indices Financeiros e Lucratividade — Um Estudo dos indices de Rentabilidade 1
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DE RENTABILIDADE
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RESUMO

Este estudo, parte da necessidade de utilizacdo dos indices financeiros para se analisar
as demonstragdes financeiras das empresas. E sabendo-se que o lucro é o principal
estimulo do empreséario e uma das formas de avaliacdo do éxito de um empreendimento,
apresenta-se a importancia do calculo, interpretacdo e utilizacdo dos indices de
rentabilidade, uma vez que estes indicam se o0 empreendimento esta fornecendo lucro ou

~

nao.

Palavras-chave: lucro, indices, rentabilidade, demonstracdes.

1 INTRODUCAO

Os indices financeiros sdo relacGes entre contas ou grupos de contas das
demonstracdes financeiras, que tém por objetivo fornecer-nos informagdes que ndo séo
faceis de serem visualizadas de forma direta nas demonstracGes financeiras.

O estudo dos Indices de Rentabilidade evidencia a lucratividade que a empresa
vem alcancando, através da comparacdo da sua evolucdo histérica, a partir da
observacdo de seu comprometimento ano a ano. Envolvendo giro do ativo, lucro
liquido, vendas liquidas, ativo total médio e patriménio liquido medio.

Diante destes conceitos, é que se propGe neste estudo, atentar para a importancia

do célculo, interpretago e utilizacio dos indices de Rentabilidade.
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2 INDICES FINANCEIROS

Valores numeéricos utilizados para o calculo de um determinado produto, setor
ou da inflagdo entre um més e outro e calculados por institutos de pesquisas, fundagdes
especializadas, departamentos sindicais e 6rgdos governamentais, tomando-se por base
determinados produtos ou servigos.

Como medida relativa de grandeza, o indice deve nos permitir:

e A compreensao de seu significado, que é o ponto de partida para a analise da
relacdo das partes das demonstracdes financeiras que ele representa;

e A comparacdo da sua evolucdo histérica numa mesma empresa, a partir da
observagao de seu comprometimento ano a ano;

e A comparagdo, huma mesma época ou momento, do indice de uma empresa em
particular com o mesmo indice relativo a outras empresas de mesma atividade,
porte e regido geografica, para sabermos como esta a empresa em relacdo as suas
principais concorrentes ou mesmo em relacdo aos padrdes do seu segmento de
atuacéo.

E necessario que os indices financeiros sejam calculados ap6s a padronizagio
das demonstragcdes financeiras efetuada pelo analista. Um dos objetivos desta
padronizacéo € trazer um padrdo de procedimento e de ordenamento na distribui¢do das
contas, visando diminuir as diferencas nos critérios utilizados pelas empresas na
apresentacdo de tais demonstracGes financeiras. O outro objetivo € fazer com que as
demonstracfes atendam as necessidades de andlise e sejam apresentadas de forma
simples de visualizar e facil de entender.

Os indices fornecem a idéia quantitativa das relacbes estabelecidas, sem,
entretanto, nos fornecer os elementos qualitativos contidos nas mesmas.

A questdo sobre a quantidade de indices a serem utilizados na andlise de uma
empresa € de suma importancia. Uma grande quantidade de indices pode chegar a
confundir o usuario. Por outro lado, uma quantidade muito pequena de indices pode nédo
ser suficiente para tirarmos conclusGes acerca da satde financeira de uma empresa.

E evidente que a quantidade e o tipo de indices utilizados vai depender muito do

objetivo da prépria analise que se pretende desenvolver.
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Ap0s definir quais os indices a serem utilizados, resta saber o que fazer com
eles. O objetivo principal de uma analise é subsidiar a tomada de decisdo de crédito ou
de investimento, entre outras.

Apesar da contribuicdo fornecida pelos indices financeiros, € importante
destacar que os mesmos normalmente referem-se ao passado, quando para o analista o
mais importante é saber o0 presente e ter uma expectativa do futuro. Ainda assim, 0s
indices financeiros sdo ferramentas que podem e v&o prestar grande auxilio aos analistas
e demais usuérios da contabilidade.

Geralmente os indices financeiros sdo agrupados em quatro areas de estudo:
e Rentabilidade;
e Atividade;
e Endividamento; e
e Liquidez.

