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Todos os dados apresentados nas atividades desta disciplina sao ficticios, assim como os nomes de empresas que ndo
sejam explicitamente mencionados como factuais.

Sendo assim, qualquer tipo de analise feita a partir desses dados ndo tem vinculo com a realidade, objetivando apenas
explicar os contetdos das aulas e permitir que os alunos exercitem aquilo que aprenderam.






Analise por Quocientes
1l - indices de atividade

Metas da aula

Apresentar a técnica de Analise por Quocientes na modalidade
denominada indices de atividade.

Ap6s o conhecimento destes indicadores de atividade, esperamos que
vocé esteja preparado para:

identificar esta nova modalidade de Analise por Quocientes;
conceituar os indicadores de atividade;

identificar sua importancia e suas limitacdes;

aplicar formulas para apuragao dos indices de atividade;

listar os passos para interpretacdo dos resultados;

aaaaaa

interpretar esses resultados, sinalizando algumas conclusdes.

Pré-requisitos

Um bom dominio sobre os principais relatérios contabeis, ou seja, Balango
Patrimonial e Demonstracao do Resultado do Exercicio, estudados em
Contabilidade Geral | e II, além da revisdo apresentada na Aula 1 desta
disciplina, serao importantes para o estudo desta aula.

A utilizacdo de uma calculadora facilitara sensivelmente a sua
aprendizagem nesta aula.
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Il - indices de atividade

Nesta aula, vocé terd oportunidade de aplicar, no Balanco Patrimonial e na
Demonstracao do Resultado do Exercicio, a técnica de Andlise por Quocientes
referente aos indicadores de atividade.

Os indices de atividade sdo usados para medir a rapidez com que certos
elementos patrimoniais se renovam (giram) durante determinado periodo de
tempo.

Enquanto os indices de liguidez mostram volumes de recursos, os indices de
atividade mostram os prazos em que a empresa realiza seus ativos e 0s prazos
em que deve saldar suas dividas.

Osindicadores de atividade permitem que seja analisado o desempenho operacional

da empresa, bem como suas necessidades de investimento em giro.

INDICES DE ATIVIDADE

Estes indices revelam a velocidade com que alguns elementos
patrimoniais giram durante o exercicio. Podem ser expressos em periodos
de tempo (dias, meses ou ano), quando sio denominados indices de
prazos médios, ou em numero de giros ao ano, quando sao chamados

indices de rotac¢do ou giro.

Andlise por Quocientes

Liquidez Estrutura Atividade

Prazo médio Giro

indices de prazos médios

Indicam quantos dias, em média, a empresa leva para receber suas
vendas, pagar a seus fornecedores e renovar seus estoques.

A situacdo financeira da empresa serd tanto melhor quanto maior
for a velocidade de recebimento de vendas, de renovacdo de estoques
e quanto mais lento for o pagamento das compras, desde que isso ndo
corresponda a atrasos.

Assim como os indicadores vistos em aulas anteriores, os indices
de prazos médios nio devem ser analisados individualmente, mas sempre
em conjunto, a fim de poder-se verificar se os prazos vém sendo favoraveis

ou desfavordveis a empresa.



Quais sao os principais indices de prazos médios?

Como vocé ja viu, os indices de prazos médios sio calculados por
meio dos dados extraidos dos Balancos Patrimoniais e das Demonstracoes
dos Resultados dos Exercicios.

Sao eles:

a. prazo médio de renovagdo de estoque (PMRE);

b. prazo médio de recebimento de vendas (PMRV);

c. prazo médio de pagamento de compras (PMPC).

Atividade
]
[ ]
Prazos Médios Giro
[ [
PMRE PMRV PMPC

Quais sao os principais objetivos da analise dos prazos
médios?

Permitir ao analista conhecer a politica de compra e venda adotada
pela empresa e, a partir dela, constatar a eficiéncia com que os recursos em
estoques, duplicatas a receber e fornecedores estio sendo administrados,

bem como conhecer suas necessidades de investimento em giro.
O que significa prazos médios?

S3o o tempo médio com que a empresa realiza seus ativos ou
paga suas dividas. Por exemplo, em relagio as Duplicatas a Receber, ndo
significa que a empresa so recebera todos os recursos de uma s6 vez em
tantos dias, mas sim que ela, em média, receberd os recursos ao longo
de tantos dias, podendo receber uma parte deles a cada dia.

. Para compreender melhor, suponha que uma empresa realiza
diariamente vendas a prazo no valor de R$ 10 e que tenha um prazo
médio de recebimento igual a 30 dias.

Veja o que acontece ao longo do tempo:

Discriminacao Dia

1 2 3 4 ... 29 30 31 32
Vendas a prazo 10 10 10 10 10 10 10 10
Duplicatas a Receber 10 20 30 40 .. 290 300 300 300
Recebimento 0 0 0 0o .. 0 0 10 10

J

CEDERJ
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A empresa vende R$ 10 por dia, com prazo de 30 dias. No primeiro
dia, ela apenas vende, nada recebe; em virtude desse prazo, ela acumula
a venda em Duplicatas a Receber. No segundo dia, acontece o mesmo,
e assim sucessivamente até o trigésimo dia, atingindo o montante de
R$ 300, a partir do qual deixa de crescer.

Do trigésimo primeiro dia em diante hd uma geracio de R$ 10 de
Duplicatas a Receber e uma redu¢io de R$ 10 de Duplicatas a Receber

diariamente.

indices de rotacdo ou giro

O inverso de cada prazo operacional é definido por giro, e indica

o numero de vezes que ocorreu determinada fase operacional.

Quais sao os principais indices de rotacao ou giro?

Assim como os prazos médios, os indices de rotacdo sao obtidos
através dos dados das demonstragdes financeiras. Sdo eles:

¢ giro dos estoques (GE);

e giro de duplicatas a receber (GDR);

¢ giro de fornecedores (GF).

Atividade

Prazo Médio Giro

I I
GE GDR GF

Qual é o objetivo da analise de rotacao ou giro?

Informar quantas vezes ao ano as Duplicatas a Receber, Estoques
e Fornecedores se renovam. Qual é a importancia da andlise deste indice

vocé vera mais adiante nesta aula.

Vocé sabia que os indices de atividade também sao
chamados indices de eficiéncia?

10 CEDERJ



Como sao calculados os indices de atividade? Valores médios
ou saldo final de balanc¢o?

A opgdo pela utilizagio de valores médios ou saldos finais de
balangos estd ligada diretamente a uniformidade das vendas e das
compras.

Se existe uniformidade, trabalha-se com os saldos finais de
balancos. Assim, por exemplo, se a conta Estoques apresentar o valor de
R$ 500.000,00 no Balanc¢o Patrimonial encerrado em 31 de dezembro de
X1, supde-se que a empresa manterd seu estoque médio nesse valor durante

todo o exercicio social. Caso contrario, utilizam-se saldos médios.

Como apurar os valores médios?

Para o analista interno, a apurac¢do dos valores utilizados como
numerador (estoques, duplicatas a receber e fornecedores) ndo é
problema, devido a facilidade de acesso aos valores mensais (balancetes
mensais).

Por exemplo, a apuragido do valor médio de estoques é feita pela

média dos 12 meses do exercicio em andlise, ou seja:

EM=E1+F2 +F3+ 4+ E12
12

EM: Estoque Médio.
E1, E2, E3, ...., E12: estoques apurados ao final de cada
um dos meses do exercicio social objeto de analise.

Para calcular os valores médios
de Duplicatas a Receber e Fornecedores, o
procedimento é o mesmo.

———————

Para o analista externo, a utilizagdo de valores em bases mensais
é complicada, pois, muitas vezes, ele estd limitado aos dados das
demonstragdes financeiras publicadas pelas empresas.

Por exemplo, na apuragdo do valor médio de estoques, é comum

trabalhar-se com a média aritmética dos estoques iniciais e finais, ou seja:

EM = El + EF
2

El: Estoque inicial (representa o saldo final do exercicio anterior).
EF: Estoque final (representa o saldo final do exercicio atual).

CEDERJ
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Para calcular os valores médios
de Duplicatas a Receber e Fornecedores, o
procedimento é o mesmo.

Nas empresas em que os
valores de Estoques, Duplicatas a Receber
e Fornecedores sofram grandes oscilacdes em
determinadas épocas do ano, os indices de prazos médios
apurados pelos valores médios obtidos pela média aritmética

dos estoques iniciais e finais poderdo estar completamente
distorcidos. Neste caso, a analise dos prazos médios
ndo é adequada, porque nao reflete a
realidade.

Em relacao as Duplicatas a Receber, que valor utilizar?

O valor de Duplicatas a Receber utilizado no cilculo do PMRV
representa o total das Duplicatas a Receber (constantes no AC e
no ARLP), sem a exclusio dos valores de Provisio para Devedores

Duvidosos e Duplicatas Descontadas.

Em relacao as Vendas, qual é o valor a ser utilizado?

Geralmente, o valor das Vendas utilizado no calculo do PMRV
representa o valor total das Vendas (a vista e a prazo), deduzidas as
devolugoes e abatimentos de vendas, assim discriminados:

¢ Vendas brutas menos devolugoes e abatimentos de vendas;

® Receita bruta menos devolucdes e abatimentos de vendas;

¢ Receita operacional bruta menos devolugdes e abatimentos de

vendas.

No calculo do PMRV somente
se utilizard o valor das vendas brutas a
prazo, deduzidas de suas respectivas devolucdes e
abatimentos, quando esses dados estiverem
disponiveis.

12 CEDERJ



Em relacao a conta Fornecedores, qual é o valor a ser uti-
lizado?

O valor de Fornecedores utilizado no cilculo do PMPC representa

o total de Fornecedores (constantes no PC e no PELP).

Em relacdo ao valor de Compras, qual é o valor a ser uti-
lizado?

Em geral, o valor de Compras utilizado no célculo do PMPC

representa o total de Compras (a vista e a prazo).

No calculo do PMPC
somente se utilizara o valor das compras
brutas a prazo, deduzidas de suas respectivas
devolucdes e abatimentos, quando o analista
tiver esses dados disponiveis.

Como apurar o valor de Compras?

A determinacio do valor de Compras representa uma dificuldade
para o analista externo, pois na DRE esse valor na maioria das vezes
nio é destacado, mas incluido no Custo pAs VENDAS.

Na empresa comercial, o valor das compras é apurado através

da seguinte férmula:

CMV =El + C-EF

CMV: Custo das mercadorias vendidas
El: Estoque Inicial

C: Compras

EF: Estoque Final

Os valores de EI e EF sdo extraidos de Balancos Patrimoniais
sucessivos. O CMYV ¢ extraido da DRE.

No caso das industrias, aumenta ainda mais o grau de dificuldade
para obtengdo do valor de compras, uma vez que no Custo dos Produtos
Vendidos ndo aparecem discriminados em geral os fatores de producio
(MD, MOD e CIF), impossibilitando a aplicagio de férmulas de
apuragao CPV, CPA, do CPP e MD consumido para chegar ao valor das

O CusTto DAS
VENDAS

E representado:

- na empresa
comercial: CMV

- na industria: CPV
- na empresa
prestadora de
servicos: CSP
(Custo dos Servigos
Prestados).

CEDERJ 13
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compras do periodo (vocé aprendera a apurar esses valores na disciplina
Contabilidade de Custos).
O valor das compras é apurado através das seguintes férmulas:
CPV = EIPA + CPA - EFPA
CPA = EIPP + CPP - EFPP
CPP = MD + MOD + CIF
MD = EIMD + C - EFMD

CPV: Custo dos Produtos Vendidos

EIPA: Estoque Inicial de Produtos Acabados
EFPA: Estoque Final de Produtos Acabados
CPA: Custo da Producdo Acabada

EIPP: Estoque Inicial de Produtos em Processo
EFPP: Estoque Final de Produtos em Processo
CPP: Custo da Producédo do Periodo

MD: Material Direto

MOD: Mao-de-obra Direta

CIF: Custo Indiretos de Fabricacdo

EIMD: Estoque Inicial de Material Direto
EFMD: Estoque Final de Material Direto

C: Compras

Diante dessa impossibilidade, o ideal é conseguir o valor de

Compras na empresa.

Qual é o impacto da inflacao no calculo dos prazos mé-
dios?

A inflagdo provoca inevitdveis distor¢des. Nesta, mais do que
em qualquer outra andlise, é imprescindivel usar as demonstrag¢des
financeiras em moeda constante.

Para avaliar os indicadores que serdo apresentados a seguir, vamos
utilizar os Balancos Patrimoniais e as Demonstracoes dos Resultados dos
Exercicios saneadas da empresa Via Digital S. A. encerrados em 31/12
de X1, X2 e X3, respectivamente.

Como a empresa apresenta uniformidade de vendas e de compras,
nos cilculos dos prazos médios trabalhou-se com os saldos finais de
balancos.

Os indices de atividade relativos aos anos X1 e X2 estio calculados
e interpretados.

Em relagdo ao ano X3, vocé terd como atividade apurar e
interpretar os indices, verificando seu comportamento em relagio aos
anos anteriores. Isto é, qual a tendéncia do indice na série historica em

estudo? Evoluiu? Manteve-se constante? Involuiu? Etc.



As demonstracdes contabeis

N\ ‘ originais encontram-se na Aula 2. /

Empresa Via Digital S.A.

Balancos Patrimoniais saneados encerrados em:

em R$

dlc O O o c
APLICACOES 31/12/X1  31/12/X2 31/12/X3
Disponibilidades (1) 7.390 2.024 2.849
Direitos Realizaveis a CP (2) 47.218  41.015 53.021
Soma (3) = (1 + 2) 54.608 43.039 55.870
Estoques (4) 33.923 33.411 43.227
ATIVO CIRCULANTE (5) = (3 + 4) 88.531 76.450 99.097
ATIVO REALIZAVEL A LP (6) - - -
ATIVO PERMANENTE (7) = (8 + 9 + 10) 34.577 65.124 81.531
. Investimentos (8) 3.263 4.106 5.352
. Imobilizado (9) 31.314 59.036 73.000
. Diferido (10) - 1.982 3.179
ATIVO TOTAL(11)=(5+6+7) 123.108 141.574 180.628
em R$
ORIGENS 31/12/X1  31/12/X2  31/12/X3
PASSIVO CIRCULANTE (1) 60.554 48.943 63.376
PASSIVO EXIGIVEL A LP (2) 14.196 51.291 63.624
PASSIVO EXIGIVEL (3) 74.750 100.234 127.000
PATRIMONIO LIQUIDO (4) 48358  41.340 53.628
PASSIVO TOTAL (5) = (3 + 4) 123.108 141.574 180.628

CEDERJ
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Empresa Via Digital S.A.

Demonstracdes dos Resultados dos Exercicios saneadas (ajustadas)

em R$

DISCRIMINACAO

R.O.B.
(-) Deducbes de Vendas
(=) R.O.L.
(-) C.PV
(=) LUCRO BRUTO
(-) Despesas Operacionais

- Vendas

- Administrativas

- Financeiras Liquidas

- Outras Despesas/Receitas

(=) Lucro Operacional
(+) Resultados Nao Operacionais
(=) Lucro antes do IR
(-) Provisao para IR

(=) Lucro Liquido

X1

237.401
26.889
210.512
160.385
50.127

10.218
9.296
15.868
14.745
156
14.901
4.797
10.104

X2

294.377
35.031
259.346
161.313
98.033

12.189
8.299
71.839
5.706
76
5.782
1.100
4.682

X3 b

313.824

33.624
280.200
174.340
105.860

13.225
9.078
78.932
4.625
616
5.241
1.661
3.580

Dados adicionais (extraidos das demonstragoes financeiras originais)

DISCRIMINACAO
Duplicatas a Receber

Fornecedores

Devolug¢des e abatimentos sobre vendas

Devolugdes e abatimentos sobre compras

Compras

X1
48.690
31.996

9.823

133.182

I

X2
41.895
18.518

19.208

246.396

P

em R$

X3
53.901
24.038

11.657

375.081

4



Os prazos médios padrao do ramo de atividade em que a empresa atua:

DISCRIMINACAO X1 X2 X3

PMRE 74 dias 75 dias 80 dias
PMRV 76 dias 77 dias 75 dias
PMPC 76 dias 75 dias 76 dias

PRINCIPAIS INDICES DE ATIVIDADE

Vocé ja viu que os indices de atividade se expressam em duas

formas: indices de prazos médios e indices de giro. Os principais sdo:

] Prazo médio de renovagao de estoques
1) Indices de prazos médios

. Prazo médio de renovac¢do de vendas
(expressos em periodo de tempo)

Prazo médio de pagamento de compras

) Giro de Estoques
2) Indices de giro

o . Giro de Duplicatas a Receber
(expressos em n° de giros ao ano)

Giro de Fornecedores

Prazo médio de renovacao de estoques (PMRE)

No caso das empresas industriais
Este indice exprime, em média, quanto tempo a empresa leva desde
o momento da compra da matéria-prima até o da venda do produto final,

passando inclusive pelo periodo ou tempo de fabrica¢io do produto.

Formulas:

PMRE = Estoques x 360 ou
Custo dos produtos vendidos

PMRE = Estoques médios x 360

Custo dos produtos vendidos

CEDERJ 17
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Os estoques representam o somatorio dos estoques de MP, PP e PA.

O resultado é o numero de vezes.

Em principio, quanto maior for o prazo de renovacio dos estoques,
pior para a empresa.

Se o0 analista quiser determinar os prazos médios de cada item que

compde os estoques nas industrias, aplicara as seguintes formulas:

a. Prazo médio de estoques de matérias-primas (PMMP):

PMMP = Estoques de mdterias-primas x 360
Consumo de matérias-primas no periodo

ou

PMMP = Estoques de mdterias-primas médios  x 360
Consumo de matérias-primas no periodo

b) Prazo médio de estoques de produtos em processo (PMPP):

PMPP = Estoques de produtos em processo x 360
Custo de Produg¢ao do periodo

ou

PMPP = Estoques de produtos em processo médios x 360
Custo de Produgio do periodo

O Custo de Producio do periodo representa o somatdrio dos

custos de MP, MOD e CIF ocorridos no periodo.

MP: Matérias-primas
MOD: Mao-de-obra direta
CIF: Custos indiretos de fabrica¢do

No caso das empresas comerciais

O PMRE € o tempo entre a compra da mercadoria e a data da

venda.
Férmula:
PMRE = Estoques x 360
Custo das Mercadorias Vendidas
PMRE = Estoques médios x 360

Custo das Mercadorias Vendidas

18 CEDERJ



Em todas as férmulas mencionadas
anteriormente, o resultado é dado em
numero de dias, e mostra quantos dias os estoques ficam
armazenados na empresa antes de serem renovados (vendidos ou
consumidos).
- estoques vendidos, no caso de mercadorias ou produtos;
- estoques consumidos, no caso de matérias-primas.

Vocé sabia que, se a empresa trabalha com producdo sob
encomenda, o PMRE é nulo?

N

Vocé sabia que, se todas as compras da empresa forem
efetuadas a vista, o PMPC é nulo?

y

Giro dos estoques (GE)

Este indice demonstra o nimero de vezes que os estoques sio
renovados, em média, ao longo do periodo.

Este indicador mostra se os estoques sdo insuficientes (subin-
vestimentos), desejaveis (normais) ou excessivos (superinvestimentos) em

relacdo ao volume de vendas.

Na empresa industrial
Férmula:

GE = Custo dos Produtos Vendidos ou GE = 360
Estoques PMRE

Estoques ou estoques médios.

O resultado é o nimero de vezes.

CEDERJ
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Em principio, quanto maior for o giro dos estoques, mais
eficientemente a empresa estard gerenciando seus estoques.

Se o analista quiser determinar o giro dos estoques de matérias-
primas, deve aplicar a seguinte férmula:

GE = Consumo de matérias-primas no periodo
Estoques de matérias-primas

ou

GE =360
PMMP

Estoques de matérias-primas ou

i. estoques de matérias-primas médios. /

Se quisesse saber o giro dos estoques de produtos em processo, o

analista deveria aplicar a seguinte formula:

GE = Estoques de produtos em processo
Custo de produgdo do periodo

ou

GE =_360
PMPP

Estoques de produtos em
processo ou estoques de produtos em
processo médios.

Na empresa comercial

Formula:
GE= CMV ou GE = 360
Estoques PMRE
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Estoques ou estoques médios.

A analise do giro de estoques
deve levar em consideracao nao s6 o
dos concorrentes como também os giros
histéricos da empresa.

Consideragoes acerca de Estoques, PMRE e GE:

¢ O volume de estoques mantidos por uma empresa decorre
basicamente de seu nivel de vendas e de sua politica de estocagem.

¢ Estoques elevados exigem maior comprometimento de recursos
da empresa (além do custo de aquisicio ou fabricacdo, transportes,
armazenamento, seguros etc.).

¢ Nio se deve manter estoques elevados a custa de endividamento
bancario.

¢ Prazos médios altos ndo serdo necessariamente piores para a
empresa, desde que ela consiga recuperar a lucratividade através da
margem de lucro.

e Por outro lado, a empresa pode optar por margens menores, se
tiver condi¢des de renovar seus estoques mais rapidamente.

¢ Do ponto de vista de andlise de risco, o PMRE é do tipo quanto
maior, pior.

¢ Do ponto de vista de andlise gerencial, o GE é do tipo quanto

maior, melhor.

CEDERJ
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Aplicando os indices de prazos médios de renovagio de estoques

e de giro de estoques na empresa Via Digital S.A., vocé encontra:

FORMULA

PMRE = Estoques x 360

CPV
ou
GE=__CPV ou
Estoques

CALCULO
PMRE =_33.923 x 360 = 76 dias
160.385
GE =360 = 4,7 vezes
76
PMRE =_33.411 x 360 = 75 dias
161.313
GE =360 =4,8 vezes
75
PMRE = x 360

GE =

Dada a uniformidade das
vendas e das compras da empresa,
foram utilizados, para o calculo do PMRE, os

‘Mstoques finais de balancos.

Comentarios relativos a X1 e X2:

Conforme vocé ja viu, indices de atividade ndo devem ser

analisados individualmente, mas sim em conjunto. Até o momento, o

PMRE indica que na empresa, nos dois periodos analisados, os estoques

levaram praticamente o mesmo numero de dias para se renovarem

(76 dias em X1 e 75 dias em X2), determinando uma rota¢do em torno

de 4,7 vezes.
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Atividade 1

Agora faca uma anélise e redija um comentario relativo a X3.

Resposta Comentada

Em relacé@o aos anos anteriores, o0 PMRE de 89 dias em X3 revela uma demora maior de
renovagdo dos estoques, determinando um giro de 4,0 vezes, mais lento que nos anos X2

e XI.
Memdria de cdlculo:

PMRE = 43.227 x 360
174.340

PMRE = 89 dias

GE = 360 = 4,0 vezes
89

Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)

Este indice exprime, em média, quanto tempo a empresa leva
desde 0 momento das vendas totais de seus produtos ou mercadorias e
o efetivo recebimento do total de suas Duplicatas a Receber, sendo util

na avaliacdao de suas POLITICAS DE CREDITO.

Férmula:
PMRV = Duplicatas a Receber x 360
Vendas brutas - Devolugdes e abatimentos s/ vendas
ou
PMRV = Duplicatas a Receber médias x 360

Vendas brutas - Devolugdes e abatimentos s/ vendas

O resultado é o ntimero de dias.

Em principio, quanto menor for o prazo de recebimento de vendas,
melhor para a empresa.

Para empresa vendedora, o ideal é que esse indice seja o mais
baixo possivel.

Um PMRYV alto pode ser indicio de Duplicatas a Receber em atraso

(imobilizacdo de recursos ainda nao convertidos em espécie).

Ve

PolLiTicAs DE
CREDITO

Sdo grandes linhas
de orientagdo que
norteiam o processo
de decisio de uma
empresa quanto a
créditos oferecidos.

CEDERJ

23




Andlise das Demonstracoes Contabeis | Analise por Quocientes
Il - Indices de atividade

Vocé sabia que o PMRV também é chamado Prazo Médio
de Cobranga (PMCQ)?

N

Vocé sabia que, se todas as vendas da empresa forem
efetuadas a vista, o PMRV é nulo?

As politicas de crédito influenciam os custos e as receitas da
empresa e, conseqiientemente, a rentabilidade, como vocé pode ver no

quadro a seguir:

POLITICAS DE CREDITO

MAIS RIGIDAS MENOS RIGIDAS
- Menor investimento em Duplicatas - Maior investimento em Duplicatas
a Receber. a Receber.
- Menos perdas com clientes. - Maiores perdas com clientes.

- Vendas e margens brutas menores. - Vendas e margens brutas maiores.

J

Os prazos de concessdo de crédito aos clientes sdo definidos em
fungio de:
- politica adotada pelos concorrentes;

- caracteristicas e risco inerentes ao mercado consumidor;

natureza do produto vendido;
- desempenho da conjuntura econoémica;
- giro de ativo, prazo médio de pagamento, prazo médio de

renovagio dos estoques etc.

Um dos objetivos da
administracdo financeira das empresas
é reduzir ao maximo o PMRV derivado do

financiamento das veny
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Giro de Duplicatas a Receber (GDR)

Este indice mede a liquidez das Duplicatas a Receber da
empresa.
Férmula:

GDR = Vendas brutas - Devolucoes e abatimentos s/ vendas
Duplicatas a Receber

Duplicatas a Receber ou
Duplicatas a Receber médias.

O resultado é o namero de vezes.
Em principio, quanto maior for a rotagao das Duplicatas a

Receber, melhor para a empresa.

Baixa rotatividade (maior prazo médio de
recebimento) pode ter, entre outras causas:
- demasiada liberalidade na concessao de créditos;

- deficiéncias do departamento de cobranca.

N

Consideragoes acerca de Duplicatas a Receber, PMRV e GDR:

¢ O volume de Duplicatas a Receber (venciveis a curto e a longo
prazo) é determinado em fun¢ao do montante de vendas (vendas brutas
menos devolucdes e abatimentos de vendas) e do prazo concedido
aos clientes.

¢ Quando as vendas se elevam, cresce também o volume de
duplicatas a receber e vice-versa.

¢ Politicas de crédito adotadas pela empresa devem ser adequadas
a seu tipo de atividade.

e Concessdo de prazos maiores para clientes podem incrementar

vendas.

CEDERJ
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¢ Afrouxamento da exigéncia na andlise de risco de crédito para
obtencdo de maior fatia de mercado tende a acarretar maior volume de

contas incobrdveis e gastos com cobrancga.

¢ Do ponto de vista de andlise de risco, o PMRV € do tipo quanto

maior, pior.

¢ Do ponto de vista de analise gerencial, o GDR é do tipo quanto

maior, melhor.

O fato de uma empresa
demorar mais ou menos tempo para
receber suas vendas a prazo pode ser resultado
de varios fatores, tais como: usos e costumes do ramo
de negdcios, politicas de crédito, eficiéncia do servico de
cobranca, boa liquidez dos clientes etc.

E necessario agir fortemente sobre os fatores que a
empresa pode influenciar, a fim de encurtar
ao maximo possivel esse prazo.

Aplicando os indices de prazos médios de recebimento de vendas

e de giro de Duplicatas a Receber na empresa Via Digital S. A, vocé

encontra:
FORMULA ANO CALCULO
PMRYV = 48.690 x 360 = 77 dias
237.401 - 9.823
X1
GDR =360 = 4,7 vezes
PMRV = DR x 360 77
Vendas Brutas - Dev. e abat. s/ vendas .
PMRYV = 41.995 x 360 = 55 dias
294.377 - 19.208
ou X2
GDR =360 = 6,5 vezes
55
GDR = Vendas Brutas - Dev. e abat. s/ vendas ou 360
PMRV PMRYV = x 360
X3
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Dada a uniformidade das vendas
e das compras da empresa, foram utilizados,
para o calculo do PMRYV, os saldos das Duplicatas a
Receber finais de balancos.

Comentarios relativos a X1 e X2:

O PMRYV indica que, em X2, a empresa demorou menos dias
para receber suas vendas, se comparado a X1 (55 dias contra 77),
determinando um maior giro das Duplicatas a Receber (6,5 contra
4,7), o que, em principio, é melhor para a empresa. Isoladamente, a
diminui¢io do PMRV e uma maior GDR sdo fatores positivos. Cabe
ressaltar, mais uma vez, que a andlise de prazos médios (PMRE, PMRV
e PMPC) deve ser feita em conjunto, assim como os indices de rotagio

(GE, GDR e GF).

Atividade 2

Agora faca uma anélise e redija um comentario relativo a X3.

Resposta Comentada

O PMRV de 64 dias, em X3, inverteu a tendéncia de queda no prazo apresentada no ano
anterior. O GDR passou a ser mais lento, renovando as Duplicatas a Receber 5,6 vezes
por ano. Mais explicagdes podem ser obtidas quando da andlise em conjunto dos demais
prazos médios e de rotacdo.

Memdria de cdlculo:

PMRV = 53.901 X 360
313.824 - 11.657

PMRE = 64 dias

GDR = 360 = 5,6 vezes
64
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Prazo médio de pagamento de compras (PMPC)

Esse indicador mostra os prazos médios que os fornecedores

concedem a empresa para pagamento de suas compras.

Férmula:
PMPC = Fornecedores x 360
Compras
ou
PMPC = Fornecedores médios x 360
Compras

O resultado é o namero de dias.

Para a empresa, o ideal é que o PMPC seja o maior possivel.
Em principio, deve ser superior ao de recebimento, a fim de permitir a
manutenc¢do de um nivel de liquidez adequado aos negdcios - solidez
financeira. Em caso contrdrio, a empresa necessitard de capital de giro
adicional para sustentar suas vendas, criando um ciclo vicioso de dificil

rompimento.

Giro de Fornecedores (GF)

Esse quociente indica o nimero de vezes em que sao renovadas

as dividas com os fornecedores da empresa.

Férmula:

GE = Compras Brutas - Devolug¢des e abatimentos s/ compras
Fornecedores

ou GE=_360__

PMPC

Fornecedores ou Fornecedores médios.

O resultado é o ntimero de vezes.

Em principio, quanto menor for a rotagdo de Fornecedores, melbor

para a empresa.
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Vocé deve ter observado
que a formula de calculo de giro é o
inverso da férmula de prazos médios.
O inverso de cada prazo operacional é definido por
giro e indica o niUmero de vezes que ocorreu
determinada fase operacional.

