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RESUMO

Este estudo objetiva investigar a utilidade no processo decisorio dos indicadores
econOmico-financeiros abordados na literatura. Para tal, estudo descritivo, com
abordagem qualitativa, foi realizado por meio de pesquisa teorica. O estudo inicia
com a exposicdo dos principais indicadores de desempenho organizacional
abordados na literatura, que sao: liquidez, rentabilidade, endividamento e giro.
Evidencia também sua fundamentacao tedrica. Como resultados da pesquisa tem-se
sua utilidade e quais as informacdes podem ser geradas a partir da andlise de
indicadores econdmico-financeiros. Conclui-se que as andlises com base nhos
indicadores econdmico-financeiros abordados na literatura mostram-se Uteis

enquanto informacgdes de suporte ao processo decisorio.

Palavras-chave: Indicadores econdmico-financeiros. Analise de desempenho,

Processo decisorio.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Constructo da pesquisa



BP
DRE
ILS
ILC
PMP
PMR
PME

ROA
ROI
ROE

LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

Balanco Patrimonial

Demonstracédo do Resultado do Exercicio
indice de Liquidez Seca

indice de Liquidez Corrente

Prazo Médio de Pagamento

Prazo Médio de Recebimento

Prazo Médio de Estocagem

Retorno sobre o Ativo
Retorno sobre o Investimento

Retorno sobre o Patrimonio.



SUMARIO

1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

1.3.2 Objetivos especificos

1.4 JUSTIFICATIVA

1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

2.1.1 Demonstra¢cdes Contébeis

2.1.2 Demonstracfes Contabeis Béasicas

2.1.2.1 Balango Patrimonial

2.1.2.2 Demonstracdes do Resultado do Exercicio
2.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

2.2.1 Indicadores de Liquidez

2.2.1.1 Liquidez Corrente (LC)

2.2.1.2 Liquidez Seca (ILS)

2.2.2 Indicadores de Endividamento

2.2.2.1 Relacéo entre Capital de Terceiros e Capital Proprio.

2.2.2.2 Relagéo entre Capital de Terceiros e Passivo Total

2.2.3 Indicadores de Giro

2.2.3.1 Prazo Médio de Recebimento (PMR)

2.2.3.2 Prazo Médio de Pagamento (PMP)

2.2.3.3 Prazo Médio de Estocagem (PME)

2.2.4 Indicadores de Rentabilidade

2.2.4.1Retorno sobre o Ativo (ROA)

2.2.4.2Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE)

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

3.2 CONSTRUCTO DA PESQUISA



3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADQOS -----======mmmmmmmm oo 23

3.4 FORMA DE ANALISE DE DADOS 24
5 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS ------mmmmmmmmmmmmmm oo 25
5.1 INFORMACOES QUE PODEM SER EXTRAIDAS DOS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS ----25
5.1.1 Informacgdes de Indicadores de Liquidez----------=--=m-mmmmmmmmmm oo 26
5.1.2 Informacg0bes de Indicadores de Endividamento --26
5.1.3 Informacgdes de Indicadores de Gir0 ---------==mmmmm s 27
5.1.4 Informacgdes de Indicadores de Rentabilidade ----27
5.2 GRAFICOS QUE PODEM SER OBTIDOS COM AS INFORMAQOES DA
ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA 28
5.3 RISCOS E VANTAGENS COMPETITIVAS QUE PODEM SER ALCANCADAS
COM A ANALISE DE INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS --------=----=---- 28
6 CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES 30
6.1 CONCLUSOES 30
6.2 RECOMENDAGOES -----mmmmmmmmm e 30

REFERENCIAS 31




11

1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O sistema econbémico capitalista é organizado através da oferta e demanda
produzida pelo mercado, e seu alicerce esta introduzido em propriedades privadas e
com fins lucrativos. Este modelo econbémico € sustentado pelo consumo da
populacdo mundial, que € regulado e direcionado por uma cadeia de producéo e
distribuicdo de renda, impactando no crescimento e desenvolvimento econdmico dos
paises que adotam este tipo de sistema.

Estes fatores geradores de consumo e distribuicdo, quando relacionados aos
cenarios politicos e econdmicos, criam-se fatos relevantes e que devem ser
estudados para atingir o objetivo esperado pela empresa.