Daremos neste trabalho um enfoque ao indice de rentabilidade.

3 INDICES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade procuram evidenciar qual foi a rentabilidade dos
capitais investidos, ou seja, o resultado das operagdes realizadas por uma organizacéo,

por isso, preocupam-se com a situacao econémica da empresa.

Quando se trabalha com andlise de rentabilidade, € imprescindivel que a
verificacdo dos lucros esteja relacionada com valores que possam expressar a

"dimensao" destes lucros dentro das atividades da firma.

IUDICIBUS (1995, p.90) observa: "O melhor conceito de "dimens&o" podera ser
ora volume de vendas, ora valor do ativo total, ora valor do ativo operacional, ora valor
do patriménio liquido, ora valor do capital social etc. Todos tém suas vantagens e

desvantagens".
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No caso dos indices de rentabilidade, assim como dos demais, dizer que um
indicador encontrado é alto ou baixo vai depender das caracteristicas do

empreendimento, tais como segmento de mercado, porte, tempo de existéncia, etc.

Vale dizer, novamente, que o relacionamento das variaveis para a construcao de
um indice dependera da decisdo a ser tomada ou do elemento a ser analisado. De posse
das demonstracdes contabeis, a empresa pode construir dezenas de indices,
relacionando, a cada um, variaveis diferentes. No entanto, é o fim pretendido que ira

determinar o que analisar ou qual indice utilizar.

Através da analise das demonstracdes financeiras, podem-se obter os indicadores
de retorno sobre o investimento, retorno sobre as vendas e retorno sobre o capital
préprio, entre outros. No entanto, neste estudo, havera o enfoque apenas nestes trés
indicadores.

3.1 GIRO DO ATIVO

GA = Vendas Liquidas

Ativo Médio

O giro do ativo é um dos principais indicadores da atividade da empresa.
Estabelece relacdo entre as vendas do periodo e os investimentos totais efetuados na
empresa, que estdo representados pelo ativo médio.

Demonstra quantas vezes o ativo girou como resultado ou efeito das vendas ou

quanto a empresa vendeu para cada $ 1,00 de investimento total.

A interpretacdo isolada do indice de giro do ativo é no sentido de “quanto maior,
melhor”, indicando o nivel de eficiéncia com que sdo utilizados os recursos aplicados na

empresa.

De inicio pode-se afirmar que o éxito de uma empresa depende de uma série de
fatores. No entanto, o volume adequado de vendas serd, certamente, o elemento

impulsionador do sucesso. Por essa razdo, é conveniente, na analise de balango, fazer
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relacdo do volume de vendas com outros fatores a fim de se conhecer se o rendimento
ou desempenho foi ou ndo satisfatorio. Neste momento a preocupagdo reside em
verificar qual a representatividade do faturamento em relag&o ao capital investido.

Vale ressaltar que este indice € de extrema importancia, isto porque a firma
investe capital esperando um bom retorno, que normalmente comeca a surgir a partir do
bom desempenho da area comercial. Desta maneira, é imprescindivel verificar se o0 que

estd sendo investido esta sendo compensatorio, em relacéo as vendas.
Observacoes:

e O ativo total podera estar subavaliado em funcdo de inadequacédo ou inexisténcia
dos indices de atualizacdo monetaria do ativo permanente, no caso de existéncia
de inflacao;

e Eventuais reavaliacdes de ativos podem interferir na variacdo do giro do ativo de
um ano para outro, bem como na sua comparacdo com o0s padrdes do ramo de
atividade;

e Existéncia de itens representativos no ativo, que nédo estejam relacionados com
producdo e vendas, pode superavaliar o ativo e prejudicar o significado do
indicador;

e Empresas em fase de expansdo, que adquirem ativos permanentes durante o
periodo, também introduzem imperfeicdo no indice, uma vez que esses ativos
ndo foram utilizados no processo produtivo durante todo o periodo;

e Caso ndo tenha havido mudancas expressivas no valor do ativo total, de ano para
outro, podemos utilizar o ativo total no final do ano que estamos analisando, em

vez do ativo total médio.

3.2 RETORNO SOBRE AS VENDAS (OU MARGEM LIQUIDA)

ML = Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas
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O indice de retorno sobre as vendas compara o lucro liquido em relacdo as
vendas liquidas do periodo, fornecendo o percentual de lucro que a empresa esta

obtendo em relagéo ao seu faturamento.

