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Resumo

A avaliacdo de desempenho usualmente se da a partir da utilizacdo de indicadores de resultado
e constitui instrumento essencial na busca de qualificagdo das decisdes por parte de seus
gestores, bem como orienta a politica de investimentos de seus acionistas e potenciais
investidores. Com objetivo de avaliar o desempenho econémico-financeiro de empresas
industriais simuladas de capital aberto, este estudo vale-se de uma abordagem quali-
quantitativa, preliminarmente a partir da selecdo de indicadores de performance que orientam
analises horizontais e verticais. A pesquisa apresenta-se como descritiva, valendo-se de base
conceitual na definicdo de um modelo de referéncia para o alcance do objetivo proposto. Desta
forma, os resultados sugerem que empresas que controlam seus indicadores financeiros por
meio de uma politica mais coerente de gestdo de seus ativos, obtém maior rentabilidade e, por
conseguinte, permanecem mais atrativas.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Indicadores de performance. Capital aberto.
Empresas simuladas.

Evaluation of Economic and Financial Performance: A Case Study at Open Capital
Simulated Industries

Abstract

Performance evaluation is usually based on the use of result indicators and is an essential tool
in the search for qualification of decisions by your managers, as well to create investment
policies of shareholders and potential investors. The objective is evaluating the economic-
financial performance of open capital simulated industries, this study uses a qualy-quantitative
approach, preliminarily based on the selection of performance indicators that guide horizontal
and vertical analyses. The research is descriptive, using a conceptual basis in defining a
reference model to achieve the proposed objective. Thus, the results suggest that enterprises
that control their financial indicators through a more coherent policy of managing assets obtain
greater profitability and, therefore, remain more attractive.

Keywords: Company valuation. Performance indicators. Open capital. Simulated enterprises.

Evaluacion del Desempefio Econémico y Financiero: Un Estudio de Caso en Industrias
de Capital Comercial Simuladas

Resumen

La evaluacion del desempefio suele basarse en el uso de indicadores de resultados y constituye
un instrumento esencial en la busqueda de la calificacion de las decisiones por parte de sus
administradores, asi como para orientar la politica de inversion de sus accionistas y potenciales
inversionistas. Con el objetivo de evaluar el desempefio econémico-financiero de empresas
industriales que cotizan en bolsa simuladas, este estudio utiliza un enfoque cuali-cuantitativo,
basado preliminarmente en la seleccidon de indicadores de desempefio que guian los analisis
horizontales y verticales. La investigacion es descriptiva, utilizando una base conceptual para
definir un modelo de referencia para lograr el objetivo propuesto. De esta forma, los resultados
sugieren que las empresas que controlan sus indicadores financieros a través de una politica de
gestién de activos mas coherente obtienen una mayor rentabilidad y, por tanto, siguen siendo
mas atractivas.
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Palabras Clave: Valoracion de empresas. Indicadores de desempefio. Capital abierto.
Empresas simuladas.
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1. INTRODUCAO

Conhecer a situacdo econémico-financeira da empresa é do interesse de gestores, credores,
fornecedores e investidores. Mas outros usuarios também possuem esse interesse como
investidores, empregados, instituicdes de pesquisa, o0rgaos de controle, além de potenciais
compradores (Padoveze & Benedicto, 2010). Todos eles buscam saber se a empresa possui
risco de solvéncia, seu percentual de endividamento ou se seus lucros correspondem a média
do mercado.

No ambiente interno da organizacéo representado pela acdo gerencial, a avaliagédo da situagéo
econémico-financeira faz parte do dia a dia das operacGes, ja que os resultados almejados, em
sua maioria, séo traduzidos em resultados econdmicos e podem ou ndo a ser alavancados por
decisbes financeiras. Nesse sentido, os resultados almejados pautam-se em resultados
econdmicos, porém poderao se concretizar por meio de resultados financeiros. Como exemplo,
deve-se avaliar se a rentabilidade de um novo investimento € maior que o seu custo financeiro,
ou seja, trata-se de uma boa deciséo.

Uma analise econémico-financeira utiliza informacGes contidas em demonstracBes contébeis,
nas Sociedades Andnimas de capital aberto sdo publicadas trimestralmente, para extrair
informacdes utilizadas no processo de tomada de decisdo (Padoveze & Benedicto, 2010; G. W.
A. dos Santos et al., 2016). Por meio desse tipo de analise 0s gestores e ainda os investidores
sdo capazes de mensurar o desempenho e, consequentemente, estabelecer metas e ainda
identificar problemas e oportunidades (Gitman, 2010). Castro (2015) cita ainda que 0s
indicadores resultantes dessa analise podem ser usados em outras areas como a area de Recursos
Humanos, de forma a orientar uma politica de remuneracdo variavel por desempenho ou
resultados. Indicadores mais especificos podem ainda controlar o desempenho de cada divisdo
da empresa (Brunstein, 2008).