Os fatos relevantes podem ser chamados de indicadores, 0s quais sao
importantes para identificar a situacdo em que a empresa Se encontra e,
principalmente, nortear as decisbes que devem ser tomadas com a finalidade de
atingir o propadsito particular de cada entidade.

O objetivo de uma empresa privada € obter lucro e, consequentemente, o
enriguecimento dos acionistas. Para que este resultado seja otimizado, é

imprescindivel entender e mensurar as variaveis que podem interferir neste saldo.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

O mercado atual é abrangente, sendo que cada setor da economia possui
cenarios diferentes. Diante dessa amplitude do mercado e as particularidades de
cada setor econdmico, e das empresas em especifico, o desafio € compreender o
gue representa uma caracteristica do setor e/ou da empresa.

Neste sentido, € necessario fazer andlises econdmico-financeiras com o0s
dados de cada empresa e relaciona-las com as do setor. O problema, neste caso,
esta na falta de discernimento do gestor em compreender e analisar os dados que
os indicadores econdmicos conseguem traduzir para cada segmento.

A falta de conhecimento pode resultar em dificuldades para relacionar estas

informacBes com as particularidades de cada empresa. Por conseguinte, tem-se
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uma gestao ineficiente e ineficaz. Assim, 0 gestor ndo consegue ser proativo e
alcancar progressivamente niveis mais altos de exceléncia operacional e
administrativa.

O levantamento de dados e sua transformagéo em informacdes de suporte ao
processo de gestdo ndo é apenas um complemento, mas sim é uma acao
fundamental antes de tomar uma decisdo dentro da empresa. Ainda que isso seja
imprescindivel, a compreensdo destas analises deve fazer parte do escopo do

fornecimento de informacoes.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral do estudo é investigar a utilidade no processo decisorio dos

indicadores econdmico-financeiros abordados na literatura.

1.3.2 Objetivos especificos

Com base no objetivo geral elaboraram-se os seguintes objetivos especificos:

a) Pesquisar o0s indicadores econdmico-financeiros apresentados na
literatura;

b) Verificar quais informacdes podem ser extraidas de cada indicador;

c) Averiguar quais tipos de graficos podem ser obtidos com as informacfes
da andlise;

d) Analisar riscos e vantagens competitivas que podem ser alcancadas com a

analise de indicadores econdmico-financeiros.

1.4 JUSTIFICATIVA

O tema proposto foi escolhido devido a importancia que a mensuracao e
analise dos indicadores econémico-financeiros oferecem a controladoria no suporte
ao processo de gestdo. O processamento de dados € importante na tomada de
decisdo e é grande a quantidade de informacdes que podem ser utilizadas por meio

destes indicadores.
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Neste trabalho serdo evidenciados apenas alguns dos inUmeros indicadores
gue podem ser utilizados. De acordo com o0 segmento de cada empresa, destacam-
se 0s seguintes indicadores: liquidez, rentabilidade, endividamento e giro.

Estes indicadores refletem resultados do ciclo operacional e financeiro da
organizagdo. As informacgdes que proporcionam sdo importantes para diagnosticar
problemas em determinadas areas, além de oportunidades de ganhos.

Cada empresa, em consonancia com seu segmento econdmico, tem
caracteristicas proprias, que devem ser consideradas em todas as analises citadas,
com a finalidade de tornar a decisdo mais assertiva e coerente.

Tendo em vista a complexa politica econémica brasileira e o cenério de
instabilidade pelo qual o pais passa, entender como funciona, e como as projecdes
impactam no resultado direto de cada investimento privado, foi definido com tema do

trabalho a ser abordado neste estudo.

1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O trabalho constitui-se de cinco capitulos. No primeiro apresenta a introducéo
do estudo, com destaque a contextualizacdo do tema, o problema da pesquisa, 0s
objetivos, a justificativa do estudo e a organizacao do trabalho.

No segundo capitulo apresenta-se a revisao bibliogréfica. Inicia-se com uma
fundamentacdo referente as demonstracbes contdbeis (Balango Patrimonial e
demonstracdes de resultado) visto que todas as informacdes e dados que alimentam
os indicadores partem destes registros Contabeis.

O terceiro capitulo demonstra os procedimentos metodolégicos da pesquisa.
Inicia com delineamento da pesquisa. Em seguida apresenta o constructo da
pesquisa, além dos procedimentos de coleta e anéalise dos dados.

