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PARA QUE SERVEM 0OS
INDICADORES ECONOMICOS E
FINANCEIROS?

PARA IDENTIFICAR OS PONTOS

FORTES E FRACOS DE UMA
EMPRESA.

I —

“Frequentemente o executivo financeiro € convocado a opinar sobre a situacao

econdmica e financeira das empresas.

Questdes como: a empresa merece ou nao crédito? a empresa tem ou ndo condigdes de
pagar suas dividas? a empresa é eficiente ou ineficiente na gestéo de seus ativos? A empresa €

ou nao lucrativa? Estas e outras questdes precisam ser respondidas rapidamente e com acerto.

Neste contexto, a andlise das demonstracdes financeiras através de indicadores
econdmicos e financeiros fornece o ponto de partida que auxilia o executivo a tomar decisoes

sem eliminar, no entanto, a necessidade de entendimento e dominio dos negécios da empresa.

A andlise dos indicadores econdmicos e financeiros apontara os pontos fortes da
empresa que deverdo ser reforgados. Também apresentard os pontos fracos que deverd@o ser
explorados visando a busca de estratégias que revertam a situacao.

Neste Up-To-Date® vamos apresentar um conjunto relevante de informacdes sobre a

elaboracédo e andlise de indicadores econdmicos e financeiros”
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“BATE-PAPO” SOBRE ANALISE

ECONOMICA

? PERGUNTA: O que é analisar economicamente uma empresa?

[1 RESPOSTA: Analisar economicamente uma empresa significa qualificar o lucro.

? PERGUNTA: O que significa qualificar o lucro?
RESPOSTA: Significa concluir de maneira objetiva se o lucro é bom, regular ou ruim.

? PERGUNTA: Que lucro deveremos qualificar: o lucro bruto, o lucro operacional ou o lucro
liquido?

[1 RESPOSTA: O lucro operacional.

? PERGUNTA: O que € o lucro operacional?

RESPOSTA: E 0 lucro que aponta a competéncia dos administradores. O lado esquerdo do
balanco contempla os investimentos e o lado direito os financiamentos. O lucro
operacional € o que os administradores conseguem obter de lucro com o gerenciamento
dos investimentos circulantes e fixos, independentemente de como os investimentos séo
financiados. Ou seja, o lucro operacional devera ser apresentado antes do custo do capital
de terceiros e do custo do capital proprio

Resumo da demonstracéo de resultado moderna

Lucro operacional $1.000 S&o as vendas menos impostos, custos e despesas
(-) Custo do capital de terceiros  ($200) S&o os juros sobre os financiamentos

(=) Lucro liquido $800 E o lucro pertencente ao acionista

(-) Custo do capital proprio ($500) E o retorno minimo esperado pelos acionistas

(=) EVA $300 E e excedente de retorno

? PERGUNTA: Entéo, qual a misséo do lucro operacional?
[] RESPOSTA: Cobrir 0s gastos com a estrutura de capital.
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? PERGUNTA: Explique melhor.

REsSPOSTA: Com base no gerenciamento dos investimento circulantes e fixos (lado
esquerdo do balanco) os administradores conseguem obter um lucro operacional de
$1.000. Este lucro operacional de $1.000 tem a missdo de cobrir os gastos com 0s
financiamentos (lado direito do balanco), que no nosso exemplo sdo de $200 de gasto
com o capital de terceiros e $500 de gastos com o capital préprio. Em sintese, o lucro
operacional devera cobrir os gastos com a estrutura de capital.

? PERGUNTA: Entéo, como qualificar o lucro operacional?

REsSPOSTA: O lucro operacional é bom se superar 0s gastos da estrutura de capital (custo
do capital de terceiros mais custo do capital proprio). O lucro operacional é regular se for
igual aos gastos com a estrutura de capital. O lucro operacional é ruim se for menor que
0s gastos com estrutura de capital.

? PERGUNTA: Qual a qualificacdo do lucro operacional no nosso exemplo?

RESPOSTA: O lucro operacional de $1.000 é bom, pois supera 0s gastos com a estrutura
de capital de $700 ($200 de custo do capital de terceiros mais $500 de custo do capital
proprio).

? PERGUNTA: Como resumir em apenas 3 linhas a demonstracdo de resultado?
[] RESPOSTA: Com base em nosso exemplo:

Lucro operacional $1.000
(-) Gastos com a estrutura de capital ~ ($700) = $200 mais $500
(- EVA $300

? PERGUNTA: Qual o indicador econdmico mais importante?