Para tanto, esse estudo se propde avaliar o desempenho de industrias de capital aberto a partir
da demonstracdo de seus resultados, valendo-se de indicadores de performance econdmica e
financeira e, nesse sentido, a primeira parte busca explicar como se da a avaliacdo do
desempenho econémico-financeiro, os tipos de analises e 0s indicadores existentes. A segunda
parte trata da metodologia utilizada no levantamento e coleta dos dados utilizados. Ao passo
que, conclui-se com a verificacdo dos resultados, dado o objetivo inicialmente proposto.

2. REVISAO DA LITERATURA

A complexidade do ambiente empresarial ndo permite anélises que tenham em conta somente
visdes unilaterais. Usualmente, dentre as varias perspectivas que se pode ter de uma empresa,
destacam-se a econdmica e a financeira e, ndo raras vezes, sdo tidas como diretrizes
empresariais (Gitman, 2010; Pimentel et al., 2017; Russell et al., 2013).

A analise econémica (teoria econémica) sob o desempenho de uma empresa é independente,
por exemplo, do tipo de pagamento que o cliente optou por fazer, pois essa analise usa o regime
de competéncia, ou seja, mesmo se 0 montante das receitas for proveniente de vendas a prazo
a margem de lucro calculada tem em conta o valor a vista (Megliorini & Vallin, 2009). Este
método gera um problema complexo, qual seja, o correto dimensionamento da necessidade de
capital de giro necessario para cobrir esse gap deixado pela teoria econémica. Miller e Antonik
(2008) defendem que os ciclos usuais sao os representados pelo disposto em Figura 1.
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Figura 1 — Os ciclos de avaliagdo das empresas.

Periodo de Tempo

Ciclo Economice (Contabil) |

I Ciclo de Produciao

| Ciclo Financeiro (Caixa)

Fonte: Adaptada de Muller e Antonik (2008).

O ciclo financeiro pode ser entendido como o nivel de liquidez dos ativos, devendo esse ser
obtido a partir da melhor combinacdo entre a origem dos recursos e sua aplicacdo. Isto e,
resumidamente, o0 quanto a empresa deve se alavancar financeiramente (Megliorini & Vallin,
2009; Zanolla & Silva, 2017).

Um exemplo de deciséo é optar por vender a prazo, mesmo necessitando de dinheiro no caixa
durante o periodo, acarretando no aumento da necessidade de capital de giro, entretanto, o
objetivo seria a obtencdo de maior participacdo de mercado com potencial aumento das vendas.
A decisdo financeira obtém sucesso quando o lucro gerado pela operacao, descontados 0s custos
e despesas, é capaz de remunerar o capital dos proprietarios e assim o custo financeiro é menor
que o lucro obtido com a operacédo (Gitman, 2010).

Ja o ciclo da producéao, ou também visto como sistema de producdo, mostra seu desempenho
por meio de sua eficiéncia (pelo maior ou menor giro de seus ativos) e custos capazes de afetar
diretamente as margens de lucratividade definidas.

Entende-se como desempenho o resultado da realizacdo de uma atividade ou um conjunto de
atividades obtidas em determinado periodo, podendo ser avaliado por indicadores (SANTOS et
al., 2017). Quando se avalia o desempenho, deve-se incluir a avaliacdo e o controle dos
resultados e também das atividades, requerendo a mensuracdo ou quantificacdo de um
desempenho planejado e um realizado. Ainda para Santos et al. (2017) a analise financeira
constitui a mais importante ferramenta de avaliacdo de resultados e, por analogia, do
desempenho.

2.1 Avaliacao de Desempenho Econémico-Financeira

A andlise econdmico-financeira envolve um conjunto de procedimentos que aplicados de forma
inter-relacionada, obtém-se indicadores que mensuram o retorno sobre o capital investido
(Assaf Neto, 2010; Megliorini & Vallin, 2009; Santos et al., 2016). Esses indicadores séo
capazes de dar “pistas” sobre problemas ou oportunidades a serem investigadas.