No quarto capitulo foram alinhados a descricdo e andlise dos resultados.
Inicialmente demonstra-se as vantagens da utilizacdo dos indicadores citados. Na
sequéncia, evidencia-se a utilizacdo dos indicadores e as informagdes que podem
ser extraidas através das analises.

O quinto capitulo evidencia as conclusdes do estudo e recomendacfes para

futuras pesquisas sobre o tema investigado.
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2 REVISAO DA LITERATURA

7

Para fundamentar a pesquisa € necessaria a compreensao de alguns
conceitos abordados durante seu desenvolvimento, descritos no embasamento

tedrico a seguir.

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Nesta secdo apresentam-se consideracdes iniciais sobre a analise de
indicadores econdmico-financeiros, com énfase em comentarios sobre as

demonstracdes contabeis e sobre os tipos de demonstragcfes contaveis basicas.

2.1.1 Demonstracbes Contabeis

Para Marion (2009), o homem tem a natureza ambiciosa e ndo se preocupa
apenas com a contagem do seu rebanho, mas com o crescimento, com a evolucao
do rebanho e, consequentemente, com a evolucdo de sua rigueza. Assim, ele faz
contagens em momentos diferentes e analisa a variacao de sua riqueza.

Neste sentido, a contabilidade vem evoluindo a partir dos inventarios
(relatérios contabeis), apurando a variacdo da riqueza e, por fim, propondo a forma
de registros contabeis e a sua consolidacdo por meio de demonstracdes contabeis
(MARION, 2009).

As demonstracbes contabeis sdo utilizadas nas empresas para fins de
controle interno. Também é obrigatorio para uma empresa que Seus registros
econdmico-financeiros estejam de acordo com o0s paramentos legais exigidos, para
gue os oOrgaos reguladores tenham um controle referente as atividades da
organizacao.

Segundo Reis (2009, p. 56), "a legislacédo fiscal estendeu os dispositivos
fiscais basicos da Lei n.6.404/76, relativos as demonstracdes contabeis para todo
tipo de Sociedade que estiver enquadrada no regime de tributacdo pelo lucro real".
O autor segregou as demonstracdes contabeis em:

a) Demonstracdes contabeis basicas

Balango Patrimonial; e
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Demonstracdo do Resultado do Exercicio.
b) Demonstracdes contabeis complementares
Demonstracéo dos Lucros/Prejuizos Acumulados
Demonstracdo das Muta¢des do Patrimdnio Liquido
Demonstragéo das Origens e AplicagGes de Recursos
Demonstracéo do Valor Adicionado
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa
Sobre a obrigatoriedade de sua adocdo pelas empresas, Reis (2009, p. 57)

apresenta o seguinte detalhamento:

a) Demonstrativos obrigatérios para todas as sociedades por acbes e para
as demais empresas sujeitas ao regime de tributacdo pelo lucro real;
- Balango Patrimonial.
- Demonstracdo do Resultado do Exercicio.
- Demonstracdes dos Lucros ou Prejuizos Acumulados

b) Demonstrativo obrigatério para as companhias abertas e para as
companhias fechadas com patrimonio liquido igual ou superior a R$ 2
milhdes
- Demonstracdes dos Fluxo de Caixa (ver Obs.3)

c) Demonstrativos obrigatérios somente para companhias abertas:
- Demonstrac¢des das Mutag8es do Patrimdnio Liquido (Ver obs.1)
- Demonstracéo de Valor Adicionado

Obs. 1 - Demonstracdes das Mutacdes do Patrimbnio Liquido ndo é
obrigatério para a maioria das empresas, mas, se for apresentada
dispensara a apresentacdo de Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos
Acumulados.

Obs. 2 - A Lei n.11.638/07 extinguiu a conta Lucros Acumulados mas
manteve a Prejuizos Acumulados, mantendo também a Demonstragdo de
Lucros ou Prejuizos Acumulados.

Obs. 3 - A Lei n.11.638/07 substituiu a obrigagdo de elaborar a
Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos para obrigacdo de
elaborar a Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (ver item “b”)

Para Reis (2009), o objetivo basico das demonstragBes contabeis é fornecer
informacgOes para a correta gestdo dos negoécios, e para a correta avaliacdo dos
resultados operacionais. Fornecem, portanto, principios que possibilitam aos
administradores o planejamento e o controle do patriménio das atividades sociais.