Também denominado de Margem Operacional, evidencia qual foi o retorno que
a empresa obteve frente ao que conseguiu gerar de receitas. Em outras palavras: quanto

0 que sobrou para a firma representa sobre o volume faturado.

A interpretacdo do indice de retorno sobre as vendas € no sentido de que “quanto

maior, melhor”.
Observacdes:

e Tanto o lucro liquido do periodo quanto as vendas liquidas, no caso de uma
economia inflacionaria, tendem a estar desatualizados, podendo, portanto, conter
distor¢cbes no calculo do indice se ndo houver instrumento de atualizacdo
monetaria dos valores;

e O lucro liquido pode conter valores expressivos relativos a despesas ou receitas
ndo operacionais;

e O resultado de equivaléncia patrimonial deve ser investigado para conhecermos
a sua origem nas controladas ou coligadas;

e O critério de avaliacdo dos estoques e de apropriacdo de custos pode interferir

no valor do CVM e, portanto, no lucro.

3.3 RETORNO SOBRE INVESTIMENTO (ATIVO)

RI=LL x100

ATm
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A rentabilidade do ativo € calculada quando se deseja ter uma idéia da
lucratividade, como um todo, do empreendimento, venham de onde vierem 0s recursos,

admitindo-se as aplicag0es realizadas.

Este indicador mede quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100,00 de
investimento total, por isso, é visto como uma medida de potencial de geracéo de lucro
da parte da empresa. Para MATARAZZO (1995, p.185), este quociente representa "...
uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-

se. E ainda uma medida do desempenho comparativo da empresa ano a ano".

Em uma empresa em que, apds apurados o Lucro Liquido e o valor do Ativo,
verificar que a Rentabilidade deste Ativo tenha sido de 27,77, pode-se dizer que para
cada $100,00 investidos a empresa ganhou $ 27,77, ou 27,77%.

Quando o Giro do Ativo é superior a um, a situacdo, aparentemente, é favoravel;
se a Margem de Lucro € inferior a um, indica que a aparente situacdo favoravel nao ¢
suficiente para cobrir 0s custos necessarios a sua obtencao; “Quando o Giro do Ativo é
inferior a um, indica, em principio, situacdo desfavoravel, o que poderd nao
corresponder a realidade se a Margem Liquida for superior a um”. Isso revela que,
embora as vendas tenham sido baixas em relacdo ao Capital Total investido na empresa,
foram suficientes para cobrir 0s custos necessarios a sua obtencao.

Portanto, nem sempre um volume de vendas alto é sinbnimo de
lucratividade garantida e vice-versa, ou seja, nem sempre um volume de vendas baixo é
sinbnimo de prejuizo. Ha& casos em que, estrategicamente, a empresa reduz o volume de
vendas como medida necessaria para aumentar a sua lucratividade. Isso € possivel
qguando um menor movimento de vendas resulta na reducédo de gastos.

Na adocdo dessa estratégia, € importante analisar se a queda no volume de
vendas provocard, simultaneamente, queda na lucratividade.

As empresas que ganham mais na margem, normalmente ganham no prego,
as empresas que ganham mais no giro visam quantidade. A rentabilidade de uma
empresa € obtida por meio de uma boa conjugacao entre pre¢o e quantidade.

Quanto menor for a margem, menor serd o preco do produto, propiciando
mais venda, mais producdo nas inddstrias, mais empregos. Assim, conforme a
caracteristica de cada empresa, 0 ganho podera ocorrer numa concentracdo maior sobre

0 giro ou sobre a margem.
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O retorno sobre o investimento € um conceito muito utilizado na &rea de
financas, caracterizando o lucro como espécie de prémio pelo risco assumido no
empreendimento. O chamado Método Du Pont também é muito conhecido, sendo uma
forma gréfica e analitica de demonstrar o retorno sobre o investimento, a partir da
integracdo entre os indices de atividade (giro do ativo) e a margem liquida, o que

mostra, de forma sistematica, como é determinada a lucratividade do investimento.