Aplicando os indices de prazos médios de pagamento de compras

e de giro de fornecedores na empresa Via Digital S.A, temos:

FORMULA ANO CALCULO
PMPC = 31.996 x 360 = 86 dias
133.182
X1
GF =360 = 4,2 vezes
PMPC = Fornecedores x 360 86
Compras Brutas - Dev. e abat. s/ compras PMPC = 18.518 x 360 = 27 dias
246.396
GF =360 = 13,3 vezes
27
GDR =Compras Brutas - Dev. e abat. s/ compras ou_360
Fornecedores PMPC
PMPC = x 360

X3
GF =

Dada a uniformidade das

vendas e das compras desta empresa,
foram utilizados, para o calculo do PMPC, os saldos
dos Fornecedores finais de balancos.
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Comentarios relativos a X1 e X2:

O PMPC indica que, em X2, os fornecedores reduziram
drasticamente o prazo para pagamento de suas compras, se comparado
a X1 (27 dias contra 86). Com isso, os fornecedores giraram mais vezes
(13,3). Isoladamente, a diminuicio do PMPC é um fator negativo.

Cabe ressaltar, mais uma vez, que a andlise de prazos médios deve

ser feita em conjunto (PMRE, PMRV e PMPC).

Atividade 3

Agora, faca uma andlise e redija um comentario relativo a X3.

Resposta Comentada
O PMPC de 23 dias, em X3, mostra cada vez mais a redugdo do prazo de pagamento

concedido G empresa para pagamento de suas obrigacdes com os fornecedores. Em outras
palavras, a empresa Via Digital S.A. vem pagando suas compras, em média, 23 dias apds a
compra de matérias-primas, fazendo com que os fornecedores girassem aproximadamente

16 vezes ao ano.

Mem6ria de cdlculo:

PMPC = 24.038 x 360
375.081

PMPC = 23 dias

GE = 360 = 15,7 vezes
23

Para fins de analise, é
importante que vocé saiba que quanto
maior for a velocidade de recebimento de vendas
e de renovagao de estoques, melhor. Da mesma
forma, quanto mais lento for o pagamento das
compras, desde que ndo corresponda
a atrasos, melhor.

O analista deve se preocupar
com as tendéncias dos indices calculados e
compara-los com os das empresas do setor.
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Ainda em relacado ao estudo de prazos médios, cabe destacar
o Quociente de Posicionamento Relativo (QPR)

Através desse quociente, o analista verifica a posi¢io relativa da

empresa em termos de liquidez de sua capacidade de pagamento.

Férmula:
QPR = PMRE + PMRV
PMPC

Quando QPR < 1, a situagio é favoravel, pois a empresa pode
vender e receber a mercadoria e depois quita-la junto ao seu fornecedor,
conforme demonstrado a seguir:

Suponha os seguintes dados:

PMRE = 35 dias; PMRYV = 40 dias e PMPC = 85 dias.

Calculando o QPR, teriamos:

QPR =35 + 40
85

QPR = 0,88 -> posi¢io relativa

O QPR de 0,88 mostra que a empresa terd ainda, em média, uma

folga financeira de 10 dias (85 - 75).

Graficamente, teriamos:

0 0,88 1 QPR

QPR = 1: situag¢do favordvel; no entanto, nio ha folga
financeira.

QPR > 1: a situagdo fica cada vez mais desfavoravel, a medida
que se afasta de 1.

Donde se conclui que as empresas deveriam fazer o possivel para
tornar o QPR inferior a 1, a fim de garantir uma posi¢io favoravel.

O Grifico a seguir mostra essas situagoes, teriamos:

+ afastadoa  + afastado a
~_esquerda de 1 direita de 1

>

0 Melhor 1 Pior QPR

Conjugando os trés indices de prazos médios (PMRE, PMRV e
PMPC) tem-se uma visdo do ciclo operacional e do ciclo financeiro da

empresa.
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Ciclo Operacional (CO)

Indica o tempo decorrido desde a aquisicao de matérias-primas/
mercadorias até o recebimento das Duplicatas a Receber.

Mostra o prazo de investimento em capital de giro.

Férmula:
CO = PMRE + PMRV

Legenda:

CO: Ciclo Operacional

PMRE: Prazo médio de renovag¢do de estoques
PMRV: Prazo médio de renovacdo de vendas

Quanto mais longo for o ciclo operacional, maiores serdo as
necessidades de investimento em giro.

A necessidade de capital de giro de uma empresa pode ser
determinada pela diferenca entre os investimentos demandados pelo

ciclo operacional e 0 montante de seus passivos de funcionamento.

Vocé viu, em aulas anteriores,
que o passivo de funcionamento
representa os créditos de fornecedores e outras
obriga¢des como salarios a pagar impostos a
recolhe, contas a pagar etc.

Utilizando os dados numéricos da empresa Via Digital S.A,

podemos representar assim os ciclos operacionais em X1, X2 e X3:

CICLO OPERACIONAL EM X1

Compra Vende Recebe
PMRE PMRV
76 dias 77 dias
co
153 dias
0 30 60 90 120 150 180

dias
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Comentarios:

Em X1, o ciclo operacional é de 153 dias, ou seja, esse é o prazo

de investimento em capital de giro.

CICLO OPERACIONAL EM X2

Compra Vende Recebe
PMRE PMRV
75 dias 55 dias
co
130 dias
0 30 60 90 120 150 180
dias
Comentarios:

Em X2, ocorre uma redug¢io no ciclo operacional, se comparado
a X1, passando a 130 dias. Tal reducdo ocorreu principalmente pela
diminui¢io bastante significativa do PMRV (75 dias para 55 dias). Isto é,

a empresa concedeu menos dias aos seus clientes, o que é bom para ela.

Atividade 4

Agora faca uma anadlise gréfica do ciclo operacional e redija um comentario relativo
a X3.

CICLO OPERACIONAL EM X3

»
>

0 30 60 90 120 150 180 dias

Comentarios:
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Resposta
CICLO OPERACIONAL EM X3 \
Compra Vende Recebe
PMRE PMRV
89 dias 64 dias
Cco
153 dias
0 30 60 90 120 150 180
dias )
Comentdrios:

Em X3, o ciclo operacional volta ao mesmo patamar de X1 (153 dias). No entanto, apresenta-

se diferente, pois o estoque estd mais lento (de 76 para 89 dias), o que ndo é bom para a

empresa, para compensar esse prazo maior, a empresa foi obrigada a reduzir seu prazo
de recebimento (de 77 para 64 dias).

34 CEDERJ

Ciclo Financeiro (CF)

E o tempo decorrido entre 0 momento do pagamento aos

fornecedores e o recebimento pelas vendas efetuadas.

Férmulas:

CF = PMRE + PMRV - PMPC CF = CO - PMPC

ou

Pela leitura das férmulas, observa-se que o ciclo financeiro é a
diferenga entre o ciclo operacional (PMRE + PMRV) e o prazo médio
de pagamento de compras (PMPC).

A anilise do ciclo financeiro tem como objetivo verificar o periodo
em que a empresa pode necessitar de financiamento complementar do

seu ciclo operacional (ou nao necessitar, se ela tiver folga financeira).

O ciclo financeiro é também chamado ciclo de caixa. '



Como vocé ja viu, o ciclo operacional indica o prazo de investimento

em capital de giro. Concomitantemente ao ciclo operacional, ocorre o

financiamento concedido pelos fornecedores quando da aquisi¢io dos
estoques. Até o pagamento aos fornecedores, a empresa nio precisa
se preocupar com o financiamento do seu ciclo operacional, que é
automatico.

Se o PMPC for superior ao PMRE, os fornecedores, além de
financiarem totalmente os estoques, financiam parte das vendas.

Graficamente, teriamos:

Ciclo Operacional

|l »|
| o

Compra Vende Recebe
P PMRE . PMRV |
™ ! -
Paga

: PMPC S CF .

0 30 60 90 120 150 180
dias

J
Se o PMPC for inferior ao PMRE, os fornecedores financiam
parte dos estoques.
Graficamente, teriamos:
Ciclo Operacional
le |
™ o
Compra Vende Recebe
[ PMRE oy PMRV X
[« > >
Paga

L PMPC CF L

| gl o

0 30 60 90 120 150 180
dias
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Neste caso, hd necessidade de financiamento do seu ciclo
financeiro. Normalmente, ele é financiado:

a) pelo capital préprio;

b) por recursos de terceiros onerosos (desconto de duplicatas,

outros empréstimos para capital de giro).

Quanto maior o ciclo financeiro, pior para a empresa, porque ela
utilizard maior tempo de financiamento e, conseqiientemente, elevard

seus custos financeiros.

A boa gestao empresarial
de uma empresa é revelada pela
competéncia na administracao de seus prazos
médios, expressos através do ciclo
financeiro.

Utilizando os dados numéricos da empresa Via Digital S.A.,

podemos representar assim os ciclos financeiros em X1, X2 e X3:

CICLO FINANCEIRO EM X1 \
| CO = 153 dias |
N >
PMRE = 76 dias PMRV = 77 dias
| la o |
< o o
PMPC = 86 dias CF = 67 dias
[ oy P o |
0 30 60 90 120 150 180
dias
Comentarios:

EM X1, 0o PMPC de 86 dias indica que os fornecedores financiam

totalmente os estoques (76 dias) e parte das vendas (10 dias).
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CICLO FINANCEIRO EM X2

| CO = 130 dias |

[ »>|

| PMRE = 75 dias PMRYV = 55 dias

- .l |

I > g

PMPC = 27 dias CF = 103 dias

[ lag oy |

% L ) L |
0 30 60 20 120 150 180 dias

Comentarios:

Em X2, como o PMRE manteve-se praticamente o mesmo de X1, a
reducio drastica do PMPC indica que os fornecedores financiaram apenas
parte do estoque (27 dias), acarretando a necessidade de a empresa obter
financiamentos para o prazo restante em que 0Os estoques permanecem

nela e para financiamento de suas vendas.

CONCLUSAO

Nesta aula, vocé teve oportunidade de aplicar indicadores que
revelam a velocidade com que certos elementos patrimoniais (Estoques,
Duplicatas a Receber e Fornecedores) sdo renovados durante certo
periodo de tempo.

Aprendeu também que, para aplicar os quocientes de atividade, é
necessdrio utilizar tanto o Balango Patrimonial quanto a Demonstra¢io
do Resultado do Exercicio.

Vocé percebeu que é importante conjugar esses indicadores com
outros ja apresentados nos indices de liquidez, além de nao desconsiderar
a relevancia da comparagio desses quocientes com os indices-padrio de

outras empresas do mesmo ramo de atividade.

CEDERJ
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Atividade Final

Agora faca uma analise grafica do ciclo financeiro e redija um comentario relativo a X3.

CICLO FINANCEIRO EM X3

0 30 60 90 120 150 180 dias

Comentarios:

Resposta
CICLO FINANCEIRO EM X3

I CO = 153 dias |

| >|

| PMRE = 89 dias PMRV = 64 dias

. [y [

< -

PMPC = 23 dias CF = 130 dias

[ e [ |

| »>ia >|

0 30 60 90 120 150 180

dias

Comentdrios:

O ciclo financeiro de X3 é o pior da série histérica analisada. Um PMRE de 89 dias e um PMPC
de apenas 23 dias, além de concederem mais prazo aos seus clientes, obrigam a empresa
a utilizar maior volume de financiamento e, conseqiientemente, a ter maiores custos

financeiros.
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Na analise dos indices de atividade,

é de fundamental importancia que o analista tenha
conhecimento da qualidade dos elementos patrimoniais (existem
estoques obsoletos? Créditos duvidosos? Duplicatas a Receber e
Fornecedores em atraso? etc.). Se ndo detectados, o resultado
da anélise revela-se extremamente enganoso.

O analista externo deve tomar muito
cuidado na analise dos prazos médios, devendo utiliza-la
somente quando souber que o ramo de atividade oferece
razoavel regularidade.

QUADRO RESUMO SOBRE OS iNDICES DE ATIVIDADE

INDICE FORMULA INDICA INTERPRETACAO
Est 360 Quantos dias a empresa Quanto maior
PMRE =3togules X demora para girar seus . !
CcPv pior.
estoques.
DR x 360 Quantos dias a empresa .
PMRV  Vendas Brutas - Dev. leva para receber de seus Q.uanto maior,
e abat. s/ vendas clientes. pror.
Fornecedores x 360 Quantos dias a empresa Quanto maior,
PMPC  Compras Brutas - Dev. tem para pagar a seus Ih
e abat. s/ compras fornecedores. meihor.
N° .
GE _CPV__ tde vezesrqrt:evo n Quanto maior,
Estoques ©s ?que se renovano melhor.
periodo.
Vendas Brutas - Dev. N° de vezes que as Quanto maior
GDR e abat. s/ vendas Duplicatas a Receber se ’
. melhor.
DR renovam no periodo.
E q N° de vezes que
ornecedores o
GF Compras Brutas - Dev. ?s dIVIdZS com Qu?:to menor,
e abat. s/ compras ornecedores se renovam melhor.
no periodo.
Posicao relativa da Quanto mais
empresa em termos préximo de zero
PMRE + PMRV .
QPR ~ PMPC de liquidez de sua e menor que 1,
capacidade de a posicao é mais
pagamento. favoravel.
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Andlise das Demonstracoes Contabeis | Analise por Quocientes
Il - Indices de atividade

Para efeitos didaticos nesta aula, optou-se, primeiramente, por dar
uma visdo dos indices de atividade e dos ciclos operacional e financeiro
individualmente e ano a ano. Na Aula 15 sera feita uma anélise dos indices

de atividade em conjunto, comparando com os do setor em que atua.

RESUMO

Os indices de atividade representam uma categoria de Analise por
Quocientes de grande importancia para os analistas interno e externo.
Combinando ou conjugando elementos patrimoniais (BP) e de resultado
(DRE), os quocientes de atividade revelam a velocidade ou o giro da
empresa para receber suas vendas, pagar a seus fornecedores e renovar
seus estoques.

Esses indicadores também seguem os indices-padrdao recomendados por

cada atividade empresarial, como ja foi visto em outros quocientes.
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Praticas sobre
indices de atividade

Metas da aula

Aplicar a técnica de Analise por
Quocientes na modalidade denominada
indicadores de atividade e interpretar tais
indices.

Apos o desenvolvimento das atividades propostas
nesta aula, esperamos que vocé esteja apto a:

identificar a importancia dos indicadores
de atividade;

d dominar a utilizacdo dos indicadores

de atividade;

interpretar os resultados dos quocientes
de atividade, sinalizando algumas conclusdes
sobre eles;

Pré-requisitos

Um bom conhecimento dos contetidos de
Contabilidade | e Il sera necessario para a
realizacdo das atividades propostas. Além
disso, a utilizacdo de uma calculadora
facilitara sensivelmente a resolugao

das questoes.



Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticas sobre indices de atividade

INTRODUCAO Nesta aula, vocé terd oportunidade de aplicar, no Balanco Patrimonial e na
Demonstracao do Resultado do Exercicio, uma outra modalidade de Andlise
por Quociente — os indices de atividade.

Através de exercicios de multipla escolha e de desenvolvimento pratico, vocé
serd capaz de sugerir algumas conclusdes sobre a situacdo financeira das

empresas.

Atividade 1

Os indices de atividade tém como objetivo:

a) () conhecer a politica de compra e venda adotada pela empresa;

b) () constatar a eficiéncia com que os recursos em Estoques, Duplicatas a
Receber e Fornecedores estdo sendo administrados;

¢) () identificar as necessidades de investimento em giro;

d) ( ) todas as opcoes estao corretas.

Resposta Comentada

A resposta é a op¢do d, ou seja, todas as alternativas estdo corretas.

Para resolucdo desta atividade, vocé deverd ter-se relembrado dos conceitos
relativos & técnica de Andlise por Quocientes referentes aos indicadores de
atividade, estudados na Aula 11.

Atividade 2

Quociente de atividade corresponde a:
a) () rotacdo e prazo médio;

b) ( ) indice de liquidez corrente;

¢) ( ) endividamento total;

d) ( ) garantia aos capitais de terceiros.

Resposta Comentada
A opg¢do correta € a a: rotagdo e prazo médio, uma vez que estes indicadores
sdo também conhecidos como de rotacdo (quando expressos em ndmero de
vezes) ou de prazo médio (quando expressos em periodo de tempo — dia, més
e ano).
A opgdo b representa indice de liquidez, e as opgdes c e d representam indices
de estrutura.
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Atividade 3

Faca a correlacao:
1) Prazo médio de recebimento de vendas () Indica, em média, quantos dias
empresa demora para pagar suas

compras.

2) Giro de Duplicatas a Receber ( ) Indica o nimero de vezes em
que sdo renovadas as dividas com

fornecedores.

3) Prazo médio de pagamento de compras ( ) Indica, em média, quantos dias
a empresa leva para vender seus
estoques.

( ) Indica o nimero de vezes em que os

estoques sao renovados.

5) Prazo médio de renovacdo de estoques ( ) Indica, em média, quantos dias a
empresa espera para receber suas
vendas.

6) Giro de fornecedores ( ) Mede a liquidez das duplicatas a
receber.

4) Giro de estoques

Resposta
3654, 1e2.

Resposta Comentada
E importante que vocé saiba o significado de cada indice. Se sobressairem

duvidas, releia a Aula 11.

Atividade 4

Faca a correlacao:

1) PMRV () 360
PMRV
2) GDR ( ) Estoques médios x 360
CPV
3) PMRE () 360
PMPC
4) GE ( ) DR médias x 360
Vendas Brutas - Dev. e abat. s/ vendas
5) PMPC () 360
PMRE
6) GF ( ) Fornecedores médios x 360

Compras Brutas - Dev. e abat. s/ compras
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O correto tecnicamente é utllizar no
denominador da férmula PMRYV, o valor das Vendas Brutas
deduzida das devolucdes e abatimentos s/ vendas. No entanto, em alguns
exercicios é comum a utilizacdo somente do valor das Vendas Brutas ou
das vendas, quando néo é informado o valor das devolugdes e
abatimentos s/ vendas.

‘ S

O mesmo ocorre no PMPC. Ao invés de utilizar
compra brutas deduzidas de Devolu¢des e abatimento s/ compras,

adotam em alguns casos compras brutas ou compras, quando nao é
informado o valor das devolucées e abatimentos s/ compry

Legenda:

DR: Duplicatas a Receber

CPV: Custo dos Produtos Vendidos

GE: Giro de Estoques

GDR: Giro de Duplicatas a Receber

GF: Giro de Fornecedores

PMRE: Prazo médio de renovacao de estoques
PMRV: Prazo médio de recebimento de vendas
PMPC: Prazo médio de pagamento de compras

Resposta
2,36 1,4¢e5.

Resposta Comentada
Como vocé ja viu em aulas passadas, o estudo dos indicadores financeiros divide-se
em duas etapas:
19 etapa: cdlculo dos indices através das férmulas;
2% etapa: interpretacdo dos indices, nas suas trés formas comparativas:
a. pelo seu significado intrinseco
b. pela andlise temporal
¢ pela andlise interempresarial. De modo a formar conceito sobre o indice : se bom,
razodvel, ruim etc.
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Os indices de atividade tém uma particularidade: eles devem ser analisados em

AULA e

conjunto, nunca individualmente. Assim como os demais indices, eles deverdo ser
comparados com os indices médios do setor em que a empresa andlisada se enquadra,
com os de outras categorias de indices (principalmente os de liquidez e rentabilidade)
e com os Iindices de atividade de anos anteriores.

As formulas sdo necessdrias para atender ¢ 19 etapa do estudo dos indicadores
financeiros. Ainda nesta aula, vocé ird utilizar-se da outra etapa mencionada.

Quanto ds férmulas referentes ao giro ou rotacdo, alguns autores utilizam o inverso das
formulas de prazos médios, conforme demonstrado a seguir:

@) @)
CPV GDR — Vendas GF— Compras

GE= —  — "
Estoques Médios DR Médias Fornecedores Médios

Vendas * : Vendas Brutas - Devolucbes e abatimentos s/ vendas

Compras *: Compras Brutas - Devolugées e abatimentos s/ compras

Nas expressoes de calculo
dos indices de atividade apresentadas,
considerou-se o uso de média dos estoques, dos
valores a receber e dos valores a pagar.
Para o analista interno, o calculo da média é baseado nos 12
valores mensais constantes do exercicio social (pois ele tem facilidade
de obtenc¢do dos dados em bases mensais).
Ja o analista externo, por nédo ter os dados mensais disponiveis, geralmente,
calcula os valores médios pela média aritmética simples dos valores extremos
‘ dos balangos patrimoniais (saldo inicial mais saldo final, dividido por 2).

Valores médios = El + EF
2

Legenda:
El: Estoque inicial (representa o saldo do exercicio anterior);
EF: Estoque final (representa o saldo do
exercicio atual).
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Quando as vendas e compras sdo
uniformes durante o exercicio trabalha-se
com os saldos finais de balancos.

Atividade B

Sabendo que o Custo das Mercadorias Vendidas totaliza R$ 106.176,00 e que o
Estoque médio totaliza R$ 6.400,00, o prazo médio de renovacao de estoques de
mercadorias € de:

a) () 24 dias b) ( ) 9dias

¢) () 22dias d) ( ) 35 dias

Resposta Comentada

A op¢do correta € a ¢, isto € 22 dias.

Esta atividade exige a utilizacdo da primeira etapa do estudo dos indicadores
financeiros, ou seja, o cdlculo dos indices de prazos médios.

Na empresa comercial, o PMRE é calculado pela sequinte férmula:

PMRE = Estoques médios x 360
cmy

PMRE = 6.400 x 360
106.176

PMRE = 22 dias, aproximadamente.
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Atividade ©

Sabendo que o CMV é igual a R$ 400.000,00 e o PMRE é igual a 135 dias, calcule o

valor de Estoques.

Resposta
R$ 150.000,00

Resposta Comentada

Na resolugdo desta atividade, vocé deve ter utilizado a 1° etapa do estudo dos
indicadores financeiros — o cdlculo dos indices.

Nas empresas comerciais, a férmula para apurar o PMRE € a seguinte:

PMRE = Estoques médios x 360
cmv
135 = Estoques médios x 360
400.000,00

54.000.000 = 360 Estoques
Estoques = R$ 150.000,00

Atividade 7

Se o PMRE da empresa Mesquita for de 45 dias, vocé pode concluir que:
a) ( ) para um estoque médio de R$ 50.000,00, o custo dos produtos vendidos sera

de R$ 80.000,00;
b) ( ) para um custo de produtos vendidos de R$ 500.000,00, o estoque médio

necessario sera de R$ 100.000,00;
©) ( ) para um estoque médio de R$ 30.000,00, o custo dos produtos vendidos sera

de R$ 240.000,00;
d) () N.RA.

Resposta Comentada
A op¢do correta é a ¢ isto é para um estoque médio de R§ 30.000,00, o custo

dos produtos vendidos serd de R 240.000,00. A resolucdo desta atividade
também requer o uso da 19 etapa do estudo dos indicadores financeiros — o

cdlculo dos indices.
Na empresa industrial, o PMRE é apurado através da férmula:

PMRE = Estoques médios x 360
CPV
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Aplicando a férmula do PMRE com os dados de cada op¢do, vocé verificard
qual delas é a correta (a interrogagdo indica o valor que vocé deve conferir

se estd correto pelo uso da férmula do PMRE).

Opcdo a Opcao b Opcdo c
PMRE = 45 dias PMRE = 45 dias PMRE = 45 dias
Estoque = 50.000,00 Estoque = 100.000 ? Estoque = 30.000,00
CPV = 80.000 ? CPV = 500.000 CPV =240.000 ?
PMRE = Est médios x 360 PMRE = Est médios x 360 PMRE = Est médios x 360
CPV CPV CPV
45 = 50.000 x 360 45 = Est médios x 360 45— 30.000 x 360
cPv 500.000 CPV
45 CPV = 18.000.000 22.500.000 = 360 Est. médios | 45 CPV = 10.800.000
CPV = 18.000.000 Est médios —22.500.000 cpy = 10.800.000
45 360 45
CPV =400.000 Est médios = 62.500 CPV = 240.000

Pelos resultados apurados, a op¢do correta é a c.

Est. = Estoques

Atividade 8

Sabendo-se que a empresa ltaguai possuia um Estoque de R$ 27.000,00 em 01/01/X3,
que as compras totalizaram R$ 51.000,00 para o periodo de 01/01/X3 a 31/12/X3, e
que o Estoque em 31/12/X3 era de R$ 33.000,00, pode-se deduzir que:

a) () o custo das vendas foi de R$ 45.000,00;
b) () o prazo médio de renovacédo de estoques foi de 240 dias;

¢) () o custo das vendas foi de R$ 15.000,00;

d) ( ) as opcoes a e b estao corretas.

Resposta Comentada

A opcdo d é a corretq, isto € as op¢des a e b estdo corretas. Na resolucdo desta
atividade, vocé utilizou a 1° etapa do estudo dos indicadores financeiros — o
cdlculo dos indices.

O valor do custo das vendas foi obtido através da formula:

Custo das vendas = Estoque Inicial + Compras — Estoque Final

Custo das vendas = 27.000 + 51.000 — 33.000 = 45.000
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Para calcular o PMRE, utiliza-se a seguinte férmula:

PMRE — Estoques médios x 360
Custo das Vendas

27.000 + 33.000

Estoques médios =
45.000
Estogues médios = 30.000

PVRE = 30.000 x 360
45.000

PMRE = 240 dias

Dependendo do tipo de
empresa, a expressao Custo das Vendas é
assim denominada:

EMPRESA
COMERCIAL INDUSTRIAL SERVICOS
Custo das Vendas cMV CPV CSP

Legenda:
CMV: Custo das mercadorias vendidas
CPV: Custo dos produtos vendidos
CSP: Custo dos servicos prestados

DISCRIMINACAO

Vocé viu, na Aula 11, que
o PMRE é apurado por meio das
seguintes féormulas:

Estoques x 360

a)
PMRE =
Custos das vendas

quando os valores dos estoques sdao uniformes durante o exercicio. Ou
b) Estoques médios x 360

PMRE =
Custos das vendas

quando os valores dos estoques ndo sao uniformes, isto é, sofrem pequenas
oscilagdes durante o exercicio.
No caso de ocorrer grandes oscilagdes de estoques em determinada
época do ano, o indice de PMRE apurado pela média aritmética
dos estoques iniciais e finais podera estar completamente
distorcido. Neste caso a analise do PMRE nao
é adequada, porque nao reflete a
realidade.
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Atividade O

A empresa Natividade apresenta um indice de rotacao de “3,6x". Podemos afirmar
que os estoques ficam parados nas prateleiras, em média, durante:

a) () 3 anos e seis meses

b) ( ) 3,6 anos

¢ () 100 dias

d) ( ) 3,6 meses, ou 108 dias

Resposta Comentada
A opgdo c é a correta, ou seja, 100 dias.
Na resolucdo desta atividade, vocé utilizou a 19 etapa do estudo dos indicadores
financeiros — cdlculo dos indices.
Vocé sabe que o indice de rotacdo ou de giro é apurado através das seguintes
férmulas:

CPv ou _ 360

GE= — — ~ GE=—""_
Estoques médios PMRE

Com os dados do enunciado, aplica-se a formula:

GE= 360
PMRE
36— 360
PMRE
3,6 PMRE = 360
PMRE = 360
3,6

PMRE = 100 dias

50 CEDERJ



Atividade 10

O quociente de rotacao de estoques de 5,0 significa:
a) () o numero de vezes de rotacao que o estoque foi inteiramente revendido e

novamente adquirido;
b) ( ) o numero de vezes que o estoque foi novamente adquirido sem ter sido

vendido;
©) () que o volume do estoque médio se renovou em 72 dias;

d) () as opgdes a e c estao corretas.

Resposta Comentada
A op¢do d é a correta, ou seja: as opgoes a e ¢ estdo corretas.
Para responder a esta atividade, vocé deverd verificar cada opgdo proposta.

A op¢do a: verdadeira.

Vocé viu na Aula 11 que o indice giro de estoque ou rotacdo de estoque indica
o numero de vezes que o estoque € renovado ao longo do periodo. Para
renovar o estoque, ele tem de ser vendido (no caso de mercadorias ou produtos
acabados) e adquirido novamente. No caso de matérias-primas, elas tém de
ser consumidas e depois novamente adquiridas.

Opgdo b: falsa.

Conforme explicado na op¢do a, para renovar o estoque, ele tem de ser vendido
e novamente adquirido, o que ndo € dito na opg¢do b: o estoque foi novamente
adquirido sem ter sido vendido.

Opgdo c: verdadeira.
O giro de rotag¢do de 5,0 significa que o estoque se renovou, em média, 72 dias,
conforme demonstrado a sequir:

360

E= 22
PMRE
50— 360
PMRE
50 PMRE = 360
PMRE = 350
5

PMRE = 72 dias
Opcdo d: verdadeira.

Vocé viu que tanto a opgdo a como a ¢ estdo corretas; portanto, esta é a

resposta desta atividade.
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Atividade 11

A empresa Deodoro relatou, em suas demonstracdes contabeis de X1 e X2, as

seguintes informacodes:

52 CEDERJ

DISCRIMINACAO X1 X2
Vendas Brutas 1.200.000
Custo das Mercadorias Vendidas 750.000
Duplicatas a Receber 56.000 72.000
Estoque de Mercadorias 160.000 250.000
O PMRE para X2 da empresa em questao era de dias.
O PMRV para X2 da empresa em questao era de dias.

Resposta Comentada
Aplicando as férmulas do PMRE e PMRV vocé obterd:
PMRE = Estoques médios x 360

cmv
EV = El+ EF
2
EM = 160.000 + 250.000
2
EM = 205.000

PVRE = Estoques médios x 360

cmyv
PURE — 205000 x 360 = 98.40 dias
750.000
Legenda:

El: Estoque inicial (representa o saldo do exercicio anterior,).
EF: Estoque final (representa o saldo do exercicio atual).

O saldo do Estoque inicial é o

El = EF do exercicio anterior.

saldo final do exercicio anterior, ou seja,




Duplicatas a Receber médias x 360

PMRV =
Vendas
DRI + DRF
DRM = ——
2
DRV = 56.000 + 72.000
2
DRM = 64.000
64.000 x 360 = 19,20 dias
PMRV = ———

1.200.000

Concluindo: o PMRE, para X2, da empresa em questdo era de, aproximadamente,
98 dias, enquanto o PMRV era de, aproximadamente, 19 dias.