RESPOSTA: E 0 retorno sobre os ativos (ou investimentos), ou seja, a relagio entre o lucro
operacional e o ativo operacional. Motivo? E que o lucro operacional é gerado gracas ao
gerenciamento dos ativos operacionais. Exemplo: se o lucro operacional do nosso
exemplo é de $1.000 e o ativo operacional é de $5.000, o retorno sobre o ativo
operacional € de 20%.

? PERGUNTA: Como qualificar o retorno sobre o ativo operacional de 20%?
[1 RESPOSTA: Basta comparar com o custo médio ponderado de capital.
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? PERGUNTA: O que € o custo médio ponderado de capital?

[J RESPOSTA: E 0 custo ponderado do capital de terceiros e do capital proprio. Exemplo: o
gasto com a estrutura de capital do nosso exemplo é de $700 e o total do capital de
terceiros mais capital préprio é de $5.000, portanto o custo médio ponderado de capital é
de 14% ($700 / $5.000).

? PERGUNTA: Entdo, qual a conclusdo final?

[J RESPOSTA: O retorno sobre o ativo operacional de 20% é bom pois supera o custo médio
com a estrutura de capital que é de 14%. Numa linguagem simples estamos dizendo o
seguinte: capta-se dinheiro a 14% a aplica-se a 20%, gerando-se um excedente de retorno
de 6%.

? PERGUNTA: O que tem a ver o excedente de retorno de 6% com o EVA de $300?

[] RESPOSTA: Tem tudo a ver: o excedente de retorno de 6% aplicado sobre o ativo
operacional de $5.000 fecha com o EVA de $300.

? PERGUNTA: Portanto, na analise econdmica o nome do jogo é: lucro operacional maior do
que os gastos com a estrutura de capital, ou retorno sobre o ativo operacional superior aos
custo médio ponderado de capital?

[J RESPOSTA: Exatamente.

? PERGUNTA: Como podemos monitorar o retorno sobre os ativos?
[1 RESPOSTA: Através dos indicadores de margem e giro conforme abaixo:

Lucro operacional = Lucro operacional x Vendas
Ativos operacionais Vendas Ativos operacionais

1. Lucro operacional sobre vendas é um indicador de margem de lucro. Para elevar a
margem de lucro aumentamos precos e/ou reduzimos gastos.

2. Venda sobre ativos operacionais € um indicador de giro. Para aumentar o giro
procuramos elevar as vendas em termos de volume com o minimo de capital
investido.

? PERGUNTA: Para melhorar o retorno sobre os ativos € preciso buscar constantemente a
melhoria nas margens de lucro e/ou melhoria no giro sobre os ativos?

[0 RESPOSTA: Perfeito.
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? PERGUNTA: O que é analisar financeiramente uma empresa?
[J RESPOSTA: E qualificar o fluxo de caixa.

? PERGUNTA: Tem mais coisas a falar sobre analise econdmica e financeira?

[] RESPOSTA: Temos muitas coisas a falar, mas serdo assuntos tratados em outros Up-To-
Dates®.

Vamos continuar este bate-papo em outra oportunidade. Trataremos agora de outros

assuntos ligados a anélise econémica e financeira.
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O QUE SAO DADOS,

INFORMACOES E INDICADORES?

A contabilidade fornece ao executivo uma série de dados sobre a empresa que

representam os registros das operagdes executadas em determinado periodo ou exercicio.

Estes dados precisam ser transformados em informagdes que permitam ao executivo

chegar a uma conclusdo a respeito da situacdo da empresa.

Quando olhamos as notas explicativas de uma demonstracdo financeira e observamos
que a empresa contraiu empréstimo de $1.000.000 estamos diante de um dado. Quando
chegamos a concluséo que este valor comprometeu a estrutura de capital da empresa, estamos

gerando uma informacao que seré Gtil no processo de decis&o.

Para obter um numero maior de informagbes podemos tirar das demonstracdes

financeiras os indicadores econdmico-financeiros.

Os indicadores sdo relagdes Uteis extraidas através da combinacdo de dados das
demonstracoes financeiras (balanco, demonstracéo de resultados e fluxo de caixa).

Atencao!
A utilizacao de indicadores néo se resume a simples aplicacéo de
férmulas matematicas as contas ou grupos de contas obtidas das
demonstracdes financeiras.

Up-To-Date® - n° 54- PERGUNTAS E RESPOSTAS QUE TODO 8
EXECUTIVO FINANCEIRO GOSTARIA DE FAZER SOBRE ANALISE
ECONOMICA.