Vendas
Lucro i
Liquido
Margem Custos +
liquida Despesas
Vendas
Retorno
sobre o X
Investimento
Vendas Circulante
Giro do N
Ativo
. Realizavel
Ativo a L/ Prazo
+
Permanente

Considerando que este indice é o produto dos dois indices anteriores (giro do

ativo x retorno sobre vendas), as limitaces e as vantagens contidas neste, sdo as

mesmas dos dois anteriores.

3.4 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

Lucro Liquido x 100

Patrimonio Liquido Médio

De inicio, e preciso dizer que o Patriménio Liquido Médio consiste na soma do

Patriménio Liquido Inicial com o Patrimdnio Liquido Final, dividida por 2. Quando se
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precisa demonstrar o que ele representa, para o acionista, em termos de $ adicionais ao
seu investimento inicial, o indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido é o mais
indicado. De outra forma: retrata quanto vai para o acionista do lucro gerado pelo uso
do ativo, quaisquer que tenham sido as fontes de recursos, proprias ou de terceiros. Por

esta razdo, este quociente € de interesse tanto dos acionistas como da geréncia.

E importante observar que o célculo da Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
permite saber quanto a administracdo, atraves do uso dos ativos, obteve de rendimento
com a respectiva estrutura de despesas financeiras, considerando-se o nivel de
relacionamento percentual entre o capital préprio e o de terceiros. Em ultima instancia:

evidencia qual a taxa de rendimento do Capital Proprio.

Uma das grandes utilidades deste quociente estd na sua compara¢do com taxas
de rendimento de mercado, sendo possivel, por esta comparacdo, avaliar se a firma

oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opcoes.

A apuracdo deste indicador vislumbrara, portanto, quanto a empresa obteve de
lucro para cada $ 100,00 de Capital Préprio investido. Uma taxa de 15,45 representa,
entdo, que para cada $ 100,00 de Capital Proprio investido se obteve um retorno de $
15,45, ou 15,45%.

A interpretacdo do indice de retorno sobre o patriménio liquido € no sentido de
“quanto maior, melhor”.
O retorno sobre o patriménio liquido pode ser representado como o produto de

trés fatores béasicos:

Retorno sobre o PL = ML x GA x RI

Portanto, temos:
e O retorno sobre as vendas (ML) como uma medida de indicacdo da lucratividade
das operagOes da empresa;
e O giro do ativo como indicador do nivel de atividade, isto é, como referencial da

eficiéncia no uso dos recursos investidos na empresa;
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e O retorno sobre o investimento como indicador do volume de recursos
investidos na empresa, comparado com 0S recursos proprios aplicados ou
mantidos pelos seus acionistas.

A decomposigdo do indice de retorno sobre o patrimonio liquido mostra uma
inter-relacdo l6gica dos trés indices. E fundamental que tenhamos a compreenséo de que
o0s trés indices, cujo produto leva ao retorno sobre o patriménio liquido, sdo variaveis
dependentes entre si, de modo que cada um deles interage sobre os outros.

Observacoes:

e No caso do calculo do patriménio liquido, o ideal é corrigir o saldo inicial mais
0s acréscimos ocorridos no periodo (que ndo sejam lucro do periodo) e calcular
a média ponderada pelo tempo de permanéncia dos recursos. O ponto de atencéo
do analista sera para os casos de aportes de capital, fusdes, cisdes ou
incorporacfes durante o periodo; em tais circunstancias, os valores do
patriménio liquido nos diversos meses deveriam ser ponderados nos respectivos
prazos de permanéncia de capitais;

e Os indices de retorno indicam a vitalidade da empresa, que muitas vezes se

deteriora a partir de sua fraca (ou inexistente) capacidade de gerar lucro.

4 ANALISANDO ISOLADAMENTE OS QUOCIENTES DE RENTABILIDADE

Esta analise consiste numa avaliacdo do significado isolado de cada quociente.