O uso desses indicadores permite a realizagdo de uma analise comparativa com outras empresas
do mesmo setor. Dessa forma cada setor terd indicadores mais relevantes e que refletem, sob
certa medida, o grau de competitividade das empresas. Podem ainda ser realizadas outras
comparagOes, por meio de periodos passados, periodos orcados, padrbes setoriais, padrfes
internacionais, padrdes médios dos concorrentes (Carvalho et al., 2016; Gitman, 2010;
Padoveze & Benedicto, 2010).

Os indicadores mostram sintomas e a analise adicional permite definir as causas. Observa-se

gue os indicadores ndo devem ser utilizados de forma isolada, mas como parte de uma analise
composta de diversas ferramentas (Gitman, 2010). As mais usadas, e que formam um conjunto
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de analise econémico-financeira sdo a analise vertical e a analise horizontal (Padoveze &
Benedicto, 2010).

2.2.1 Avaliacao Vertical (AV)

Trata-se de analisar a participacéo percentual ou de estrutura dos elementos contabeis. No caso
do Balan¢o Patrimonial, 100% seria o total do ativo e do passivo. Ja para a Demonstracéo de
Resultados, 100% equivale ao valor total de receita operacional liquida (Assaf Neto, 2010;
Megliorini & Vallin, 2009). Esse tipo de analise é mais significativa na andlise da
Demonstragdo de Resultados do Exercicio, onde é possivel verificar a estrutura de custos e
despesas da empresa e percentualmente de cada elemento do demonstrativo.

2.2.2. Avaliagdo Horizontal (AH)

Essa andlise fornece um panorama da evolucdo dos elementos das demonstragcdes contabeis ao
longo dos anos (Gitman, 2010; Megliorini & Vallin, 2009; Padoveze & Benedicto, 2010). Nessa
analise tem-se a comparacdo entre contas de mesma natureza, no entanto, em exercicios
diferentes. Deve-se considerar efeitos inflacionarios, esta analise indica o crescimento ou
diminuicédo dos valores ao longo dos exercicios.

2.2.3. Avaliacdo Final (AF)

Trata-se de um relatério contendo conclusdes obtidas com as analises dos demonstrativos
contabeis. Deve ser bem objetiva e descrever a situacdo da empresa e, se possivel, sugerir
recomendacdes para ac¢des futuras (Gitman, 2010).

2.3. Indicadores Econémicos-Financeiros

Os indicadores financeiros sdo divididos em 5 categorias basicas: indicadores de liquidez; de
atividade; de endividamento; de rentabilidade e de valor de mercado (Megliorini & Vallin,
2009; Padoveze & Benedicto, 2010). Os trés primeiros medem o risco, a rentabilidade mede o
retorno (Gitman, 2010). Os indicadores de valor de mercado sdo mais utilizados por
investidores em busca de agcdes de empresas mais atrativas.

2.3.1. Indicadores de Lucratividade e de Rentabilidade

A analise da rentabilidade mede o retorno sobre o capital investido, é considerada por muitos
autores como a parte mais importante de uma avaliacdo econdmico-financeira (Fernandes et
al., 2014; Padoveze & Benedicto, 2010). Parte-se da premissa de que uma empresa rentavel ndo
tera problemas de solvéncia ou capacidade de pagamento, pois sua saude financeira decorre de
sua rentabilidade. Acredita-se que “problemas de liquidez advém, provavelmente, de uma
inadequada rentabilidade passada ou mau redirecionamento de seus lucros ou fundos”
(Padoveze & Benedicto, 2010, p. 119).

Assim, destacam-se duas formas de olhar para a rentabilidade do patrimdnio liquido: pela 6tica
operacional ou pela otica financeira.

Quanto a rentabilidade operacional, leva-se em consideracdo a capacidade de geracdo de
margem de lucro juntamente com o conceito de giro do ativo, que define a necessidade de maior
ou menor margem sobre as vendas. Ja para a analise da rentabilidade financeira leva-se em
consideracdo onde estd indo o lucro, verificando se a estrutura de capital da empresa esta
aumentando a rentabilidade do capital préprio (Padoveze & Benedicto, 2010).
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Empresas competitivas e bem avaliadas pelo mercado possuem excelente histérico de uma boa
remuneragdo de seus acionistas. Pode-se avaliar esses retornos por meio do indicador de
Retorno sobre o Patriménio Liquido ou Return on Equity (ROE). O ROE mede a capacidade
de uma empresa em remunerar seus acionistas , segundo Padoveze e Benedicto (2010) (2010),
estaria 0tima se acima de 15%, bom de 12 a 15% e ruim quando menor que 12%.

