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RESUMO

No contexto econdmico atual, de acentuada concorréncia de mercado, as
empresas sao exigidas por muitos, e de todas as formas, a gestao financeira de seus
recursos é posta em cheque, a eficiéncia é colocada como carro-chefe, o
cometimento de erros é penalizado com a perda de espaco no mercado. Diante dessa
realidade, as empresas carecem de ferramentas eficientes, para utilizagdo nos
processos de gestdo de negdcios.

Dos resultados do empreendimento é gerada uma série de politicas e decisoes,
além disso, mostra os efeitos combinados de liquidez, da gestdo dos ativos e do
endividamento sobre os resultados operacionais. Atualmente, considera-se a analise
da rentabilidade o principal relatério baseado nas demonstracdes financeiras do que
podem fazer uso os dirigentes de uma empresa.

Os quocientes de Rentabilidade mais comuns pela utilizacdo no dia-a-dia da
empresa sdo de: Margem Liquida, Taxa de Retorno sobre o ativo Total, Taxa de
Retorno sobre o Patriménio Liquido e Taxa de Retorno sobre o Investimento.

PALAVRAS-CHAVES: Eficiéncia, Gestao de negocios, Rentabilidade,
Decisoes.
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INTRODUCAO

Contextos econdmicos modernos de concorréncia de mercado exigem das
empresas maior eficiéncia na gestdo financeira de seus recursos, nao cabendo
indecisdes e improvisacdes sobre o que fazer com eles. Uma boa gestdo de recursos
financeiros reduz substancialmente a necessidade de capital de giro, proporcionando
maiores lucros com a reducéo das despesas financeiras.

Auferir e aferir lucro é a exigéncia maior de qualquer atividade econdmica. As
demais funcdes se revestem de significativa importancia se a funcdo econémica for
atendida. O lucro, sob qualquer titulo € que eleva a outro patamar o patriménio das
entidades. Entretanto, o lucro ndo e apenas uma simples verificacdo de uma
desigualdade. Se o valor da receita € maior do que o valor da despesa o resultado é
lucro (R > D = L); o lucro € a consequiéncia da soma parcial ou total de qualidade e
produtividade, da emocéo e razdo, de intuicdo e logica, de capacidade empresarial e
trabalho, de fé e persisténcia, de firmeza e equilibrio, de vontade e garra.

Diante dessa realidade, as empresas carecem de ferramentas eficientes, para
serem utilizadas nos processos de gestdo de negdécios. Considera-se que a analise
de rentabilidade € o principal relatério baseado nas demonstracdes financeiras do que
podem fazer uso os dirigentes de uma empresa.

A rentabilidade é o resultado liquido de uma serie de politicas e decisées. O
calculo de seu indice mostra os efeitos combinados da liquidez, da gestédo de ativos e
do endividamento sobre os resultados operacionais.

Foram aqui reunidos e condensados diversos conceitos relativos aos indices
de rentabilidade dentro do que existe de mais atual. As demonstracdes serdo feitas
com uma maior profundidade no decorrer da apresentacéo do trabalho.
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1- MARGEM

LUCRO LIQUIDO (DIR)

VENDAS

2- GIRO DO ATIVO

VENDAS

ATIVO MEDIO

3- RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO

4- LUCRO LIQUIDO E PATRIMONIO LIQUIDO

5- GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA (AIR)

MARGEM x GIRO

LUCRO LIQUIDO (DIR)

PL MEDIO AJUSTADO

LUCRO LIQUIDO (AIR)

PL MEDIO

L. L. (AIR) + DESP. FIN.

ATIVO MEDIO
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SIGNIFICADO DE TAXA DE RETORNO

Os recursos que a empresa utiliza advém de capitais investidos tanto por
terceiros quanto de proprietarios. A necessidade de gerar lucro é imprescindivel para
a remuneracao destes capitais. Devemos relacionar o lucro de um empreendimento
com algum valor que expresse a “dimensao” relativa do mesmo, para analisar quao
bem se saiu a empresa em determinado periodo.

A medicdo correta da taxa de retorno de uma empresa é uma informacao vital
para uma serie de decisfes que em certos casos extremos pode ser a mudanca de
ramo ou mesmo a cessacao das atividades.

Apura-se a taxa de retorno sobre investimento através da seguinte divisao:

TAXA DE RETORNO LUCRO
S/INVESTIMENTO INVESTIMENTO

O retorno sobre investimentos possui outras denominacfes como taxa de
rentabilidade ou simplesmente de rentabilidade.

Verificaremos agora a taxa de retorno sobre investimento (TRI) (do ponto de
vista da empresa)

Vamos admitir dados da empresa Sortudo Ltda.

