

(4-24)

Assim, o ROA mostra o efeito combinado da lucratividade (como medida pela margem de lucro liquido) e a eficiéncia
de uso do ativo (o giro do ativo total). Portanto, 0 ROA podera ser melhorado aumentando a lucratividade pela
reducdo da despesa, ou pelo aumento de vendas relativo ao total de ativos.

Como mencionado anteriormente, a quantidade de alavancagem que uma empresa usa € a ligacédo entre o ROA e o

ROE. Especificamente:
Lucro Liquido ~_ Lucro Liquido Ativo Total

ROE =

= 4-25
Patriménio Liquido Ativo Total Patriménio Liquido ( )

Note que o segundo termo em (4-25) é algumas vezes chamado de “multiplicador de capital proprio” e da (4-13)
sabemos que ela é igual a:

Ativo Total 1 1

=3 = —om 426
Patriménio Liquido Total ~ 1-indice de Divida Total 1 _DividaTotal (4-26)
Ativo Total

Substituindo (4-26) em (4-25) e rearranjando temos:

ROE =

Lucro Liquido Divida Total
—_— = - (4-27)

Ativo Total Ativo Total
Podemos agora ver que o ROE é uma func¢éo do ROA da empresa e do indice de divida total. Se duas empresas tém
o mesmo ROA, aquela que estiver usando mais divida tera um ROE maior.

Podemos fazer mais uma substituicdo para decompor completamente o ROE nos seus componentes. Como o
primeiro termo em (4-27) € o ROA, podemos substitui-lo com (4-24):
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Lucro Liquido Vendas

X =
— Vendas Ativo Total
ROE = 1 Divida Total (4-28)

" Ativo Total
Ou, para simplifica-la um pouco:

Margem de Lucro Liquido x Giro do Ativo Total
1-indice de Divida Total

ROE =

(4-29)

Para provar isto por si mesmo, em A28 entre com o rétulo: Du Pont ROE. Agora, em C28 entre com a férmula:
=(C23*C10)/(1-C12). O resultado sera 6,45% como encontramos anteriormente. Note que se uma empresa nao
usa divida entdo o denominador da equagéo (4-29) sera 1, e o ROE serd o mesmo que o0 ROA.

Andlise dos indices de Lucratividade da IFS

Obviamente, a lucratividade da IFS caiu dramaticamente em especial no ano passado. As fontes desses declinios
podem ser vistas mais claramente se nés observarmos todos os indices da IFS. Antes de continuar, lembre-se que
nés deixamos a coluna D na planilha em branco. Nos fizemos isto de modo que pudéssemos facilmente calcular os
indices de 2007 simplesmente copiando as formulas da coluna C para a coluna E. Agora que o calculo dos indices foi
completado, podemos deletar a coluna D para obter uma melhor aparéncia da planilha. Até este ponto sua planilha
devera se parecer com aquela da Demonstragéo 4-4.

A margem de lucro bruta em 2008 ¢é inferior a de 2007, mas nao significativamente (no minimo comparada ao declinio
nos outros indices). A margem de lucro operacional, entretanto, é significativamente inferior em 2008 daquela de
2007. Isto indica problemas potenciais no controle das despesas operacionais da empresa, particularmente as de
vendas, gerais, e administrativas. Os outros indices de lucratividade sao inferiores aqueles de 2007, particularmente
por causa do efeito “gotejamento” do acréscimo nas despesas operacionais. Entretanto, eles também sao inferiores
devido a IFS ter tomado um monte de dividas extras em 2008, resultando numa despesa de juros crescendo mais
rapidamente que as vendas. Isto pode ser confirmado examinando a demonstracdo de resultado do exercicio de
tamanho comum da IFS (Demonstragdo 2-3, pagina xx).