A analise da geracdo de lucro homenageia sua criadora, uma empresa norte-americana chamada
Dupont, que verificou que esses dois componentes, giro e margem, quando maximizados,
provocam maior rentabilidade operacional (Gitman, 2010; Padoveze & Benedicto, 2010).
Significa que uma maior produtividade é representada pela velocidade com que os ativos sdo
operacionalizados e vendidos. Padoveze e Benedicto (2010, p. 121) ressaltam que “se a margem
é 0 elemento para obter rentabilidade, o caminho € o giro”. Dessa maneira, quanto mais vendas
a empresa fizer, mais produtivo é o ativo. No entanto, Padoveze e Benedicto (2010) e Gitman
(2010) destacam que uma rentabilidade boa ou ruim esta atrelada ao conceito de custo de
capital. A Figura 2 demonstra os principais indicadores de lucratividade e rentabilidade.

Figura 2 — Indicadores de lucratividade e rentabilidade.

Indicadores de Lucratividade e Rentabilidade

Margem Bruta | | Margem Ligquida | | Margem Operacional - EBIT
Lucro Bruto Lucro Liguido EBIT
Vendas Vendas Vendas
Conceito: Indica o lucro/margem a Conceito: Indica o lucro/margem a Conceito: Indica o lucro/margem a
cada R$ 1 de vendas apds pagamentos <ada R$ 1 de vendas apés a deducio cadz RS 1 de vendas =2pds pagamentos
dos custos de produtos vendidos (CPV)  de todos os custos & despesas, dos custos de produtes vendidos,
incluindo juros e impostos despesas e custos operacionais
Anilise: Quanto maior, melhor Analise: Quanto maior, melhor Anélise: Quanto maior, melhor
Depende e E'!t:"".I:"DCJ'E:l e deve Depende do setor/produto e deve ser Depende do setor/produto
ser associada ao giro associada 2o giro do capital proprio Deve ser associada ao gire do ative

Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) | Analise DuPont

Lucro Operacional

- DuPont = Margem Liquida x Giro do Ative x Alavancagem
Ativo Tota
Conceito: Indica o lucro scbre cada R$ 1 de capital préprio Conceito: Permite varificar quais componantas com
investido ou seja a remuneracio do Capital Préprio maior impacto na rentabilidade da empresa. A margem,
Analise: Quanto maior, melhor o gire dos ativos ou 3 alavancagem Alavancagem
Entre 129 a 15% &£ considerado bom; abaixe, fraco; Ativo

. . Analise: Quanto maior, melhor
acima, otimo

Capital Prépric

Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2010), Assaf Neto (2010), Gitman (2010) e Mdiller e Antonik (2008).

2.3.2. Indicadores de Liquidez

A liquidez da empresa € medida pela capacidade de cumprir suas obrigac6es a curto prazo, ou
seja, sua capacidade de sobreviver a curto prazo (Gitman, 2010; Muller & Antonik, 2008;
Padoveze & Benedicto, 2010). A liquidez a curto prazo é denominada liquidez corrente, a
liquidez geral dimensiona a capacidade de cumprimento das obrigacdes a médio e longo prazos.
A liquidez seca é igual a liquidez corrente, descontado o valor dos estoques (ver Figura 3).

Miiller e Antonik (2008, p. 117) comentam que “quando comparadas a liquidez corrente e a
seca é possivel avaliar a dependéncia da empresa sobre a rotatividade de seus estoques”
enfatizam gque “nem a liquidez corrente, nem a seca, nem mesmo a geral garantem a capacidade
de pagamento das organizagdes”. Isso porque é uma capacidade potencial e ndo a verdadeira
realizacdo desses compromissos financeiros. Outro cuidado ao analisar esses indicadores é
comparé-los com outras empresas do mesmo setor. De outra forma, uma boa liquidez sugere
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indicadores maiores que 1,0, porém na construcao civil indicadores entre 1,5, 2,0 ou até mesmo
3,0 sdo péssimos e invidveis. J& no varejo, que possui alta rotatividade, trabalha-se com
indicadores de liquidez menores que 1,0.

Figura 3 — Indicadores de liquidez.