Legenda:
DRI: Duplicatas a Receber (representa o saldo do exercicio anterior).
DRF: Duplicatas a Receber (representa o saldo do exercicio atual).

O saldo de Duplicatas a Receber
inicial é o saldo final do exercicio anterior, ou
seja, DRI = DRF do exercicio anterior.

Vide comentarios da Atividade 4 a

' respeito da formula de PMRV. 7
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Atividade 12

Sabendo-se que o Estoque médio, para X7, da empresa Aurora era de R$108.000,00,
e que a empresa demora, em média, 90 dias para vender seus estoques e 60 dias

para recebé-los, e que o Custo das Vendas representa 60% das Vendas. Qual sera o
valor médio das Duplicatas a Receber?

Resposta Comentada
Aplicando o PMRE, vocé terd:

Estoques médios x 360
PMRE= ——————
Custo das Vendas
90— 108.000  x 360

Custo das Vendas

90 Custo das Vendas = 38.880.000

Custo das Vendas = 38.880.000
90
Custo das Vendas = 432.000

Sendo o Custo das Vendas = 60% das Vendas, as Vendas serdo de:
Custo das Vendas = 0,60 Vendas
432.000 = 0,60 Vendas

432.000
0.60
Vendas = 720.000

Vendas =

Sendo o PMRV de 60 dias, aplicando a férmula de PMRV, vocé obterd o valor
das Duplicatas a receber:

Duplicatas a Receber médias x 360
Vendas

PMRV =

60 — Duplicatas a Receber médias x 360
720.000

43.200.000 = 360 Duplicatas a Receber médias

Duplicatas a Receber médias = #3-200-000
360

Duplicatas a Receber médias = 120.000 . L.
Vide comentarios da
Atividade 4 a respeito da férmula
de PMRV.

54 CEDERJ



Atividade 13

Calcule e interprete os quocientes de rotacdo de Contas a Receber e os prazos
médios de cobranca relativos a X6 e X7, a partir dos dados a seguir:

DISCRIMINAGCAO X6 X7
Contas a Receber em 31/12 928.072 849.308
Vendas Brutas no ano 4.454.340 3.320.331
Devolugdes e abatimentos s/ vendas 62.446 32.748
Resposta
DISCRIMINACAO X6 X7
GDR
GDR=————— | GDR =
PMRV PMRV = —— x 360 | PMRV =— x 360
Comentdrios

Resposta Comentada
Nesta atividade, vocé utilizou a primeira etapa do estudo dos indicadores, isto €,
o cdlculo dos indices de atividade através das férmulas:

] ANO
FORMULA
X6 X7
_4.454.340 - 62.446 _3.320.331-32.748
GDR = 928.072 GDR 849.308

GDR = Vendas*
DR

928.072 849.308
PMRYV =_928.072 x 360 | pMRYV = _849.308 x 360
4.391.894 3.287.583
PMRV= _DR x360
Vendas*
PMRV = 76 dias PMRV = 93 dias

(*) Vendas = Vendas brutas — devolucées e abatimentos s/ vendas
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Comentdrios:

No exercicio de X7, o giro e Duplicatas a Receber foi 3,87 vezes mais lento,
se comparado ao ano anterior, em decorréncia da dilatacdo de seu prazo de
recebimento ter passado de 76 para 93 dias.

Nesta atividade, vocé néo
precisou utilizar valores médios na
férmula, pois ndo foi fornecido o saldo final de
X5; vocé pressup6s que os saldos finais de X6 e X7
representam os valores médios durante os exercicios,
ou seja, compras e vendas uniformes, sem
grandes oscilagdes nos periodos.

Dependendo do plano de
contas da empresa, os valores a receber
provenientes das vendas a prazo podem ser
contabilizados nas seguintes contas: Duplicatas a
Receber, Contas a Receber ou Clientes.




Atividade 14

A empresa comercial Paraiba do Sul apresentou os seguintes dados extraidos do

Razdo:

DISCRIMINACAO R$ MIL

Compras de Mercadorias 20.000
Fretes e Seguros sobre compras 1.000
Devolucbes e Abatimentos sobre compras 1.600
Estoque de Mercadorias em 01/01/X1 8.000
Estoque de Mercadorias em 31/01/X1 8.200
Estoque de Mercadorias em 28/02/X1 8.600
Estoque de Mercadorias em 31/03/X1 6.400
Estoque de Mercadorias em 30/04/X1 8.600
Estoque de Mercadorias em 31/05/X1 9.000
Estoque de Mercadorias em 30/06/X1 7.800
Estoque de Mercadorias em 31/07/X1 5.000
Estoque de Mercadorias em 31/08/X1 6.300
Estoque de Mercadorias em 30/09/X1 10.000
Estoque de Mercadorias em 31/10/X1 10.400
Estoque de Mercadorias em 30/11/X1 10.800
Estoque de Mercadorias em 31/12/X1 11.400

Calcular o prazo médio de renovacdo de estoques e o giro de estoques.

Resposta Comentada

PMRE = 192 dias

GE = 1,88 vez

A diferenca entre a resolucdo desta atividade e a das outras resolvidas
anteriormente diz respeito as formulas utilizadas.

Nesta atividade, o andlista teve acesso aos valores dos estoques em bases
mensais, o que lhe possibilitou calcular o estoque médio, conforme demonstrado

a sequir:
EM = El+E2+E3+. +E]2
12
EM = 8200 + 8600+ 6400 + 8600 + 9.000 + 7800 + 5.000 + 6300 + 10.000 + 10.400 + 10.800 + 11.400
12
EM = 102.500
12
EM = 8.541,67

Como vocé sabe, o PMRE de uma empresa comercial € calculado pela sequinte férmula:

Estoques médios x 360
cmv

PMRE =
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Como o CMV ndo foi fornecido, o passo sequinte é apurd-lo assim:
CMV = El + Compras — EF

O valor de Compras representa o valor das Compras liquidas, isto € todos os
valores que alterem o valor das Compras (para mais ou para menos).

Compras liquidas = Compras + Fretes e sequros sobre compras — Devolugoes
e abatimentos sobre Compras.

Compras liquidas = 20.000 + 1.000 — 1.600

Compras liquidas = 19.400

Substituindo o valor de Compras liquidas na formula, temos
CMV = 8.000 + 19.400 — 11.400
CMV = 16.000

Substituindo o valor de CMV na férmula do PMRE, temos
Estoques médios x 360

PMRE =
cmv
.541.87
PUIRE — 8.541.87 x 360
16.000

PMRE = 192 dias

Para o cdlculo do giro de Estoques, a férmula é a seguinte:

GE= 359
PMRE
Substituindo o valor do PMRE, tem-se
360
192
GE= 1,88 vez A utilizag¢do dos saldos

finais de balancos para o calculo
dos indices de atividades s6 deve ser feita
em empresas que tenham compras e vendas
uniformes no periodo e atuem em uma economia de
baixa inflacdo. Em caso contrario, os valores apurados
serao distorcidos.
Repare que, nesta atividade, os valores finais de estoques
més a més sofrem variagdes; portanto, deve-se apurar o
valor médio dos estoques pela média dos

12 meses do exercicio.
Numa economia inflacionaria, os indices de

atividades s6 tém valor quando apurados com os
demonstrativos financeiros ajustados para
uma mesma base (inflacionado ou
deflacionado).
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Atividade 15

A empresa comercial Marica Ltda. obteve, no quarto trimestre de X3, um faturamento
de R$ 1.200,00, conforme discriminado a seguir:

) 4 TRIMESTRE I
DISCRIMINACAO

OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO I

Vendas 600,00 400,00 20000 |

Sabendo-se que o saldo de Duplicatas a Receber, em 31 de dezembro de X3, foi de
R$ 800,00, podemos afirmar que o prazo médio de recebimento de vendas € de,

aproximadamente:
a) ( ) 60 dias
b) ( ) 45 dias
o) ( ) 120 dias
d) ( ) 70 dias

Resposta Comentada

A op¢do a é a correta, ou seja, 60 dias.

Na resolugdo desta atividade, vocé utilizou a 1° etapa do estudo dos indicadores
financeiros — o cdlculo dos indices.

A férmula para apurar o PMRV € a seguinte:

DR médias x 360

PMRV =
Vendas

A férmula do PMRV é multiplicada por 360 dias, pois se refere ao tempo de
duragdo do exercicio. Nesta atividade, o periodo € de 90 dias; portanto, a férmula

€ multiplicada por 90 em vez de 360.
800 x 90

PMRYV = ==
1.200

PMRV = 60 dias

Quando o enunciado ndo informa
os valores das vendas brutas, e nem de Devolucdes e
abatimentos s/ vendas, trabalha-se na férmula com o

.\ valor das vendas. /
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Atividade 16

Com relacao ao giro das Duplicatas a Receber, identifique a afirmativa correta.
a) () Um crescimento neste indicador denota maior demora no recebimento das
vendas a prazo.

b) ( ) Quanto maior for este indicador, mais rapidamente a empresa recebe suas
duplicatas a receber.

Resposta Comentada

A opcdo b é a correta, ou seja, quanto maior for este indicador, mais rapidamente

a empresa recebe suas Duplicatas a Receber.
Vocé viu, na Aula 11, que o quociente de Giro de Duplicatas a Receber mede a

liquidez das duplicatas a receber da empresa.
Quanto menor o PMRV, maior serd o giro das Duplicatas a Receber, conforme

demonstrado a seguir, por exemplo, para 30 dias ou 45 dias.

PMRV = 30 dias PMRV = 45 dias
GDR = 360 GDR = 360
PMRV PMRV
GDR= 380 GDR = 350
30 45
GDR = 12,0 vezes GDR = 8,0 vezes

Atividade 17

A empresa comercial Bom Jesus apresentou, nos trés ultimos exercicios sociais, 0s
seguintes quocientes de Giro de Duplicatas a Receber: 1,5; 2,3 e 2,8.

Analisando estes quocientes, podemos concluir que:
a) () a empresa esta diminuindo o volume de vendas;
b) ( ) o prazo médio de recebimento de Duplicatas a Receber esta diminuindo;

¢) () a empresa esta concedendo aos clientes maior prazo de pagamento;
d) () os fornecedores da empresa estdo concedendo maior prazo de pagamento.

Resposta Comentada
A opcdo b é a correta, ou seja, o prazo médio de recebimento de Duplicatas a

Receber estd diminuindo.
Conforme os comentdrios da Atividade 16, quanto maior o giro de Duplicatas a

Receber, menor o prazo de recebimento.
Utilizando os giros do enunciado, apura-se o PMRV, para confirmar esta

afirmativa.

60 CEDERJ



GDR=1,5 GDR=2,3 GDR=2,8
GDR= 360 GDR = 360 GDR = 360_
PMRV PMRV PMRV
1,5= 360 23= 360 28= 360
PMRV PMRV PMRV
1,5 PMRV = 360 2,3 PMRV = 360 2,8 PMRV = 360
PMRY = 360 PMRVY = 360 PMRY =360
1,5 23 2,8
PMRV = 240 dias PMRV = 157 dias PMRV = 129 dias

Observe que, a cada ano, a empresa estd oferecendo prazos de recebimento

menores a seus clientes.

Atividade 18

Os prazos médios de recebimento de vendas nos exercicios de X1, X2 e X3 eram de
60, 75 e 85 dias, respectivamente; no mesmo periodo, os prazos de pagamento a
fornecedores foram de 70, 60 e 45 dias. Em principio, a posicdo mais adequada para
a empresa seria a correspondente a:

a) () do exercicio de X1

b) ( ) do exercicio de X2

¢) () do exercicio de X3

d) () dos exercicios de X1 e X2

e) () dos exercicios de X1 e X3

f) ( ) dos exercicios de X2 e X3

g) () de nenhum dos exercicios em questao

Resposta Comentada
A opcdo a é a correta, isto €, do exercicio de X].
Em principio, a empresa terd uma posicdo mais adequada, quando o PMRV for

menor do que o PMPC.

Vejamos:
EXERCICIO PMRV PMPC PMRV > PMPC PMRV < PMPC
X1 60 dias 70 dias - 10 dias
X2 75 dias 60 dias 15 dias -
X3 85 dias 45 dias 40 dias -
- ______________________________________________________________________________________________________|
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Interpretando a tabela anterior, em principio, a posicdo mais adequada seria a
correspondente a do exercicio X1 (folga financeira de 10 dias).
Graficamente, teriamos:

X1 X2 X3
PMRYV = 60 dias I PMRV = 75 dias I PMRYV = 85 dias
< P [«
PMPC = 70 dias | PMPC = 60 dias PMPC = 45 dias
¢ gl
Lo
folga de 10 dias

Atividade 19

_ EMPRESA
DISCRIMINACAO
ALFA BETA ZETA
Prazo médio de renovacdo de estoques 60 dias 90 dias 30 dias
Prazo médio de recebimento de vendas 85 dias 30 dias 50 dias
Prazo médio de pagamento de compras 70 dias 80 dias 60 dias

Marque com um X as questdes a seguir:
a)Em qual das empresas os estoques ficam mais tempo parados na prateleira?
Alfa Beta Zeta
b) Qual das empresas concede maior prazo de recebimento a seus clientes?
Alfa Beta Zeta
) A qual das empresas os fornecedores concedem menor prazo de pagamento?
Alfa Beta Zeta
d) Qual das empresas tem o maior ciclo operacional?
Alfa Beta Zeta

€) Qual das empresas tem o maior ciclo financeiro?

Alfa Beta Zeta
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Resposta Comen

Interpretando os prazos fornecidos e os valores apurados dos ciclos, vocé

responderd que:

tada

a) a empresa Beta apresenta o maior PMRE: 90 dias.
b) a empresa Alfa apresenta o maior PMRV: 85 dias.
¢) a empresa Zeta apresenta o menor PMPC: 60 dias.
d) a empresa Alfa apresenta o maior CO: 145 dias.
e) a empresa Alfa apresenta o maior CF: 75 dias.

Memé6ria de Cdlculo:

~ EMPRESA
DISCRIMINACAO
Alfa Beta Zeta
Ciclo operacional CO=60+85 CO =90+ 30 CO=30+50
CO = PMRE + PMRV | CO = 145 dias CO = 120 dias CO = 80 dias
Ciclo financeiro CF=145-70 CF=120-80 CF=80-60
CF=CO - PMPC CF =75 dias CF =40 dias CF = 20 dias

Atividade 20

Se a relacdo Compras/Fornecedores da empresa Bom Jardim apresentasse em

exercicios sociais sucessivos os indices de 5,0, 7,0 e 9,0, teriamos de concluir que:

a) () A empresa esta concedendo maiores prazos a seus clientes.

b) () Os prazos concedidos pelos fornecedores estdo sendo dilatados.

c) () As compras da empresa vém diminuindo acentuadamente.

d) () Asvendas da empresa estdo sendo muito reduzidas; por isso, qual seu
volume de compras a prazo também diminuiu.

e) () Os financiamentos de fornecedores estao sendo concedidos a prazos

menores.

Resposta Comentada
A opcdo e é a correta, ou seja, os financiamentos de fornecedores estdo sendo

concedidos a prazos menores.

Conforme vocé viu na Aula 11, a relaggo  Compras  representa a férmula de GF.
Fornecedores

Essa férmula significa o nimero de vezes em que sdo renovadas as dividas com

os fornecedores da empresa.
Quanto maior for a rotacdo de Fornecedores, pior para a empresa, pois 0s

fornecedores estardo oferecendo menor prazo para o pagamento da divida.
Através da outra férmula de GF, vocé pode determinar o PMPC, conforme

demonstrado a sequir:
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GF=5,0 GF=7,0 GF=9,0

_ 360 _ 360 _ 360

~ PMPC GF = PMPC GF = PMPC

_ 360 _ 360 _ 360
>9°= pvipc 7%= pripe 90°= pvpc

5,0 PMPC = 360 7,0 PMPC = 360 9,0 PMPC = 360

_ 360 _ 360 _ 360
PMPC = 50 PMPC = 7.0 PMPC = 9.0
PMPC = 72 dias PMPC = 51 dias PMPC = 40 dias

Observe que, a cada ano, os fornecedores estdo concedendo prazos menores.

Atividade 21

O ciclo operacional de uma empresa comercial é igual ao:
a) ( ) Somatério dos prazos médios de renovacdo de estoques e de recebimento

de vendas.
b) () Somatério dos prazos médios de renovacdo de estoques e de pagamento

aos fornecedores.
c) () Somatodrio dos prazos médios de recebimento de vendas e de pagamento de

compras.
d) () Somatdrio dos prazos médios de renovacao de estoques, de pagamento aos

fornecedores e recebimento de vendas.
e) () Somatério dos prazos médios de pagamento aos fornecedores e de
recebimento de vendas, menos o prazo médio de renovacdo de estoques.

Resposta Comentada
A opgdo a é a correta, ou seja, somatdrio dos prazos médios de renovagdo de

estoques e de recebimento de vendas.
Algebricamente, o ciclo operacional é calculado pela seguinte férmula:
CO = PMRE + PMRV

Graficamente, € assim representado:

Ciclo operacional

PMRE PMRV

»ld
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Atividade 22

Determine o ciclo operacional da empresa Porcitincula, sabendo que o PMRE é igual
a 25 dias e o PMRV ¢é de 40 dias.

a) () 15dias
b) ( ) 65 dias
¢ ( ) 40dias
d) ( ) 25dias
e)( ) NRA

Resposta Comentada
A opg¢do b é a correta, ou seja, 65 dias.
Vocé viu, na Aula 11, que o ciclo operacional mostra o prazo de investimento em
capital de giro e é calculado pela seguinte férmula:
CO = PMRE + PMRV
CO=25+40
CO = 65 dias

Atividade 23

O ciclo operacional da empresa Quatis é de 90 dias; o PMPC é igual a 92 dias.
Podemos concluir que:

a) ( ) A empresa tera que se financiar em 2 dias.

b) () Seu ciclo financeiro é de 180 dias.

c) () Apresenta folga financeira de 2 dias.

d) ( )NRA.

Resposta Comentada
A opg¢do c é a correta, ou seja, apresenta folga financeira de 2 dias.

Para resolver esta atividade, vocé precisa determinar o ciclo financeiro.

O ciclo financeiro é calculado da seguinte forma:

CF=CO - PMPC

CF=90-292

CF = -2 significa que a empresa ndo precisa buscar financiamento, pois o0s
fornecedores sGo mais que suficientes.

Neste caso, a empresa tem uma folga financeira de dois dias, ou seja, apds vender
e receber, ela terd dois dias para pagar suas compras aos fornecedores.
Graficamente, teriamos:
Ciclo operacional = 90 dias

< q!

| PMRE | PMRV '

[« i< >
PMPC = 92 dias

1.1
Folga de 2 dias
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Atividade 24

Dados os seguintes indicadores:

Ciclo operacional
PMRV

Ciclo financeiro

PMRE

PMPC

a) () Os fornecedores financiam totalmente os estoques

b) ( ) Os fornecedores nao financiam os estoques.

©) () Os fornecedores financiam apenas parte dos estoques.
) Os fornecedores financiam todo o ciclo operacional.

d) (

Resposta Comentada
A op¢do a é a correta, ou seja, os fornecedores financiam totalmente os

estoques.
Observe no esquema que PMPC = PMRE; portanto, os fornecedores financiam

totalmente os estoques.

Atividade 25

A empresa Quatis apresenta os seguintes indicadores:

PMRE 130 dias
PMRV 100 dias
PMPC 160 dias

Assinale a alternativa correta:
) O ciclo operacional é de 230 dias.

a) (

b) () O ciclo financeiro é de 70 dias.

¢) () O ciclo operacional é de 250 dias.
d) ( ) O ciclo financeiro é de 30 dias.

e) () As alternativas a e b estao corretas.

Resposta Comentada
A alternativa e € a correta, ou seja, as alternativas a e b estdo corretas.

Para realizar esta atividade, vocé deverd apurar o ciclo operacional e o

financeiro.
O ciclo operacional é apurado pela sequinte férmula

CO = PMRE + PMRV
CO =130+ 100
CO = 230 dias
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Para calcular o CF, vocé utilizard a seguinte férmula:

CF=CO - PMPC
CF=230- 160
CF= 70 dias

Analisando os valores apurados, a alternativa correta é a e.

Atividade 206

A industria Rio Bonito apresenta um prazo médio de renovacdo de matérias-primas
de 45 dias, sendo que os fornecedores ddo um prazo de 30 dias para pagamento
das duplicatas. O processo de fabricacdo do produto leva, em média, 30 dias, sendo
que os produtos acabados permanecem estocados por 15 dias, a espera de serem
vendidos. O prazo médio de recebimento de vendas é de 60 dias.

A partir desses dados:
a) determine o ciclo operacional e o ciclo financeiro da industria Rio Bonito,

representando-os graficamente.
b) Demonstre como o ciclo financeiro seria afetado, se a empresa reduzisse seu prazo

médio de renovacao de estoques de matérias-primas para 30 dias e de recebimento
de vendas para 45 dias?
Resposta Comentada

a) Determinagdo do ciclo operacional e financeiro

CO = 150 dias e CF = 120 dias
Conforme vocé viu na Aula 11, na empresa industrial, o ciclo operacional indica

o tempo decorrido desde a aquisicdo das matérias-primas até o recebimento
pela venda dos produtos.

Portanto, o ciclo operacional é dado pela seguinte férmula:

CO = PMRMP + PMRPP + PMRPA + PMRV

CO=45+30+ 15+ 60

CO = 150 dias
Ciclo financeiro é o tempo decorrido entre o momento do pagamento aos

fornecedores e o recebimento pelas vendas efetuadas.

E dado pela seguinte férmula:

CF=CO - PMPC
CF= 150 - 30
CF= 120 dias
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Graficamente, teriamos:

Ciclo operacional = 150 dias

l€
I

PMRMP = 45 dias PMPP = 30 dias PMRPA = 15 dias PMRV = 60 dias
le ala ale ale
1€ < P« 1) ”|

IP:MPC =30 diasI Ciclo financeiro = 120 dias

b) Para responder a esta pergunta, basta calcular o ciclo operacional e o ciclo
financeiro com as alteracées nos nimeros de dias do PMRMP e do PMRV.

Veja:
CO = PMRMP + PMRPP + PMRPA + PMRV
CO=30+30+15+45

CO = 120 dias
CF=CO - PMPC
CF=120 - 30
CF= 90 dias

Pelos cdlculos efetuados, podemos afirmar que o ciclo financeiro passaria de

120 para 90 dias.

Legenda:

CcO Ciclo Operacional

PMRMP Prazo médio de renovacdo de matérias-primas
PMRPP Prazo médio de renovacdo de produtos em processo
PMRPA Prazo médio de renovacdo de produtos acabados

PMRV Prazo médio de recebimento de vendas
PMPC Prazo médio de pagamento de compras
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Atividade 27

A empresa Queimados publicou suas demonstracées contabeis, indicando os
seguintes dados:

DISCRIMINAQAO X7 X8 X9

Estoque de Produtos Acabados 30.000 100.000 190.000
Custo dos Produtos Vendidos 6.500.000 7.800.000
O PMRE dessa empresa se processava em dias, no ano de X8, tendo
(aumentado/diminuido), no exercicio seguinte, para dias.

Resposta Comentada
Para solucéo desta atividade, vocé deverd utilizar a férmula do PMRE:

PVRE — Estoque médio x 360

Custo dos produtos vendidos

O Estoque médio € dado pela seguinte formula:

El+ EF
EM =

Em X8, o estoque médio serd:
30.000 + 100.000
2
EM = 65.000

EM =

Substituindo o EM na férmula de PMRE, vocé obterd:
PIRE — 65000 x 360
6.500.000
PMRE = 3,60 dias

Para o ano de X9, vocé fard:

o 100.000 + 190.000
Estoque médio = > = 145.000

Substituindo os valores na férmula do PMRE, vocé obterd:
145.000 x 360

7.800.000

PMRE = 6,69 dias

PMRE =

Concluindo: o PMRE dessa empresa se renovava em, aproximadamente, 4 dias
no ano de X8, tendo aumentado no exercicio sequinte para, aproximadamente,
7 dias.
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Atividade 28

Dados os seguintes indicadores:
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_ EMPRESA
DISCRIMINACAO
Barra Mansa Volta Redonda
PMPC 48 dias 62 dias
PMRE 52 dias 43 dias
PMRV 60 dias 75 dias

Assinale a alternativa falsa.
a) () Na empresa Barra Mansa, os estoques giram mais rapidamente do que na

empresa Volta Redonda.
) A empresa Barra Mansa consegue menor prazo dos fornecedores do que a

empresa Volta Redonda.
c) () A necessidade de financiamento complementar para o giro € maior na

empresa Volta Redonda.
) O ciclo financeiro da empresa Barra Mansa é maior do que o da empresa

Volta Redonda..

b) (

d) (

Resposta Comentada

A opgdo c € a dnica falsa, ou seja, a necessidade de financiamento complementar
para o giro € maior na empresa Volta Redonda.

Esta atividade engloba os indices de prazos médios, indices de rotagdo ou giro,
ciclo operacional e ciclo financeiro.

Para responder as alternativas propostas, vocé deve calcular o giro dos estoques,
ciclo operacional e o ciclo financeiro, conforme demonstrado a seguir:

. EMPRESA
DISCRIMINACAO
Barra Mansa Volta Redonda
GE = 360 360 360
PMRE 48 62
GE = 7,5 vezes GE = 5,8 vezes
CO=52+60 CO=43+75
CO = PMRE + PMRV CO = 112 dias CO = 118 dias
CF=112-48 CF=118-62
CF=CO-PMPC CF = 64 dias CF = 56 dias

Analisando os indices de atividade e os ciclos operacionais e financeiros das
empresas, pode-se afirmar que, a exce¢do da op¢do ¢ todas as demais

sdo verdadeiras.
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Atividade 29

Conforme dados da empresa Deodoro, vocé devera calcular, para o ano de X4, o
prazo médio de recebimento de vendas a prazo, o prazo médio de pagamento aos
fornecedores e o quociente de posicionamento relativo:

Dados X3 X4
Estoque de Mercadorias 3.600,00 9.600,00
Clientes — Duplicatas a Receber 7.000,00 14.800,00
Vendas brutas 24.200,00 49.800,00
Vendas a vista 7.260,00 17.430,00
Custo das Mercadorias Vendidas 15.200,00 29.200,00
Fornecedores — (Duplicatas a Pagar) 3.800,00 16.600,00
Compras a Prazo ( percentual ) 60% 90%

PMRE

PMRV

PMPC

QPR

Resposta Comentada

PMRE = 81 dias

PMRV = 121 dias

PMPC = 116 dias

QPR = 1,04

Para solucdo desta atividade, vocé deverd aplicar as seguintes formulas:
Estoques médios x 360

PMRE= ——1-—— ~———
Custo das Vendas
cE— B
2
3.600 + 9.600 e
GE= - 5 O saldo do Estoque inicial
G G é o saldo final do exercicio anterior, ou
- seja, EI=EF do exercicio anterior.
PYRE — 6.600
29.200
PMRE = 81 dias
Legenda:

El: Estoque inicial (representa o saldo do exercicio anterior)
El: Estoque inicial (representa o saldo do exercicio anterior)
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Duplicatas a Receber médias x 360
Vendas
Neste caso, vocé pode usar as vendas a prazo, ja que existe informagdo sobre

vendas @ vista. Entdo, por diferenca, vocé terd:

PMRE =

Vendas a prazo = Vendas brutas - Venda a vista

Vendas a prazo = 49.800 - 17.430 |
Vendas a prazo = 32.370

DRM = DRI + DRF

2
DRM = 7.000 + 14.800
2
DRM = 10.900
PRy = 10.900x360 _ 10.900x360 _ 157 dias
49.800 - 17.430 32.370
Legenda:

DRI: Duplicatas a Receber (representa o saldo do exercicios anteriores)
DRF: Duplicatas a Receber (representa o saldo do exercicios atual)

Fornecedores médios x 360
Compras

PMPC =
O saldo de Duplicatas

a Receber inicial é o saldo final do
exercicio anterior, ou seja, DRI=DRF.
do exercico anterior.

Para calcular o valor das compras totais

utiliza-se a sequinte férmula:
CMV = El + Compras - EF
29.200 = 3.600 + Compras — 9.600 ‘

Compras = 35.200

Para calcular o valor das compras a prazo, vocé deve aplicar o percentual de 90% ao valor
das compras totais obtidas da equagdo:

Entdo, as compras a prazo totalizaram:

35.200 x 0,90 = 31.680

DPM = DPI + DPF

2
DPM = 3.000 + 16.600
2
DPM = 10.200

Substituindo na férmula do PMPGC, vocé obtém:

10.200X360 _ 10 o
31.680

PMPC =

Legenda:
DPI: Duplicatas a pagar (representa o saldo do exercico anterior)

DRF: Duplicatas a pagar (representa o saldo do exercico atual)
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O saldo de Duplicatas
a Pagar inicial é o saldo final do
exercicio anterior, ou seja, DPI=DRF.
do exercico anterior.

Finalmente, o quociente de posicionamento relativo é:

Atividade 30

A seguir, sdo fornecidos alguns dados extraidos das demonstra¢oes financeiras da
empresa Campos Ltda.
~ EXERCIiCIO
DISCRIMINACAO
X1 X2 X3 X4

Valor médio dos estoques (R$ mil) 2.800 3.790 4.815 7.920

Custo dos produtos vendidos (R$ mil) - 11.460 25.800 58.220
Diante desses dados, calcule o prazo médio de renovacdo de estoques e a rotagcao

dos estoques relativos a X2, X3 e X4, trabalhando com o Estoque médio.

FORMULA EXERCiCIO
X2 X3 X4
EM = El+EF
2
FORMULA EXERCiCIO
X2 X3 X4
CPV
EM = 360
PMRE
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Resposta Comentada

] EXERCICIO
FORMULA
X2 X3 X4
EM = El +EF 2.800 + 3.790 3.790 + 4.815 4.815 + 7.920
2 2 2
EM = 3.295 EM =4.302,50 EM = 6.367,50
. EXERCICIO
FORMULA
X2 X3 X4
PMRE = EM x 360 - 3.295 x 360 - 4.302,5 x 360 - 6.367,5 x 360
CPV 11.460 25.800 58.220
PMRE= 104 dias PMRE = 60 dias PMRE = 39 dias
EM = 360 = 360 = 360 =360
PMRE 104 60 39
GE = 3,46 vezes GE = 6,0 vezes GE = 9,23 vezes

Atividade 31

Sabendo-se que a Cia. Nilépolis tinha um Estoque inicial de R$ 120.000,00, Custo
dos Produtos Acabados de R$ 360.000,00, e que o Estoque final era de

R$ 180.000,00, pode-se concluir que:

a) ( ) O custo dos produtos vendidos era de R$ 300.000,00.

b) ( ) O prazo médio de renovacéo dos estoques era de 120 dias.
©) () O prazo médio de renovacdo dos estoques era de 180 dias.

d) ( ) As opgcdes a e c estdo corretas.