Finalmente, a analise Du Pont do ROE da empresa mostrou-nos que ele poderia ser melhorado por qualquer um dos
seguintes: (1) Aumentar a margem de lucro liquido; (2) Aumentar o giro do ativo total; ou (3) Aumentar a quantidade
de divida relativa ao patriménio liquido. Nossas andlises de indices mostraram que despesas operacionais cresceram
consideravelmente, levando ao declinio na margem de lucro liquido. Reduzir estas despesas devera ser o principal
objetivo da administragdo. Como o indice de giro do ativo total estd proximo & média da industria, como nés logo
veremos, deve ser dificil aumentar este indice. Entretanto, o indice de giro de estoque da empresa. Esta
consideravelmente abaixo da média da industria e controlar estoque deve fornecer um método de melhoramento do
giro do ativo total. Um aumento na divida ndo é exigido, pois a empresa ja tem de certa forma mais dividas que a
média da inddstria.
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DEMONSTRACAO 4 — 4
PLANILHA COMPLETA DE INDICES PARA A IFS
A B C D E
1 |indice 2008 2007
2 Indices de Liquidez
3 |Corrente 2,39x 2,33x
4 |Seca (quick ratio) 0,84x 0,85x
5 indices de Eficiéncia
6 |Giro de Estoque 3,89x 4,00x
7 |Giro de Contas a Receber 9,58x 9,77x
8 |Prazo Médio de Recebimento 37,59dias 36,84dias
9 |Giro do Ativo Fixo 10,67x 9,95x
10 |Giro dos Ativos Totais 2,33x 2,34x
11 indices de Alavancagem
12 |indice de Endividamento Geral 58,45% 54,81%
13 [indice de Divida de Longo Prazo 25,72% 22,02%
14 |ELP pela Capitalizacdo Total 38,23% 32,76%
15 |Divida pelo Capital Préprio (GE) 1,41x 1,21x
16 |ELP pelo Capital Proprio 61,90% 48,73%
17 indices de Cobertura
18 [indice de Cobertura de Juros (TIE) 1,97x 3,35x
19 [indice de Cobertura de Caixa 2,23x 3,65x
20 indices de Lucratividade
21 |Margem de Lucro Bruto 15,58% 16,55%
22 |Margem de Lucro Operacional 3,89% 6,09%
23 |Margem de Lucro Liquido 1,15% 2,56%
24 |Retorno sobre o Ativo Total 2,68% 5,99%
25 |Retorno sobre o Capital Préprio 6,45% 13,25%
26 |Retorno sobre o Capital Proprio Ordinario 6,45% 13,25%
27
28 |Du Pont ROE 6,45% 13,25%
29 |Valor de Mercado do Capital Proprio 884.400
30 |Z-Score 3,92

Previsao de Crises Financeiras

A Ultima coisa que qualquer investidor quer é investir numa empresa que esta beirando a faléncia ou
aproximadamente sofrer de severas crises financeiras através de um periodo. Comecgando nos anos de 1960 e
continuando até hoje, estudantes e analistas de crédito dispensaram consideravel tempo e esfor¢co tentando
desenvolver modelos que pudessem identificar tais companhias antecipadamente. O mais conhecido destes modelos
foi criado pelo Professor Edward Altman em 1968°. N6s discutiremos o modelo original de Altman e mais tarde um
desenvolvido para companhias privadas.

O Model Original Z-Score

O modelo Z-score foi desenvolvido usando uma técnica estatistica conhecida como Andlise Discriminante Mdltipla.
Esta técnica permite um analista colocar uma companhia em um de dois (ou mais) grupos dependendo do score. Se

6 Ver E. Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy”- Journal of Finance, Setembro de 1968. Os
modelos discutidos nesta se¢do sdo de uma versdo atualizada deste paper escrito em Julho 2000: E. Altman,”Predicting Financial Distress of
Companies: Revisiting the Z-Score and ZETA Models”. Este paper pode ser obtido em http://www.defaultrisk.com/pp_score 14.htm.
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0 score esta abaixo do ponto de corte (cutoff point), ela é colocada no grupo 1 (mais rapido de chegar a faléncia),
caso contrario ela é colocada no grupo 2. De fato, Altman também identificou um terceiro grupo que cai dentro de
uma também chamada “zona cinza”. Estas companhias poderdo ir num dos dois modos, mas devera ser
definitivamente considerada de maior risco de crédito do que aquelas do grupo 2. Geralmente, quanto mais baixo o
Zscore, maior o risco de crise financeira ou faléncia.

O modelo original Z-score para companhias negociadas publicamente é:
Z=12X;+14X,+3,3X3+0,6X,+Xs (4-30)

Onde as variaveis sdo os seguintes indices financeiros:

X, = capital de giro liquido/total de ativos

X, = lucros retidos/total de ativos

X3 = LAJIR/ total de ativos

X4 = Valor de mercado de todo capital proprio/ Valor contabil dos passivos totais

X5 = Vendas / Ativos Totais

Altman relatou que este modelo esta entre 80-90% de precisdo se ndés usarmos um ponto de corte de 2,675. Isto €, a
empresa com um Z-score abaixo de 2,675 pode razoavelmente ser esperado que experimentara severas crises
financeiras, e possivelmente faléncia, no proximo ano.

A habilidade de previsdo do modelo torna-se melhor se usarmos um ponto de corte de 1,81. Existem, portanto, trés
intervalos de Z-scores:

Z<1,81 Faléncia prevista dentro de um ano
1,81 <Z < 2,675 Crise financeira, possivel faléncia
Z>2,675 Nenhuma crise financeira prevista.

Podemos facilmente aplicar este modelo a IFS na planilha indices. Entretanto, primeiro note que n&o temos fornecido
informacéo a respeito do valor de mercado das ac¢fes ordinarias da IFS. Em A29 entre com o rétulo: valor de
Mercado do Capital Préprio e em C29 entre com 884 .400. O valor de mercado do capital proprio é
encontrado multiplicando o preco do lote pelo nimero de lotes em circulacdo. A seguir, entre com: Z-Score ha A30,
e em C30 entre com a férmula: =1, 2* ('Balan¢o Patrimonial'!C8-'Balanco Patrimonial'!C17)/
'Balango Patrimonial'!C1l2+1,4* ('Balan¢co Patrimonial'!C21/'Balango
Patrimonial'!C12)+3,3* ('DRE'!Cl11/'Balanco Patrimonial'!C1l2)+0,6* (C29/'Balanco
Patrimonial'!C19)+ ('DRE'!C5/'Balanco Patrimonial'!C12). Se vocé entrou com a equacao
corretamente, vocé encontrara que o Z-score da IFS em 2008 € 3,92, o qual esta certamente acima de 2,675, assim a
faléncia ndo esta prevista.