TRI = LUCROLIQUIDO = 185.162 = 0,20 OU 20%
ATIVO TOTAL 925.744

Poder de ganho da empresa: para cada $ 1,00 investido ha um ganho de $
0,20.

Isso significa que, em média, haverd uma demora de cinco anos para gue a
empresa obtenha de volta seu investimento (100%/20%), ou seja, 0o payback do
investimento total € calculado dividindo-se 100% pelo TRI (payback = tempo médio de
retorno).

Verificaremos agora a taxa de retorno sobre o patriménio liquido (do ponto de
vista dos proprietarios).

TRI = LUCRO LIQUIDO = 185.162 = 0,25 0U 25%
PATRIMONIO LIQUIDO 740.644

Poder de ganho dos proprietarios, para cada $ 1,00 investido pelos
proprietarios ha um ganho de $ 0,25.

Isso significa, em média, que demorara quatro anos para que 0s proprietarios
recuperem seus investimentos (payback dos proprietarios).
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ASPECTOS A SEREM OBSERVADOS

O fato é que, para determinadas finalidades, certos conceitos sdo melhores. Se

guisermos calcular o retorno para efeito de previsdo para 0 que possa ocorrer no
futuro, como tendéncia, sera melhor tirar do numerador e do denominador valores néo

repetitivos ou ndo operacionais. Se desejar-mos ter uma idéia de lucratividade, como
um todo, do empreendimento, venham de onde vierem 0s recursos e admitindo-se as
aplicacbes realizadas, o lucro liquido dividido pelo ativo total serd um melhor

indicador. Se estiver interessado em saber 0 que representa, para 0 acionista, em

termos de reais adicionais ao seu investimento inicial, o lucro, o melhor sera

relacionar este lucro (possivelmente apds o imposto de renda) com o patriménio
liquido ou mais conservadoramente, com o capital social mais reservas incorporaveis

a qualquer momento do capital.

Balancos em: 31/12/2005| 31/12/2006
ATIVO TOTAL 1.000 1.220
Emprestimos Bancarios 400 400
Patrmonio Liquido 600 820
PASSIVO TOTAL 1.000 1.220

Demonstracdo do resultado do exercicio de 01/01/2006 a 31/12/2006

Vendas Liquidas 2.000
Custos das Mercadorias Vendidas (1.500)
Lucro Bruto 500
Despesas Operacionais (exceto financeiras) (200)
Lucro antes das despesas Financeiras 300
Despesas Financeiras (80)
Lucro Liquido 200

Exemplo: A empresa Sortudo Ltda. efetuou investimentos totais de $ 1000 os quais
geraram uma renda de $ 300 (lucro antes das despesas financeiras), que se distribui

da seguinte forma:
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e 80 para remunerar 0s empréstimos bancarios (capitais de terceiros);
e 220 para remunerar o patrimonio liquido (capital proprio);
Podem ser estabelecidas as seguintes relacoes:
300 remuneram o investimento total — 1000
80 remuneram os capitais de terceiros — 400
220 remuneram o capital proprio ___ 5600
e calculadas as seguintes taxas de retorno:

e Taxa de retorno do investimento total:

300 = 30%
1000

e Taxa de retorno dos capitais de terceiros:
(custos dos capitais de terceiros)

80 = 20%
400

e Taxa de retorno de capital proprio:

200 = 36,66%
600
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MARGEM DE LUCRO LIQUIDO

Por alguns autores denominado simplesmente de margem operacional, este
guociente compara o lucro com as vendas liquidas, de preferéncia. E interessante,
todavia, controlar o montante de deducdes de vendas com relacdo as vendas brutas.

LUCRO LIQUIDO = MARGEM LIQUIDA
VENDAS LIQUIDAS

Para melhorar este indice comprimisse despesas e aumentando a eficiéncia,
apresenta-se baixo ou alto de acordo com o tipo de empreendimento. Este indice
fornece o lucro por unidade monetaria de vendas. Quanto maior a margem melhor.

Este indicador é reproduzido da analise vertical da demonstracdo de
resultados. S6 pode ser analisado a luz do giro do ativo total e da participacdo do
capital préprio no ativo total. Vamos admitir novos dados da empresa Sortudo Ltda.

MARGEM LIQUIDA =LUCRO LIQUIDO= 113.500 = 3,80%
VENDAS LIQUIDAS 3000

Media do setor: 5%

A Margem liquida da Sortudo Ltda. esta abaixo da média de 5 por cento do
setor. Isto ocorre por que os custos sdo altos demais. Custos altos, por sua vez,
geralmente tém origem em operacdes ineficientes. No entanto, a baixa margem da
Sortudo Ltda. é resultado, também, de seu grande uso de capital de terceiros.