Resposta Comentada

A opg¢do d é a correta, ou seja, as opcles a e ¢ estdo corretdas.
Para resolver esta atividade, vocé deve calcular o CPV e o PMRE.
Para calcular o CPV, utiliza-se a seguinte formula:

CPV =EIPA + CPA — EFPA

CPV = 120.000 + 360.000 — 180.000

CPV = 300.000

Legenda:
EIPA: Estoque Inicial de Produtos Acabados

EFPA: Estoque Final de Produtos Acabados
CPA: Custo dos Produtos Acabados

Para calcular o PMRE, adota-se a sequinte férmula:

PMRE = Estoques médios x 360
@x%
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EM =Fl + EF

2
EM = 120.000 + 180.000
2
EM = 150.000

PMRE = 150.000 x 360
300.000

PMRE = 180 dias

Analisando os valores apurados, a op¢do d é a correta

Atividade 32

Dados os seguintes indicadores:

Ciclo operacional

PMRE PMRV
PMPC | Ciclo financeiro

) Os fornecedores financiam totalmente os estoques.

a) (

b) () Os fornecedores nao financiam os estoques.

c) () Os fornecedores financiam apenas parte dos estoques.
) Os fornecedores financiam todo o ciclo operacional.

d) (
Resposta Comentada
A opgdo ¢ é a correta, ou seja, os fornecedores financiam apenas parte dos

estoques.
Observe, no grdfico, que o PMPC é inferior ao PMRE; portanto, os fornecedores
financiam apenas parte dos estoques. Neste caso, hd necessidade de

financiamento do seu ciclo financeiro.
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Atividade 33

O supermercado Paracambi divulgou suas demonstragdes contébeis relativas aos
exercicios de X8 e X9, tendo apresentado as seguintes informacoes:

X7 X8 X9
Estoque de Mercadorias 700.000 1.400.000 3.200.000
Fornecedores de Mercadorias 1.800.000 3.100.000 5.400.000
Custo das Mercadorias Vendidas - 9.700.000 9.900.000
O PMRE de X8 era de dias, (aumentando/diminuindo) para
____dias em X9.
O PMPC de X8 era de dias, (aumentando/diminuindo) para.
dias em X9.

Resposta Comentada

PMRE , = 38,96 dias aumentando PMRE , = 83,64 dias

PMPC , = 84,81 dias aumentando PMPC , = 130,77 dias

Observe, no enunciado, que a empresa é do ramo comercial, portanto, a férmula

do PMRE é:
PMRE — Estoques médios x 360
cmv
O valor médio de estoques é dado pela seguinte férmula:
EM, = EI+EF EM, = EL+EF
2 2
M, = 700.000 + 1.400.000 M, = 1.400.000 + 3.200.000
2 2
EM,, = 1.050.000 EM,, = 2.300.00

Substituindo na férmula do PMRE, vocé encontrard:
PMREX _ 1.050.000 x 360 _ 38.97 PMREXQ _ 2.300.000 x 360
9.700.000 9.900.000

= 83.64

Para calcular o PMPC, vocé utiliza a sequinte formula:

PVIPC — Fornecedores médios x 360

Compras

O valor médio de Fornecedores é dado pela seguinte férmula:

Fu, — ELHEF Fu, — ELHEF
2 2
Fu, — 1800000 +3.100000 3100000 + 5400000
2 2
FM,, = 2.450.000 FM,, = 4.250.000
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As Compras serdo obtidas através da férmula:

CMV = Estoque Inicial + Compras - Estoque Final

O Estoque Inicial serd o saldo de X7 e o Estoque Final serd o saldo de X8;
sendo assim, vocé obtém os sequintes valores de compras:

Em X8:

9.700.000 = 700.000 + Compras — 1.400.000; logo, Compras =
10.400.000.

Em X9:

9.900.000 = 1.400.000 + Compras — 3.200.000, logo, Compras
11.700.000.

Aplicando na férmula do PMPC, vocé obterd:
PMPC,, = 2.450.000 x 360

— 2450000X 360 _ g4 g; pupC, = #220000x360 _ 435 77
10.400.000 11.700.000

Vocé constata que o PMRE de X8 era de aproximadamente 39 dias, tendo
aumentado para aproximadamente 84 dias em X9.

Jd o PMPC de X8 era de aproximadamente 85 dias, tendo aumentado para
aproximadamente 131 dias em XO.
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Atividade 34

0 Balango Patrimonial da empresa Natividade encerrado em 31/12/X1 est4

apresentado a seguir.

em R$ Mil

7 Balanco Patrimonial

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa 4.000 Fornecedores
Bancos ¢/ movimento 2.000 Empréstimos a Pagar
Duplicatas a Receber 10.000 Dividendos a Pagar
(-) Duplicatas Descontadas (1.000) Total do PC
(-) PDD (200)
Estoques de Matérias-Primas 5.000

Estoques de Prod. em Processo  1.000 PATRIMONIO LiQUIDO

Estoques de Prod. Acabados 8.000 Capital

Total do AC 28.800 Reserva de Lucro
Ativo Realizavel a Longo Prazo  4.000 Lucros Acumulados
Ativo Permanente 10.000 Total do PL

Total Ativo 42.800 Total Passivo

10.000
20.000

2.000
32.000

8.000
1.000
1.800
10.800

42.800

S

Calcule o prazo médio de renovacédo de estoques, o prazo médio de recebimento de

vendas e o prazo médio de pagamento de compras, sabendo que:
a) Vendas brutas do exercicio foram de R$ 100.000 mil;

b) Devolucdes e abatimentos sobre vendas foram de R$ 20.000 mil;
¢) Custo dos Produtos Vendidos é de R$ 67.000 mil;

d) Compras brutas tiveram valor de R$ 30.000 mil;

e) Abatimentos sobre compras tiveram valor de R$ 3. 500 mil.

Resposta Comentada
PMRE = 75 dias

PMRV = 45 dias

PMRE = 136 dias

Nesta atividade, vocé utilizou a primeira etapa do estudo dos indicadores, isto &,

o cdlculo dos indices de atividade através das férmulas:

FORMULA CALCULO PRAZO
_ Estoques x 360 _ 14.000 x 360 .
PMRE = =Stoques PMRE =
cPV 67.000 75 dias
DR x 360 10.000 X 360 .
PMRV = PMRY =  10.000
Vendas 100.000 - 20.000 45 dias
PMPC = Fornecedores x 360 PMPC = 10.000 x 360 136 dias
Compras 30.000 - 3.500
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Observe, nos numeradores das formulas de PMRV e PMPC, que os valores
utilizados para Vendas e Compras foram os valores liquidos, isto é:
Vendas liquidas = Vendas brutas — Abatimentos e devolucées de vendas;
Compras liquidas = Compras brutas - Abatimentos sobre compras.
No cdlculo de PMRE, o valor dos estoques representa a soma dos estoques de
MP, PP e PA.

CONCLUSAO

Por meio da elaboragido das tarefas propostas nesta aula, vocé
aprendeu como aplicar no Balango Patrimonial e na Demonstragio
do Resultado do Exercicio a técnica de Andlise por Quocientes na
modalidade denominada indicadores de atividade.

Vocé percebeu a importancia de comparar esses indicadores aos
de empresas do mesmo ramo de atividade.

Finalmente, teve oportunidade de tirar algumas conclusdes sobre

as empresas analisadas.

INFORMAGCOES SOBRE A PROXIMA AULA

Vocé estudara, na préxima aula, uma outra modalidade de Andlise por Quocientes:

os indices de rentabilidade.

CEDERJ 79







Analise por Quocientes
IV — indices de rentabilidade

Meta da aula

Apresentar mais uma modalidade de
Andlise por Quocientes, esta denominada
indices de rentabilidade, explicando sua
importancia como instrumento de analise
dos demonstrativos contabeis.

Apds o desenvolvimento da teoria de rentabilidade,
esperamos que vocé seja capaz de:

6 aplicar os indices de rentabilidade na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio em
% conjunto com o Balanco Patrimonial;

identificar os objetivos e a importancia desses
indicadores;

6 analisar os resultados obtidos pelos indicadores
de rentabilidade, tirando conclusdes sobre
a situacao da empresa analisada.

Pré-requisitos

Para acompanhar esta aula com mais facilidade

é essencial, mais uma vez, que vocé tenha um
bom dominio sobre os principais relatérios
contébeis (Balango Patrimonial e Demonstracao
do Resultado do Exercicio) enfatizados em aulas
de Contabilidade Geral | e II; é positivo também
retomar os conceitos utilizados na Analise Vertical
e na Andlise Horizontal.

A utilizacdo de uma calculadora facilitara a
realizacdo desta aula.
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INTRODUCAO

rl
INDICES DE

RENTABILIDADE

Também
denominados indices
de lucratividade ou
de retorno.

MARGEM DE LUCRATIVIDADE DAS VENDAS TAXAS DE RETORNO SOBRE O5

Quando o rendimento é relacionado
com o volume das vendas, denomina-se

lucratividade. denomina-se retorno.

Margem Bruta Retorno sobre o Ativo Operacional

Margem Operacional Retorno sobre o Investimento Total

Margem Liquida Retorno sobre o Capital Proprio J
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IV - indices de rentabilidade

Até o momento vocé conheceu indicadores que abrangiam os aspectos
financeiros na analise das empresas. Os aspectos econémicos (geracao dos
resultados) foram tratados superficialmente, quando era indispensavel a
referéncia a eles, em virtude de suas conexdes com os temas financeiros. Esta
aula tratara dos iNDICES DE RENTABILIDADE; a partir destes indicadores, vocé
concentrard sua atencao nos aspectos econdmicos da andlise empresarial, ou
seja, vocé deverd estar voltado para a geracdo dos resultados, conjugando
elementos da DRE e do BP.

Certamente o lucro é o principal estimulo do empresario e uma das formas
de avaliacao do éxito de um empreendimento. A rentabilidade é reflexo das
politicas e das decisdes adotadas pela administracdo da empresa, expressando
objetivamente o nivel de eficiéncia e o grau do éxito econémico-financeiro
atingido.

Ha um grande numero de indicadores de rentabilidade, cada um deles
relacionando os retornos da empresa a suas vendas, a seus ativos ou ao seu

Patrimonio Liquido.

INDICES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade tém por finalidade medir o rendimento
econémico obtido pela empresa em certo periodo, isto é, mensurar a
rentabilidade dos capitais investidos.

Neste grupo de informagdes sobre rentabilidade encontram-se
dois conjuntos de indices; eles expressam as margens de lucratividade

das vendas e as taxas de retorno sobre os recursos investidos.

INDICADORES DE RENTABILIDADE

RECURSOS INVESTIDOS

Quando o rendimento é relacionado
com os capitais investidos na empresa,

Os indices de rentabilidade geralmente sdo expressos em
percentuais, jd que, em termos absolutos, tém utilidade informativa

bastante reduzida.



Veja o que diz o professor SERGIo DE lupiciBus, em seu livro
Curso de contabilidade para nio contadores (2000, p.155) sobre a

rentabilidade em termos absolutos:

Afirmar que a General Motors teve um lucro de R$ 5 bilhdes ou
que a Empresa Descamisados teve um lucro de R$ 200 mil, no
mesmo periodo, pode impressionar no sentido de que todo mundo
vai perceber que a General Motors é uma empresa muito grande e
a outra é muito pequena, e s6; ndo refletird, todavia, qual das duas

deu maior retorno relativo.

MARGEM DA LUCRATIVIDADE DAS VENDAS

Uma ferramenta popular usada para avaliar a MARGEM DE
LUCRATIVIDADE da empresa em relagdo as vendas é a andlise da DRE
em termos de participagdo ou composi¢iao dos resultados do Lucro
Bruto, do Operacional e do Liquido, ja estudado por vocé na aula de
Anilise Vertical.

Vocé vera que, apesar dos esfor¢os constantes para melhorar
as margens de lucro, comprimindo custos e despesas, e aumentando a
eficiéncia, o lucro pode ser considerado baixo ou alto de acordo com
o tipo de atividade explorada pela empresa. Assim, uma inddstria
automobilistica normalmente apresenta margens de lucro pequenas e
valores monetdrios de vendas elevados. Ja as empresas comerciais, de
modo geral, apresentam valores monetirios de vendas menores com

margens de lucro melhores.

Quando vocé for avaliar
a rentabilidade de uma empresa,
lembre-se de que, para a interpretagdo dos
indicadores, vocé devera compara-los com os:
- indices de rentabilidade de empresas competidoras;
- indices da série histérica da empresa (analise da
tendéncia);

- indices da média do setor (se o rendimento foi mais alto
ou mais baixo do que a média do setor).
Desse modo, vocé tera condicdes de verificar se a
taxa de rentabilidade é satisfatoria, normal
ou insuficiente.

SERGIO DE
lupiciBus

Professor titular do
Departamento de
Contabilidade da

FEA/USP e presidente
do Conselho
Curador da Fipecafi.
Coordenador e
co-autor do livro
Contabilidade
introdutdria

(1998). Autor de
Andlise de balancos
(texto e exercicios)
(1998), Andlise

de custos (1993),
Contabilidade
gerencial (texto

e exercicios)
(1982,1998), Curso
de contabilidade
para ndo contadores

(exercicios) (2000),

Introducao a teoria

da contabilidade
(2006) e Manual
de contabilidade
para ndo contadores

(1993), além de ser

o diretor responsavel
pelo Manual de
contabilidade das
sociedades por agoes.

MARGEM DE
LUCRATIVIDADE

A margem da
lucratividade das
vendas também pode
ser denominada taxa
de lucratividade.
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IV - Indices de rentabilidade

No6s acreditamos que a melhor maneira de vocé conhecer os indices,
seus significados e formulas é praticando.

Para avaliar os indices referentes as margens de lucratividade
das vendas que serdo apresentados a seguir, vamos utilizar as
Demonstracoes dos Resultados dos Exercicios saneadas, de X1, X2 e
X3, respectivamente.

Os indices referentes a margem de lucratividade das vendas
relativas aos anos X1 e X2 ja foram calculados e interpretados.

Vocé terd como atividade apurar e interpretar os indices em
relacdo ao ano X3, verificando seu comportamento em relagio aos
anos anteriores.

Empresa Via Digital S.A.
Demonstracdes dos Resultados dos Exercicios saneadas relativas aos
exercicios de:
A ) .
A

X1 X2 X3 )
DISCRIMINAGAO

VALOR AV  AH VALOR AV AH VALOR AV AH
R$ % % R$ % % R$ % %
RECEITA OPERACIONAL
BRUTA (1)
(-) Deducoes de Vendas (2) 26.889 13 100 35.031 14 130 33.624 12 125
(=) RECEITA OPERACIONAL
LIQUIDA (3) = (1-2)
(-) CUSTO DOS PRODUTOS
VENDIDOS (4)

(=) LUCRO BRUTO (5) =(3-4) 50.127 24 100 98.033 38 196 105.860 38 211

237.401 113 100 294377 114 124 313.824 112 132

210.512 100 100 259.346 100 123 280.200 100 133

160.385 76 100 161.313 62 101 174340 62 109

(-) Despesas Operacionais (6) = 35355 17 100 92327 36 261 101235 3° 286
7+8+9+10)
. Vendas (7) 10218 5 100 12189 5 119 13225 5 129
. Administrativas (8) 9.296 4 100 8.299 3 89 9.078 3 98
. Financeiras Liquidas (9) 15.868 8 78932 28 497

100 71.839 28 453
. Outras Despesas/Receitas
(10)
(=) Lucro Operacional (11) =
(5-6)
(+) Resultados Nao-
Operacionais (12)
(=) Lucro antes do IR (13) =
11 +12)

(-) Provisao para IR (14) 4.797 2 100 1.283 - 27 1.661 1 35

(=) Lucro Liquido (15) =
(13-14)

14.745 7 100 5.706 2 39 4625 2 31

156 - 100 259 - 166 616 - 395

14.901 7 100 5.965 2 40 5.241 2 35

10.104 5 100 4.682 2 46 3.580 1 35
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DISCRIMINACAO
Ativo Operacional

Ativo Total

Patriménio Liquido

DISCRIMINAGAO

Dados relativos a X0

R$
108.190,00
116.549,00

42.563,00

31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3

IGP - R$ 1,19 1,23 1,30
Fator de conversdo para deflacionar os valores 1,000 0,967 0,915
para o ano X1
a. Margem Bruta (MB)
Indica qual o percentual de Lucro BrRuTo obtido pela empresa d Lucro BruTo
Também é

em relagdo as suas Vendas Liquidas.

Férmula:

MB = Lucro Bruto x 100
Vendas Liquidas

chamado de Lucro
Operacional Bruto.

Através desse indicador, a empresa ird mensurar a percentagem de

cada real de vendas que sobrara apds a dedugao do Custo das Vendas.

Interpreta¢do: quanto maior a margem bruta, melhor a situagdo

econdmica da empresa.

Vendas Liquidas é o mesmo que ROL./

N
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CusTo DAS
VENDAS

Representado na
inddstria por CPV,
na empresa comercial
por CMV e na
prestadora de servico
por CSP.
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Em um exemplo, MB = 40% significa que o resultado bruto
correspondeu a 40% do faturamento liquido (ROL) ou, em outras
palavras: em cada real de vendas a empresa obteve 40 centavos de
lucro bruto.

Um aumento na margem bruta significa ou um crescimento das
vendas em maior propor¢iao do que o ocorrido no CUSTO DAS VENDAS

ou decréscimo do custo das vendas.

Normalmente, os analistas nao
exprimem a rentabilidade por quocientes
ou razdo. Convertem os quocientes em taxa (%),
bastando para isso a multiplicacao das
férmulas por 100.

Alguns aspectos que vocé deverd observar na andlise da margem
bruta:

- somente se compara a margem bruta de uma empresa com as
do mesmo ramo de atividade. Por exemplo, nio se deve comparar a
margem bruta de um supermercado (bastante pequena) com a de uma
industria farmacéutica (bastante elevada);

- quando um acréscimo da margem bruta torna-se significativo, as
causas determinantes devem ser investigadas. Por exemplo, crescimento
dos precos de vendas maior do que do custo das vendas, dilui¢do dos
custos fixos em razdo do aumento da quantidade vendida (custo unitario
de produ¢io menor) etc.;

- um decréscimo significativo na margem bruta pode ser provocado
por alguns fatores como: elevagio dos custos dos fatores de producdo
(matérias-primas, mao-de-obra direta e custos indiretos de fabricac¢do);

do CMYV; da perda de eficiéncia na producio etc.



Aplicando os indices de margem bruta na Empresa
Via Digital S.A., temos:

FORMULA ANO CALCULO \
X1 MB = 50.127 x 100 = 24%
210.512
MB= Lucro Bruto x 100 X2 MB = 98.033 x 100 =38%
ROL 259.346
X3 MB=__  x100=

Vocé viu na Aula 6 como eliminar os efeitos da inflagio nas
demosntrag¢des contabeis.

Com a homogenerza¢ao da demonstragdes (valores convertidos a
moeda de uma mesma data) é possivel saber se ha variagio real.

Fator de conversdo de 31/12/X2 para 31/12/X1 = 1,19 = 0,967
1,23

Fator de conversio de 31/12/X3 para 31/12/X1 = 1,19 = 0,915
1,30

Na Empresa Via Digital optou-se por ajustar os valores originais
deflacionando para o ano X1, bastando multiplicar os fatores de

conversao pelos valores originais de X2 e X3.

X2 L Fator de X1 .

DISCRIMINACAO Valores originais =~ - cso Valores deflacllonados

(em reais) b (em reais)

a c=axb
ROL 259.346 0,967 250.788
CPV 161.313 0,967 155.990
LB 98.033 0,967 94.798
DO 92.327 0,967 89.280
Despesas com Vendas 12.189 0,967 11.787
Despesas Administrativas 8.299 0,967 8.025
Despesas Financeiras Liquidas 71.839 0,967 69.468
Lucro Operacional 5.706 0,967 5.518
Lucro Liquido 4.682 0,967 4.527
Ativo Operacional Médio 111.104 0,967 107.438
Ativo Total Médio 119.829 0,967 115.875
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X3

Valores originais

DISCRIMINACAO (em reais)
a
ROL 280.200
CPV 174.340
LB 105.860
DO 101.235
Despesas com Vendas 13.225
Despesas Administrativas 9.078
Despesas Financeiras Liquidas 78.932
Lucro Operacional 4.625
Lucro Liquido 3.580
Ativo Operacional Médio 127.049
Ativo Total Médio 161.101

DISCRIMINACAO
Receita Operacional Liquida — R$
Anélise Horizontal (niumero-indice)
Custo dos Produtos Vendidos — R$
Andlise Horizontal (nimero-indice)
Lucro Bruto — R$
Andlise Horizontal (nimero-indice)
Despesas Operacionais — R$
Andlise Horizontal (nimero-indice)
Despesas com Vendas — R$
Andlise Horizontal (nimero-indice)
Despesas Administrativas - R$
Anélise Horizontal (niUmero-indice)
Despesas Financeiras Liquidas — R$
Anélise Horizontal (nUmero-indice)
Lucro Operacional - R$
Anélise Horizontal (nUmero-indice)
Lucro Liquido - R$
Anélise Horizontal (niumero-indice)
Ativo Operacional Médio
Anélise Horizontal (niumero-indice)
Ativo Total Médio

Anélise Horizontal (nimero-indice)

Fator de X1
conversao Valores
b deflacionados
(em reais)
c=axb
0,915 256.383
0,915 159.521
0,915 96.862
0,915 92.630
0,915 12.101
0,915 8.306
0,915 72.223
0,915 4.232
0,915 3.276
0,915 116.250
0,915 147.407

Valores deflacionados para X1

X1 X2 X3
210.512  250.788  256.383
100% 119% 122%
160.385 155.990  159.521
100% 97% 99%
50.127 94.798 96.862
100% 189% 193%
35.382 89.280 92.630
100% 252% 262%
10.218 11.787 12.101
100% 115% 118%
9.296 8.025 8.306
100% 86% 89%
15.868 69.468 72.223
100% 438% 455%
14.745 5.518 4.232
100% 37% 29%
10.104 4.527 3.276
100% 45% 32%
111.104 107.438  116.250
100% 97% 105%
119.829 115.875  147.407
100% 97% 123%

\




Comentarios relativos a X1 e X2:

Os comentdrios foram realizados nas Aulas 3 (AV) e 5 (AH):
no ano X1 a Empresa Via Digital obteve uma margem bruta de 24%
em relacdo a Receita Operacional Liquida, e no ano X2 aumentou sua
participagao para 38%.

O acréscimo real da margem bruta, de 89%, ocorreu em funcio,
principalmente, do acréscimo real das ROL, de 19%, aliado ao
decréscimo real do CPV, de 3%.

Atividade 1

Agora faca uma anélise e redija um comentario relativo a X3.

Resposta Comentada

Em relagdo a X3, a margem bruta manteve a mesma participagdo do ano anterior (38%)
em relagcdo a ROL. Em termos reais, observa-se uma tendéncia crescente da MB no periodo
analisado. A margem bruta cresceu 93%, em funcdo, principalmente, do acréscimo de 22%
da ROL, aliado ao decréscimo de 1% no CPV.

Meméria de cdlculo:

MB =105.860 x100 = 38%
280.200

Vocé viu na aula de

Analise Horizontal que a variacédo é
nominal quando utiliza os valores originais das
demonstrac¢oes. A variacao real é aquela em que
os valores originais sdo ajustados, isto é,
deflacionados ou inflacionados.
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Lucro
OPERACIONAL

Também é chamado
Lucro Operacional
Liquido.
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IV - indices de rentabilidade
b. Margem Operacional (MO)
Indica qual percentual do LucRo OPERACIONAL a empresa obteve
em relacdo as suas Vendas Liquidas.

Férmula:

MO = Lucro Operacional x 100
Vendas Liquidas

Representa a capacidade da empresa de gerar resultado com suas
vendas.

Através desse indicador a empresa ird mensurar a percentagem de
cada real de vendas que sobrard apds a deducdo dos custos das vendas
e das despesas operacionais (com vendas, administrativas, financeiras
liquidas e outras despesas/receitas operacionais).

Interpretagdo: quanto maior a margem operacional, melhor a

situacdo econdmica da empresa.

Vendas Liquidas é o mesmo que ROL. /
@

Em um exemplo: MO =25% significa que o resultado operacional

correspondeu a 25% das vendas liquidas ou, em outras palavras, em cada
real de vendas a empresa obteve 25 centavos de lucro operacional.

Alguns aspectos que vocé deverad observar na andlise da margem
operacional:

- a elevada margem em fun¢do do controle efetivo dos custos;

- o crescimento mais rapido das vendas em relagdo as despesas
operacionais;

- se a empresa estd operando de maneira eficiente ou ineficiente;

- se a empresa deverd (ou ndo) direcionar esfor¢os para reduzir
as despesas com vendas, administrativas, financeiras etc.

Aplicando os indices de margem operacional na Empresa Via

Digital S.A., vocé encontra:



FORMULA ANO CALCULO

- = 70,
X1 MO =14.745 x100=7%

210.512
MO = Lucro Operacional x 100 X2 MO =_5.706 x 100 =2%
ROL 259.346
X3 MO=___  x100=

Comentarios relativos a X1 e X2:

Como foi mencionado anteriormente, esse indice também j4 foi
interpretado nas Aulas 3 e 5. Vale a pena relembra-lo.

A margem operacional (lucro operacional ou lucratividade
operacional) caiu de 7% para 2%, em relagdo a X1. O principal
responsavel por essa queda foi o aumento significativo da participaciao
das Despesas Operacionais, que passaram de 17% em X1 para 36%,
em relacio a ROL. Dentre as Despesas Operacionais, destaque negativo
para as Despesas Financeiras, que cresceram, em termos reais, 338%.
As Despesas Financeiras passaram a representar 73% das Despesas
Operacionais, passando de 8% para 28% em relagio a ROL.

Como conseqiiéncia, ocorreu uma queda significativa da
lucratividade operacional, de 63% em termos reais € de 61% em termos

nominais.
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Atividade 2

Agora faca uma andlise e redija um comentério relativo a X3.

Resposta Comentada
Em X3 ndo ocorreu alteracdo na lucratividade operacional, mantendo-se o mesmo nivel de

X2 (2% da ROL). Muito embora a lucratividade bruta continuasse crescendo se comparada

a X1 (em termos reais 93% contra 89% de X2).
As despesas operacionais também continuaram evoluindo, apresentando um acréscimo real

de 162% se comparada a X1, contra 152% de X2. Mais uma vez as Despesas Financeiras
contribuiram para essa baixa rentabilidade (acréscimo de 355%, em termos reais), representando
28% da ROL. A participacdo significativa das Despesas Financeiras nos dois dltimos exercicios

se deu pelas imobilizacées fixas financiadas com recursos de terceiros.

Meméria de cdlculo:

MO =_4.625 x100=2%
280.200

c. Margem Liquida (ML)
Esta margem indica qual a percentagem de Lucro Liquido a

empresa obteve em decorréncia de suas vendas. Mostra o ganho final

do lucro da empresa que devera estar a disposi¢do dos donos do capital

investido (proprietdrios, acionistas, cotistas).

Foérmula:

ML = _Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas

Esse indice mensura a percentagem de cada real proveniente das

vendas que restou ap6s a deducdo de todos os custos e despesas.

Interpretagdo: quanto maior for a margem liquida da empresa,

melhor, ja que é uma medida usada para avaliar o sucesso (ou ndo) da

mesma.
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Vendas Liquidas é o mesmo que ROL.
@

Em um exemplo: ML = 10% significa que o resultado das

——

operagdes da empresa correspondeu a 10% das vendas liquidas (ROL)
ou, em outras palavras, em cada real de vendas a empresa obteve 10
centavos de lucro.

Alguns aspectos que vocé deverad observar na andlise da margem
liquida:

- cada setor da economia possui valores especificos, ndo é vilido
comparar empresas de segmentos diferentes;

- que percentagem das despesas e receitas nao ligadas a atividade

operacional afetaram o resultado liquido.

Aplicando os indices de margem liquida na Empresa Via Digital

S.A., temos:
FORMULA ANO CALCULO
X1 ML= 10.104 x 100 =5%
210.512
ML = Lucro Liguido x 100 X2 ML= 4.682 x100=2%
ROL 259.346
X3 ML=____ x100=

Comentarios relativos a X1 e X2:

Mais uma vez cabe ressaltar que os indices de lucratividade
(margem de lucro) ja foram analisados na Aula 3 — Andlise Vertical e a
evolucdo (ou involugao) dessas margens foi objeto da Aula 5 — Anélise

Horizontal.
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Como os resultados nao-operacionais foram inexpressivos em X2,
a queda constatada na margem operacional ndo foi revertida. Portanto,
a margem liquida inalterada (2% da ROL) fez com que a Via Digital
piorasse seu desempenho em relacio a X1, pois sua lucratividade liquida
(margem liquida) diminuiu, passando de 5% para 2% da ROL. Sua

queda em termos reais foi de 55%, se comparada a X1.

Atividade 3

Agora, faca uma andlise e redija um comentario relativo a X3.

Resposta Comentada

Em X3 a Via Digital alcangou o seu pior desempenho nos exercicios analisados, alcancando
apenas 1% de lucratividade final (margem liquida) em relacdo & ROL e uma queda
significativa, em termos reais, de 68% se comparado ao ano-base.

Meméria de cdlculo:

ML=_3.580 x100=1%
280. 200

TAXAS DE RETORNO SOBRE OS RECURSOS INVESTIDOS

Medem o poder de ganho da empresa e/ou dos proprietarios
(acionistas ou cotistas) em relacdo aos recursos aplicados na empresa.

Para avaliar os indices referentes as taxas de retorno sobre os
recursos investidos, que serdo apresentados a seguir, vamos utilizar, além
das Demonstragoes dos Resultados dos Exercicios de X1, X2 e X3, os
Balangos Patrimoniais encerrados em 31 de dezembro 31/12/X1, X2 e
X3, respectivamente.