O Modelo Z-Score para Empresas Privadas

Devido a variavel X4 na equacao (4-30) exigir conhecimento da capitalizacdo de mercado da empresa (incluindo o
capital préprio ordinario e preferencial), nds ndo podemos facilmente usar o modelo para empresas privadas
empresas. Estimativas de valor de mercado estas empresas podem ser feitas, mas o0s resultados sao
necessariamente muito incertos. Alternativamente, poderiamos substituir o valor contabil do capital préprio para o seu
valor de mercado, mas isto ndo seria correto. A maioria das empresas negociadas publicamente vale varias vezes o
seu valor contabil, de modo que uma substituicdo pareceria requerer um novo coeficiente para X,. De fato, Todos os
coeficientes no modelo variaram quando Altman os estimou novamente para empresas privadas.

O novo modelo para empresas privadas é:
Z' =0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420X, + 0,998Xs (4-31)

Onde todos as variaveis sdo definidas como antes, exceto que a X4 usa o valor contabil do capital proprio. Altman
relatou que este modelo € somente ligeiramente menos preciso que aquele um para empresas negociadas
publicamente quando usamos 0s novos pontos de corte (cutoff points), mostrados abaixo.

Z2'<1,21 Faléncia prevista dentro de um ano
1,23 <Z'< 2,90 Crise financeira, possivel faléncia

Z'>2,90 Nenhuma crise financeira prevista
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Usando indices Financeiros

Calcular indices financeiros é um exercicio sem propdsito a menos que vocé entenda como uséa-los. Uma regra
overriding da analise de indices é esta: Um Unico indice fornece muito pouca informacéo, e pode estar equivocada.
Vocé nunca devera tirar conclusdes de um Unico indice. Em vez disto, varios indices deverdo sustentar quaisquer
conclusdes que vocé faga.

Com esta precaucdo em mente, existem varias maneiras em que os indices podem ser usados para tirar importantes
conclusoes.

Analise de Tendéncia

A analise de tendéncia envolve o exame dos indices durante o tempo. Tendéncias, ou falta de tendéncias, podem
ajudar os gestores a calibrarem seu progresso em dire¢cdo a uma meta. Ainda mais, tendéncias podem destacar
areas com necessidades de atengdo. Apesar de nado termos informacao suficiente sobre a Elvis Products International
para realizar a analise de tendéncia, é dbvio que muitos dos seus indices estdo movendo-se na direcao errada.

Por exemplo, todos os indices de lucratividade da IFS declinaram em 2008 relativamente a 2007, alguns mais
dramaticamente. A administracao deverd imediatamente tentar isolar as areas problemas. Por exemplo, a margem de
lucro bruta declinou apenas ligeiramente, indicando que aumentar os custos dos materiais ndo € o maior problema
(apesar de que um aumento de preco pode ser exigido). A margem de lucro operacional caiu em cerca de 36%, e
como nés ndo podemos culpar o crescimento dos custos das mercadorias vendidas, devemos concluir que os custos
operacionais cresceram a uma taxa mais rapida que as receitas. Este crescimento dos custos operacionais conduziu,
até certo grau, ao declinio nos outros indices de lucratividade.

Uma area de problema potencial para a analise de tendéncia é a sazonalidade. Devemos tomar cuidado ao comparar
periodos similares de tempo. Por exemplo, muitas empresas geram a maioria de suas vendas durante as férias no
guarto trimestre do ano. Por esta razdo eles devem comecar a construir estoques no terceiro trimestre quando as
vendas sdo baixas. Nesta situagao, comparando o indice de giro de estoque do terceiro trimestre pelo giro de estoque
do quarto trimestre seria enganoso.

Comparando as Médias da Industria

Ao lado da analise de tendéncia, um dos mais benéficos usos dos indices financeiros é comparar empresas similares
dentro de uma Unica industria. Mais freqlientemente isto € feito comparando aos indices médios da industria que sdo
publicados por organizagfes tais como Robert Morris Associates and Standard & Poor. Estas médias da industria
fornecem um padrdo de comparacdo de modo que podemos determinar qudao bem uma empresa esta executando
relativamente a seus grupos de iguais.

Como um exemplo do uso das médias da industria, considere a Demonstracdo 4-5 (pagina xxx) que mostra 0s
indices financeiros da IFS e as médias da indUstria para 2008. Vocé pode entrar com as médias da industria da
Demonstracéo 4-5 na sua planilha comegando em B1 com o rétulo: Inddstria 2008. A fim de passar o texto para
a proxima linha quando o cursor chegar ao final da linha, como fizemos, escolha a guia Inicio, o grupo Alinhamento
e nele clique no Iniciador da Caixa de Didlogo no canto inferior esquerdo para fazer aparecer a caixa de didlogo
Formatar Células e dai entédo a guia Alinhamento. Clique na caixa de verificacdo “Quebrar texto automaticamente”
na categoria Controle de texto de modo que exista uma marca na caixa. Para entrar com os nUmeros, primeiro
selecione B3:B26, e note que B3 ndo sera escurecido. Digite 2, 70 em B3 e dai pressione a tecla Enter.
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Formatar Células

Mimera | Alinhamento | Fonte I Barda IPreenchimenm Protecdo

Alinhamento de texto Orientagdo

Horizontal: » .