Indicadores de Liquidez

Analise Geral: Indica & capacidade de pagamento a longo prazo. MAIOR que 1 &

desejivel; MENOR que 1 risco de inadimpléncia; IGUAL a 1 equilibrio - Tomar
cuidado com excesso de liguidez (maior que 3)
Liguidez Corrente l | Liguidez Seca I
Ativo Circulants Ativo Circulante (-) Estoques
Passivo Circulante Passivo Circulante

Conceito: Indica o valor de haveres )
Conceito: Idem liquidez corrente.

e direitos de curto prazo a cada R§ 1 )
axcluindo oz estoques

de abrigacfes da curts praze
Analise: Quanto maior, melhor Analise: Entre 0,6 e 0,7
Acima de 1, sendo considerado normal 1,50

Liquidez Geral

Ativo Circulants + Ativo Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulants + Passive Realizével 2 Longo Prazo

Conceito: Indica =2 capacidade de  Analise: Quanto maior melhor

pagamenio a longo prazo

Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2010), Assaf Neto (2010), Gitman (2010) e Muller e Antonik (2008).

2.3.3. Indicadores de Endividamento

Com o uso desses indicadores é possivel conhecer sobre as politicas de obtencdo de recursos
da empresa, tanto préprios quanto de terceiros (Megliorini & Vallin, 2009). Ja para Gitman
(2010, p. 49) os indicadores de endividamento mostram “o volume de dinheiro de terceiros
usados para gerar lucros”. Gitman (2010) destaca que é dada forte relevancia a dividas de longo
prazo porque elas comprometem o caixa com uma série de pagamentos. Ainda ressalta que
guanto mais capital de terceiros a empresa possui frente a seu ativo total, maior serd sua
alavancagem. A Figura 4 resume os indicadores que podem ser utilizados na avaliacdo do
endividamento, sendo: endividamento financeiro; geral; indice de cobertura de juros; e indice
de alavancagem.

Figura 4 — Indicadores de endividamento.
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Indicadores de Endividamento

Endividadamento Financeiro I | Endividamento Geral | | indice de Cobertura de Juros

Lucro Operacienal
Juros de Financiamentos

Empréstimos & Financiamentos Passivo Circ, + Exigivel de L. Prazo
Patriménio Liguido Patriménio Liquido

Conceito: Indica 2 capacidads de
pagamento dos juros com capital de
terceiros. Indica o nimero de vezes

Conceito: Indicader de solvéncia
ou cobertura de divida com todos

Conceito: Indicador de
solvéncia ou cobertura de divida
os credores

com credores bacarios
gue a empresa gera lucro (resultado

Analise: Até 1,00, Acima de 1,00 Analise: Até 1,00. Acima de 1,00 operacional) para cobrir as despesas
no Brasil & considerado excessivo no Brasil é considerado excessivo com pagamento de juros

Analise: Quanto maior, melhor

Alavancagem | | indice de Alavancagem

Ativo Divida Liquida = Divida Brutz - Divida Liquida
Capital Proprio Caixa e Aplicacdes de Ligquidez EBITDA
Conceito: mede 2 participacdo de capital de terceiros
no ativo total

Conceito: mede a capacidade de uma empresa honrar seu
endividamento frente 2 sua proxy de geracio de caixa
Analise: Quanto maior, melhor

Dependendo da margem liguida e do giro do ativo

Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2010), Assaf Neto (2010), Gitman (2010) e Mdiller e Antonik (2008).

2.3.4. Indicadores de Atividade

Os indicadores de atividade medem a velocidade de transformacédo das vendas em caixa, bem
como a eficiéncia com que os ativos totais estdo sendo utilizados (Gitman, 2010; Miiller &
Antonik, 2008). O giro de estoque mede a liquidez dos estoques e o giro do ativo mede a
eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar vendas (Gitman, 2010). A Figura 5
demonstra como se obtém esses indicadores.

Figura 5 — Indicadores de atividade.

Indicadores de Atividade

Giro do Ativo |I Giro de Estoques
\Vendas Liquidas Custo do Produte Vendido
Ativo Total Toral dos Estoques
Conceito: Indica a eficiéncia da Conceito: Indica quantas vezes os
empresz no uso de ssus ativos de estoques giram em determinado periodo
forma 2 contribuir para suas vendas e visa verificar guanto os estogues estdo

demorando pars zer liguidades
Analise: Quanto maior melhor,
gquanto mais giro maior a possibilidads Analise: Quanto maior melhor,
de reduzir 2 Margem Operaciona dependendo do setor

Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2010), Assaf Neto (2010), Gitman (2010) e Mdller e Antonik (2008).