CAVALCANTE @
ASSOCIADOS

COMO CONCLUIR BASEADO EM

INDICADORES

Existem trés maneiras de se analisar e concluir sobre a situagdo econémica e financeira

de uma empresa com base em indicadores:
1. Comparativamente

A abordagem comparativa envolve a comparacdo de indicadores da empresa analisada
com indicadores padrdo extraidos da analise de outras empresas.
Indicadores da empresa analisada x Indicadores da principal empresa do setor
ou
Indicadores da empresa analisada x Indicadores médios do setor.
A empresa analisada tem interesse em conhecer seu desempenho em relacéo a principal
empresa do setor ou em relacdo & média de todas elas (ou das principais).

Os objetivos de uma analise comparativa sao dois:

1. Permitir que a empresa analisada descubra seus pontos fortes para manté-los ou

fortalecé-los, e seus pontos fracos para poder equaciona-los.

2. Permitir que a empresa analisada identifique diferencas operacionais relevantes que,

desde que alteradas, possam aumentar sua eficiéncia.
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Exemplo:

Veja o quadro abaixo:

Média do setor 1,5

Empresas ILC Situacao
1,1 INFERIOR
0,8 INFERIOR
1,8 SUPERIOR
2,4 SUPERIOR
1,5 MEDIA
1,6 SUPERIOR
1,3 INFERIOR
ILC = Indice de liquidez corrente

OTMmMmOOwW>

Podemos perceber que as empresas C, D E e F estdo com um ILC igual ou maior que a

média do setor, permitindo concluir que, em relagdo ao setor, elas estdo em boa situacdo.

Ja as empresas A, B e G possuem ILC menor que a média, tendo, portanto uma situacéo

ruim em relacdo a media do setor.
2. Série temporal

A empresa precisa ser avaliada em relacdo ao seu desempenho passado. A anélise da série
temporal ¢é feita quando o analista financeiro mede o desempenho da empresa ao longo do

tempo.
Vamos verificar alguns objetivos de uma analise temporal:

» Permitir que a empresa compare seu desempenho atual com seu desempenho passado,

verificando se esta regredindo ou progredindo.
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» As comparacOes plurianuais permitem que possiveis tendéncias em desenvolvimento
sejam detectadas. O conhecimento destas tendéncias pode ajudar a empresa na
atualizacdo do planejamento.

> Possibilita que se verifique se as demonstracdes financeiras projetadas da empresa séo
razoaveis. Uma comparacao entre indicadores projetados e indicadores realizados

pode revelar, por exemplo, otimismo ou pessimismo exagerado.

Na prética, seria ideal que um determinado indicador viesse acompanhado de uma analise
comparativa e de uma analise de série temporal, para que houvesse um quadro ideal que

permitisse ao analista desenvolver adequadamente o seu espirito critico.

Sem uma adequada comparacgdo de indicadores, o analista "poderd™ ter a qualidade de

sua analise comprometida, evidenciando conclus@es erradas ou imprecisas.
Exemplo

Vamos analisar a seguir a variacao temporal do ILC da empresa A apresentada acima:

ILCtemporal daempresaA
15

/\ o
1 N

0,5

1994 1995 1996 1997 1998
ILC 12 13 09 i b 15,

Podemos perceber que ele cai de 1994 até 1996, volta a se recuperar em 1997 e
permanece estavel em 1998.
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3. Significado intrinseco

Na abordagem intrinseca, os indicadores serdo avaliados de acordo com um critério de
avaliacdo subjetivo lastreado, principalmente, na experiéncia do analista na analise da empresa

e do setor. Portanto, avaliacdo subjetiva ndo significa avaliacdo aleatoria.
Exemplo:

Nos exemplos acima, pudemos perceber que a média do setor é de 1,5 e que a empresa D
teve um ILC de 2,4.

Nada podemos concluir sobre se este indicador € bom intrinsecamente. O setor pode estar
passando por uma grande queda e ter seu ILC médio reduzido, quando o ideal seja de, por
exemplo, 3. Entdo a empresa D, que a priori tinha um ILC alto para o setor, na realidade é a

menos ruim de todas elas, ja que o setor esta indo mal.
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VOLUME DE INDICADORES

ECONOMICOS E FINANCEIROS

Pode-se montar um namero quase ilimitado de indicadores. Mas s6 alguns sdo realmente

Uteis para detectar pontos fortes ou fracos e pontos que devem ser melhor avaliados.

Portanto, o volume ideal de indicadores a ser calculado é aquele que capacita o analista a

elaborar uma justa analise de performance da empresa.

N&o devem ser calculados indicadores que ndo resultem em beneficio marginal para o

usuario.