As informagfes extraidas dos demonstrativos contabeis interessam a todos,
que por qualguer motivo mantenham relacbes com a empresa: credores,
investidores em potencial e o fisco.

Para Assaf Neto (2010), somente quando ha o entendimento das
demonstracdes contabeis é possivel obter informacdes mais relevantes. No entanto,

0 autor ressalta que todo processo de andlise requer conhecimentos técnicos da
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forma de contabilizagdo e apuracdo das demonstracfes contabeis, sem esta
capacidade intelectual de extrair e analisar corretamente as informacfes, a sua

eficacia ficard comprometida.

2.1.2 Demonstragdes Contabeis Bésicas

Neste topico discorre-se sobre o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do

Resultado do Exercicio.

2.1.2.1 Balango Patrimonial (BP)

Para Assaf Neto (2010), o Balanco Patrimonial destaca o status patrimonial
de uma empresa em determinado periodo. A informagdo que esse demonstrativo
fornece é totalmente estatica e, provavelmente sua estrutura se apresentara
diferente algum tempo apds seu encerramento. O Balangco Patrimonial € composto
por: Ativo Passivo e Patrimdnio Liquido.

Para Padoveze (2004, p. 33), "o nome balanco vem da ideia de equilibrio
entre ativo e passivo. Assim, o Ativo compreende os bens e direitos e o Passivo
compreende as obrigacdes e o Patriménio Liquido". Segundo Marion (2009, p.44), o
Balanco Patrimonial "é a principal demonstracdo contabil. [...] E como se tirassemos
uma foto da empresa e vissemos de uma s6 vez todos os bens, valores a receber e

valores a pagar em determinada data".

2.1.2.2 Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Para Marion (2009, p. 119), "no final de cada periodo, todas as despesas e
receitas sdo transferidas para a Demonstracdo o Resultado do Exercicio, e, no
préximo periodo sera apurado as receitas e despesas sem nenhum acumulo
comecando do zero".

Reis (2009) explica que este demonstrativo mostra em sequéncia logica e
ordenada todos os fatores que influenciaram de forma positiva ou negativa o
resultado, tornando-se assim um instrumento de analise importante, uma fonte de
informacdes para a tomada de decisdes valiosa.

Assaf Neto (2010, p. 64), comenta que esta demonstracdo "visa fornecer, de
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maneira esquematizada os resultados (lucro ou prejuizo) auferidos pela empresa em
determinado exercicio social, o quais sdo transferidos para contas do patrimoénio

liquido”.

2.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Nesta secdo apresentam-se quatro indicadores: Liquidez, Endividamento,
Giro e Rentabilidade. As mesmas podem ser extraidas das demonstracfes
contabeis e auxiliar como comparativo entre periodos e analises internas e externas.

Para Gropelli (2006, p. 372.), "a andlise comparativa refere-se ao estudo de
indices da empresa comparados com os do setor ou com outras companhias”. Os
indicadores podem servir para diagnosticar a realidade da empresa e complementar
o planejamento estratégico.

Weston e Brigham (2000, p. 50) aduzem que "uma analise de indices
econdmicos financeiros da empresa € geralmente o primeiro passo de uma analise
financeira". Reis (2009) adverte que os resultados obtidos com as andlises das
demonstracdes contabeis devem ser analisados de acordo com as variaveis de cada
segmento, isso possibilita a tarefa do analista de comparar os resultados apurados

com valores comuns ou definidos como padréo.

2.2.1 Indicadores de Liquidez

Segundo Assaf Neto (2009, p.224), "indicadores de liquidez visam medir a
capacidade de pagamento (folga financeira de uma empresa, ou seja, sua habilidade
em cumprir corretamente as obrigacdes passivas assumidas”.

Assaf Neto e Silva (1997) explicam que um importante indicador de liquidez
empresarial é o volume de capital circulante liquido, que é medido pela diferenca
entre o ativo circulante e o passivo circulante. Em principio, quanto maior for este
valor, melhor sera a posicao de liquidez de curto prazo da empresa, ou seja, maior
se apresenta a folga financeira.