Os indices referentes as taxas de retorno sobre os recursos
investidos relativos aos anos X1 e X2 estdo calculados e interpretados.

Em relagdo ao ano X3, vocé terd como atividade apurar e
interpretar os indices, verificando seu comportamento em relagio aos

anos anteriores.

94 CEDERJ



Empresa Via Digital S.A.

Balancos Patrimoniais saneados encerrados em:

31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3

APLICACOES VALOR AV AH VALOR AV AH VALOR AV AH
R$ % % RS % % RS % %

ATIVO CIRCULANTE 7390 6 100 2.024 127 2849 2 39

Disponibilidades (1)

Direitos Realizaveis a Curto 47218 38 100 41.015 29 87 53.021 29 112

Prazo (2)

Soma (3) = (1+2) 54608 44 100 43.039 30 79 55870 31 102
Estoques (4) 33923 28 100 33411 24 98 43227 24 127
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE g0 531 75 100 76450 54 86 99.097 55 112
5)=(B+4)

ATIVO REALIZAVEL A LONGO 1 ) ) I 1 1T
PRAZO (6)

TOTAL DO ATIVO

PERMANENTE 34577 28 100 65124 46 188 81531 45 236
7)=@8+9+10)

. Investimentos (8) 3263 3 100 4106 3 126 5352 3 164
Imobilizado (9) 31314 25 100 59.036 42 189 73.000 40 233
. Diferido (10) N - 1.082 1 - 3179 2 -

ATIVOTOTAL (11)=(5+6+7) 123.108 100 100 141574 100 115 180.628 100 147

Empresa Via Digital S.A.

Balancos Patrimoniais saneados encerrados em:

balanco Patrimonia
31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3

ORIGENS VALOR AV AH VALOR AV AH VALOR AV

R$ % % R$ % % R$ %
PASSIVO CIRCULANTE (1) 60.554 49 100 48943 35 81 63.376 35
PASSIVO EXIGIVEL LP (2) 14196 12 100 51.291 36 361 63.624 35
PASSIVO EXIGIVEL (3) = (1 + 2) 74750 61 100 100.234 71 134 127.000 70
PATRIMONIO LIQUIDO (4) 48358 39 100 41340 29 85 53.628 30
PASSIVO TOTAL (5) = (3 + 4) 123.108 100 100 141.574 100 115 180.628 100

CEDERJ
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4 ) a. Taxa de Retorno sobre o Ativo Operacional (TRAO)
TRAO .
A Taxa pe RETornO soBRE 0 ATivo OperacioNAL mede a rentabilidade
Alguns autores . . .
O N A das operagoes bdsicas da empresa em face dos recursos aplicados no

de Retorno sobre o

. . ativo operacional.
Ativo Operacional p

(TRAO) de
Retorno sobre o )
investimento (return Férmula:
7 1 t .
f%ﬁfs e TRAO = Lucro Operacional x 100

Ativo Operacional

onde: ativo operacional é igual ao Ativo Total (do balanco
saneado) menos os ativos ndo-operacionais.

Entendem-se como ativos ndo-operacionais:

a. as aplicacoes financeiras no AC e no ARLP;

b. as aplicaces no Ativo Permanente — Investimentos (exce¢dao
investimentos em coligadas e controladas) ;

c. as aplicagdes no Ativo Permanente - Imobilizado, referente ao
imobilizado em andamento, ou seja, todas as aplicagdes de recursos de
imobilizacoes (bens ou direitos) mas que ainda nio estio operando (ainda
ndo geram receitas). Exemplos: obras em andamento, importacdes em
andamento de bens do imobilizado etc.

A interpretacdo do retorno sobre o ativo operacional é no sentido
de que quanto maior melhor.

Em um exemplo: TRAO = 25% significa que o poder de ganho da
empresa é de que ha um ganho de R$ 0,25 para cada R$ 1,00 investido no
ativo operacional; em outras palavras, quer dizer que o Lucro Operacional

do exercicio representa 25% do ativo operacional da empresa.

Sempre que possivel adote o Ativo Médio
no denominador da férmula da TRAO e da TRI, ja que
nem o Ativo final nem o Ativo inicial geraram o resultado, mas a média
do Ativo utilizado no ano.

Ativo Médio = Ativo Inicial (saldo do ano anterior) + Ativo Final ( saldo do ano atual)
2
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Aplicando os indices de taxa de Retorno sobre Ativo Operacional

(TRAO) na Empresa Via Digital S.A., vocé encontra:

FORMULA ANO CALCULO \

TRAO = 14.745 x 100 = 13%

X1 111.104

TRAO = Lucro Operacional x 100
Ativo Operacional X2

TRAO =_5.706 x 100 =5%
116.282

X3 TRAO= x 100

Comentarios relativos a X1 e X2:

No Ano X1, a Via Digital apresentou uma TRAO de 13%, tendo
um poder de ganho de R$ 0,13 para cada R$ 1,00 investido no ativo
operacional.

Em X2 ocorreu uma queda drastica na TRAO, passando de 13%
para 5%. Mesmo ndo tendo os indices médios do setor disponiveis até
o momento, pode-se interpretar que a TRAO de X2 de 5% é baixa
se comparada a outros indicadores, por exemplo, ao rendimento da
caderneta de poupanga, que nesse exercicio foi também de 5%. A TRAO
de 5% revela que o lucro operacional representa 5% do ativo operacional
da empresa. Uma das razdes para a baixa eficiéncia do ativo operacional
é que o Lucro Operacional foi afetado drasticamente pelas despesas

financeiras (28% da ROL).

Memobria de cilculo:

Como ja foi mencionado, vocé deve utilizar o Ativo Total
médio.

Ativo operacional = Ativo Total (do balango saneado) — ativos
ndo-operacionais

Ativo ndo-operacional x; = ?

cacoes fi . dados originais
aplicac¢oes financeiras = 5.827 :I extraidos do BP
de 31/12/X1

(Aula 2)

Ativo Permanente-Investimentos = 3.263

Ativo ndo-operacional x; = 5.827 + 3.263

Ativo ndo-operacional x; = 9.090
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Ativo operacional x; = ?

Ativo operacional x; = 123.108 - 9.090 = 114.018

Ap6s o cilculo do ativo operacional x;, 0 passo seguinte é apurar
o ativo operacional médio.

Sabendo-se que:

Ativo operacional x,— 108.190

Ativo operacional x; = 114.018, tem-se:

Ativo operacional médio x; = 108.190 + 114.018 = 111.104
2

Ativo operacional x, = ?

Aplicacoes financeiras = 1,307 dados originais
extraidos do BP
de 31/12/X2
Obras em Andamento = 17.615 (Aula 2)

Ativo Permanente - Investimento = 4,106

Ativo ndo-operacional = 1.307 + 4.106 + 17.615

Ativo ndo-operacional = 23.028

Ativo operacional x, = 141.574 - 23.028 = 118.546

Ativo operacional x;= 114.018

Ativo operacional médio x, = 114.018 + 118.546 = 116.282
2

Atividade 4

Agora, faca uma analise e redija um comentério relativo a X3.

Resposta Comentada
Em X3 observa-se que a TRAO (ROI) decresceu 1 ponto percentual, se comparada a X2,
pelos mesmos motivos apresentados em X2.

Memodria de cdlculo:
TRAO x;= 4.625 x 100 = 4%
131.756
onde:
Ativo operacional x; = 180.628 - (2.033 + 5.352 + 28.278) = 144.965

Ativo operacional médio x; = 118.546 + 144.965 = 131.756
2
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b. Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI) (do ponto de vista
da empresa)

ATaxa pe RETORNO sOBRE INVESTIMENTOS evidencia o potencial
de geracdo de lucros por parte da empresa, isto é, quanto a empresa

obteve de lucro liquido para cada real investido no Ativo Total.

Férmula:

TRI = Lucro Liquido x 100
Ativo Total

A interpretagdo do retorno sobre o ativo é de que quanto maior,
melhor.

Em um exemplo: TRI = 20% significa que o poder de ganho da
empresa é de R$ 0,20 para cada R$ 1,00 investido; em outras palavras, quer

dizer que o lucro do exercicio representa 20% do Ativo Total da empresa.

Vocé ja viu que o Ativo Total é igual ao Passivo Total; assim, este
indice mede também a rentabilidade de todos os recursos a disposi¢io
da empresa (capital proprio e capital de terceiros).

A interpretacdo desse quociente também deve ser direcionada para
verificar o tempo necessirio para que haja retorno dos capitais totais
investidos na empresa, conhecido como PAY BACK.

O prazo necessirio para a empresa recuperar 0s investimentos
feitos no Ativo é calculado fazendo a seguinte regra de trés:

Exemplo:

Para uma TRI = 0,20, vocé tera:

0,20 = retorno de 20% ao ano, ou seja, no 1° ano serdo recuperados
20% dos investimentos.

Quantos anos serdo necessarios para a empresa recuperar todos
os investimentos feitos no Ativo, ou seja, os 100%?

1°ano  --—---- 20%

X = pay back = 100 = 5 anos ou pay back = 100%
20 TRI

Isso significa que, mantido o atual nivel de rentabilidade e sem
contar as possiveis reinversoes de lucros, a empresa tem uma previsao

de levar cinco anos para recuperar seu investimento total.

TRI

Alguns autores
denominam a Taxa
de Retorno sobre
Investimentos de
Retorno sobre o
ativo (return on
assets — ROA) ou
rentabilidade do
ativo.

Pay BACK

Representa o tempo
médio de retorno dos
investimentos.
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Aplicando os indices de Taxa de Retorno sobre Investimentos

(TRI) e de pay back na Empresa Via Digital S.A., temos:

FORMULA ANO CALCULO
TRI= 10.104 x 100 = 8%
119.829
X1
Pay back = 100% = 12,5 anos
TRI
TRI = Lucro Ll'quido x 100 TRI= 4.409 x 100 = 3%
Ativo Total médio 132.341
Y X2
Pay back = 100% Pay back = 100% = 33,3 anos
TRI 3%
X3 TRI= x 100

Comentarios relativos a X1 e X2:

Em X1 a Via Digital auferiu uma taxa de 8%, significando que,
para cada R$ 100,00 investidos, a empresa ganhou R$ 8,00. Em X2 a taxa
foi de 3%, ocorrendo, portanto, uma apreciavel queda na rentabilidade
do Ativo.

Com os dados de X1, a empresa demoraria 12,5 anos (pay back)
para recuperar seu investimento total, apenas com o lucro auferido. Para
X2, a recuperacdo é ainda mais lenta, levando cerca de 33,3 anos.

Mais adiante, através da analise “Margem” versus “Giro”, vocé
verd os motivos que levaram a enorme diferenga entre o desempenho da

Via Digital nesses dois exercicios.

Memoéria de calculo:

Como ja foi mencionado, vocé deve utilizar o Ativo Total
médio.

Ativo Total . = 116.549

Ativo Total ;= 123.108

Ativo Total médio ,;= 116.549 + 123.108 = 119.829
2

Ativo Total , = 123.108
Ativo Total ;= 141.574

Ativo Total médio , = 123.108 + 141.574 = 132.341
2




Repare que o Ativo
Total médio engloba tanto os
ativos operacionais quanto os nao-

l operacionais.

Atividade B

Agora, faca uma andlise e redija um comentario relativo a X3.

Resposta Comentada
Em X3 a TRl foi de 2% e o pay back de 50 anos. A queda da TRI, se comparada a X2, e o

aumento do prazo para recuperacdo dos investimentos (pay back) aconteceram em funcdo

dos mesmos motivos ocorridos em X2.

Memdria de cdlculo:

TRl ;= 3.580 x 100 =2%
161.101

onde:
Ativo Total médio,s = 141.574 + 180.628 = 161.101
2

Pay back = 100% = 50 anos
2%

¢. Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (TRPL) (o ponto

de vista dos proprietarios)
Esta taxa mede a remuneragao dos capitais proprios investidos

na empresa, ou seja, quanto a empresa ganhou de Lucro Liquido para

cada real de capital proprio investido.

Férmula:

TRPL = Lucro Liquido x 100
Patrimdnio Liquido

Interpretacdo: quanto maior, melhor.
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Em um exemplo: TRPL = 15% significa que o poder de ganho
dos proprietarios é de que, para cada R$ 1,00 investido, hd um ganho
de R$ 0,15.

Com esse indices, os proprietarios levaram, em média, cerca de 7

anos para recuperar seus investimentos (pay back dos proprietarios).

Sempre que pos-
sivel adote o Patriménio Liquido Médio
no denominador da férmula da TRPL, para comparar com o
Lucro Liquido, de forma a melhor traduzir a rentabilidade do periodo,
ja que o Patrimonio Liquido pode sofrer alteracdes durante o exercicio, como
‘ aumento de capital, distribuicdo de dividendos, retirada de sécios etc.

PL Médio = PL inicial (saldo do ano anterior) + PL final (saldo do ano atual

2

Além de mostrar o poder de ganho dos proprietarios (acionistas
ou cotistas), a TRPL permite verificar se esse rendimento é compativel
com o de outros rendimentos existentes no mercado, como caderneta de
poupanga, titulos de renda fixa, CDBs, a¢oes, aluguéis etc; possibilitando
avaliar se a empresa estd oferecendo rentabilidade superior ou inferior
a essas aplicagoes.

A adogiao do pay back dos capitais proprios é semelhante ao
estudado no dos Capitais Totais. Através da regra de trés simples, vocé
conhecerd o pay back, dividindo os 100%, que é o percentual maximo
em termos de retorno, pelo percentual obtido ao ano.

Em um exemplo: TRPL = 10% significa que os scios obtiveram, no
ano, remuneracio de 10% sobre o capital investido por eles na empresa.

Seu pay back serd de 10 anos, conforme demonstrado a seguir:

X = Pay back = 100 = 10 anos
10

PONTOS IMPORTANTES A SEREM CONSIDERADOS SOBRE
AS TAXAS DE RETORNO (TRI E TRPL)

¢ quanto maiores forem estas taxas, maior serd a lucratividade
obtida pela empresa em relacdo aos investimentos totais e ao capital

préprio investido;
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e trabalhando com capitais de terceiros, na TRI, a empresa

obviamente precisard remunerar estes capitais com a lucratividade apurada

no desenvolvimento de suas atividades normais. Quando isto for possivel,
a situagdo sera favoravel; se a lucratividade obtida nio for suficiente para
remunerar os capitais de terceiros, serd preciso buscar outras fontes para
gerar recursos, aumentando o endividamento da empresa.

Aplicando os indices de Taxa de Retorno sobre o Patriménio

Liquido (TRPL) e de pay back na Empresa Via Digital S.A., vocé

encontra:
FORMULA ANO CALCULO \
TRPL = 10.104 x 100 = 22%
45.461
X1
Pay back = 100% = 4,6 anos
22%
TRPL = Lucro Liquido x 100
Patrimoénio Liquido médio TRPL = 4.682 x 100 = 10%
44.849
— 1000 X2
Pay back 119?(:/0 Pay back = 100% = 10 anos
10%
X3 TRPL = x 100

Comentarios relativos a X1 e X2:

A TRPL referente ao ano X1, de 22%, mostra que o rendimento
dos capitais proprios, a principio, foi bastante atraente se comparado
com o de outros rendimentos alternativos no mercado, como Caderneta
de Poupanga.

Observa-se que, para cada R$ 100,00 de Capital Proprio investido, a
Via Digital conseguiu R$ 22,00 de lucro e um pay back de 4,6 anos para os
sOcios recuperarem através do Lucro Liquido suas aplicagdes na empresa.

Em X2, apesar da queda significativa da TRPL, passando de
22% para 10%, e um pay back de aproximadamente 10 anos, ainda se
comparado com outras alternativas de aplicacdo, pode-se concluir que
a TRPL da Via Digital é aceitdvel, visto que a rentabilidade dos titulos
de renda fixa girava em torno de 7%.

Cabe ressaltar que os investimentos dos sOcios na empresa
representam capital de risco, até porque nada garante que a empresa
auferira lucro, portanto, espera-se que a TRPL seja superior as taxas

oferecidas no mercado.
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Memoéria de calculo:

Como ja foi mencionado, vocé deve utilizar o Patriménio Liquido
médio.

Patrimoénio Liquido 4o = 42.563

Patriménio Liquido ; = 48.358

Patrimoénio Liquido médio ; = 42.563 + 48.358 = 45.461
2

Patrimonio Liquido ; = 48.358
Patrimdnio Liquido , = 41.340

Patrimoénio Liquido médio y, = 48.358 + 41.340 = 44.849
2

Atividade ©

Agora, faca uma andlise e redija um comentario relativo a X3.

Resposta Comentada

A rentabilidade do Patriménio Liquido decresceu de 10% para 8% em X3, mostrando que
a Via Digital conseguiu nesse exercicio uma remuneracdo modesta do seu capital e um
tempo de 13 anos para que os proprietdrios recuperem Seus investimentos na empresa

através do Lucro Liquido.

Memé6ria de cdlculo:

TRPL;= 3.580 x 100 =8%
47484

onde:

Patriménio Liquido médios= 41.340 + 53.628 = 47.484
2

Pay back = 100% = 13 anos
8%

GIRO DO ATIVO (GA) OU ROTACAO DO ATIVO (RA)

Embora nao represente um indice essencialmente de rentabilidade,
o Giro do Ativo permite o entendimento e a apuragio da rentabilidade

do investimento.
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O Giro do Ativo mostra a eficiéncia com que a empresa utiliza
seus ativos, com o objetivo de gerar reais de vendas, ou seja, este indice
demonstra quantas vezes o Ativo Total foi renovado pelas vendas de

seus produtos ou mercadorias.

GA = Vendas brutas - Devolucoes e abatimentos s/vendas
Ativo Total

O resultado é niimero de vezes.

Interpretacdo: quanto maior, melhor.

Vendas brutas — Devolucoes e
abatimentos s/vendas

é o mesmo que Receitas operacionais brutas —

Devolug¢oes e abatimentos s/vendas.

Por exemplo: GA = 1,4 significa que a empresa vendeu, durante

o0 exercicio, o equivalente a 1,4 vez o valor de seu Ativo.

Sempre que houver dados de dois Balangos
Patrimoniais consecutivos, vocé devera utilizar a média do Ativo
Total para comparar com as Vendas , conforme demonstrado a seguir:

AT Médio = Ativo inicial (saldo do ano anterior) + Ativo final (saldo do ano atual)
2

O Giro do Ativo na realidade

representa um indicador de atividade;
no entanto, para efeito didatico, optamos por
apresenta-lo junto com os indices de
rentabilidade.
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IV - indices de rentabilidade

O GIRO DO ATIVO TAMBEM PODE SER CALCULADO EM
TERMOS DE PRAZOS

GA = Ativo Total x 360
Vendas brutas - Devolugdes e abatimentos s/ vendas

Informa quantos dias, em média, a empresa deverd levar para

renovar ou girar seu Ativo em decorréncia das Vendas.

CONSIDERACOES IMPORTANTES SOBRE O GIRO DO ATIVO

O sucesso de uma empresa depende, em primeiro lugar, de um
volume de vendas adequado.

Vocé ja aprendeu que o volume de vendas devera ter relacdo direta
com o montante de investimentos. Diagnosticar o sucesso ou o fracasso
de uma empresa analisando apenas se as suas vendas sdo elevadas ou
ndo pode ser perigoso. Por isso vocé deve sempre conjugar este elemento
(vendas) com os investimentos feitos no Ativo Total.

Quanto maior for o “giro” do Ativo pelas Vendas, maior serd a
taxa de lucro.

Por isso, é aconselhdvel manter o Ativo em um minimo neces-
sario. Ativos ociosos, grandes investimentos em Estoques, elevados
valores de Duplicatas a Receber etc. prejudicam o Giro do Ativo e,
conseqlientemente, a rentabilidade.

Um giro lento, dependendo da atividade da empresa, pode ser
justificado em industrias que produzam ou utilizem equipamentos
pesados, como metro, siderurgia etc. o que nao deve ocorrer num super-

mercado, que tem uma renovagdo de estoques muito rapida.

VARIOS FATORES PODEM PROPICIAR UM QUOCIENTE
ABAIXO DO ESPERADO

¢ retragao do mercado como um todo;

¢ perda de participacdo de mercado;

¢ estratégia da empresa, quando eleva seus precos objetivando uma
venda menor com margem de lucro maior. A vantagem desta estratégia,
quando bem-sucedida, é manter ou aumentar o lucro com muito menor

volume de vendas e, portanto, correndo risco menor.



Aplicando os indices de Giro do Ativo (GA) na Empresa Via

Digital S.A., vocé encontra:

FORMULA ANO

X1

GA = ROB - Dev. e abat. s/ vendas
Ativo Total médio

X2
ou
GA = Ativo Total médio x 360
ROB - Dev. e abat. s/ vendas
X3

Comentarios relativos a X1 e X2:

CALCULO
GA =227.578 = 1,90 vez
119.829
ou
GA = 119.829 x 360 = 190 dias
227.578
GA =275.169 = 2,08 vezes
132.341
ou
GA =132.341 x 360 = 173 dias
275.169
GA = - =
ou
GA=_______ x360=

Em X1 a empresa auferiu um GA de 1,90 vez, significando que

a Via Digital vendeu, durante o exercicio, o equivalente a 1,90 vez o

valor de seu Ativo, ou, em outras palavras, cada real investido no Ativo

produziu uma receita liquida correspondente a R$ 1,90.

Em termos de prazo de renovacio, a Via Digital obteve um Giro

do Ativo de aproximadamente 190 dias. Para o ramo de atividade desta

empresa, pode ser considerado um prazo aceitavel, pois seu Ativo foi

renovado em decorréncia das Vendas em um periodo inferior a 1 ano.

No ano X2, os indices aparecem mais bem posicionados se

comparados a X1 (2,08 vezes e 173 dias).

Memodria de célculo:

Ano X1:

ROB - Devolugdes e abatimentos s/Vendas
237.401 - 9.823 =227.578

Ano X2:

ROB - Devolugoes e abatimentos s/Vendas
294.377 - 19.208 = 275.169
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Como ja foi mencionado, vocé deve utilizar o ativo total médio.

Ativo Total ., = 116.549

Ativo Total , = 123.108

AT médio = Ativo inicial (saldo do ano anterior) + Ativo final (saldo do ano atual)
2

Ativo Total médio , = 116.549 + 123.108 = 119.829
2

Ativo Total , = 123.108

Ativo Total , = 141.574

AT médio = Ativo inicial (saldo do ano anterior) + Ativo final (saldo do ano atual)
2

Ativo Total médio ,, = 123.108 + 141.574 = 132.341
2

Repare que o Ativo Total médio
engloba tanto os ativos operacionais quanto os
ndo-operacionais.

Atividade 7

Agora, faca uma analise e redija um comentério relativo a X3.

Resposta Comentada
Muito embora o Giro do Ativo em X3 tivesse diminuido em relacédo ao ano anterior (1,88 contra

2,08 de X2) e conseqlientemente o prazo de renovacdo do Ativo tivesse aumentado (173 para
192 dias), ainda pode ser considerado aceitdvel, pelos motivos mencionados em X2.

Meméria de cdlculo:

CA ;=302.167 = 1,88 vez
161.101

onde:
Ano X3:
ROB - Devolucdes e abatimentos s/ Vendas
313.824 - 11.657 =302.167
Ativo Total médio ., = 141.574 + 180.628 = 161.101 ou
2

GA ;= 161.101 x 360= 192 dias
302.167
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ANALISE “MARGEM VERSUS GIRO"”

Na avaliacio do desempenho de uma empresa, ndo basta analisar
as margens obtidas. Um excessivo volume de recursos aplicados no Ativo
pode dificultar a lucratividade em decorréncia dos elevados gastos.

Com o objetivo de analisar o desempenho econémico da empresa,
foi desenvolvido por parte do grupo Du Pont um modelo de andlise que
ganhou seu nome: Du Pont.

Este modelo decompde tanto a Taxa de Retorno sobre Inves-
timentos (TRAO ou ROI) quanto a Taxa de Retorno sobre o Ativo
(TRI ou ROA) no produto de dois indices: margem das Vendas e Giro

do Ativo, conforme demonstrado a seguir:

Retorno sobre Investimento (ROI) = Margem (operacional) x Giro

R

Lucro Operacional = Lucro Operacional x

do Ativo (operacional).

Ativo Operacional }Bf Ativo Operac1onal

Retorno sobre o Ativo (ROA) = Margem (liquida) x Giro do
Ativo (Total)

vy vy

Lucro Liquido = Lucro Liquido x

Ativo Total }Q‘L/ Ativo Total

Tanto o Lucro operacional quanto

o Ativo operacional podem ser substituidos
pelo Lucro Liquido e Ativo Total, respectivamente,
de acordo com o objetivo da analise.
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A partir da decomposi¢io da TRAO (ROI) e da TRI (ROA),
a empresa poderd saber se os resultados do ROI e do ROA foram
influenciados pela margem ou pelo giro.

Aplicando a férmula Du Pont na Empresa Via Digital S.A.,

temos:

\

FORMULA ANO CALcuLo

TRAO ou ROI: TRAO ou ROI

Mar%em giro LO=_14.745 x 2.512 =13%

AO 2107512  111.104

LO= X =13%
AO
TRI ou ROA: TRl ou ROA

X1
Margem glro LL=10.104, x 20512 =8%
AT 2 12 119.829

LL‘ LL=(0,048 x=8%
AT

!

‘Si

TRAO ou ROI
Lo = 5706 x 259346 =5%
AO 259346 111576
0O
X2
TRI ou ROA
L= 4409 x 259346 =3%
AT 255386 132341
AT
TRAO ou ROl
Lo0- x - %
AO
Lo- x - %
AO
X3
TRI ou ROA
- x S
AT
L= x - %
AT
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Comentarios relativos a X1 e X2:

Em X1, a Via Digital apresentou TRAO de 13% e TRI de 8%,
taxas consideradas aceitdveis se comparadas as de outras aplicacdes,
como por exemplo caderneta de poupanca, que em X1 teve rendimento
de 5%, fundos de investimentos (7%) etc.

Em X2, a situagdo da empresa piorou acentuadamente, apre-
sentando TRAO de 5% e TRI de 3%, taxas essas baixas se comparadas
as de outras aplicagoes, por exemplo: caderneta de poupanga (6%) e
fundos de investimentos (9%).

Aplicando o modelo de Du Pont, observa-se que tal situacdo
decorreu das diminui¢des das margens, em face das quedas substanciais
dos Lucros (Operacional e Liquido) de 63% e 55%, em termos reais,
respectivamente, provocadas principalmente pelo comportamento das
despesas financeiras que acresceram 338 %, representando 28 % da ROL.
A melhora dos Giros dos Ativos ndo foi suficiente para reverter os fracos

desempenhos provocados pelas margens.
Memodria de célculo:

Como vocé viu anteriormente, o Ativo operacional médio
Ativo operacional médio ; = 111.104

Ativo operacional médio , = 116.282

Ativo Total médio ; = 119.829
Ativo Total médio , = 132.341

Atividade 8

Agora, faca uma andlise e redija um comentario relativo a X3.

Resposta Comentada

Em X3, tanto a TRAO como a TRI continuaram em queda. As margens apresentaram valores

menores do que em X2, sendo as principais responsdveis pelo baixo desempenho da empresa,

pelos fatores abordados em X2. Além da margem, nesse exercicio o resultado foi também

influenciado pela diminui¢do do giro dos ativos.
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Memdria de cdlculo:

Ativo operacional médio , = 130.624
Ativo Total médio ., = 161.101

TRAO ou ROI
O = 4.625 x 286200 =4%

AO 280200 130.624
A0

TRI ou ROA

LL = 3580 x 200 = 4%
AT 286200 161.101

- @) @

RESUMO SOBRE OS PRINCIPAIS iINDICES DE RENTABILIDADE

DISCRIMINAGAO FORMULA SIGNIFICADO INTERPRETAGCAO N
Maraem operacional LO x 100 % do LO em relacdo as Quanto maior,
9 P VL vendas liquidas (ROL). melhor.
mi:g;r\zcll:‘duéddaasu LL x 100 % do LL em relagdo as Quanto maior,
VL Vendas Liquidas (ROL). melhor.
vendas
Taxa de retorno sobre LO x 100 Mede afentablllda(ﬂe das Quanto maior,
. . — operagdes em relacdo ao
o ativo operacional AO . . melhor.
ativo operacional.
Taxa de retorno sobre LL x 100 % de LL em relagdo ao Quanto maior,
Investimentos AT Ativo Total. melhor.
Taxa de retorno sobre LLx 100 % de LL em relagdo aos  Quanto maior,
o Patrimoénio Liquido PL capitais préprios. melhor.
Quantas vezes o Ativo .
Giro do Ativo ROL - Dev.e abat s/ Vendas Total foi renovado pelas Quanto maior,

AT melhor

Vendas. J
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CONCLUSAO

Os quocientes ou indices de rentabilidade servem para medir a
capacidade economica da empresa, isto é, evidenciam o grau de éxito
econdémico obtido pelo capital investido na empresa.

Sao calculados com base em valores extraidos da Demonstragao
dos Resultados do Exercicio e do Balango Patrimonial.

A rentabilidade do capital investido na empresa é conhecida
através do confronto entre contas ou grupos de contas da Demonstracio
dos Resultados do Exercicio ou conjugando-as com grupos de contas

do Balango Patrimonial.

Atividade Final

A seqguir sdo apresentados alguns dados extraidos das demonstracdes financeiras da

Empresa Conservatéria S.A.:

N

DISCRIMINACAO X5 X6 X7
Vendas Liquidas 548.622 789.350 934.220
Lucro Liquido 98.342 100.428 143.262
Ativo Total 934.200 1.080.030 1.145.050
Patriménio Liquido 232.140 354.200 523.200

Calcule para X6 e X7 os seguintes indicadores de rentabilidade:

DISCRIMINAGCAO X6 X7 \

ML = Lucro Liquido x 100
ROL

TRl = Lucro Liquido x 100
Ativo Total médio

TRPL = Lucro Liguido x 100
Patriménio Liquido médio )
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Resposta Comentada

Na apuragdo dos indicadores de rentabilidade, vocé deve trabalhar com valores médios do Ativo
e do Patriménio Liquido.