Portanto, se duas empresas tem operacoes idénticas, no sentido de que suas
vendas, custos operacionais e LAJIR (Lucro antes Juros e Imposto de Renda) séo os
mesmos, mas uma delas utilizar mais capital de terceiros do que a outra, esta ultima
tera pagamentos de juros mais altos. Esses pagamentos de juros irdo puxar seu lucro
liquido para baixo e, dado que as vendas sdo constantes, o resultado ser4 uma
margem liquida relativamente baixa. Em tal caso, a baixa margem liquida ndo estaria
indicando um problema operacional, mas simplesmente uma diferenga entre
estratégias de financiamento, e a empresa com a margem baixa poderia terminar com
uma taxa de retorno mais alta sobre o investimento, devido ao uso de alavancagem
financeira.
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GIRO DO ATIVO

Significa a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos, com o objetivo de
gerar reais de vendas. Quanto mais for gerado de vendas, mais eficientemente os
ativos serao utilizados.

GIRO DO ATIVO = VENDAS
ATIVO MEDIO

E um dos indicadores mais enfatizados para andlise da rentabilidade de
investimentos.

No Brasil, os juros pagos aos credores de empréstimos e financiamentos séo
considerados como despesa e ndo como remuneracdo de cedentes de capital, assim,
o lucro sobre o ativo perde um pouco o significado se analisado de forma simplista.

ANALISE DA RENTABILIDADE (METODO DUPONT)

Essa analise conjuga os aspectos de produtividade financeira do investimento,
da lucratividade das vendas e da estrutura de capitais. Evidencia os trés componentes
basicos de alavancagem da rentabilidade do capital proprio. O objetivo da
decomposicdo dos componentes que propiciam a maximizacdo da rentabilidade do
capital proprio € possibilitar o estudo de quais componentes ainda eventualmente
carecem de adequacdes corretivas.

Os trés caminhos fundamentais para se maximinizar o lucro do capital proprio
sao:

a) a eficiéncia/produtividade do investimento;
b) a lucratividade sobre vendas;

c) a estrutura 6tima do passivo;
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FORMULA COMBINADA

RENTABILIDADE DO CAPITAL PROPRIO

= (Giro do Ativo) x (Lucro Liquido sobre Vendas) : (Participacdo do PL)

Para atingirmos a maior rentabilidade do capital proprio (do patriménio liquido)
€ necessario buscar, ao mesmo tempo:

a) 0 maior giro do ativo possivel,
b) a maior lucratividade liquida sobre as vendas;

c) a menor participacao do patriménio liquido possivel sobre o ativo total;

UTILIZACAO DA FORMULA PARA MAXIMIZACAO DA
RENTABILIDADE

Para obtermos o maior giro do ativo possivel, temos as seguintes condicdes
possiveis:

a) reduzir as necessidades de recursos aplicados no ativo, buscando o minimo
de investimentos operacionais;

b) aumentar ao Maximo o faturamento com 0s recursos existentes

Para obtermos a maior lucratividade sobre vendas, temos que atacar os
seguintes pontos:

a) aumentar ao Maximo o faturamento e o voluma vendido;
b) reduzir os custos e as despesas aos menores niveis possiveis.

Para obtermos o maior rendimento de capital préprio, € possivel atacarmos
dois pontos basicos

a) reduzir as necessidades de investimento do ativo;

b) ter a menor participacdo possivel de capital de giro na estrutura de
passivos da empresa, ou seja, buscar alavancagem financeira ideal.

Diagrama do método Du Pont.

Rafael Silva de Andrade rafael_andrade_85@hotmail.com



indices de Rentabilidade - Necessarios e Vitais para a Tomada de Decis&o 10

Lucro Liquido
Custos +

Despesas

Margem
L|qU|da

Vendas

Longo Prazo

FORMULA ALTERNATIVA — MODELO FINANCEIRO DE
ANALISE DE RENTABILIDADE DE INVESTIMENTOS

Para tornar o indicador de rentabilidade do ativo totalmente comparavel com
outras empresas e outros investimentos, € necessaria adequacdo tanto do valor do
lucro quanto do valor do ativo. O valor do lucro deve ser o lucro operacional liquido. O
valor do ativo deve ser adaptado para conceito de ativo operacional, de maneira a
isolar, no passivo, apenas as fontes de recursos remuneradas (o0 patriménio liquido
dos sécios e os empréstimos e financiamentos do capital de terceiros). Assim, o
balanco adquire o seguinte formato financeiro:

Retorno sobre
o Ativo

<

Balanco Patrimonial - Fomato Financeiro

Ativo Operacional  |Passivo de Financiamento
Capital de Giro Capital de Terceiros
Ativo Fixo Capital Proprio (PL)
Total Total
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Vamos admitir novos dados da empresa Sortudo Ltda.