Meredith e Graham (2010) advertem, o que constitui um indice de liquidez
satisfatério varia de acordo com a linha de negécio. Em geral, quanto mais liquido for
o total dos ativos circulantes, menor serd a margem necessaria acima do total dos

passivos circulantes.
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2.2.1.1 Liquidez Corrente (LC)

Para Assaf Neto (2010), a relacdo entre o ativo circulante e o passivo
circulante refere-se a relagao existente entre o ativo circulante e o passivo circulante,
ou seja, para cada $1,00 real aplicado em haveres e direitos, quanto a empresa

deve a curto prazo. Gropelli (2006, p. 357) destaca que:

O indice de liquidez corrente nem sempre mede a verdadeira liquidez da
empresa. Obviamente uma empresa com grandes reservas de caixa e de
titulos negocidveis € mais liquida que uma que possua grandes estoques e
tenha titulos a receber com prazos muitas variaveis.

De acordo com Silva (2010, p. 282), "a interpretacdo do indice de liquidez
corrente € no sentido de que quanto maior, melhor, mantidos constantes os demais
fatores”. O Indice de Liquidez Corrente (ILC), conforme Assaf Neto (2010), é

calculado pela seguinte formula:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

2.2.1.2 Liquidez Seca (ILS)

Assaf Neto (2010) comenta que o0s estoques, apesar de circulantes, nao
apresentam normalmente liquidez em relacdo ao grupo que estdo vinculados. Em
vista disso criou-se a maneira de extrair uma andlise de curto prazo, por meio do
indice de liquidez seca. Este € mensurado através dos ativos circulantes de maior
liquidez com o total do passivo circulante

Segundo Gropelli (2006), eliminando a categoria de circulantes menos
liquidos, os estoques, e concentrando-se em ativos mais facilmente conversiveis em
caixa, o indice de liquidez seca determina se uma empresa pode cumprir suas
obrigacdes se as vendas cairem drasticamente.

Assaf Neto (2010) apresenta a férmula de célculo do Indice de Liquidez Seca

(ILS), como segue:

Ativo Circulante - Estoques -Despesas Antecipadas
Passivo Circulante

Liquidez Seca =
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2.2.2 Indicadores de Endividamento

Para Gropelli (2006, p. 56), "o indice de endividamento indica o percentual
dos ativos totais que é financiado por capital de Terceiros. Quanto menor o indice,
menor a alavancagem financeira; quanto maior esse indice, maior alavancagem
financeira”.

Segundo Assaf Neto (2010, p. 137), "o indice pode também ser definido pela
relacdo somente das dividas de curto prazo ou de longo prazo com o patrimdnio
liquido, revelando o endividamento em funcéo da maturidade do passivo".

Neves e Viceconti (2011, p.464) citam que "o endividamento significa o
montante dos recursos de terceiros que esta sendo usado na tentativa de gerar
lucros. [...] o grau de endividamento mede, portanto, a propor¢do dos ativos totais
financiadas por terceiros (credores da empresa)".

2.2.2.1 Relacéo entre Capital de Terceiros e Capital Proprio.

Para Assaf Neto (2014, p. 126), "esta medida revela o nivel de endividamento
(dependéncia) da empresa em relacdo ao seu financiamento por meio de recursos
proprios”. O autor evidencia a formula de calculo do indice de Relacdo entre Capital

de Terceiros e Capital Préprio, como segue:

Exigivel Total (Passivo Circulante
Exigivel a Longo Prazo)

Patriménio Liquido

Relagéao Capital de
Terceiros/Capital Préprio

2.2.2.2 Relagéo entre Capital de Terceiros e Passivo Total

De acordo com Assaf Neto (2014, p. 126), "este indice mede a porcentagem
dos recursos totais da empresa que se encontra financiada por capital de terceiros".
Assaf Neto (2010) apresenta a férmula de célculo do indice de Relac&o entre Capital

de Terceiros e Passivo Total, como segue:
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Relacao Capital de _ Exigivel Total
Terceiros/Passivo Total Passivo Total (Exigivel Total + Patriménio
Liquido)

2.2.3 Indicadores de Giro

Santos (2005, p. 23) explica que os indicadores de giro "mensuram a rapidez
com que varias contas sao convertidas em vendas e caixa. Além disso, estimam a
rapidez com que as dividas com os fornecedores sao amortizadas".

Segundo Assaf Neto (2014, p. 124), "os indicadores de atividade visam a
mensuracao de diversas duragdes de um ciclo operacional, o qual envolve todas as

fases operacionais tipicas de uma empresa [...]".

2.2.3.1 Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Para Assaf Neto (2010, p.123), "o prazo médio de cobranca revela o tempo
médio (meses ou dias) que a empresa despende em receber as suas vendas
realizadas a prazo".