DISCRIMINAGCAO X6 X7 \
ML= LL x 100 ML= 100.428x100=13% ML= 143.262x 100 = 15%
ROL 789.350 934.220
TRI= _LL x 100 TRI= 100.428 x 100 =10% TRI= 143.262 x 100 =13%
ATM 1.007.115 1.112.540
TRPL=_LL x 100 TRPL = 100.428 x 100 =34%  TRPL = 143.262 x 100 = 33%
PLM 293.170 438.700

J

Memdria de cdlculo:

Ativo Total médio ., = 934.200 + 1.080.030 = 1.007.115
2

Ativo Total médio ,, = 1.080.030 + 1.145.050 = 1.112.540
2
Patriménio Liquido médio ,, = 232.140 + 354.200 = 293.170
2

Patriménio Liquido médio ,, = 354.200 + 523.200 = 438.700
2

RESUMO

Avaliar se é vantajoso ou ndo continuar em um nicho de mercado, naquela
atividade empresarial, em termos de margens, lucro, taxas de retorno de
lucratividade, é o papel dos indicadores de rentabilidade.

E claro que as empresas nem sempre obtém os resultados desejados;
contudo, ndo podem viver por um longo periodo com taxas de lucratividade
baixas. As empresas, de modo geral, existem para gerar lucro.

Os indicadores de rentabilidade proporcionam uma avaliacao da viabilidade

da permanéncia de uma empresa em um determinado mercado.

INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na Aula 14, vocé tera oportunidade de aplicar, nos exercicios propostos, os

indicadores de rentabilidade.
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Praticas sobre indices de
rentabilidade

Meta da aula

Aplicar a técnica de Analise por Quocientes na
modalidade denominada indices de rentabilidade,
interpretando seus resultados.

Apos a realizacdo das atividades propostas nesta aula,
esperamos que vocé esteja apto a:

6 conceituar os indices de rentabilidade;
6 aplicar os indicadores de rentabilidade;

interpretar os resultados destes quocientes,
sinalizando algumas conclusdes sobre eles.

Pré-requisito

Para acompanhar esta aula e aproveitar todas as atividades
apresentadas, é necessario que vocé tenha em mente todo o
conteudo apresentado na Aula 13. Para facilitar, sugerimos
que vocé tenha em maos uma calculadora, para execugao
mais rapida dos exercicios.



Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticas sobre indices de rentabilidade

INTRODUCAO Os indicadores de rentabilidade sdo mais uma modalidade da Analise por
Quocientes que, como vocé ja viu na aula passada, se subdivide em Margens
de Lucro e Taxas de Retorno.

Nesta aula, vocé terd a chance de aplicar esta modalidade de analise na
Demonstragao dos Resultados do Exercicio e também aplica-la em conjunto
com o Balanco Patrimonial. Através de exercicios de multipla escolha e de
desenvolvimento mais extenso, vocé aprenderd, na prética, as vantagens e
desvantagens desses indices, sugerindo algumas conclusées sobre a situacao

econdmica das empresas.

Atividade 1

Faca a correlacdo:

1. Margem Liquida (ML) () mostraaeficiéncia com que a empre-

sa utiliza seus ativos, com o objetivo
de gerar reais de vendas

2. Taxa de retorno sobre
investimentos (TRI) ( ) mede a remuneracio dos capitais
proprios investidos na empresa

empresa a disposicdo dos donos do

3. Pay back ) mostra o ganho final do lucro da
capital investido

4. Taxa de Retorno sobre o
Patriménio Liquido (TRPL) ( ) representa otempo médio de retorno
dos investimentos

5. Giro do Ativo (GA) ( ) reflete o quanto a empresa esta obten-
do de resultado em relacdo a seus
investimentos totais
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Resposta Comentada

541, 3e2.
E importante que vocé saiba o significado de cada indice. Encontrando

dificuldades para identificd-los, reveja a teoria na Aula 13.

Atividade 2

Relacione a segunda coluna conforme dados apresentados na primeira:

. . Lucro Liquido
1. Giro do At — Y
1o do Ao ) Vendas Liquidas

2. Margem Liquida () wx 360
Vendas Liquidas

o Lucro Liquido
: Ativo Total médio

4. Margem Bruta ( : ':UC_TO |:Iqulld0 _
Patriménio Liquido médio

( ) _Lucro Operacional
Vendas Liquidas

5. Margem Operacional

Lucro Liquido

6. TRPL
Vendas Liquidas

Resposta Comentada

2, 1,3 6 5e4.
Nesta atividade, vocé utilizou somente a primeira etapa do estudo dos

indicadores financeiros: cdlculo dos indices (Aula 13).
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Atividade 3

Marque certo ou errado:
a. A Empresa Quatis obteve um lucro de R$ 1.200.000,00 durante X8; no mesmo periodo,

a Empresa Maua obteve um lucro de R$ 10.500.000,00. Com base nessas informacoes,
podemos afirmar que a Empresa Maud teve maior retorno que a Empresa Quatis.

( ) certo ( ) errado

b. A TRI mostra o poder de ganho da empresa.

() certo ( ) errado

c. A TRPL mostra o poder de ganho dos proprietarios.

( ) certo ( ) errado

Lucro Liquido

d. ATRI é obtida por meio da formula .
Ativo Total médio

() certo ( ) errado

e. O Giro do Ativo é calculado pela formula Ativo Total médio , 360
Lucro Liquido

() certo ( ) errado

f. Os indices de rentabilidade tém por objetivo avaliar o desempenho final da empresa.

( ) certo ( ) errado

Resposta
a. errado; b. certo; c. certo, d. certo; e. errado; f. certo.

Resposta Comentada
a. A afirmativa estd errada, pois, como vocé jd aprendeu na aula passada, existem
outras varidveis para avaliar o retorno de uma empresd, ndo sé o lucro.
b. Nesta atividade, estd correto afirmar que, com a base tedrica adquirida na Aula
13, a TRI evidencia o poder de ganho da empresa.
¢. O mesmo ocorre com a TRPL: mostra o poder de ganho dos proprietdrios;
portanto, estd correta a afirmativa.
d. Esta taxa pode ser calculada por meio da relacdo
ou Lucro Liquido , portanto, estd correto.
Ativo Total médio

Lucro Liquido
Ativo Total
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Sempre que possivel, adote na
férmula o Ativo Total médio no lugar do
Ativo Total.

e. O Giro do Ativo é calculado pela férmula At’VOTOt—M x360, e ndo Lucro
Vendas Liquidas

Liquido, como consta no denominador.
f. A afirmativa estd certa, pois, como vocé aprendeu na aula passada, os indices

de rentabilidade tém por objetivo medir o rendimento econémico obtido pela
empresa em certo periodo, isto € qual a rentabilidade dos capitais investidos.

Atividade 4

A percentagem do Lucro Liquido obtido sobre as Vendas Liquidas corresponde a um
indicador de ......cooeeeureces

Resposta
A percentagem obtida da relacéo entre o Lucro Liquido e as Vendas Liquidas é

um indicador de Margem Liquida.

Atividade 5

O Giro do Ativo indica o prazo necessario para a renovacao do Ativo. Para diminuir este
prazo, é necessario aumentar as vendas em maior ou menor propor¢ao?

Resposta Comentada
Tomando por base a férmula do Giro do Ativo calculada em termos de prazos,

que vocé estudou na aula passada, para diminuir o prazo é necessdrio aumentar

as vendas em maior proporcdo, conforme demonstrado a sequir:
GA= AtivoTotal  x 360, pois quanto maior o denominador, menor o GA.

Vendas Liquidas
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Atividade ©

Mantendo-se constante o volume das Vendas Liquidas e aumentando-se o Ativo, o Giro
do Ativo terd seu prazo aumentado ou diminuido?

Resposta Comentada

Ainda com base no Giro do Ativo, vocé pode concluir que, mantendo-se
constante o volume das Vendas Liquidas e aumentando-se o Ativo, este prazo
serd aumentado, como é demonstrado a sequir:

CA = Ativo Total  x 360, pois quanto maior o numerador maior o GA.
Vendas Liquidas

Atividade 7

O gerente do Banco Sapucaia suspendeu um empréstimo de R$ 200.000,00 que seria
concedido ao Supermercado Vencedor. O Patriménio Liquido do supermercado ultrapassa
R$ 500.000,00, o endividamento é baixo e a Taxa de Retorno sobre Investimentos é de
32%. A razao fundamental é que a Liquidez Seca é de 0,14, enquanto outras empresas,
de diversos ramos de atividade, apresentam este indice superior a 1,00. O gerente agiu
corretamente?

Resposta Comentada
O gerente estd errado, pois estd comparando os indices do supermercado com
0 de outras empresas de ramos de atividade diferentes.

Atividade 8

O indice considerado o mais importante para avaliar o desempenho final de uma

empresa é:
a. ( ) Giro do Ativo c. () Taxa de Retorno sobre Investimentos
b. ( ) Margem Operacional d. ( ) Margem Bruta

Resposta Comentada
A opgdo correta é a ¢, jd que em termos de rentabilidade esse indice é considerado
o mais importante para avaliar o desempenho final de uma empresa, pois mostra
o poder de ganho da empresa (PGE).
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Atividade 9

A Industria de Brinquedos Arte e Vida publicou informagdes sobre os Balangos
Patrimoniais e as Demonstracées do Resultado dos Exercicios de X2 e X3:

a. Patriménio Liquido

31/12/X1 281.298
31/12/X2 662.550
31/12/X3 1.358.052

b. Lucro Liquido

X2 282.050
X3 658.612

A Taxa de Rentabilidade do Patriménio Liquido atingiu ............... % em X2, tendo

(aumentado/diminuido) para ............. % em X3.

Resposta Comentada
Calculando a TRPL de X2, vocé obtém:

Lucro Liquido x 100
Patriménio Liquido médio
PL do ano anterior + PL do ano atual

TRPL =

Patriménio Liquido médio =

2

TRPL = 282.050 X100 _ gpgp PL médio = 281298 + 662550 _ 47; 924
471.924 2

656,612 X100 _ soor  pl midio — 662550+ 1.358.052 _ 1 1030]

TRPL
2

“ " 1010301
Ou seja, a resposta é: a TRPL atingiu 60% em X2, tendo aumentado para 65% em X3.
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Atividade 10

Os quocientes que evidenciam a lucratividade obtida pelo capital investido na empresa
sao:

a. ( ) Quocientes de Estrutura de Capitais

b. ( ) Quocientes de Liquidez

c. ( ) Quocientes de Rentabilidade

d. ( ) Quocientes de Rotacao

Resposta Comentada
Vocé estudou em aulas anteriores que os Quocientes de Estrutura de Capital,
Liquidez e Rotacdo ndo evidenciam a lucratividade ou rentabilidade da empresa;

portanto, a op¢do correta € a c.

Atividade 11

Vocé poderia afirmar que a TRPL da empresa Queimados €é excelente quando:

a. ( ) for superior a rentabilidade sobre o Capital Circulante;

b. ( ) for superior a rentabilidade sobre o Ativo Imobilizado;

c. () estiver proxima de 10% ao ano;

d. ( ) situar-se em um nivel superior a média das empresas do mesmo ramo de sua

atividade.

Resposta Comentada

A opgdo correta € a d, jd que, se a taxa é superior a média das empresas do
mesmo ramo de sua atividade, isso indica uma avaliagdo positiva.
As opcdes a e b sdo incorretas, porque a TRPL ndo estd relacionada com o Capital

Circulante e o Ativo Imobilizado.
Finalmente, a op¢do c poderia até estar correta, se para o indice setorial estivesse

préximo de 10% ao ano.
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Atividade 12

A Empresa Pirai forneceu as seguintes informagdes:

DISCRIMINAGAO X5 X6 X7

Vendas Liquidas 3.500.000 5.800.000 7.200.000
Lucro Liquido 1.200.000 2.700.000 3.300.000
Ativo Permanente 7.372.000 8.970.000 11.300.000
Passivo Circulante 925.000 1.075.000 1.780.000
Exigivel a Longo Prazo 161.000 104.000 138.900
Patriménio Liquido 7.995.000 9.310.000 10.200.000

Calcule a TRI, a TRPL, o Giro do Ativo e a Margem Liquida para X6 e X7.

Resposta Comentada
a. Taxa de Retorno sobre Investimento

Lucro Liquido x 100

TRl = — -
Ativo Total Médio
= 2.700.000 x 100 — 28% TR/X7 _ 3.300.000 x IOO=29%
9.785.000 11.303.950

Lembre-se: Ativo Total = Passivo Total = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo +
Patriménio Liquido.

Ativo X, = 9.081.000

Ativo X, = 10.489.000

Ativo X, = 12.118.900

Ativo Total médio,, = 2-081:000 + 10489.000 _ 4 755 500
2
10.489.000 + 12.118900 _ 1, 502 950

Ativo Total médio, , = >

b. Taxa de Retorno sobre Patriménio Liquido

TRPL — Lucro Liquido x 100
Patriménio Liquido médio
TRPL, = 2700.000x 700 _ 3795 7Rp, = 3.300.000 X 100 — 34 95

* 8652500 9.755.000
PL médio, — 7995.000 2+ 9.310.000 _ g ss5 500
L médio,, = 2310000+ TOZO090 — 975,000
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¢. Giro do Ativo

_ Ativo Total médio X 360
ROB - Dev. e abat s/ lendas
_ 9.785.000
¥ 5.800.000

_ 11.303.950

- X 360 = 565 dias
7.200.000

X 360 =607 dias  GA

d. Margem Liquida

Lucro Liquido  x 100

~ Vendas Liquidas
L6=2'700'OOO X 100 _ 0 ML7=3.300.000 X100 _ 460,
* 5.800.000 ' 7200.000

Como

nao foram fornecidos
os valores da ROB e da Dev. e abat s/
Vendas, considerou-se o valor das
Vendas Liquidas.

Atividade 13

Se a Empresa Piranema tiver uma TRl = 0,15 e uma TRPL = 0,25, vocé pode concluir
que o tempo necessario para ocorrer o retorno dos investimentos feitos no Ativo e o
retorno do Capital investido pelos proprietarios sera de, aproximadamente:

a. () 66,7 anos e 4 anos c. ( ) 6,7 anos e 400 anos

b. ( ) 6,7 anos e 4 anos d. ( ) 667 anos € 4 anos

Resposta Comentada
A opg¢do correta é a b. Para vocé calcular o pay back da TRI e da TRPL, basta
aplicar as férmulas:

Pay back da TRI = 199%_ Pay back TRPL = 190%_
TRI TRPL
Como no enunciado os valores da TRI e da TRPL néo foram fornecidos na forma
percentual, basta multiplicd-los por 100, ou seja:
TRI=0,15x 100 = 15%
TRPL = 0,25 x 100 = 25%

O pay back entdo serd:

[0)
100 _ 6,67 anos Pay back da TRPL ~100% _ 4 anos

5% 25%

Pay back da TR/ =

124 CEDERJ



Atividade 14

A Empresa Paracambi forneceu as seguintes informacées sobre seus relatérios
contabeis:

DISCRIMINACAO X1 X2 X3

Lucro Liquido 300 400 600
Patriménio Liquido 1.200 2.000 2.800
Ativo Total 2.400 4.000 5.000
Passivo Circulante 600 1.000 1.500

Vocé pode concluir que a TRPL:

a. ( ) em X2, foi de 20% c. ( ) em X2, foi de 25%
b. ( ) em X3, foi de 21% d. ( ) em X3, foi de 30%

Resposta Comentada
A op¢do correta é a c.

TRPL — Lucro Liquido X100
Patriménio Liquido médio

Sendo o PL médio x, = L2004 2000 .600, tem-se que

2

e o PL médio , = 2.000 + 2.800 = 2.400
2

TRPL,, = 290 x 100 = 25% ao ano.
1.600

TRPL,= 600 x 100 = 25%.
2.400

Assim, a op¢do a é incorreta, pois a TRPL para X2 é 25%, e ndo 20% ao ano.

As opgbes b e d também ndo sdo corretas, pois a TRPL , é 25%, e ndo
21% ou 30%.

Atividade 15

A Taxa de Retorno do Patriménio Liquido mostra:
a. ( ) rotacao do Ativo

b. ( ) lucratividade operacional

¢. ( ) rentabilidade do investimento total

d. ( ) rentabilidade dos Capitais Proprios

Resposta Comentada
A opcdo d € a correta. Como vocé aprendeu na Aula 13, a TRPL mostra a
rentabilidade dos Capitais Préprios.
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Atividade 16

De modo geral, a rentabilidade dos investimentos pode ser conceituada como:

a. () arelacdo entre o lucro obtido e as aplicacGes realizadas no Ativo Circulante;
b. ( ) arelacdo percentual entre as receitas realizadas e o Ativo Permanente;

c. () arelacdo entre o lucro auferido e os recursos proprios investidos;

d. () o lucro sobre as vendas efetuadas pela empresa em determinado exercicio;
e. () arelagdo entre o lucro obtido e os capitais aplicados na sua obtencao.

Resposta Comentada
Vocé viu na Aula 13 que a Rentabilidade dos Investimentos ou Retorno sobre
Investimento Total, também conhecido como Taxa de Retorno dos Investimentos
(TRI), ou poder de ganho da empresa (PGE), é o indice de maior destaque de
todos os indices de rentabilidade estudados. Reflete o quanto a empresa obtém
de resultado em relagdo a seus investimentos totais, portanto, a alternativa

correta é e.

Atividade 17

A Empresa Hexa Brasil apresentou os seguintes indicadores:

Margem operacional 18%

Rentabilidade dos investimentos | 36%

Giro do Ativo 2,4 vezes
EE————————————

Para manter a mesma rentabilidade dos investimentos, qual deve ser a margem de lucro
se o giro do ativo cair para 1,8 vez?
a.( ) 36,0%
b. () 54,0%
c.( )18,0%
d.( ) 270%
e.( )20,0%
Resposta Comentada
A opgdo e é a correta. Para responder esta atividade, vocé deve ter utilizado o
modelo de andlise chamado Du Pont. Vamos relembrd-lo.
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Retorno sobre Investimento (ROI) = Margem (Operacional) x Giro do Ativo (Operacional)

g o 0

Lucro Operacional Lucro Operacional
Ativo Operacional rer

Ativo Operacional

Retorno sobre o Ativo (ROA) = Margem (Liquida) x Giro do Ativo (Total)

g o 0

Lucro Liquido _ Lucro Liquido
Ativo Total Rer Ativo Total

Tanto o Lucro Operacional
como o Ativo Operacional podem ser
substituidos pelo Lucro Liquido e pelo Ativo
Total, respectivamente, de acordo com o
objetivo da analise.

A partir da decomposicdo do ROl e do ROA, a empresa poderd saber se o resultado

do ROl e o do ROA foram influenciados pela margem ou pelo giro.

Méos & obra!
Com a queda do Giro do Ativo (2,4 vezes para 1,8 vez), é preciso uma maior

margem operacional, para que a empresa possa manter a mesma rentabilidade

dos investimentos (TRl = 36%), conforme demonstrado a sequir:
Retorno sobre Investimento = Margem Operacional x Giro do Ativo Operacional

36% =MO x 1,8

36%
2272 _ o
1,8

20% = MO

CEDERJ 127



Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticas sobre indices de rentabilidade

Atividade 18

indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido mostra quanto uma empresa:
() ganhou em relacdo aos capitais de terceiros investidos;

() ganhou em relacdo aos juros pagos a terceiros;

( ) ganhou em relacdo ao total investido;

() ganhou para cada unidade de capital proprio investido;

() ganhou em relacao ao investimento total em giro.

Resposta Comentada
Vocé viu na Aula 13 que a Rentabilidade do Patriménio Liquido representa o

poder de ganho dos proprietdrios (acionistas ou cotistas) em relacdo aos recursos
aplicados na empresa; portanto, a alternativa correta é d.

Atividade 19

Dados os seguintes indices, pode-se afirmar:

~ EMPRESA
DISCRIMINACAO
ALFA BETA GAMA
Margem Liquida 20% 25% 30%
Taxa de Retorno dos Investimentos 40% 35% 20%
Rentabilidade do Patriménio Liquido 30% 35% 30%

I. A empresa Beta tem a maior capacidade de geracéo de lucros.

Il. A empresa Alfa tem a pior Margem Liquida.
lll. A empresa Gama obtém mais lucro em cada unidade vendida.
IV. A empresa Beta oferece a melhor remuneracdo aos capitais investidos pelos sdcios.

V. A empresa Alfa tem a melhor rotatividade do Ativo.

Assinale as afirmativas incorretas:

a.( )lev

b.( )lielv

c.( ) Somente aV
d.( ) Somenteal
e.( )lllelv

Resposta Comentada
A opgdo c é a correta.
Para a resolugdo desta atividade, vocé deve analisar cada alternativa proposta.

Alternativa I: A empresa Beta tem a maior capacidade de geracdo de lucros.
Vocé viu que o indice referente a Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRI)

€ o que evidencia o potencial de lucros por parte da empresa,
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ou sefa, quanto a empresa obteve de Lucro Liquido para cada real investido
no Ativo Total.

E do tipo quanto maior, melhor.

Das empresas analisadas, a Alfa possui a maior TRI; portanto, esta alternativa

¢ falsa.

Alternativa Il: A empresa Alfa tem a pior margem liquida.

Por meio da Margem Liquida, vocé verificard a capacidade da empresa de gerar
resultado com suas vendas, ou seja, mostra o ganho final do lucro da empresa
que deverd estar & disposicdo dos donos do capital investido (proprietdrios,
acionistas ou cotistas).

Quanto menor, pior.

Das empresas analisadas, a Alfa possui a menor ML, portanto, esta alternativa

é verdadeira.

Alternativa Ill: A empresa Gama obtém mais lucro em cada unidade vendida.
Por meio da Margem Liquida, vocé pode verificar o percentual de Lucro Liquido
que a empresa obteve em decorréncia de suas vendas.

A empresa que possuir maior Margem Liquida obtém maior lucro em cada

unidade vendida.
Como a ML da empresa Gama é a maior, a alternativa € verdadeira.

Alternativa IV: A empresa Beta oferece a melhor remuneracdo aos capitais

investidos pelos sdcios.

Vocé também viu na Aula 13 que a Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido
(TRPL) mede a remuneracdo dos capitais prdprios investidos na empresa.

A empresa que apresenta maior TRPL é a que melhor remunera os capitais
investidos pelos sdcios.

Esta alternativa também é verdadeira, haja vista que a empresa Gama apresenta

a maior TRPL.

Alternativa V: A empresa Alfa tem melhor rotatividade do Ativo.
Para responder a esta alternativa, € necessdrio apurar os indices de rotatividade

(giro) do Ativo das trés empresas.
Pelos dados disponiveis, a rotatividade do Ativo € calculada pela Andlise de

“Margem versus Giro’; conforme demonstrado a sequir:

EMPRESA TRl = Margem x Giro
Alfa 40% = 20% x Giro do Ativo
Giro do Ativo =2
Beta 35% = 25% x Giro do Ativo
Giro do Ativo = 1,40
Gama 30% = 20% x Giro do Ativo
Giro do Ativo=1,5

CEDERJ 129




Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticas sobre indices de rentabilidade

O indice de Giro do Ativo € daqueles quanto maior, melhor.
Pelos cdlculos efetuados, a empresa Alfa tem o pior Giro do Ativo; portanto,

esta alternativa € falsa.
Pelo exposto, vocé conclui que somente a alternativa V € a incorreta, entdo, a

resposta € a letra c.

Atividade 20

A empresa Perde Ganha apresentou os seguintes indices:

DISCRIMINAGCAO X1 X2
TRI 10% 15%
Giro do Ativo 2 3

Qual foi o fator que determinou a melhor rentabilidade da empresa?
) a diminuicdo das despesas comerciais;

) o aumento do Giro do Ativo;

) o aumento da margem de lucro;

) a queda da rotacdo, com aumento da margem de lucro;

) a diminuicdo dos recursos proprios.

®an0ge
AN AN A

Resposta Comentada

A opgéo b é a correta.

Esta atividade € resolvida pela andlise de “Margem versus Giro’; usando o modelo
chamado Du Pont, ou seja:

TRI = Margem x Giro

Observe que tanto a TRI como o GA tiveram o mesmo crescimento em X2, ou
seja, de 50%, como visto na Aula 5 (Andlise Horizontal), conforme demonstrado

a sequir:
Numero-indice = X2 x 100
X1
TRI = I5% x 100 = 150% GA=_3_ x100=150%
10% 2

Vocé viu que a taxa de crescimento = Numero-indice — 100%

A TRI cresceu 509% (150% - 100%) e o GA, também 50% (150% - 100%).
Como o crescimento ocorrido na TRI e no GA foi o mesmo (50%), a Margem
Liquida manteve-se constante; portanto, o aumento da TRI se deu em
func@o do aumento do Giro do Ativo.
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acréscimo
de 50%

Atividade 21

Giro

acréscimo
de 50%

Considere que os indicadores das empresas selecionadas séo os seguintes:

- EMPRESA
DISCRIMINACAO
Sabor de Mel Tal e Qual Alho e Cebola
Margem Liquida 5 10 30
Rentabilidade dos Investimentos 30 40 20
Rentabilidade do Capital Proprio 30 40 60

Tomando por base esses indices, marque com X a empresa que teve melhor

performance.

DISCRIMINAGCAO

EMPRESA

Sabor de Mel

Tal e Qual

Alho e Cebola

Maior capacidade de gerar lucro

Melhor remuneracéo aos capitais
investidos pelos s6cios

Maior grau de rotatividade do
investimento

Resposta Comentada

investimento

_ EMPRESA
DISCRIMINACAO
Sabor de Mel Tal e Qual Alho e Cebola
Maior capacidade de gerar lucro X
Melhor remuneracdo aos capitais X
investidos pelos socios
Maior grau de rotatividade do X
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Para entender as respostas, reveja os comentdrios da Atividade 19.
Memdria de cdlculo de rotatividade:
Cdlculo de Margem versus Giro, conforme demonstrado a sequir:

EMPRESA TRI = Margem x Giro (rotatividade)
30% = 5% x Giro do Ativo
sabor de Mel Giro do Ativo =6
Tal e Qual 40% = 10% x Giro do Ativo
Giro do Ativo =4
20% = 30% x Giro do Ativo
Alho e Cebola Giro do Ativo = 0,67

Atividade 22

A empresa Barra Leve apresentou nos dois ultimos exercicios os seguintes

indicadores:
_ EMPRESA
DISCRIMINACAO
X1 X2
TRI 24,0% 30,0%
Margem Liquida 4,8% 6,0%

Qual fator determinou a melhor rentabilidade?

a. () Diminuicdo das despesas administrativas

b. () Aumento do Giro do Ativo

c. () Aumento da Margem de Lucro

d. ( ) Diminuicao do Ativo Imobilizado

e. () Queda da Margem de Lucro, com aumento do Giro

Resposta Comentada

A opgdo c é a correta.

Como vocé jd viu na Atividade 17, esta atividade também € resolvida pela andlise
de Margem versus Giro, usando o modelo chamado Du Pont, ou seja:

TRI = Margem x Giro

Observe que tanto a TRl como a ML tiveram o mesmo crescimento em X2, ou
seja, de 25%, conforme demonstrado a sequir:

Numero-indice = X—Zx 100

X1
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)
—39% 100 =125% mL=22 x100=125%

24% 48

TRI

Vocé viu que a taxa de crescimento = Numero-indice — 100%

A TRI cresceu 25% (125% - 100%) e o GA, também 25% (125% - 100%).
Como o crescimento ocorrido na TRl e na ML foi o mesmo (25%), o GA
manteve-se constante; portanto, o aumento da TRl se deu em fun¢do do

aumento da ML.

acréscimo
de 25%

acréscimo
de 25%

Giro

Atividade 23

No ano X5, a Empresa Luz do Dia apresentou uma rentabilidade dos investimentos
de 12%. Para X6 a empresa projeta eleva-la para 18%, mantendo a mesma margem
operacional de X5. Vocé, como analista financeiro, que faria para alcancar a rentabilidade
projetada?

a. () Aumentaria o Giro do Ativo

b. () Diminuiria as despesas financeiras

c. () Diminuiria a rentabilidade dos capitais proprios

d. () Aumentaria os custos dos seus produtos

Resposta Comentada
A opg¢do a é a correta.
Assim como na Atividade 20, vocé deve utilizar o modelo de andlise chamado

Du Pont.
Para manter constante a margem, o aumento da rentabilidade se dard pelo maior

Giro do Ativo, conforme demonstrado a sequir:

Retorno sobre Investimento = Margem Operacional x Giro do Ativo Operacional.
_— constante
X5:12% = x Giro  Por exemplo: > 12% = 6% x 2
_~ constante
X6:18% = x Giro  Por exemplo: > 18% = 6% x 3
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Atividade 24

Como analista financeiro do Banco Precavido, e tomando por base os indicadores
apresentados a seguir, a qual empresa vocé ofereceria financiamento a longo prazo,

em funcao de apresentar menor risco?

- EMPRESA
DISCRIMINAGAO - —
Topa Tudo Vale Mais Max Mini
Re!aga_wo Capitais de Terceiros/Capitais 0,40 0,50 0,70
Proprios
Liquidez Corrente 1,50 1,30 1,60
Rentabilidade dos investimentos -15% 20% 0%

) Topa Tudo, porque apresenta maior participacdo de capitais proprios na estrutura

a. (
de capital.
b. () Max Mini, porque apresenta a maior liquidez corrente.

c. () Vale Mais, porque apresenta melhor rentabilidade.
d. ( ) Max Mini, porque apresenta maior indice de capitais de terceiros sobre o Ativo.

Resposta Comentada
Para responder esta atividade, vocé deve analisar em conjunto os indicadores

Propostos.
Como a pergunta se refere a empréstimo de longo prazo, de imediato os dados

de liquidez corrente ficam descartados.