Balanco Patrimonial da Patichouli Cosméticos S/A em 31/12/x2

ATIVO R$ PASSIVO R$

Circulante 600.000,00 | Circulante 294.000,00

Realizavel a Longo 100.000.00 Exigivel a Longo 200.000.00

Prazo Prazo

Permanente 300.000,00 |Patriménio Ligquido 506.000,00
TOTAL DO ATIVO |1.000.000,00] TOTAL DO ATIVO |1.000.000,00
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Demonstragdo do Resultado do Exercicio da Patichouli Cosméticos S/A em 31/12/x2

VALOR
CONTAS (R$)
Receita liquida de Vendas 1.071.225.00
(-) Custo de Mercadorias,
Produtos e Servicos Vendidos | (450.000,00)
(=) Lucro Bruto 621.225.00
(-) Despesas Operacionais (410.760,00)
(+) Receitas Operacionais 18.085,00
(=) Resultado Operacional
(qntes dp Resultado 228.550.00
Financeiro)
(+) Receitas Financeiras 36.000,00
(-) Despesas Financeiras (8.550,00)
(=) Resultado Operacional 256.000,00
(+ ou -) Resultado néo-
operacional (26.000,00)
(=) Resultado do Exercicio
antes das Provisdes 230.000,00
(-) Provisdes (36.000,00)
(-) Participacdes -
(=) Lucro ou Prejuizo do
Exercicio 194.000,00

4.1 Giro do Ativo

Vendas Liquidas = 1.071.225,00 = 1,07

Ativo Total 1.000.000,00

O quociente de 1,07 indica que os investimentos totais efetuados na empresa
giraram mais de uma vez. Portanto, para saber se este quociente é satisfatorio ou nao,

deve-se analisar a Margem de Lucro Liquido.
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4.2 Margem de Lucro Liquido

Lucro Liquido = 194.000,00 = 0,18 ou 0,18 x 100 = 18%

Vendas Liquidas 1.071.225,00

O quociente de 0,18 obtido indica que para cada real em vendas, a empresa
obteve R$ 0,18 de lucro liquido. Conjugando o resultado desse quociente com o do
anterior, podemos dizer que o volume de vendas efetuado foi suficiente para cobrir os

custos, restando ainda uma margem de lucro.

4.3 Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido = 194.000,00 = 0,19 ou 0,19 x 100 = 19%

Ativo Total 1.000.000,00

O quociente de 0,19 revela que para cada real investido no Ativo houve uma
lucratividade de R$ 0,19. Para melhor aquilatar a importéncia deste indicador, calcula-
se atraves do payback, o tempo de retorno do Capital investido:

1ano=19%

x anos = 100%

x=100.1=5,26 anos

Conclui-se que, utilizando exclusivamente os lucros apurados, a Patichouli
Cosmeéticos S/A, precisara de 5,26 anos para dobrar os investimentos efetuados em seu
Ativo.

4.4 Rentabilidade do Patriménio Liquido

Lucro Liquido = 194.000,00 = 0,38 ou 0,38 x 100 = 38%

Patriménio Liquido 506.000,00

O quociente de 0,38 indica que a Patichouli Cosméticos S/A obteve R$ 0,38 de
Lucro Liquido para cada real de Capital Proprio investido.

Calculando o prazo de retorno do capital investido, tem-se:

1 ano = 38%

X anos = 100%
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x=100.1=2,63 anos

Pelos calculos efetuados, os proprietérios da Patichouli Cosméticos S/A terdo de
volta o valor do capital que investiram na empresa em 2,63 anos.

Como o exemplo trata apenas de um Exercicio Social, considera-se para efeito
de célculo, somente o Ativo desse Exercicio e ndo a média entre os Ativos, como fora

visto anteriormente.
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5 CONCLUSAO

A analise dos indices de rentabilidade nos permite mensurar o retorno dos

investimentos efetuados na empresa. Através deste estudo chega-se a algumas

conclusdes:

Em principio, devem-se padronizar as demonstragdes financeiras, para que se
possam aplicar os indices financeiros sobre as mesmas;

Devem-se definir quais e quantos indices deverdo ser usados para uma anélise
aprimorada;

Através das demonstracBes financeiras, podem-se obter os indicadores de
retorno sobre o investimento, retorno sobre as vendas e retorno sobre o capital
proprio, entre outros;

Os indices de retorno indicam a vitalidade da empresa, que muitas vezes se
deteriora a partir de sua fraca capacidade de gerar lucros;

Os indices de rentabilidade por si s6 ndo poderdo nos fornecer um diagndstico
da empresa, uma vez que existem outras informacdes relevantes e dependentes

de outros indices financeiros (liquidez, atividade etc).
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