A seguir sdo apresentados os procedimentos metodologicos utilizados na avaliacdo do
desempenho das empresas industriais simuladas em analise.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para andlise proposta, utilizaram-se o Balanco Patrimonial, a Demonstracdo de Resultado do
Exercicio e o Fluxo de Caixa de 5 (cinco) empresas simuladas. As simulag¢bes utilizadas séo
o resultado da metodologia de ensino da disciplina de Prética Profissional do curso de
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Administracdo da Universidade Federal de Santa Catarina. Durante a disciplina é proposto, no
formato de exercicio de gestdo simulada (semestral), dentro um setor especifico de mercado
industrial, onde cada grupo gestor composto e 3 (trés) alunos assumem a gestéo de uma empresa
com demais grupos concorrentes. Assim, dos resultados, obteve-se uma série historica de dados
que representaram de 8 periodos (trimestres) de decisdes ou equivalentes 2 (dois) anos de uma
gestdo nos moldes tradicionais.

Muito embora sejam empresas simuladas, dispdem de informacgdes muito préximas as de um
ambiente real, tais como: taxa de juros; inflacdo; variacdo cambial etc. Observa-se que, como
critério preliminar foi utilizado para o calculo das taxas reais teve como referéncia as taxas
nominais com o objetivo de remover a influéncia da inflacdo nos indicadores. Em tempo, como
no ambiente real os demonstrativos contdbeis sdo publicados a cada periodo simulado que
igualmente sdo representados por trimestres, sendo assim podem ser acessados por quaisquer
dos grupos gestores. A Figura 6 demonstra as variaveis que foram utilizadas para identificacao
dos indicadores tidos como relevantes na avaliacdo do desempenho econémico-financeiro.

Figura 6 — Analise do Desempenho Econdmico-Financeiro.

METODOLOGIA DE ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Mercado Relatérios Financeiros Analise de Rentabilidade

s Conhecer mercada * Demonstragdes contabeis e Lucratividade

Industrial »| come fonte de informacde > . Avaliacdo econfémica do desempenho da

« Caracteristicas do sVerificacdo da exiténcia de dados| empresa

setor das empresas selecionadas na * Madida de retorno sobre investimentos

¢ Conhecer as empresas Plataforma Economatica & sDimensionamento da lucratividade sobre

concorrentes e lideres sOrganizacdo dos dados no Excel vendas

de mercade e obtencdo de indicadores reais eComparacie dos indicadores com

sem influéncia de inflagdo periodos anteriores & com os da concorréncia
dE mercado nessa & nas outras etapas
Analise da Liquidez ‘:’
* Conhecimento da capacidade de pagamento da empresa Analise das Atividades Operacionais
# Condicées financeiras de cobrir no vencimento as * Verificacdo de giro dos ativos e estogques
obrigacéies assumidas sRealizacio da Anzlise Dupont
» Verificaco do equilibric financeiro & da necessidade de
capital de giro i
l Analise Vertical
® Participacdo relativa de cada valor em relacdo
Analise do Endividamento e Estrutura ao total do grupo que faz parte
® Verificar proporgcdo de Capital proprio e de terceiros L
¢ Avaliacdo da dependéncia financeira de recursos
de terceiros Analise Horizontal
.. \.cr-:e:iw-'e.n'.c- da natureza de suas exigibilidades e sesu » Avaliacio do aumento ou diminuic3o dos
riEco inEnceiro valores monetdrios indicativos dos
componentes das demonstragdes contabeis

Relatorio de Avaliacao

» Opinido & recomendacao do analista quanto acs fatos observados e analisados
sExpectativa da empresa se for mantida a mesma tendéncia
sDe=scricdo da situacdo econdmico-financeira da emprasa & do setor

Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2010).
Para representar a analise do desempenho econdmico-financeiro das cinco empresas simuladas
do setor industrial, optou-se por escolher duas delas (a mais valorizada e a menos valorizada
segundo o i-bolsa do proprio simulador), respectivamente, a Growth GDR e a Dharma. A seguir
apresentam-se as discussdes e as analises dos resultados.
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Teve-se em conta como principal indicador econémico o ROE, porque determina o custo de
oportunidade do negdcio e considerando que este ja classifica se aempresa tem um desempenho
eficiente ou ndo. De forma associada se considerou o nivel de risco assumido, neste caso para
o setor industrial que, por convencao, apresenta margens consideradas como “baixas” frente ao
setor de servigos.