Interpretando isoladamente a relacdo “Capitais de Terceiros/Capitais Préprios’,
observa-se que somente a empresa Max Mini possui em sua estrutura de capitais
maior participacdo dos capitais de terceiros, ou seja, para cada R$ 1,00 possui
R$ 0,70 de terceiros, apresentando maior grau de endividamento, por conseguinte,
a empresa Max Mini tem situa¢do desfavordvel em relacdo as outras empresas.
Interpretando somente o indice de rentabilidade dos investimentos, a empresa
Vale Mais apresenta maior rentabilidade (20%), a empresa Topa Tudo auferiu

prejuizo e a Maxi Mini, nulo.
Analisando em conjunto os indicadores, a empresa Vale Mais seria a indicada,

por apresentar melhor rentabilidade.
A empresa Topa Tudo, embora apresente estrutura de capitais equilibrada, fica

prejudicada pela rentabilidade negativa.
A empresa Max Mini é a mais endividada das trés, além de ndo gerar

lucro.
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Atividade 25

A Industria Agua Limpa apresentou as seguintes dados:

DISCRIMINACAO X6 X7 X8 X9
Vendas Liquidas 1.400.000 1.500.000 1.600.000 1.700.000
Lucro Bruto 1.150.000 1.080.000 1.320.000 1.430.000
Lucro Operacional 860.000 940.000 860.000 990.000
Lucro Liquido 750.000 830.000 770.000 810.000
Ativo Total 3.500.000 4.200.000 5.100.000 6.300.000
Patriménio Liquido 1.200.000 1.350.000 1.520.000 1.700.000
1.Calcular:

1.a. Margens: Bruta, Operacional e Liquida;
1.b. Taxas de Retorno sobre Investimentos e Taxas de Retorno do Patriménio Liquido;

1.c. Giro do Ativo;

2. Comente estes indicadores.

Resposta Comentada
a. Para calcular as Margens de Lucro, vocé utilizou as sequintes formulas:

Lucro Bruto  x 100 Lucro Operacional x 100
MB= —MM8M—— MO=——"F—"—"7"—""""
Vendas Liquidas Vendas Liquidas
_ Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas

Aplicando os valores referentes aos exercicios sociais apresentados, vocé deve
ter obtido os seguintes resultados:

1.150.000 x 100 _1.080.000 x 100

MB, = —2—— =82% = =72%
1.400.000 1.500.000
1.320.000 x 100 1.430.000 x 100
= — = [0) = —_— = 0,
MB,, 1.600.000 83% MB 1.700.000 8%
- 860.000 x 100 _ 14 Mo, = 940.000 X 100 _ oo,
1.400.000 1.500.000
= 860.000 x 100 . Mo, = 990.000 x 100 _ 5g4,
1.600.000 1.700.000
o _750.000 x 100 _ 54, ML, = 830.000 x 100 _ oo,
1.400.000 1.500.000
- 770.000 x 100 _ o0, ML, = 810.000 x 100 _ , g0,
1.600.000 1.700.000
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b. e ¢ Para calcular as taxas de retorno e o Giro do Ativo, vocé deve ter uti-

lizado: '
Lucro Liquido x100

" Ativo Total médio
Lucro Liquido x 100
TRPL = ———— —
Patriménio Liquido médio

__Ativo Total médio

=——"——x360
Vendas Liquidas X

Para apurar essas taxas, vocé terd de iniciar pelo ano X7, ja que os valores
meédios do Ativo e do Patriménio Liquido serdo obtidos com base no cdlculo da
média do ano anterior com o ano atual. Lembre-se de que ATM = Ativo Total
Meédio e PLM = Patriménio Liquido Médio.

830.000 x 100

3.500.000 + 4.200.000
ATM = = 3850000 TR, =—" = 220
2 7 = 3.850.000 ?
iy — 4200000 + 5100000 _ | - 770000 x 100_ .
2 4.650.000
iy = 5100000 +6.300000 _ 0 R, = 810.000 x 100 _ ..
> 5.700.000
1.200.000 + 1.350. . 7
piyp— 1200000 + 1350000 _ . TRPL = 830000 x 100 _
> 1.275.000
1.350.000 + 1.520.000 770.000 x 100
= = = — = 0
PLM > 1435000 TRPL,= 2o 54%
oy 520000+ 1700000 _ o _ 810000 x100 _
= 2 - %= 1.610.000 =Y
3.850.000 . 650, .
o ="———— X360 = 924 dias GA ., _%650000 ;350 — 1.046 dias
1.500.000 1.600.000

o= 2700000, 2o _ 1 507 dias
1.700.000

d. Apesar de ndo conhecermos a atividade desta empresa, de inicio, as margens de lucro
parecem satistatdrias, vocé ndo acha? Apesar de as TRPL estarem bem posicionadas, vocé

poderd ratificar as taxas de lucro calculando o pay back.
Ao contrdrio do que ocorreu para a TRPL, a TRI parece, de inicio, estar abaixo do desejado pela
empresa visto que os rendimentos dos investimentos existentes no mercado, nesse periodo
eram de 35%. Além disso, apresenta tendéncia decrescente.
Finalmente, o Giro do Ativo esteve elevadissimo. Serd que esta empresa pertence a um ramo
de atividade de producdo de maquindrios, de metalurgia etc, ou teria Ativos irrecebiveis
e com dificil realizacdo? Seria importante investigar por que a renovacdo do Ativo

estd ocorrendo em um prazo tdo longo.
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Atividade 206

Com base no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio
da Empresa Concreta, calcule os indicadores de rentabilidade, sugerindo algumas
conclusdes sobre a sua situacdao econémica.

Empresa Concreta
Balanco Patrimoniais encerrados em 31/12

Em R$ Mil
¥ Balanco Patrimonial
ATIVO X7 X8 X9
CIRCULANTE 1.500 2.000 3.000
Disponivel 400 450 500
Duplicatas a Receber 500 800 1.400
Estoques 600 750 1.100
PERMANENTE 2.800 3.200 3.600
Investimentos 1.000 1.200 1.200
Imobilizado 1.500 1.800 2.300
Diferido 300 200 100
TOTAL DO ATIVO 4.300 5.200 6.600
PASSIVO X7 X8 X9

R$

CIRCULANTE 1.200 1.500 1.700
Fornecedores 200 400 500
Empréstimos Bancarios 900 1.000 1.100
Salarios a Pagar 100 100 100

EXIGIVEL A LONGO

PRAZO 100 120 1.000
Financiamento 100 120 1.000
PATRIMONIO LIQUIDO 3.000 3.580  3.900
Capital 2.500 2.500 2.500
Lucros Acumulados 500 1.080 1.400
TOTAL DO PASSIVO 4.300 5.200 6.600
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Empresa Concreta

Demonstracoes dos Resultados dos Exercicios relativas a:
Em R$ Mil

A v ] - | S
A

DISCRIMINAGAO X1 X2 X3
RECEITA LiQUIDA 2.500 3.000 3.300
(-) Custo das Mercadorias Vendidas 900 1.100 1.200
LUCRO BRUTO 1.600 1.900 2.100
(- ) Despesas Operacionais

Despesas de Vendas 200 300 350

Despesas Administrativas 150 180 200

Despesas Financeiras 300 400 500
LUCRO OPERACIONAL 950 1.020 1.050
(- ) Despesas Nao-operacionais 110 100 120
LUCRO ANTES DO IR 840 920 930
(-) Provisao para o IR 300 320 320
LUCRO LiQUIDO 540 600 610

Resposta Comentada
Aplicando as férmulas de Margem de Lucro, Taxa de Retorno e Giro do Ativo,

vocé deve ter obtido os seguintes resultados:

m, = 1090 X190 _ 6405 mp,,= 1:900 X 100_ 530
2.500 3.000
2.100 x 100
mB = 2 — 64%
= 950 X100 _ 5000 gy 1020 X 100_ 34,
2.500 3.000
Mo, = 37.?(‘)53 X 100_ 450
2.500 3.000

ML= 610 X 100 _ g9
3.300
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Ativo Total médio = 4'300;“& 4750  TRI,= 800 X 100 _ ;34
4750

_5200+6600 _ 590y  7r| = 510 X 100 _ 5,

Ativo Total médio =
2 5.900
PL médio = 3990+ 3580 _ 5 599 TRPL, = 500 X 100 _ ;g9
3.290
PL médio = 2280+ 3900 _ 5 749 TRPL,, = £10 X100 _ 69,
2 3.740

=470 y 360 =570 dias, onde Ativo Total médio = 4.750, calculado na

GA
3000

TRI.

CA,, = 5.900 4 360 = 644 dias, onde Ativo Total médio = 5.900, calculado na

TRI 3.300

Fazendo uma andlise preliminar, desconsiderando o ramo de atividade em que

a Empresa Concreta atua, vocé pode concluir:
— As Margens Brutas estdo bem posicionadas, porém as Margens Operacionais

e Liquidas tiveram uma grande queda; talvez seja vidvel tentar reduzir as
Despesas Financeiras e as Despesas com Vendas para que haja um resultado

final melhor.
— Com relagdo as Taxas de Retorno, a situacdo ndo parece nada confortdvel, pois

estas taxas estdo baixas, se comparadas ds de outros investimentos, que nesse

periodo eram de 30%.
— Finalmente, o Giro do Ativo apresenta-se com um prazo muito elevado para

renovacdo do seu Ativo em relacdo ds Vendas Liquidas.
Concluindo: esta empresa ndo parece bem posicionada em relagdo aos

Indicadores de Rentabilidade.

CONCLUSAO
Nesta aula, vocé deve ter colocado em pratica toda a teoria apre-
sentada na aula anterior, percebendo a importancia dos indicadores de

rentabilidade, bem como a interpretag¢io dos seus resultados.
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INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na préoxima aula, vocé terd oportunidade de aplicar as teorias de analise
estudadas ao longo do curso em uma empresa ficticia, sugerindo um

relatério final.
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Qaaaaa

Praticando analise

Metas da aula

Demonstrar passo a passo, através de caso pratico, como analisar
uma empresa sob 0s aspectos econdmico-financeiros, de modo

a diagnosticar sua situagao, utilizando as etapas

do estudo dos indicadores.

Apos a aplicacao dos conhecimentos adquiridos, esperamos que vocé
seja capaz de:

descrever o uso dos indices-padrdo como referéncias para analise;
relatar a forma de composicao dos indices-padrao;

descrever procedimentos de analise econdmico-financeira;

aplicar os procedimentos de analise de uma empresa ficticia;

redigir um Relatério de Andlise sobre a situacdo econdémico-
financeira da empresa.

Pré-requisitos

Para acompanhar esta aula, vocé deve ter
dominio das técnicas de andlise estudadas nesta
disciplina ao longo do curso. A utilizagdo de uma
calculadora facilitara a realizagao desta aula.



Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticando analise

INTRODUCAO

rI
INDICES-PADRAO

Sao valores médios
obtidos a partir

da anilise de
desempenho de

um universo de
empresas do mesmo
ramo, tamanho e
regido geografica.
Universo € a
expressao utilizada
em Estatistica para
se referir a um grupo
ou conjunto de
objetos, elementos
ou individuos
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previamente definido.

Esta aula tratara da Ultima forma de referenciais para analise — a comparacao
interempresarial — e ird, por fim, apresentar o Relatério de Analise da Empresa

Via Digital S.A., utilizando as duas etapas de avaliacdo de um indice.

REFERENCIAIS PARA ANALISE

A andlise de balangos é fundamentalmente comparativa. Para
formar conceito a respeito de determinado indice — se é bom, regular
ou ruim —, é indispensavel que se compare em relagdo a um parametro
para que possamos emitir nosso julgamento.

Essa comparagdo apresenta-se de trés formas:

a) Pelo significado intrinseco: isto €, seu significado, o que ele
representa. S6 deve ser utilizada quando nio se dispoe das duas outras
formas de comparagio, pois é muito limitada.

b) Temporal: envolve resultados de periodos anteriores. Geralmente,
sdo analisados os trés ultimos exercicios sociais da empresa, a fim de
compreender a tendéncia apresentada pelos indicadores de desempenho,
ndo limitando a avaliacdo do resultado a um tnico exercicio.

¢) Interempresarial: relaciona o desempenho da empresa com os

indices-padrdo do mercado.

A analise dos
indices de uma empresa s6 adquire
consisténcia e objetividade quando sao
comparados com iNDICES-PADRAO.

Até o momento, para facilitar o aprendizado, optamos inicialmente
por interpretar os indicadores na forma intrinseca e temporal, conforme
vocé viu no estudo da Empresa Via Digital.

A partir de agora, vocé ird estudar a forma principal e indispensavel
de comparagao: a Interempresarial.

Este processo comparativo permite definir a empresa analisada
em relagdo aos indices-padrio.

A fim de facilitar a compreensio deste parametro de comparacao tao

essencial para a andlise, serd apresentado a seguir de forma detalhada.



indice-padrao

Conforme ja foi mencionado, os indicadores econémico-
financeiros, se analisados de forma individual e isoladamente, nao
produzem informagdes suficientes para uma correta conclusio.
E indispensavel, portanto, que sejam comparados para que se possa

situar o resultado da empresa em relagdo ao mercado.

A conceituagao dos
resultados obtidos na empresa
s6 pode ser efetuada quando
compara esses valores com os de
outras empresas, de porte semelhante
e do mesmo ramo de atividade.
S6 assim sera possivel verificar se os problemas
ou sucessos sao especificos da empresa
analisada ou do setor.

De modo geral, os indices-padrdo s3o apurados por meio de
método estatistico, que consiste em tabular os dados de determinado
universo de empresas e extrair um referencial para servir como pardmetro

de comparacio.

Se vocé quiser se aprofundar
neste tema, leia o capitulo 7 do livro
Anadlise financeira de balancos — abordagem
basica e gerencial, de dante C. Matarazzo (2003).
Dante Carmine Matarazzo é graduado em Administragao
de Empresas e em Ciéncias Contéabeis pela USP. E mestre em
Contabilidade. Foi professor do Departamento de Contabilidade
da Faculdade de Economia e Administracdo da USP e também
professor do Programa de Pés-gradua¢dao em Contabilidade
da PUC-SP. Exerce suas atividades profissionais como
socio-diretor das empresas Diagnose — Andlise
Empresariais Ltda. e Barroco Construcdes &
Empreendimentos Ltda.
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Na defini¢do deste universo é levado em consideracdo o ramo
de atividade, o tamanho e a regido geografica onde se situam as

empresas.

Ramo de atividade

O segmento de atuagdo representa um dos fatores que exerce
maior influéncia na vida da empresa, determinando maior ou menor
investimento em ativos permanentes, em ativos circulantes, prazos que
ira praticar etc.

Por exemplo, o indice de imobiliza¢do do Permanente de 70% é
compativel para uma inddstria e elevado para uma empresa comercial,
uma vez que o primeiro opera com grandes volumes de investimentos

no Ativo Permanente, enquanto a segunda, nao.

S6 se pode avaliar
bem os indicadores econémico-
financeiros de empresas do mesmo
ramo de atividade.

Quanto ao setor de atividade, as empresas sdo classificadas em
diferentes setores: industria, comércio e servicos.

Para concentrar as atividades mais uniformes e especificas,
cada setor pode ser subdividido em ramos, e sub-ramos, conforme

demonstrado a seguir:

Setor e Ramo I Sub-ramo

Exemplo de subdivisdo

Indastria | — | Alimentos | —> Conservas,
pescados etc.

SETOR

E definido como o

conjunto que abrange Além de comparar a empresa com outras do mesmo ramo, é
todos os ramos de

atividade. preciso comparar cada ramo com o SETOR em que ela atua, ou seja, com

a inddstria como um todo ou com o comércio/servicos como um todo.
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Tamanho da empresa

Além do ramo de atividade, na constituicio de indices-padrao

leva-se em conta o tamanho das empresas. Empresas de portes diferentes
tém caracteristicas diferentes. Por exemplo, um supermercado apresenta
necessidade de um nivel de estoque elevado, enquanto uma mercearia
trabalha com nivel de estoques menor. Embora atuando no mesmo

segmento, assumem comportamentos diferentes.

Regiao geografica

Numa visdo sistémica, a empresa é composta de recursos
econdmicos, financeiros, humanos, materiais e tecnologicos que exercem
influéncia sobre ela, e é influenciada pelo meio no qual esta inserida.

Fatores econdémicos da regido, como renda per capita, nivel de
industrializacao etc.; fatores sociais como costumes, crengas e valores; e
ainda os recursos naturais, como clima e vegetagio, afetam a performance
da empresa.

Por outro lado, algumas atividades s3ao menos sensiveis as condi¢oes
geograficas: a medida que a empresa vai conquistando novos mercados,
seus clientes agora ndo sao mais apenas da localidade onde esta situada,
mas de todas as regides em que a empresa tem penetragao (no municipio,
no estado, no Brasil ou até mesmo outros paises), se aproximando a um
padrio nacional ou internacional, conforme o caso.

Cabe atentar para a existéncia de vérios critérios de classificacao
das atividades das empresas, como o utilizado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), pela Centralizagio de Servicos Bancarios
(Serasa), por algumas publicagdes de revistas especializadas, tais como:
Balan¢o Anual, do jornal Gazeta Mercantil; Melhores e Maiores, da revista

Exame, Quem é Quem, da Visdo etc.

O analista deve estar atento
as possiveis divergéncias de critérios de
classificacdo para efeito de comparagdo dos indices

. na utilizacdo de trabalhos desenvolvidos por instituicdes

externas e publicagdes especializadas. Entre outros, quais os
critérios para saneamento das demonstragdes financeiras? Qual
a féormula utilizada para calculo do ILS? Valor do estoque
ou estoque médio? Essa definicdo dos critérios
€ importante para evitar comparagao entre
situagdes diferentes.
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Finalmente, a utiliza¢ido dos indices-padrio propicia uma medida
objetiva de comparacio, eliminando muito da subjetividade da andlise

por parte do analista.

Alguns sites que podem ajudar vocé na analise da empresa sdo
os seguintes:

www.bacen.gov.br

WWW.Ccvm.gov.br

www.anbid.com.br

www.ibcpf.org.br

www.analisefinanceire.com.br

www.ipea.gov.br

www.planalto.gov.br

www.andima.com.br

www.infoinvest.com.br

A seguir, vocé tem um roteiro com algumas dicas para que possa

efetuar uma analise econdmico-financeira de empresa.

I- Antes de iniciar a andlise, busque informacdes acerca da empresa
em questdo, seus produtos, seu relacionamento com as instituicdes
bancdrias, sua imagem no mercado etc. Lembre-se de que a qualidade

da analise é diretamente proporcional a qualidade das informagdes.

IT — Procure examinar as notas explicativas que acompanham
as demonstracoes financeiras; nelas constario dados e informacoes

complementares como critério de avaliagdo de estoques, taxas de juros etc.

III — Analise pelo menos os tltimos trés exercicios sociais da

empresa para que vocé possa ter uma idéia de tendéncia.

IV — Aplique a técnica de Analise Vertical no Balango Patrimonial
para que vocé possa analisar, em termos percentuais, a estrutura do Ativo
e do Passivo, observando:

- se houve aumento ou diminui¢do da propor¢io de cada conta

ou grupo de contas, em relagdo a um determinado total;



- se ocorreram mudangas da politica da empresa, quanto a
obtencdo e a aplicagio de recursos;

- se as contas ou grupos de contas encontram-se em proporcoes
normais se comparados com padrdes do ramo de atividade ou com os
percentuais da propria empresa na série analisada;

- seu comportamento, ao longo do periodo em estudo: crescente,

decrescente, constante (andlise de tendéncia).

V - Aplique a Andlise Vertical na DRE, para que vocé possa
identificar qual a participa¢io de cada elemento em relacio a ROL,
analisando o desempenho da empresa nos exercicios em estudo,
observando:

- se os percentuais obtidos dos CPV, despesas operacionais, lucros,
prejuizos etc. sio bons ou ruins se comparados com os das empresas
concorrentes; com indices-padrdo ou com os percentuais da prépria
empresa;

- seu comportamento, ao longo do periodo em estudo (anilise de

tendéncia): crescente, decrescente, constante.

VI - Aplique a técnica de Andlise Horizontal no BP e na DRE
para que vocé possa observar o comportamento dos componentes
dessas demonstragdes financeiras em relacio ao ano-base, considerado
isoladamente:

- se houve evolucdo (crescimento), involugao (decréscimo) ou
nenhuma alteracio;

- quais as aplicacGes que a empresa vem priorizando e quais as
fontes de recursos utilizadas;

- qual o comportamento dos elementos formadores dos resultados

dos exercicios, em relacio a ROL.

VII - Utilize a Analise Vertical em conjunto com a Horizontal para
investigar os elementos mais significativos, comparando os crescimentos
ocorridos:

- nos totais do Ativo Permanente e Circulante e dos principais
componentes;

- no Ativo Circulante em relagao ao Passivo Circulante;
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- no Patriménio Liquido em relagdo ao ocorrido no Passivo
Exigivel;

- no Patriménio Liquido mais Passivo Exigivel a Longo Prazo
em relagdo ao ocorrido no Ativo Permanente;

- no CPV em relagio ao ocorrido na ROL;

- nos totais das despesas operacionais e de sua composi¢ao
(despesas de vendas, administrativas, financeiras etc.);

- nas despesas operacionais em relagdo ao ocorrido na ROL;

- nas margens (bruta, operacional, liquida) em relacio a ROL.

VIII - Aplique a técnica de Andlise por Quocientes para realizar
avaliacoes sobre diferentes aspectos da empresa (liquidez, estrutura,
atividade, rentabilidade etc.).

IX - Leve sempre em consideragido a conjuntura economica e as
perspectivas do setor em que a empresa atua.

X - Por fim, vocé deve comparar os resultados apurados na

empresa com os dos concorrentes e os padroes de mercado.

RESUMO SOBRE OS PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

iNDICE
LIQUIDEZ
Corrente (ILC)

Seca (ILS)

Geral (ILG)

ESTRUTURA

Endividamento
total (ET)
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FORMULA SIGNIFICADO INTERPRETACAO )
AC Para cada R$1,00 Quanto maior,
E de divida de curto melhor.

prazo, a empresa
possui R$ X,00

para pagar.

Para cada R$ 1,00
de divida de curto
prazo, a empresa
possui R$ X,00, para
pagar sem realizar
os estoques.

Para cada R$ 1,00
de divida total, a
empresa possui R$
X,00 para pagar.

Quanto maior,
AC - Estoques melhor.

PC

Quanto maior,
AC + ARLP melhor.

PC + PELP

Quanto menor,
melhor.

% do ativo total
financiado com
recursos de
terceiros.

PE
AT x 100




Garantia aos
capitais de
terceiros (GCT)

Participacao
de capitais de
terceiros (PCT)

Composicao do
endividamento
de curto prazo
(ECP)

Imobiliza¢do do
capital préprio
(IPL)

ATIVIDADE

Prazo médio de
renovac¢ao de
estoques (PMRE)

Prazo médio de
recebimento de
vendas (PMRV)

Prazo médio de
pagamento de
compra (PMPC)

GIRO

Giro dos estoques
(GE)

£x100
PE

PE
— x 100

PC
— x 100

AP

Wx 100

Estoques x

Vendas x 360

Fornecedores
Compras

360
PMRE

360

Indica quantos
reais de capitais

de terceiros tém
capitais préprios
como garantia.
Indica quantos
reais de capitais de
terceiros a empresa
captou para cada
real de capital
préprio.

% da divida de
curto prazo em
relacdo ao total das
dividas.

% dos recursos
préprios
comprometidos
com o Ativo
Permanente.

Quantos dias a
empresa demora
para girar seus
estoques.

Quantos dias a

empresa leva para

receber de seus
clientes.

Quantos dias a
empreza tem
para pagar a seus
fornecedores

Indica o numero
de vezes que

os estoques sao
renovados em

média ao longo do

periodo.

Quanto maior,
melhor.

Quanto menor,
melhor.

Quanto menor,
melhor.

Quanto menor,
melhor.

Quanto menor,
melhor.

Quanto menor,
melhor.

Quanto maior,
melhor.

Quanto maior,
melhor.
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Giro de Duplicatas Mede a liquidez Quanto maior,
a Receber (GDR) 360 das Duplicatas melhor.
PMRV a Receber da
empresa.
Giro de Indica o nUmero de  Quanto menor,
Fornecedores vezes em que sao melhor.
(GDF) 360 renovadas as dividas
PMPC com os fornecedores
da empresa.
RENTABILIDADE
Margem % do LO em relacdo  Quanto maior,
Operacional (MO) — x 100 as vendas liquidas melhor.
AO
(ROL).
Margem liquida LL % do LL em relacdo  Quanto maior,
ou Lucratividade — x 100 as vendas liquidas melhor.
das vendas (ML) AT (ROL).
Taxa de retorno Mede a Quanto maior,
sobre o ativo LL rentabilidade das melhor.
operacional — x 100 operag¢des em
(TRAO) relacdo ao ativo
operacional.
Taxa de % de LL em relagdo  Quanto maior,
Retorno sobre w0 x 100 ao Ativo Total. melhor.
Investimentos VL
(TRI)
Taxa de % de LLem relagdo  Quanto maior,
Retorno sobre LL 100 aos capitais préprios. melhor.
o Patriménio PL
Liquido (TRPL)
Giro do Ativo (GA) Vendas Brutas - Dev. Quar\tas vezes _ Quanto maior,
e abat. s/vendas © Ativo Total foi melhor.
AT renovado pelas
vendas. )
CONCLUSAO

Como conclusio desta disciplina, serd apresentado o Relatério de
Anilise da Empresa Via Digital S.A.; desta feita, vocé verd como foram
emitidos os conceitos a respeito da situagao economico-financeira, se
boa, regular ou ruim, relacionando o desempenho da empresa com os
indices-padrdo do mercado.

Na avaliagio desses indicadores serdo utilizadas as demonstragoes

financeiras e os indices-padrio relativos aos anos de X1, X2 e X3.
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EMPRESA VIA DIGITAL S.A.

INTRODUCAO

Trata-se de uma sociedade anénima fabricante de placas de circuitos eletronicos
com sede no Estado do Rio de Janeiro. A Via Digital solicita um empréstimo de
R$ 1.000.000,00 ao Banco Confianca para dar continuidade ao seu projeto
de expansao iniciado em X2 e cujo término esta previsto para marco de X4.

Com base nas demonstracoes financeiras em anexo — Balanco Patrimonial e
Demonstracao do Resultado do Exercicio relativamente aos exercicios de X1,
X2 e X3, efetue a anélise econémico-financeira da empresa Via Digital S.A.

para viabilizacdo desta operacdo de empréstimo.

BALANCOS PATRIMONIAIS SANEADOS (AJUSTADOS)
ENCERRADOS EM:

31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3
APLICACOES VALOR AV AH VALOR AV AH VALOR AV AH
R$ % % R$ % % R$ % %

ATIVO CIRCULANTE:
Disponibilidades (1)
Direitos Realizaveis
a Curto Prazo (2)

7.390 6 100 2.024 1 27 2.849 2 39

47.218 38 100 41.015 29 87 53.021 29 112

Soma (3) = (1+2) 54.608 44 100 43.039 30 79 55.870 31 102
Estoques (4) 33.923 28 100 33.411 24 98 43.227 24 127
TOTAL DO ATIVO

CIRCULANTE (5) = 88.531 72 100 76.450 54 86 99.097 55 112
3+4)

ATIVO REALIZAVEL

A LONGO PRAZO - - - - - - - - -
(6)

TOTAL DO ATIVO

PERMANENTE (7) = 34.577 28 100 65.124 46 188 81.531 45 236
(8 + 9+ 10)

e Investimentos (8) 3.263 3 100 4.106 3 126 5.352 3 164

* Imobilizado (9) 31.314 25 100 59.036 42 189 73.000 40 233
e. Diferido (10) - - 100 1.982 1 - 3.179 2 -
gT!:/60+T7O)TAL (1) = 123.108 100 100 141.574 100 115 180.628 100 147
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31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3

ORIGENS VALOR AV AH VALOR AV AH VALOR AV AH
R$ % % R$ % % R$ % %

PASSIVO

CIRCULANTE (1) 60.554 49 100 48943 35 81 63.376 35 105

PASSIVO

EXIGIVEL LP (2) 14.196 12 100 51.291 36 361 63.624 35 448

PASSIVO EXIGIVEL 74750 61 100 100.234 71 134 127.000 70 170

(3):(1+2)
PATRIMONIO
LIQUIDO (4) 48358 39 100 41340 29 85 53628 30 111
EA(gsleTOTAL(S) 123.108 100 100 141.574 100 115 180.628 100 147
DEMONSTRACOES DE RESULTADOS DE EXERCICIOS
SANEADAS RELATIVAS AOS EXERCICIOS DE:

X1 X2 X3 \

DISCRIMINACAO VALOR AV AH VALOR AV AH VALOR AV AH

R$ % % R$ % % R$ % %
ZE)CEITAOPERACIONAL BRUTA 237.401 113 100 294.377 114 124 313.824 112 132
(-) Deducdes de Vendas (2) 26.889 13 100 35.031 14 130 33.624 12 125
(=) RECEITA OPERACIONAL

LIQUIDA 3)=(1-2
(-) CUSTO DOS PRODUTOS

VENDIDOS (4)
(=) LUCRO BRUTO (5) = (3 -4) 50.127 24 100 98.033 38 196 105.860 38 211
(-) Despesas Operacionais (6) = 36

210.512 100 100 259.346 100 123 280.200 100 133

160.385 76 100 161.313 62 101 174.340 62 109

(7+84+9+10) 35.382 17 100 92.327 36 261 101.235 286
¢ Vendas (7) 10.218 5 100 12.189 5 119 13.225 5 129
e Administrativas (8) 9.296 4 100 8.299 3 g9 9.078 3 98

¢ Financeiras Liquidas (9) 15.868 8 78.932 28 497

100 71.839 28 453
e Qutras Despesas/Receitas (10) - - - - - - -|- _
(=) Lucro Operacional (11) =
(5-6)
(+) Resultados Nao- 156
Operacionais (12)
(=) Lucro antes do IR (13) =

14.745 7 100 5706 2 39 4.625 2 31

- 100 259 - 166 616 - 395

14.901 7 100 5965 2 40 5241 2 35

(11+12)
(-) Provisao para IR (14) 4.797 2 100 1.283 - 27 1.661 1 35
ET;L_“f;‘)’ Hauido (15) = 10.104 5 100 4682 2 46 358 1 35
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Para facilitar a
interpretacao das técnicas
de Analise Vertical/Horizontal, vocé

. deve construir histogramas para os Balancos
Patrimoniais e graficos para as Demonstra¢des dos
Resultados dos Exercicios, destacando as Receitas
Operacionais Liquidas, as Despesas

Operacionais e os Resultados
Finais (lucro ou prejuizo).