Geral E Recuo: *
Vertical: o =

Inferior E )

Distribuicdo justificada

Texto *

O o+ ¥ m -

Controle de texto . -

Engbrar texto automaticamente! A
Reduzir para caber 0 +| graus

] Megdar células

Da direita para a esguerda

Direclo do texto:

Contexto E

[ Ok ]’ Cancelar ]

Note que a célula ativa mudara para B4 tdo logo a tecla Enter for pressionada. Isto pode ser mais um método
eficiente de entrar com uma por¢éo de nimeros porque seus dedos nunca terdo de deixar a parte direita do teclado
com nUumeros. Esta técnica é especialmente Gtil quando se entrar com nidmeros em mdltiplas colunas e células ndo
contiguas.

Deveria ser 6bvio que a IFS nao esta sendo administrada tdo bem quanto a média das empresas do setor. Dos
indices de liqguidez podemos ver que a IFS é menos capaz de ajustar suas obrigacdes de curto prazo do que a média
das empresas, apesar de que elas ndo estdo provavelmente em perigo iminente de atrasar os pagamentos. Os
indices de eficiéncia nos mostram que a IFS ndo estd gerenciando seus ativos tdo bem como seria esperado,
especialmente seus estoques. E também 6bvio que a IFS esteja usando substancialmente mais divida que seu grupo
concorrente (peers — groups). Os indices de cobertura indicam que a IFS tem menos caixa para pagar suas despesas
de juros que a média da industria. Isto pode ser devido a seu carregamento de mais divida que a média das
empresas do setor. Finalmente, todos estes problemas conduziram a uma medida de lucratividade abaixo da média
gue parece estar piorando de situagdo, ao invés de melhorar.

E importante notar que as médias da industria ndo possam ser apropriadas em todos 0s casos. Em muitos casos é
provavelmente mais preciso definir a “inddstria” como o0 competidor mais estreitamente relacionado da
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DEMONSTRACAO 4 -5
INDICES DA IFS VvS. MEDIA DA INDUSTRIA
A B C D E
Indastria
1 |indice 2008 2008 2007
2 indices de Liquidez
3 |Corrente 2,70x 2,39x 2,33x
4 |Seca (quick ratio) 1,00x 0,84x 0,85x
5 indices de Eficiéncia
6 |Giro de Estoque 7,00x 3,89x% 4,00x
7 |Giro de Contas a Receber 10,70x 9,58x 9,77x
8 |Prazo Médio de Recebimento 33,64dias 37,59dias 36,84dias
9 [Giro do Ativo Fixo 11,20x 10,67x 9,95x
10 |Giro dos Ativos Totais 2,60x 2,33X 2,34x
11 indices de Alavancagem
12 [indice de Endividamento Geral 50,00% 58,45% 54,81%
13 |indice de Divida de Longo Prazo 20,00% 25,72% 22,02%
14 |ELP pela Capitalizacdo Total 28,57% 38,23% 32,76%
15 |Divida pelo Capital Proprio (GE) 1,00x 1,41x 1,21x
16 [ELP pelo Capital Proprio 40,00% 61,90% 48,73%
17 Indices de Cobertura
18 [indice de Cobertura de Juros (TIE) 2,50x 1,97x 3,35x
19 |indice de Cobertura de Caixa 2,80x 2,23X 3,65x
20 indices de Lucratividade
21 [Margem de Lucro Bruto 17,90% 15,58% 16,55%
22 [Margem de Lucro Operacional 6,29% 3,89% 6,09%
23 |Margem de Lucro Liquido 3,50% 1,15% 2,56%
24 |Retorno sobre o Ativo Total 9,10% 2,68% 5,99%
25 |Retorno sobre o Capital Préprio 18,20% 6,45% 13,25%
26 [Retorno sobre o Capital Préprio Ordinario 18,20% 6,45% 13,25%

companhia alvo. Este grupo é provavelmente bem pequeno (pode ser trés a cinco companhias) que aquele da
indUstria completa como definido pelo cédigo de 4-digitos SIC. O novo cddigo de 6-digitos da NAICS melhorara, mas
nao eliminara, esta situacéo’.

Metas da Companhia e Contratos de Dividas

Os indices financeiros séo freqiientemente a base do cenério de metas da companhia. Por exemplo, um CEO poderia
decidir que uma meta da empresa deveria ser ganhar no minimo 15% sobre o capital proprio (ROE = 15%).
Obviamente, se esta meta é ou ndo atingida pode ser determinado calculando o retorno sobre o capital préprio. Além
disso, usando analise de tendéncia os gestores podem calibrar o progresso na dire¢do ao encontro das metas, e eles
podem determinar se as metas séo realisticas ou nao.