A experiéncia mostra que ndo deve exceder a 10 (dez) o nimero de indicadores

necessarios e suficientes para um adequado trabalho de analise.
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CONSIDERACOES SOBRE 0OS

INDICES - PADRAO

J& vimos neste trabalho que a analise atraves de indicadores ganha consisténcia quando
podemos comparar os indices calculados com padrdes do ramo de atividade da empresa
analisada. Em virtude de sua importancia, vamos fazer algumas consideracdes sobre o0s

padroes:
> O conceito de Indice - Padrio ndo ¢ igual ao de Operario-Padrao.
» Operario-Padrao significa 0 modelo de operario ideal.

» Um banco de dados de indices-padrdo de um determinado setor da Economia,
autopecas por exemplo, ndo tem como objetivo evidenciar os indicadores econdmicos
e financeiros ideais para uma empresa do setor de autopecas. Exemplo: O indice de
liquidez corrente ideal é de 1,90.

» Um banco de dados de indice-padrdo do setor de autopecas tem por objetivo
possibilitar ao analista posicionar/analisar uma determinada industria de autopecas em
relacdo ao setor como um todo. Exemplo: O retorno sobre patriménio de 18% a.a. da
empresa "X" é excelente em relacdo ao setor de autopegas com um todo, pois apenas
10% das empresas do setor tem retorno sobre patrimonio na faixa de 18% a.a. Os

90% das empresas de autopecas restantes tem este indicador abaixo de 18% a.a.

» A avaliacdo positiva feita no topico acima ndo significa necessariamente que o

retorno sobre o patrimonio de 18% a.a. foi o ideal.
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» Uma andlise mais profunda do risco do negocio poderia indicar que o retorno ideal

deveria ter sido de 25% a.a.

» O que na verdade acontece é que é presumivel que os 18% a.a. de retorno sobre o

patrimdnio obtido pela empresa "X" esta no padrdo mais elevado do setor e é o ideal.

> Por setor ou ramo de atividade devemos entender uma semelhanca ndo sé na natureza
dos produtos e seus mercados, mas também uma semelhanca, em teoria, ao ciclo

financeiro da empresa.
Algumas medidas estatisticas importantes no calculos dos padrdes sao:
» Média: é usada, normalmente, para indicar algo que é caracteristico do universo.
» Moda: mostra aquilo que é mais comum em determinado universo.

» Mediana: é o valor tal que, colocados os elementos do universo em ordem crescente,
metade fica abaixo de si e metade acima. O papel da mediana é possibilitar a
comparacdo de um elemento do universo com os demais , a fim de se conhecer a sua

posicao relativa, na ordem de grandeza do universo.

»> Ao definir-se um determinado setor, se a amostra de empresas for significativa,

podemos fazer a separacdo em grandes, pequenas e médias empresas.
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CONSTRUCAO DE

INDICES-PADRAO

1°. Passo : retorno sobre o patriménio liquido de 20 empresas

6% — 12% — 10% — 15% — 16,5% — 16% — 4,5% — 11%
13% —9,5% - 7,5% - 5% - 9% - 12,2% - 8,4% - 5,25%
3,5% - 10,5% - 14% - 8,5%

2°. Passo: ordem decrescente de grandeza

3,5% - 4,5% — 5% - 5,25% - 6% - 7,5% - 8,4% - 8,5%
9% — 9,5%— 10% - 10,5%-11% - 12% — 12,2% - 13%
14% — 15% — 16% - 16,5%

3°. Passo: distribuicdo em decis. O 1° decil é o valor que deixa 10% dos elementos do
conjunto abaixo e 90% acima. No exemplo, o 1° decil é um nimero superior a 4,5% e inferior
a 5%.

Calculo de obtencdo do 1° decil : 4,5% + 5% = 4,75%
2

4° Passo: demais decis

2° decil = 5,625% (média entre 5,35% e 6%)

3° decil = 7,95% (média entre 7,5% e 8,4%)

4° decil = 8,75% (média entre 8,5% e 9%)

5° decil = 9,75% (média entre 9,5% e 10%) — E a mediana.
6 ° decil = 10,75% (média entre 10,5% e 11%)

7° decil = 12,1% (média entre 12% e 12,2%)

8° decil = 13,5% (média entre 13% e 14%)

9° decil = 15,5% (média entre 15% e 16%)
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Quadro comparativo de indices padréo

Péssimo Deficiente Fraco Razoavel Satisfatorio Bom Otimo

10 decil 20 decil 30 decil 40 decil 6°decil  7°decil  8° decil 9e decil

Mediana

Se uma empresa tivesse um retorno sobre o patriménio liquido de 8%, ela estaria

classificada como razoavel (entre os 3° e 4 ° decis).
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