l-Lucro Operacional Liquido

Lucro Operacional | 3.845.675
(+/-) Correcdo Monetéria 58.746
Lucro Operacional antes dos Impostos 3.904.421
(-) Imposto sobre o lucro (45% em média) (1.756.989)
Lucro Operacional Liquido 2.147.432

ll-Ativo Operacional

Ativo Circulante 10.933.396
(-) Passivo Circulante (5.352.728)
= Capital de Giro Proprio 5.580.668
Ativo Permanente (1) 8.004.000
Ativo Operacional 13.584.668

ll- Passivo de Financiamento

Capital de Terceiros (exigivel a Longo Prazo) 4.974.400
Capital Préprio (Patrimonio Liquido) 8.610.268
Ativo Operacional 13.584.668

(1) Pode -se utilizar criterio de tambem excluir investimentos.

Formula:

Rentabilidade do Ativo Operacional Lucro Operacional Liqudo

Ativo Operacional

Rentabilidade do Ativo Operacional = 2.147.432
13.584.668
Rentabilidade do Ativo Operacional = 15,81%

Em principio esse indicador € comparavel com qualquer empresa em qualquer
pais, pois a rentabilidade do investimento deveria ser um parametro universal.
Faremos as observacdes nesse sentido, que sdo similares, na analise do proximo
indicador.
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Retorno: |50, 12% 12% 12%
do ativo

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

O quociente de lucro liquido, sobre o patrimonio liquido mede o retorno sobre o
patrimonio liquido.

RETORNO SOBRE PL = LUCRO LIQUIDO
PL

Vamos admitir novos dados da empresa Sortudo Ltda.

RETORNO SOBREPL = LUCROLIQUIDO = 113.500 = 12,70%
PL 896

Média do setor: 15%

O retorno de 12,7 por cento do Sortudo Ltda. esta abaixo da media de 15 por
cento do setor, mas ndo esta tdo abaixo como o retorno sobre os ativos. Este
resultado um pouco melhor se deve ao fato de a empresa utilizar mais endividamento.

Esta representacdo demonstra o quanto foi a rentabilidade do capital que os
sécios da empresa investiram no empreendimento. E o indicador definitivo da
rentabilidade do investimento préprio.
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Esse indicador conjuga todos os demais indicadores de rentabilidade,
lucratividade e de atividades, numa expresséao final: o quanto ganhamos! além de ser
comparavel para qualquer empresa, de qualquer setor, de qualquer pais, de qualquer
investimento.

Em nosso pais, devemos ter como base para comparacdo o rendimento do
ativo financeiro de menor risco, que no caso é a poupanca. Dessa forma, ndo se pode
conceber um retorno de investimento empresarial, cujo conteddo de risco €
significativo, que seja igual ou inferior, no rendimento da poupanca garantida pelo
governo.

Outro parametro de comparagédo sao os rendimentos pagos pelos bancos para
0os investimentos em titulos de renda fixa. Nessa linha de pensamentos, a
rentabilidade do capital proprio investido numa empresa, que é de risco consideravel,
deve ter uma rentabilidade superior.

Internacionalmente, podemos ter como comparacao as principais taxas basicas
oferecidas pelo mercado financeiro. As mais conhecidas sdo a PRIME RATE, nos
Estados Unidos, e o LIBOR (London Inter Bank Offered Rate) na Europa.

Dessa maneira, entendemos que a rentabilidade da empresa deve ser, em
situacao conjuntural normal, acima de 12% ao ano ate aproximadamente 18% ao ano.
E obvio que isso depende do momento conjuntural € 0 momento que a empresa esta
passando. E comum a empresa abdicar de parte da margem em situacdes de
ociosidade e baixa demanda. Rentabilidade do Patrimdnio Liquido abaixo de 12% ao
ano pode ser considerada fraca e acima de 18% considerada excepcional.
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CONCLUSAO

As Demonstracdes Contabeis sdo instrumentos de analise e controle em nivel
gerencial, demonstrando as situa¢ées econdémico-financeira e patrimonial dos Org&os
e Entidades.

A anadlise das Demonstracfes Contabeis tem por objetivo assegurar a
consisténcia e a transparéncia das informacdes consolidadas e se fundamenta na
avaliacdo da organizagdo dos dados no formato em que seréo divulgados a
sociedade.

Sabe-se que a utilizacdo de quocientes de rentabilidade € o instrumento mais
tradicional e também importante para se ter uma analise como um todo de balancos,
porém nédo pode ser dita como o Unico fator. Quem faz a analise, deve procurar extrair
0 maior numero de informacdes adicionais das demonstracdes contabeis.
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