Um outro uso dos indices financeiros pode ser encontrado nos contratos de empréstimos. Quando as companhias
tomam dinheiro emprestado, os credores (portadores dos titulos, bancos, ou outros credores) colocam restricdes
sobre a companhia, muito freqlientemente amarram aos valores de certos indices. Por

exemplo, o credor pode exigir que a empresa tomadora do empréstimo mantenha um indice de liquidez corrente de
no minimo 2.0. Ou, pode exigir que o indice de divida total da empresa ndo exceda 40%. Seja qual for a restricéo, é
importante que a empresa monitore seus indices em obediéncia, ou o credor pode obrigar imediatamente.

Automatizando a Andlise de indices

7 North American Industry Classification System. Este sistema foi criado pelo U.S. Census Bureau e seus contra partes Canadense
e Mexicano em 1997 e estd vagarosamente trocando os cédigos SIC. Ver http://www.census.gov/epcd/www/naics.html para mais
informacéo.
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A analise de indices é um esforco muito subjetivo. Diferentes analistas provavelmente fardo julgamentos um pouco
diferentes sobre uma empresa. Apesar de tudo, vocé pode ter o Excel fazendo uma analise rudimentar para vocé.
Realmente, a analise podera ser feita de maneira bem sofisticada se vocé estiver querendo colocar nela certo
esfor¢o. A técnica que nos ilustraremos € anéloga a criagdo de um sistema especialista, apesar de nés ndo a
chamarmos de um sistema especialista verdadeiro neste ponto.

Um sistema especialista € um programa de computador que pode diagnosticar problemas ou fornecer uma analise
usando as mesmas técnicas que um especialista no campo. Por exemplo, um doutor em medicina poderia usar um
sistema especialista para diagnosticar a doenca de um paciente. O doutor diria ao sistema sobre os sintomas e o
sistema especialista consultaria sua lista de regras para gerar um provavel diagnéstico.

Construir uma verdadeira andlise de indices com sistemas especialistas no Excel consumiria muito tempo, e existem
ferramentas melhores disponiveis. Entretanto, podemos construir um sistema muito simples usando somente umas
poucas fungfes. Nosso sistema analisard cada indice separadamente, e somente determinara se um indice é “Bom”,
“Ok”, ou “Ruim”. Para ser realmente Util, o sistema necessitar4 considerar as inter-relagées entre os indices, a
indUstria em que esta a companhia, etc. NGs deixaremos para vocé melhorar o sistema.

Como um primeiro passo no desenvolvimento do nosso sistema especialista, precisamos especificar as regras que
serdo usadas para categorizar os indices. Na maioria dos casos, nds vimos que quanto maior o indice, melhor.
Portanto, gostariamos de ver que o indice maior em 2008 do que em 2007, e aquele indice de 2008 maior que a
média da industria.

Podemos usar a declaracdo embutida SE para implementar nossa analise automatica. Lembre-se que a declaracdo
SE retorna um de dois valores, dependendo se uma declaragdo é verdadeira ou falsa:

SE(TESTE_LOGICO, VALOR_SE_VERDADEIRO, VALOR_SE_FALSO)

Onde TESTE_LOGICO € qualquer declaragdo que pode ser avaliada como verdadeira ou falsa, e
VALOR_SE_VERDADEIRO € VALOR_SE_FALSO sdo os valores retornados que depende do TESTE_LOGICO ser verdadeiro
ou falso.

Realmente queremos fazer dois testes para determinar se um indice é “Bom”, “Ok”, ou “Ruim”. Primeiro, testaremos
para ver se o indice de 2008 é maior que o indice de 2007. Para fazer isto, nds dividimos os valores de 2008 pelos
valores de 2007. Se o resultado é maior que um, entédo o indice 2008 é maior que o indice de 2007. Usando somente
este teste, nossa férmula para o indice de liquidez corrente serd: SE (C3/D3>=1;"Bom"; "Ruim") em E3. Neste
caso o resultado devera ser “Bom”, pois o valor de 2008 é maior que o valor de 2007. Se vocé copiar esta férmula
para E4, o resultado sera “Ruim”, pois o indice de liquidez seca (quick ratio) de 2008 é inferior daquele indice de
liquidez seca (quick ratio) de 2007.

Podemos modificar esta formula para levar também em conta a média da indUstria. Se o indice de 2008 for maior que

o indice 2007 e o indice de 2008 for maior que a média da indUstria, entdo o indice é “Bom”. Para efetuar isto nés
precisamos usar a fungéo E. Esta funcao retornara verdadeira somente se todos os argumentos forem verdadeiros:

E(LocGIcAl, L6GICAZ, .. )

Nesta funcdo, LOGICAL e LOGICA2 s8o os dois argumentos exigidos, que pode ser avaliados como verdadeiro ou
falso. Vocé pode ter até 29 argumentos, mas somente dois sdo exigidos. A funcdo modificada em E3 é agora:
=SE (E(C3/D3>=1;C3/B3>=1) ; "Bom" ; "Ruim"). Agora, o indice somente serd julgado como “Bom” se ambas as
condic¢des forem verdadeiras. Note que elas ndo sdo para o indice de liquidez corrente.