O proximo indicador centra-se na margem liquida que, quando associada ao giro do ativo,
converte-se em rentabilidade ou lucro, de acordo com Gitman (2010) e Padoveze e Benedicto
(2010). O que pode ser observado na quinta coluna da Figura 7 “Growth Média” é que a
empresa apresenta margens liquidas maiores que a média do setor e um giro de seu ativo médio
de 0,5, proporcionalmente, igual a média do setor. Porém, o giro de seus estoques de 1,75 se
mantém superior & média do setor de 1,45. Ou seja, uma boa combinag&o entre giro e margem
coloca a empresa num patamar econdémico muito rentavel em seu segmento.

Figura 7 - Indicadores de Rentabilidade e Lucratividade médios.
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Fonte: Autoria prépria.

De outro lado, a empresa Dharma apresenta um ROE médio negativo de -0,46%, em paralelo,
possui um giro de estoques acima da média do setor (1,57). Porem, as margens baixas obtidas
refletem uma politica de pregos equivocada. N&o obstante, sua margem liquida e EBITDA séo
negativas, 0 que tende acabar com a rentabilidade da empresa. O giro de estoques acima da
média para o Gltimo periodo observado (3,39) € decorrente do periodo sazonal que cria alguma
possibilidade extraordinaria dentro do exercicio de gestdo para todas as empresas concorrentes
que, no entanto, colocou-se muito acima da média do setor (1,57). O que sugere a adocdo de
uma politica de competi¢ao por preco, com o impacto ja evidenciado em suas margens.

Observando-se ainda 0 que Padoveze e Benedicto (2010) afirmam que a saude financeira de

uma empresa decorre de sua rentabilidade, destaca-se essa combinagédo “perfeita” a partir de
uma analise pelo método Dupont em Figura 8.
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Figura 8 - Anélise DuPont da Dharma e da Growth GDR.

Analise DuPont Dharma

B Margem Liquida = Lucro Liquido (incluindo juros e iumpostos)/Vendas 3,0

== Alavancagem = Ativo/Capital Préprio Giro do ativo 2,7

== == DuPont = ML x Giro do Ativo x Alavancagem

2 44
0,89
1 0,50 0,54 0,52 0,44
0,27 0,36 0,28
4,35%  2,33%  0,85%
0—_ — I — - i - I
-0,51%  _g13%  -2,20% - a3
-22,04% “1473%
P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8

Analise DuPont Growth GDR

1,82

1,76
B Margem Liquida = Lucro Liquido (incluindo juros e impostos)/ Vendas

 iripo: /\ 1,69 /NTZ
== Alavancagem = Ativo/Capital Prépriﬂss Giro-do"ativo == == DuPont = ML x Girg do-Ativo x Alavancagem

1,43 1,42
1,5

0,53 0,53
0,50 0,48 ! 0,49 ’ 0,48
0,43
0,5

15,63% 15,42%
11,51% 12,04%

- 992%
S
U LY 1< = o 5

Fonte: Autoria propria.

A anélise Dupont ajuda a entender os componentes da rentabilidade, sendo: a margem liquida,
0 giro do ativo e a alavancagem. Segundo Gitman (2010) e ainda Padoveze e Benedicto (2010)
a maximizacgdo desses componentes resulta em aumentos de rentabilidade. A Figura 8 sugere
comportamentos parecidos do giro dos ativos e da alavancagem, porém a “melhor combinagéo”
da rentabilidade esta atrelada a margem liquida obtida pela empresa Growth GDR, bem como
pelo seu potencial de alavancagem financeira dos ativos.
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Ainda de acordo com Gitman (2010) a rentabilidade mede o retorno sobre o investimento e a
liquidez e o endividamento medem o risco do investimento. Quanto ao risco, sugere-se ser
decorrente da incapacidade da empresa em assumir suas obrigacfes a curto prazo, a média
13,03 da Dharma foi supervalorizada, considerando que, por muitos periodos, permaneceu com
dinheiro em caixa, adotando uma politica de comercializacdo a vista. Porém, obtendo baixo
retorno sobre o ativo. No ultimo periodo o indice de liquidez corrente foi de 0,98, apresentando
indicios de solvéncia associado a um alto grau de endividamento de 0,94,

As médias de liquidez para o setor apresentaram-se altas e dependentes dos estoques. Nesse
quesito, no ultimo periodo (periodo sazonal -> 8°) a Growth GDR fugiu a essa tendéncia. No
entanto, a liquidez de curto prazo de 0,45 constitui um ponto fraco da empresa, considerando
que esse indicador deveria estar entre 0,6 e 0,7 (ver Figura 9).