ANALISE VERTICAL/HORIZONTAL

31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3
AC PC AC PC AC PC
72% | 49% 54% | 35% 55% | 35%
SELP PELP PELP
12% 36% 35%
PL
39% AP 4?°P/
AP 46% PL () PL
28% 29% 30%

BALANCOS PATRIMONIAIS

Em X1 a empresa apresentava a maior parte dos recursos aplicados
no Ativo Circulante (72%). Os capitais proprios, embora minoritarios
na estrutura de capitais (39%), eram suficientes para garantir todo o
Ativo Permanente e financiar parte do Ativo Circulante, apresentando,

portanto, Capital Circulante Préprio.
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N3o obstante os capitais de terceiros venciveis a curto prazo tivessem
a maior participagao da série historica analisada (49% contra 35% em X2
e X3), foi nesse exercicio que a Via Digital apresentou a melhor situacdo
financeira, pois os recursos aplicados no Ativo Circulante sdo suficientes
para bancar todas as exigibilidades de curto e de longo prazo.

A partir de seu projeto de expansido iniciado em X2 e com
término previsto para mar¢o de X4, a empresa Via Digital modificou
totalmente sua politica de aplicagdo e obten¢do de recursos. Seu Ativo
total cresceu nominalmente 47% de 31/12/X1 a 31/12/X3. Em termos
reais, o crescimento foi de 34%. Tal crescimento deveu-se ao Ativo
Permanente, que expandiu nominalmente 136% e, em termos reais,
116 %, enquanto o Ativo Circulante teve crescimento nominal de 12% e
real de apenas 2%. Como resultado, as aplicagdes no Ativo Permanente
passaram a responder por 46 % e 45% do total do Ativo, com destaque
para a conta “obras em andamento”, que tanto em X2 como em X3
representava 30% e 38%, respectivamente, do Imobilizado.

Os capitais de terceiros venciveis a longo prazo foram o principal
responsavel pelo aumento do Ativo, com evolucio real de 310%, relativo
ao periodo 31/12/X1 a 31/12/X3, uma vez que o PL evoluiu apenas 1% e
o Passivo Circulante decreceu de 4%.

A partir de X2, praticamente a empresa trabalhou com os capitais
de terceiros de curto e de longo prazo, na proporgao de 1:1.

Tanto em X2 como em X3 os resultados ocorridos nos Ativos
Circulantes e nos Passivos Circulantes foram sempre favoriveis aos
Ativos Circulantes; em X2, o Ativo Circulante decresceu 16 %, em termos
reais, em relagdo a X1, contra o decréscimo de 22 % do Passivo Circulante.
Jd em X3, o AC evoluiu somente 2%; no entanto, o PC experimentou um
decréscimo de 4 %; portanto, sua situa¢do financeira nio ficou prejudicada,

nio obstante a maior dependéncia dos capitais alheios.
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DRE
X1
A A X2 A X3
ROL ROL ROL
100% 100% 100%
DO DO
P9 36%
V)
17%‘ o 36%
4 1 »- T - -
LL 5% LL 2% LL 1%

O crescimento real das vendas, de 22%, inferior ao ocorrido no
Ativo Total (34%) no periodo analisado, é explicado em funcdo da
elevada participacdo da rubrica “obras em andamento”.

Os acréscimos reais na ROL nos dois ultimos exercicios, de 19%
e 22%, respectivamente, e 0 bom desempenho dos CPV, que decresceram
em termos reais em 3% e 1%, fizeram com que as margens brutas
crescessem 89% e 93% em X2 e X3, com isso o lucro bruto passou a
representar 38% das ROL, no tltimo exercicio.

O aumento de 14 pontos percentuais em X2 e X3 em relagio a
X1 é bastante significativo, pois o Lucro Liquido em X1 representou
5% da ROL.

Se em X2 e X3 as Despesas Operacionais nao tivessem crescimentos
superiores a ROL, a Via Digital com certeza alcangaria melhor percentual
de Lucro Liquido sobre as ROL se comparado a X1.

Essas Despesas Operacionais, que em X1 representavam 17% da
ROL, passaram a consumir 36% da ROL nos dois ultimos exercicios,
fazendo com que o Lucro Operacional participasse com 2% em X2 e
1% em X3) da ROL, contra os 5% de X1.



Em X2 e X3 o Lucro Liquido decresceu, em

termos reais de 55% e 68%, respectivamente, se

comparado a X1. Entre as Despesas Operacionais,
o destaque negativo foram as despesas financeiras
que cresceram, em termos reais, nada menos que A A Gl

338% e 355% se comparadas a X1, estando em calculos das variagbes, em termos
reais, encontra-se no Anexo 6 desta
aula, enquanto as variagoes em
sendo, portanto, a principal causa da redugio do termos nominais na Aula 13.

Lucro Liquido. T~

proporg¢des bastante elevadas para a empresa,

INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Para facilitar a
interpretacdo, vocé devera
transportar os valores apurados
dos indices (Anexo 3) para o quadro
a seguir, como também verificar a
tendéncia desses indices no periodo

em estudo e compara-los
com os indices do setor
disponiveis.

LIQUIDEZ
INDICE EXERCICIO g
-)I-(EN?(EZNC)I(? INTERPRETA(;AO
X1 X2 X3
ILI Quanto menor, melhor, dentro
0121 0.04 1 0.04 \ / de certos limites de seguranca.
ILC 146 156 156 /  —» Maior, melhor
ILS 090 088 088 —»  Maior, melhor
ILG 1,18 0,76 0,78 \ /4 Maior, melhor
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DISCRIMINACAO

LIQUIDEZ
Corrente
Geral

158 CEDERJ

EXERCiCIO

X1 X2 X3
indice da = indice- indice da indice- indice da

empresa padrdo empresa padrdo empresa
1,46 1,47 1,56 1,60 1,56
1,18 1,20 0,76 0,77 0,78
COMENTARIOS

indice-
padrao

1,52
0,76

)

A andlise retrospectiva dos demonstrativos financeiros relativos

aos exercicios de X1, X2 e X3 revela que, em termos de liquidez,

a Empresa Via Digital S.A. apresentou a cada ano uma boa capa-

cidade financeira de curto prazo, culminando no ultimo exercicio

com o indicador superior a média do setor.

A longo prazo, apresentou uma situagdo financeira insatisfatoria,

sob o ponto de vista da tendéncia decrescente; nos dois tltimos exercicios,

foi inferior 4 unidade. Por outro lado, como os indices-padrao, também

nos dois tltimos anos, vém apresentando tendéncia de queda e abaixo

da unidade, pode-se concluir que a situacdo de liquidez a longo prazo

da Via Digital esta dentro da normalidade. Ressalta-se que, em X3,

0 ILG de X3 da empresa foi superior ao do setor.

Podemos verificar
a tendéncia dos indices
comparando o comportamento
do indice sempre em relacdo
ao ano anterior.




ESTRUTURA
iNDICE EXERCICIO TENDENCIA
X1 X2 X3
X1 X2 X3
ET 61%  71%  70% /7
CE 81%  49%  50% N/
ICP 72%  158%  152% S \Q
ESTRUTURA
EXERCICIO
X1 X2

DISCRIMINACAO - - -
Indice da Indice- Indice da Indice-

empresa padrdo empresa padrao

ET 61% 55% 71% 82%

CE 81% 80% 49% 52%

ICP 72% 72% 158% 76%
COMENTARIOS

Os indices de endividamento da Via Digital demonstram que
nos dois dltimos exercicios a empresa vem recorrendo macigamente
aos capitais de terceiros. Muito embora seu nivel de endividamento
elevado seja tipico no ramo, se comparado ao do setor os indicadores da
EVD S.A. apresentam-se mais bem posicionados.

Os indicadores de endividamento de curto prazo mostram que
a empresa melhorou sensivelmente o perfil da divida, chegando a
dividas venciveis a curto prazo no tltimo exercicio reduzidas a metade,
acompanhando a tendéncia e o perfil do setor.

Relativamente a Imobilizagdo do Patrimonio Liquido, a situagao
da empresa, que era tranqiila em X1, deixa de existir nos anos X2 e
X3, em face do crescimento elevadissimo de seu nivel de imobilizagio
(IPL > 1); no entanto, sua saide financeira ndo estd comprometida, pois
a empresa compensou a falta de recursos proprios para o financiamento
do Ativo Permanente com fontes de recursos de terceiros venciveis a
longo prazo.

O pior posicionamento do nivel de imobilizagdo da empresa
em relagdo ao setor explica-se em parte pelas imobilizacdes em

obra em andamento, 27% e 35% em X2 e X3, respectivamente.

INTERPRETACAO

Menor, melhor
Menor, melhor
Menor, melhor

X3
indice da  indice-
empresa padrao
70% 80%
50% 50%
152% 77%

CEDERJ 159




Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticando analise

ATIVIDADE
INDICE
X1
PMRE 76 dias
PMRV 77 dias
PMPC 86 dias
co 153 dias
CF 67 dias
GIRO
iNDICE
X1

GE 4,7 vezes
GDR 4,7 vezes
GF 4,2 vezes
INDICE

EMPRESA
PMRE 76 dias
PMRV 77 dias
PMPC 86 dias
co 153 dias
CF 67 dias
QPR 1,78
GE 4,7 x
GDR 4,7 x
GF 4,2 x

(*) Valores nao disponiveis.
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EXERCICIO

EXERCiCIO

13,3 vezes 15,7 vezes

TENDENCIA
X1 X2 X3
X3
89 dias \ /
64 dias \ /
23 dias \ \
153dias N\
130dias S A
x3 /N
4,0 vezes /4 \
5,5 vezes
v

EXERCICIO
X2
EMPRESA SETOR

75 dias 75 dias
55 dias 77 dias
27 dias 75 dias
130 dias 152 dias
103 dias 77 dias
4,81 2,03
4,8 x (*)
6,5 x (*)
13,3 x (*)

INTERPRETACAO

Menor, melhor
Menor, melhor
Maior, melhor
Menor, melhor
Menor, melhor

INTERPRETACAO
Maior, melhor

Maior, melhor

Menor, melhor

X3

EMPRESA SETOR
89 dias 77 dias
64 dias 75 dias
23 dias 76 dias
153 dias 152 dias
130 dias 76 dias
6,65 2,04

4,0 x (*)
5,6 X (*)
15,7 x (*)

J




Representacao grafica dos ciclos operacional e financeiro da
empresa e do setor, ano a ano

EMPRESA
Ano X1
CO =153 dias
PMRE = 76 dias | PMRV = 77 dias
- > >
| PMPC = 86 dias | CF = 67 dias
[ b "
PADRAO/SETOR
CO = 153 dias
PMRE = 75 dias PMRYV = 78 dias
PMPC = 75 dias CF = 78 dias
EMPRESA
Ano X2
CO = 130 dias

< o
>

PMRE = 75 dias PMRYV = 55 dias

< >l >
>

>

PMPC =
|‘27 diail‘ CF = 103 dias |
[ D T
PADRAO/SETOR
CO =152 dias
PMRE = 75 dias PMRYV = 77 dias
PMPC = 75 dias CF =77 dias
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EMPRESA
Ano X3
CO = 153 dias
PMRE = 89 dias | PMRV =64 dias
-t :l: >
PMPC =
|23 dlasl CF = 130 dias
|: :l: >
PADRAO/SETOR
CO = 152 dias
- o
< |
PMRE = 77 dias PMRV = 75 dias |
PMPC = 76 dias 3 CF = 76 dias |
- g g
COMENTARIOS

A anilise retrospectiva dos indices de atividade e dos ciclos
operacionais e financeiros relativos aos exercicios de X1, X2 e X3 revela
que em X1 a Empresa Via Digital S.A. apresentou a melhor situagio
financeira do periodo analisado. Seu ciclo financeiro era inferior ao do
setor, o que significa que a empresa necessitou de giro por um prazo de
7 dias a menos do que a média do setor. Tal fato se deu praticamente em
fungio da obtencdo de maior prazo médio de pagamento de compras, jd
que tanto 0 PMRE como o PMRYV ficaram préximos a média do ramo e

os ciclos operacionais apresentavam o mesmo numero de dias (153).



Em X2 a situagao se inverteu. A causa da situacao desfavoravel foi
a redugdo drastica do PMPC, ja que praticamente ndo ocorreu alteragio
no PMRE, girando 4,8 vezes. Aliado a melhoria no giro de Duplicatas
a Receber (6,5 vezes), o ciclo operacional passou de 153 dias para 130,
diminuindo a necessidade da empresa de investimento em giro.

Em X3, a empresa ndo conseguiu reverter a tendéncia declinante
observada em X2; pelo contrario, piorou mais. Ocorreram crescimentos
nos PMRE e PMRYV e diminui¢do do PMPC. O destaque negativo vai para
0 PMPC, o0 menor do periodo em andlise, com os fornecedores financiando
as compras apenas 23 dias. Para financiar o ciclo financeiro de 130 dias,
a empresa precisou de financiamento complementar de giro.

Pelo exposto, o problema da EVD S.A. encontra-se no PMRE e,
pricipalmente, no PMPC, pois nio houve altera¢io no ciclo operacional,
que estd proximo ao do setor.

Para melhorar a situagio financeira, a empresa deverd negociar
com seus fornecedores maiores prazos de pagamento e rever sua politica
de estoque. S6 através de uma boa gestdo dos prazos médios a empresa

podera melhorar seu ciclo financeiro.

iINDICE EXERCICIO TENDENCIA x
X1 X2 X3 INTERPRETACAO
X1 X2 X3
MO 7% 2% 2% \ — Maior, melhor
ML 5% 2% 1% \ \ Maior, melhor
TRAO 13% 5% 4% O '\ Maior, melhor
TRI 8% 4% 2% \ \ Maior, melhor
TRPL 22% 10% 8% \ \ Maior, melhor
GA 1,96 vez 2,08 vezes 1,74 vez / \ Maior, melhor )
EXERCICIO
~ X1 X2 X3
DISCRIMINACAO . . T P oo . I
Indice da Indice- Indice da Indice- Indice da Indice-
empresa padrao empresa padrao empresa padrao
ML 5% 5% 2% 1% 1% 1%
TRI 8% 4% 3% 3% 2% 2%
TRPL 22% 9% 10% 13% 8% 1%
GA 1,96 vez 1,62 vez 2,08 vezes 1,10 vez 1,74 vez 1,00 vez

J
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COMENTARIOS

A situacdo econdmica da Via Digital piorou nos dois altimos exercicios.
Todos os seus indicadores econdmicos involuiram, encontrando-se abaixo
da média do setor. Dentre as principais causas desse fraco desempenho
encontra-se o alto endividamento nos anos X2 e X3, que acarretou crescimento
substancial das despesas financeiras.

A decisdo da empresa quanto aos investimentos em “obras em
andamento” em volumes significativos nos dois ultimos exercicios,
sem correspondéncia em termos de vendas, em muito contribuiu para
esse resultado.

Espera-se que, a partir de marco de X4, com o

término das obras, onde estd previsto um
O quadro resumo dos

indices e a representacdo grafica dos acréscimo no seu volume de vendas da
ciclos auxiliam o analista a localizar onde ordem de 20% em relacdo ao faturamento

. residem os pontos fortes e fracos da de X3 . 26 dos i diment
empresa, destacando os mais relevantes ¢ A2 ¢ a maturagao dos mvestimentos

e identificando as causas e os efeitos da
situacdo financeira da empresa.

no Ativo Permanente e outras decisoes,

como melhor controle de seus custos e

despesas e melhores indices de atividades, a

Via Digital S.A. volte, pelo menos, a situagio do

ano X1, melhor ano da série analisada.

RESUMO

Utilizando as principais técnicas de Analise de Balancos, nesta ultima aula
foi possivel aplicar toda a teoria apresentada durante a disciplina Anélise
das Demonstracdes Contabeis na Empresa Via Digital.

Nesta analise, também foi considerado o significado intrinseco da empresa,
o temporal e interempresarial (setorial), com o objetivo de estabelecer
parametros a respeito da sua real situacdo econéomico-financeira.
Finalmente, foi elaborado, como sugestdo, um relatério conclusivo baseado
nos indicadores estudados e nas informacdes relevantes disponiveis.

Com este estudo pratico concluimos esta disciplina—muito embora haja outros
indicadores que nao foram abordados. E importante que vocé lembre que a
Andlise das Demonstracdes contabeis tem o objetivo de diagnosticar a situacao

econdmico-financeira, determinando suas causas e apontando solugdes.
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ANEXOS

. Balangos Patrimoniais.

. Demonstracdes de Resultados dos Exercicios.

. Dados complementares.

. Memoéria de calculo dos indicadores.

. Membéria de calculo dos valores deflacionados.

. Memoria de calculo da AH dos valores deflacionados.

. Memoéria de calculo da participacdo da rubrica Obras em Andamento

em relacdo ao Ativo Permanente.
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1. BALANCOS PATRIMONIAIS

Empresa Via Digital S.A.

Balancos Patrimoniais encerrados em:

balanco Patrimonia

Em R$

ATIVO 31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3
Ativo Circulante
Caixa e Bancos ¢/ Movimento 1.563 637 816
Aplicacdes de Liquidez Imediata 5.827 1.487 2.033
Duplicatas a Receber 48.690 41.995 53.901
Duplicatas Descontadas (13.130) (18.079) (23.462)
Provisdo para Créditos de Liquidacdo (1.472) (980) (880)
Duvidosa
Estoque de Produtos Acabados 11.010 19.849 25.734
Estoque de Produtos em Elaboragdo 4.232 4.644 6.018
Matérias-primas 18.681 8.918 11.475
Total do Ativo Circulante 75.401 58.371 75.635
Ativo Permanente
- Investimentos
- A¢des de Outras Empresas 2.730 2.662 3.448
- Obra de Arte 533 1.444 1.904
Total do Investimento 3.263 4.106 5.352
- Imobilizado
- Iméveis 17.290 17.290 17.290
- Maquinas e Equipamentos 12.168 21.345 23.000
- Veiculos 6.877 8.280 9.132
- Ferramentas 2.223 2.506 3.500
- Deprecia¢do Acumulada (7.244) (8.000) (8.200)
- Obras em Andamento - 17.615 28.278
Total do Imobilizado 31.314 59.036 73.000
- Diferido
- Despesas com Reorganizacao - 1.982 3.179

- 1.982 3.179
Total do Diferido 34.577 65.124 81.531
Total do Ativo Permanente
TOTAL DO ATIVO 109.978 123.495 157.166
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Em R$
PAS?IVO - 31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3
Passivo Circulante -
Fornecedores 31.996 18.518 24.038 35
Encargos Sociais 3.229 2.322 2.464 <
Impostos a Recolher 5.499 2.458 2.205
Financiamentos 2.457 2.557 7.109
Dividendos a Pagar 1.261 1.400 1.520
Empréstimos Bancarios 2.982 3.609 2.578
Total do Passivo Circulante 47.424 30.864 39.914
Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos Bancarios 14.196 37.658 46.100
Financiamentos - 13.633 17.524
Total do Passivo Exigivel a Longo Prazo 14.196 51.291 63.624
Patriménio Liquido
Capital Social 29.673 23.190 30.119
Reservas de Capital 11.038 11.779 13.446
Reservas de Lucros 505 368 480
Lucros Acumulados 7.142 6.003 9.583
Total do Patrimonio Liquido 48.358 41.340 53.628
TOTAL DO PASSIVO 109.978 123.495 157.166

2. DEMONSTRACOES DE RESULTADOS DOS EXERCICIOS

Empresa Via Digital S.A

Demonstra¢oes dos Resultados dos Exercicios relativas aos exercicios de:

.\
Em R$ \

DISCRIMINACAO X1 X2 X3
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 237.401 294.377 313.824
(-) Impostos incidentes sobre Vendas 17.066 15.823 21.967
(-) Devolugdes e Abatimentos sobre 9.823 19.208 11.657
Vendas
(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 210.512 259.346 280.200
(-) Custo dos Produtos Vendidos 160.385 161.313 174.340
(=) LUCRO BRUTO 50.127 98.033 105.860
(-) DESPESAS OPERACIONAIS:
¢ Vendas 10.218 12.189 13.225
e Administrativas 9.296 8.299 9.078
¢ Financeiras 15.868 71.839 78.932

J

CEDERJ 167



Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticando analise

(=) LUCRO OPERACIONAL

(+) Receitas Nao-operacionais

(-) Despesas Nao-operacionais

(=) LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE
RENDA

(-) Provisdo para Imposto de Renda
(=) LUCRO LIQUIDO

LUCRO POR ACAO

14.745
256
100

14.901

4.797
10.104

0,888

3. DADOS COMPLEMENTARES

- Empresa

DISCRIMINACAO
Duplicatas a Receber
Estoques

Ativo Operacional
Ativo Total
Fornecedores
Patriménio Liquido

DISCRIMINACAO

Compras

- Setor

DISCRIMINACAO X1
LIQUIDEZ

- ILC

- ILG

ESTRUTURA

- ET

- ECP

- ICP
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X1
133.182

1,47
1,20

55%
80%
72%

5.706 4.625
359 866
100 250

5.965 5.241

1.283 1.661

4.682 3.580

0,390 0,420

Em R$

31/12/X0
45.976
32.361
108.190
116.549
32.504
42.563

Em R$

X2 X3
246.396 375.081

X2 X3
1,60 1,52
0,77 0,76
82% 85%
52% 50%
76% 77%




ATIVIDADE
- PMRE

- PMRV

- PMPC
-CO

-CF

- GE

- GDR

- GF

- QPR
RENTABILIDADE
- ML

- TRI

- TRPL

- GA

4. MEMORIA DE CALCULO DOS INDICADORES

DISCRIMINACAO

LIQUIDEZ

ILI
PC

ILS=£
PC

ILS=
PC

ILG=
PC +PELP

_ Disponibilidades

AC-Estoques

_ AC+ARLP

1

60.554 +14.196

48.943+51.291

75 dias 75 dias

78 dias 77 dias

76 dias 75 dias

153 152

78 77

4,7 X 4,8 X

4,7X 6,5 X

4,2 X 13,3 X

1,78 4,81

5% 1%

4% 3%

9% 13%

1,62 vez 1,10 vez

EXERCICIO

X1 X2
7.390 2.024

=0,12 =0,04
60.554 48.943
88.531 76.450

60.554 = 140 48.943 = 1,56

88.531-33.923 090 76.450-33.411 088
60.554 48.943

88.531+0 76.450+0

1

77 dias
75 dias
76 dias
152

76
40X
56 X
15,7 X
6,65

1%
2%
11%
1,00 vez

63.376+63.624

X3

2.849
63.376

=0,04

99.097
63.376

=1,56

99.097-43.227 _
63.376

0,88

99.097+0

’
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ESTRUTURA

ET=PE
AT

CE=£
PE

AP
ICP=—
PL x 100

ATIVIDADE

PMRE = Est. X
CPV

DR

PMRV = X
ROL *

Forn.

PMPC = M
Comp.

CO = PMRE + PMRV

CF = CO -PMPC

GIRO

_ 360
" PMRE

360

~ PMRV
360

" PMPC
RENTABILIDADE

LO

GE

MO

LL

L=ROL x 100

TRAO = _©

TRI Lt

TRPL= L

*
A= ROL
ATM
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x 100

= ROL x 100

AOM x 100

= ATM x 100

PLM X 100

74.750
123.108 x100=61%
60.554

34.577 100 <7250
48358 1 e
% X 360 = 76 dias
160.385

M 360 = 77 dias
227578 > -
m x 360 = 86 dias
133.182 -

76 + 77 = 153 dias

153 - 86 = 67 dias

360
76 =4,7 vezes
360
77 = 4,7 vezes
360
E = 4.2 vezes
14.745
m x100=7%
10.104
m x 100 =5%
14.745
111.104 x100=13%
10.104
m X 100 = 8%
10.104

45.461 X 100 =22%

225.578

m = 1,88 vez

275.169

100.234
141.574 x100=71%

48.943
100.234 X 100=49%

65.124

= 0,
41340 x 100 = 158%

33.411
161.313

x 360 = 75 dias

41.995 x 360 = 55 dias

18.518

————x 360 = 27 dias
246.396

75 + 55 = 130 dias

130 - 27 = 103 dias

360
75 =4,8vezes
360
55 = 6,5 vezes
360
— = 13,3 vezes
27
5.706
259.346 x100=2%
4.682
m x 100 =2%
5.706
m x 100 =5%
4.682

132.341 x 100 = 4%

4.682
44.849 X 100 =10%

275.169

—— = 2,08 vezes
132.341

43.227

127.000
180,628 X 100=70%
63.376
m X 100 = 50%
81.531 100 = 152%
53.628 = 077

x 360 = 89 dias
174.340

53.901

m x 360 = 64 dias

24.038
375.081

x 360 = 23 dias

89 + 64 = 153 dias

153 - 23 = 130 dias

360
89 =4,0 vezes
360
66 = 5,6 vezes
%: 15,7 vezes
4.625
280.200 * 100=2%
3.580
M x 100 = 1%
4.625
m x 100 =4%
3.580 x 100 = 2%
= ()
161.101
3.580
47 484 x 100 = 8%
% = 1,88 vez




- Deducoes

ROL * = ROB - Devolucdes e abatimentos sem vendas

)
X1 X2 X3
) 116.549 +123.108 123.108 +141.574  141.574 +180.628
Ativo total
médi 2 2 2
edio =119.829 = 132.341 =161.101
Ativo 108.190+114.018 114.018 + 118.546 118.546 + 144.965
operacional 2 2 2
médio =111.104 = 116.282 = 131.756
42.563 + 48.358 48.358 +41.340 41.340 +53.628
Pl médio 2 2 2
=45.461 = 44.849 =47.484
5. MEMORIA DE CALCULO DOS VALORES DEFLACIONADOS
DISCRIMINACAO 31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3
Fator de converséao 1,000 0,967 0,915
)
X1
X2. . Fator de Valores
DISCRIMINACAO Valores originais  conversao deflacionados
(Em reais) (Em reais)
a b c=axb
Ativo Circulante 76.450 0,967 73.927
Ativo Permanente 65.124 0,967 62.975
Ativo Imobilizado 59.036 0,967 57.088
Ativo Total 141.574 0,967 136.902
Passivo Circulante 48.943 0,967 47.328
Passivo Exigivel a Longo 51.291 0,967 49.598
Prazo
Passivo Exigivel Total 100.234 0,967 96.926
Patrimonio Liquido 41.340 0,967 39.976
Receita Operacional 259.346 0,967 250.788
Ligquida
Custo dos Produtos 161313 0,967 155.990
Vendidos )

CEDERJ 171



Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticando analise

Lucro Bruto 98.033 0,967 94.798
Despesas Operacionais 92.327 0,967 89.280
Despesas com Vendas 12.189 0,967 11.787
Despesas 8.299 0,967 8.025

Administrativas
Despesas Financeiras

L 71.839 0,967 69.468
Liguidas
Lucro Operacional 5.706 0,967 5.518
Lucro Liquido 4.682 0,967 4527

X3 X1
Valores originais Fator de Valores
DISCRIMINACAO (Em reais) N deflacionados
conversao .
a (Em reais)
b
c=axb

Ativo Circulante 99.097 0,915 90.674
Ativo Permanente 81.531 0,915 74.601
Ativo Imobilizado 73.000 0,915 66.795
Ativo Total 180.628 0,915 165.275
Passivo Circulante 63.376 0,915 57.989
Passivo Exigivel a Longo 63.624 0,915 58.216
Prazo
Passivo Exigivel Total 127.000 0,915 116.205
Patriménio Liquido 53.628 0,915 49.070
Receita Operacional 280.200 0,915 256.383
Liquida
Custo dos Produtos 174.340 0,915 159.521
Vendidos
Lucro Bruto 105.860 0,915 96.862
Despesas Operacionais 101.235 0,915 92.630
Despesas com Vendas 13.225 0,915 12.101
Despesas
Administrativas 9.078 0,915 8.306
Despesas Financeiras 78.932 0,915 72.223
Liquidas
Lucro Operacional 4.625 0,915 4.232
Lucro Liquido 3.580 0,915 3.276
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6. MEMORIA DE CALCULO DA AH DOS VALORES DEFLACIONADOS

DISCRIMINACAO

Ativo Circulante (valores deflacionados) — R$
Andlise Horizontal (nUmero-indice)

Ativo Permanente (valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (nimero-indice)

Ativo Imobilizado (valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (himero-indice)

Ativo Total (valores deflacionados) - R$

Analise Horizontal (himero-indice)

Passivo Circulante (valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (niUmero-indice)

Passivo Exigivel a LP (valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (nimero-indice)

Passivo Exigivel Total (valores deflacionados) — R$
Andlise Horizontal (nUmero-indice)

Patriménio Liquido (valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (nimero-indice)

ROL (valores deflacionados) — R$

Analise Horizontal (himero-indice)

CPV (valores deflacionados) - R$

Analise Horizontal (himero-indice)

LB (valores deflacionados) — R$

Analise Horizontal (niUmero-indice)

DO (valores deflacionados) — R$

Analise Horizontal (nimero-indice)

Despesas com Vendas (valores deflacionados) — R$
Andlise Horizontal (nUmero-indice)

Despesas Administrativas (valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (nimero-indice)

Despesas Financeiras Liq.(valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (himero-indice)

Lucro Operacional (valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (himero-indice)

Lucro Liquido (valores deflacionados) — R$
Analise Horizontal (niUmero-indice)

31/12/X1
88.531
100%
34.577
100%
31.314
100%
123.108
100%
60.554
100%
14.196
100%
74.750
100%
48.358
100%
210.512
100%
160.385
100%
50.127
100%
35.382
100%
10.218
100%
9.296
100%
15.868
100%
14.745
100%
10.104
100%

31/12/X2
73.927
84%
62.975
182%
57.088
182%
136.902
111%
47.328
78%
49.598
349%
96.926
130%
39.976
83%
250.788
119%
155.990
97%
94.798
189%
89.280
252%
11.787
115%
8.025
86%
69.468
438%
5.518
37%
4.527
45%

31/12/X3
90.674
102%
74.601
216%
66.795
213%
165.275
134%
57.989
96%
58.216
410%
116.205
155%
49.070
101%
256.383
122%
159.521
99%
96.862
193%
92.630
262%
12.101
118%
8.306
89%
72.223
455%
4.232
29%
3.276
32%

CEDERJ 173




Andlise das Demonstracées Contabeis | Praticando analise

7. MEMORIA DE CALCULO DA PARTICIPACAO DA RUBRICA
OBRAS EM ANDAMENTO EM RELACAO AO ATIVO
PERMANENTE

X2 X3

Obras em andamento x 100 =

Ativo Permanente

17.615 28.278
x 100 = 27% — x100=35%
65.124 81.531
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