Um melhoramento final pode ser feito adicionando “Ok” aos resultados possiveis. Diremos que o indice € “Ok” se 0
valor de 2008 for maior que o de valor de 2007, ou o valor de 2008 for maior que a média da industria. Podemos
efetuar isto aninhando uma segunda declaracao SE dentro da primeira no lugar de “Ruim”. Para a segunda
declaracdo SE, precisamos usar a funcdo Ou do Excel:

Ou(LoGICAL, LOGICAZ, . . .)

Esta funcéo é idéntica a funcéo E, exceto que ela retorna verdadeiro, se qualquer um dos seus argumentos forem
verdadeiros. A forma final da nossa equacao é:

=SE(E(C3/D3>=1;C3/B3>=1) ; "Bom"; SE (OU(C3/D3>=1;C3/B3>=1) ;"Ok"; "Ruim") ). Para o indice de
liquidez corrente, isto avaliara “Ok”. Vocé pode agora avaliar todos os indices da IFS copiando esta formula para
E4:E26 e limpando as copias desnecessarias em E5, E11, E17, e E20.
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Mais uma mudanca é necessdria. Lembre-se que para os indices de alavancagem, quanto menores geralmente
melhores. Portanto, mude todos os “>=" para “<=" em E12:E16. Vocé precisa também fazer a mesma mudanca em
E8 para o prazo médio de recebimento. Sua planilha devera agora ficar parecida com aquela da Demonstracao 4-6.

Vocé devera ver que aproximadamente todos os indices da IFS sé&o julgados serem “Ruim”. Isto é exatamente o que
nossas analises anteriores determinaram, exceto que o Excel a fez automaticamente. Existem muitas mudancas que
poderiam ser feitas para melhorar este analisador simples de indices, mas nés deixaremos este trabalho como
exercicio para vocé.

DEMONSTRACAO 4 — 6
INDICES DA IFS cOM ANALISE AUTOMATICA

A B C D E
Industria

1 |indice 2008 2008 2007| Anélise
2 indices de Liquidez
3 |Corrente 2,70x 2,39x 2,33x|0k
4 |Seca (quick ratio) 1,00x 0,84x 0,85x|Ruim
5 Indices de Eficiéncia
6 |Giro de Estoque 7,00x 3,89x% 4,00x|Ruim
7 |Giro de Contas a Receber 10,70x 9,58x 9,77x|Ruim
8 |Prazo Médio de Recebimento 33,64dias 37,59dias| 36,84dias|Ruim
9 [Giro do Ativo Fixo 11,20x 10,67x 9,95x| Ok
10 |Giro dos Ativos Totais 2,60x 2,33x 2,34x|Ruim
11 indices de Alavancagem
12 [indice de Endividamento Geral 50,00% 58,45% 54,81% |Ruim
13 |indice de Divida de Longo Prazo 20,00% 25,72% 22,02% |Ruim
14 |ELP pela Capitalizacdo Total 28,57% 38,23% 32,76% |Ruim
15 [Divida pelo Capital Proprio (GE) 1,00x 1,41x 1,21x|Ruim
16 |ELP pelo Capital Préprio 40,00% 61,90% 48,73%|Ruim
17 indices de Cobertura
18 [indice de Cobertura de Juros (TIE) 2,50x 1,97x 3,35%|Ruim
19 |indice de Cobertura de Caixa 2,80x 2,23x 3,65x/Ruim
20 indices de Lucratividade
21 |Margem de Lucro Bruto 17,90% 15,58% 16,55% |Ruim
22 [Margem de Lucro Operacional 6,29% 3,89% 6,09% | Ruim
23 |Margem de Lucro Liquido 3,50% 1,15% 2,56% | Ruim
24 |Retorno sobre o Ativo Total 9,10% 2,68% 5,99%  Ruim
25 |Retorno sobre o Capital Préprio 18,20% 6,45% 13,25% |Ruim
26 |Retorno sobre o Capital Préprio Ordinario 18,20% 6,45% 13,25% | Ruim

Medidas de Lucratividade Econbmica da Performance

O lucro econdmico é o lucro ganho em excesso aos custos da empresa, incluindo seus custos de oportunidade
implicitos (principalmente seu custo de capital). Lucro contabil (lucro liquido), entretanto, mede o lucro como receita
menos todos os custos explicitos da empresa. Ele leva em conta um custo do capital de dividas da empresa (despesa
de juros), mas ele ignora o custo implicito do capital préprio da empresa. O conceito de lucro econdmico é aquele
velho, mas tem sido revivido nos Gltimos poucos anos passados pelas empresas de consultoria prometendo melhorar
a performance financeira e praticas de compensacédo executiva dos seus clientes®. Muitas grandes empresas tem
trocado para as varias medidas de lucro econdmico — algumas com bons resultados e algumas ndo. Em qualquer
caso, 0 método tem gerado uma por¢do de interesse, e nés incluiremos uma curta discusséo da medida do lucro
econdmico nesta secao.