Figura 9 - Indicadores de Liquidez da Empresa Dharma e GDR Growth.

[ Indicadores Econdmico-Financeiros das empresas simuladas Dharma e Growth
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Fonte: Autoria propria.

Neste sentido, é possivel identificar que a Growth GDR decidiu financiar suas operacdes com
aproximadamente 40,73% de capital de terceiros em seu Ultimo periodo de decisdes (ver Figura
10), patamar médio observado ao longo de todos os demais periodos.

Figura 10 - Indicadores de Endividamento da Empresa Dharma e GDR Growth.
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| Indicadores Econdmico-Financeiros das empresas simuladas Dharma e Growth ]
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Fonte: Autoria Prépria.

As Figuras 11 e 12 demonstram, respectivamente, o0 comportamento da liquidez corrente, seca
e a geral, bem como o endividamento geral da Dharma e da Growth GDR. Destaca-se uma
atipica alta na liquidez da Dharma nos primeiros periodos de atividade em funcdo da adocéo,
jamencionada, de uma politica de vendas a vista e pagamento também a vista dos fornecedores
com alto volume de dinheiro em caixa, seguida de uma abrupta queda de sua liquidez. Ja a
Growth GDR manteve uma liquidez constante com tendéncia de queda nos primeiros periodos,
mas com muita estabilidade desde a segunda metade de seu periodo de gestao, sugerindo boa
capacidade de quitar suas dividas com credores e fornecedores.

Figura 11 - Liquidez Corrente, Seca e Geral da Empresa Dharma.
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Fonte: Autoria propria.

Figura 12 - Liquidez Corrente, Seca e Geral da Empresa Dharma.
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Liquidez Corrente, Seca e Endividamento Geral Dharma
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Fonte: Autoria propria.

Ainda de acordo com Padoveze e Benedicto (2010), um bom ROE encontra-se entre 12 % a
15%, portanto, nenhuma das empresas apresenta um BOM rendimento sobre o capital dos
acionistas, estando mais proxima dessa avaliacdo a Growth GDR, com uma média de 7% e
crescimento de 13,22% no ultimo periodo sazonal, dado 0 aumento médio de suas vendas para
35%. Portanto, observou-se pouco nivel de competitividade entre empresas, quica pelo
comportamento conservador das decisdes de seus gestores.

6. CONSIDERACOES FINAIS

De um modo geral, os stakeholders buscam saber se um dado conjunto de empresas ou ainda
uma empresa possui algum risco de solvéncia dada sua situacdo de endividamento, de forma a
poder-se viabilizar investimentos com menor grau de incerteza, paralelamente, observando-se,
tanto quanto possivel, a capacidade geracdo de lucro atual e futuro, ou seja, esses ultimos
constituem fatores que maximizam o retorno sobre os investimentos.

No entender de Padoveze e Benedicto (2010) a avaliacdo do desempenho econémico-financeiro
vale-se de informagdes contidas em demonstra¢fes contabeis e no delineamento de decises
que condicionam o alcance de objetivos pretendidos, ndo somente das empresas em analise
(Growth GDR e Dharma), mas também de seus concorrentes, ndo sendo esses objeto de analise,
mas que, no entanto, determinaram em alguma medida os resultados obtidos pelas empresas
analisadas. Tendo em conta que, as avaliagfes tornaram-se possiveis, na medida em que se pode
contar com um arcabouco de informacges sistematizadas dentro de um ambiente controlado e
que, de outra forma, tornaria-se-ai essa tarefa algo além das possibilidades de seus gestores.
Observa-se que, da experiéncia positiva de aprendizado, espera-se que a sistematizacdo da
andlise proposta possa ser utilizada, futuramente, como base de orientacdo para demais
empresas, como forma de deteccdo de problemas relacionados a solvéncia financeira ou, de
outra parte, na identificacdo de oportunidades de investimentos consoante a minimizacéo dos
riscos envolvidos.
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Em tempo, observa-se que as duas empresas (Growth GDR e Dharma) tidas como objeto de
avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro apresentaram, respectivamente, 0s maiores e
menores indicadores do i-bolsa do simulador (capacidade de atragédo para novos investimentos).
Nesse sentido, 0 objetivo do estudo foi alcangado, posto que possibilitou a seus gestores, mesmo
que ainda na condicédo de aprendizes, enxergar como suas decisdes condicionaram a gestdo dos
ativos que lhes foram entregues e ainda determinar um panorama de sustentabilidade potencial
para suas empresas.
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