8 A lider neste esforgo é a empresa de consultoria Stern Stewart and Company que se referem ao lucro econdmico pelo nome com
direitos autorais adquiridos chamados Economic Value Added (EVA).

@ Bertolo




. C
Finangas no Excel i et COruUm de Dosonvoivimeonto om Finangas SIINVENT Egfera
2007

A idéia basica por detras da medida de lucro econémico € que a empresa nao pode crescer a riqueza dos acionistas
a menos que ela faga um lucro em excesso do seu custo de capital’. Porque nés levaremos em conta o custo de
capital explicitamente, nés ndo podemos usar as medidas de contabilidade normal do lucro diretamente. Os ajustes
as demonstragdes financeiras variam dependendo da empresa e quem esté fazendo os célculos. No momento, ndo
h&a padrao completamente aceito. Com isto em mente, nds apresentaremos um calculo simplificado do lucro
econdmico.

Matematicamente, o lucro econdmico é:
Lucro Econémico = NOPAT - Custo do capital operacional apds impostos (4-32)

Onde, LOLAI (em inglés, NOPAT) é o lucro operacional liquido apés impostos. O custo do capital operacional apés os
impostos sdo os custos de ddlares de todos os instrumentos de dividas produzindo juros (i.e., bonus e titulos a pagar)
mais os custos em dolares do capital proprio preferencial e ordinario. Geralmente, o custo de capital apos impostos
da empresa (uma quantia porcentual) é calculado e entdo multiplicado pela quantia de capital operacional para obter
um custo em dolares.

Para calcular o lucro econdmico, devemos primeiro calcular NOPAT, capital oi)eracional total e o custo de capital da
empresa. Para nossos propositos neste capitulo, o custo de capital sera dado™®. NOPAT é o lucro operacional apés
impostos da empresa:

NOPAT = LAJIR (1 — aliquota de imposto) (4-33)

Note que o calculo NOPAT ndo inclui as despesas de juros porque ela sera explicitamente contabilizada quando
subtrairmos o custo de todo o capital.

O capital operacional total € a soma dos ativos circulantes nao produzindo juros e os ativos fixos liquidos, menos os
passivos circulantes ndo produzindo juros. Ignoramos os ativos circulantes produzindo juros porque eles ndo sao
ativos operacionais, e n0s ignoramos passivos circulantes produzindo juros (p.ex., titulos a pagar) porque os custos
destes passivos estao incluidos no custo de capital.

N6s demonstraremos os calculos do lucro econdmico usando os dados da Elvis Products International para 2007 e
2008. Certifiqgue-se de que a pasta de trabalho contendo as demonstrac@es financeiras da IFS esta aberta, e inserir
uma nova planilha para nossos célculos do lucro econdmico. Monte a sua nova planilha como mostrado na
Demonstracao 4-7 e re-nomeie a folha como “Lucro Econémico”.

DEMONSTRACAO 4 — 7
CALCULO DO LUCRO ECONOMICO PARA A IFS

A | B [ ¢ | D

1 Elvis Products International

2 Célculos do Lucro Econdmico

3 2008 2007
4 |Aliquota de Imposto 40% 40%
5 |INOPAT

6 |Capital Operacional Total

7 |Custo do Capital Ap6s Impostos 13% 13%
8 |Custo do Capital em Dolar

9 [Lucro Econdmico

Note que estamos assumindo que o custo de capital da empresa seja 13%, e a aliquota de imposto seja 40%. Todos
0s outros nimeros devem ser calculados como discutido acima.

9 O lucro econémico é medido também pelo VPL, que serd introduzido no Capitulo XX. A diferenca principal € que neste capitulo
nos estamos tentando calcular o lucro econdmico real que foi ganho durante alguns periodos anteriores (usualmente no ano
anterior). O VPL mede o lucro econémico esperado de um investimento futuro.

10 O Capitulo XX cobre os célculos necessarios para o custo médio ponderado de capital apds impostos da empresa.
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Lembre-se que no NOPAT é simplesmente o LAJIR vezes 1 — aliquota de imposto, assim em B5 entre com a formula:
='DRE' !C11* (1-B4). Vocé devera ver que a IFS gerou um lucro operacional de $89.820 em 2008. Copie esta
férmula para D5 para obter o NOPAT para 2007.

O proximo passo é calcular a quantia de capital operacional. Como a IFS ndo tem investimentos de curto prazo,
meramente adicionamos ativos circulantes aos ativos fixos liquidos e entao subtraimos os passivos circulantes menos
os titulos a pagar. Em B6 entre com a formula: ='Balanco Patrimonial'!C8+'Balan¢o Patrimonial'!C1l1-
('Balang¢o Patrimonial'!-Cl7'Balanco Patrimonial'!C15). Seu resultado dever4d mostrar que o capital
operacional total para 2008 foi $1.335.600. Copie esta férmula para D6.

Para calcular o custo de capital em ddlares em B8, entre com a férmula: =B7*B6, e copie isto para D8. Lembre-se
gue o lucro econémico é simplesmente o NOPAT menos o custo de capital em doélares, assim nos podemos calcular
0 lucro econdmico em B9 com a férmula: =B5-B8. Vocé devera encontrar que a IFS ganhou um lucro econdémico de
$-83.808 em 2008. Copie esta formula para D9 e vocé vera que o lucro econdmico da IFS em 2007 foi $-28.876.
Agora, delete a coluna C que estava em branco para facilitar a cépia das formulas.

Este exemplo mostra quao equivocado a medida do lucro contabil (particularmente lucro liquido) pode ser. Neste
caso, a IFS reportou lucros positivos em ambos os anos de 2007 e 2008, mas ela estava realmente diminuindo a
riqueza dos acionistas durante os dois Ultimos anos passados. Este resultado essencialmente confirma os resultados
de nossas analises de indices. A administracdo d a IFS ndo tem feito um bom trabalho, no minimo durante este
periodo. Sua planilha lucro econémico devera se parecer com esta uma da Demonstracéo 4-8.

DEMONSTRACAO 4 — 8
PLANILHA DO LUCRO ECONOMICO COMPLETA DA IFS

A | B | c | D

1 Elvis Products International

2 Célculos do Lucro Econdmico

3 2008 2007
4 |Aliguota de Imposto 40% 40%
5 |[NOPAT 89.820 125.460
6 |Capital Operacional Total 1.335.600 1.187.200
7 |Custo do Capital Apos Impostos 13% 13%
8 |Custo do Capital em Dolar 173.628 154.336
9 [Lucro Econémico (83.808) (28.876)

Sumario

Neste capitulo vimos como os varios indices financeiros podem ser usados para avaliar a saude financeira de uma
companhia, e portanto a performance dos gestores da empresa. Vocé viu também como o Excel pode fazer os
calculos dos indices mais rapidamente e mais facilmente que fazer a méo. Observamos as cinco categorias de
indices: indices de liquidez medem a habilidade de uma empresa pagar seus titulos; indices de eficiéncia medem
guao bem a empresa esta fazendo uso de seus ativos para gerar vendas; indices de alavancagem descrevem quanta
divida a empresa est4 usando para financiar seus ativos; indices de cobertura dizem quanto caixa a empresa tem
disponivel para pagar despesas especificas; e indices de lucratividade medem quéo lucrativa a empresa tem sido
durante um periodo.

Também vimos como o Excel pode ser programado para fazer uma andlise rudimentar de indice automaticamente,
usando somente umas poucas fungfes légicas embutidas. A Tabela 4-1 fornece um sumario das férmulas dos indices
que foram apresentados neste capitulo.

Finalmente, observamos o conceito de lucro econdmico e vimos como ele pode dar um quadro muito mais claro da
saude financeira de uma empresa do que as medidas de lucro contabil tradicionais.
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Problemas

1. Copie as demonstra¢des financeiras da Aspen Industries do Problema 1 do Capitulo 2 numa nova pasta de
trabalho.

a. Monte uma planilha indice similar aquela da Demonstracdo 4-4, pagina xxx, e calcule todos os indices para a
Aspen Industries.

b. Identifiqgue no minimo duas &reas de interesse potenciais usando os indices. Identifique no minimo duas areas
gue mostraram melhoramento.

c. Em 2008 o ROE da Aspen Industries cresceu assustadoramente. Explique, com palavras, porque este aumento
ocorreu usando o método Du Pont como mostrado na equagao (4-29).

d. Aspen Industries mostrou um lucro contabil em cada um dos dois Ultimos anos passados. Calcular seu lucro
econdmico para estes anos e compara-lo ao lucro liquido. Assuma que o custo de capital da Aspen seja 11%.

e. Usando o modelo da Altman para empresas privadas, calcular o Z-score para a Aspen Industries. Parece que a
empresa esta num perigo financeiro iminente de faléncia?

Exercicio de Internet

2. Escolha sua propria companhia e repita a anélise do Problema 1. VVocé pode obter os dados de MoneyCentral
Investor em http://moneycentral.msn.com/investor/home.asp. Para recuperar os dados para a sua companhia, v4 a
area Stocks e entre com o simbolo registrador. Agora escolha Financial Results e dai entdo Statements no menu do
lado esquerdo da tela. Mostre a demonstracéo de resultado do exercicio anual, selecione a se¢éo toda de dados e
copie. Agora cole estes dados diretamente numa nova planilha. Os dados serdo colados no formato HTML. No Excel
2002 um Smart Tag aparecera que lhe permitira ou “Keep Source Formatting” ou “Match Destination Formatting”.
Experimente para ver qual deles vocé gosta mais. Repita estes passos para o balanco patrimonial.

(Nota: No momento que estavamos escrevendo, a MoneyCentral usava dados da Media General Financial Services.
Os dados foram consolidados em categorias consistentes para facilitar a comparacdo de diferentes companhias.
Entretanto, existem erros freqlientes. Se vocé precisar de dados livres de erros, vocé devera usar uma fonte tal como
a Standard & Poo’s Compustat ou o banco de dados da Edgar SEC).
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