Ross, Westerfield e Jordan (2002, p.47) afirmam que "o indice de giro de
contas a receber é calculado pelo quociente entre vendas e o valor médio de contas
a receber durante o exercicio contabil".

Assaf Neto (2014 p.125) apresenta a formula de célculo do indice de Prazo

Médio de Recebimento, como segue:

Valores a Receber Provenientes de
Prazo Médio Cobranca = Vendas a Prazo (Média)

Vendas Anuais a Prazo

X360

2.2.3.2 Prazo Médio de Pagamento (PMP)

Segundo Assaf Neto (2014 p. 125), este indice "revela o tempo médio
(expresso em meses ou dias) que a empresa tarda em pagar suas dividas (compras
a prazo de fornecedores)". O autor apresenta a formula de célculo do indice de
Prazo Médio de Pagamento, como segue:
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Prazo Médio de Pagamento = Contas a Pagar a Fornecedores(Média) X360
Compras Anuais a Prazo

2.2.3.3 Prazo Médio de Estocagem (PME)

O Prazo Médio de Estocagem, conforme Assaf Neto (2010), "indica o tempo
meédio necessario para completa renovacdo dos estoques da empresa".

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002, p. 48), "o indice de giro dos estoques
é calculado dividindo-se os custos dos produtos vendidos pelo estoque médio".

Assaf Neto (2014 p.124) apresenta a formula de calculo do indice de Prazo

Médio de Estocagem, como segue:

Prazo Médio de Estocagem = Estoque Médio
Custo dos Produtos Vendido

X3602

2.2.4 Indicadores de Rentabilidade

Para Gropelli (2006), a analise da rentabilidade come¢a com um exame da
maneira pela qual os ativos foram empregados. Os bons dirigentes usam com
eficiéncia seus ativos. Por meio do aumento da produtividade eles sdo capazes de
reduzir ou de controlar as despesas.

Assaf Neto (2010) aduz que os analistas em geral dispensam grandes
atencOes aos indicadores de rentabilidade, os quais costumam exercer significativas
influéncias sobre as decisdes que envolvem a empresa, tomadas tanto no mercado

de crédito, como no mercado aciondrio.

2.2.4.1Retorno sobre o Ativo (ROA)

Para Assaf Neto (2014, p. 128), "esta medida revela o retorno produzido pelo
total das aplicacOes realizadas por uma empresa em seus ativos”.

Ross, Westerfield e Jordan (2002, p. 53) explicam que " o quociente entre o
lucro e o ativo total médio, tanto antes quanto depois do imposto de renda".

Segundo Gitman (2004, p. 55), este indicador "mede a Eficacia Geral da
administracdo de uma empresa em termos de geracdo de lucros com os ativos

disponiveis".
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Assaf Neto (2010) apresenta a férmula de célculo do indice de Retorno Sobre

o0 Ativo, como segue:

Retorno sobre o ativo=  Lucro Gerado pelos Ativos(Operacional)
Ativo Total Médio

2.2.4.2Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Assaf Neto (2010, p. 129) cita que este indice "é obtido normalmente pela
razdo entre o lucro liquido (ap6s o imposto de renda) e o patriménio liquido".

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002, p.53), o indice ROE "é definido pelo
guociente entre o lucro liquido (ou seja depois dos juros e impostos) e o patriménio
médio dos acionistas ordinarios".

Gitman (2004) destaca que, quanto mais alto o ROE, melhor para os
acionistas

Assaf Neto (2010) apresenta a férmula de célculo do indice de Retorno Sobre

o Patriménio Liquido (ROE), como segue:

Retorno Sobre o

Patriménio Liquido(ROE)= Lucro Liquido

Patrimdnio Liquido Médio
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo apresenta-se a metodologia utilizada para o desenvolvimento
da pesquisa proposta, com exposicdo dos procedimentos adotados para a sua

operacionalizagéo.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O procedimento adotado para o presente trabalho esta caracterizado como
pesquisa bibliografica. A pesquisa foi delimitada entre os principais indicadores
econdmico-financeiros abordados na literatura.

Apos a especificacdo de cada um dos pontos principais abordados na revisédo
da literatura, discorreu-se sobre sua utilidade e as informagbes que podem ser
extraidas de cada um dos indices.

3.2 CONSTRUCTO DA PESQUISA

O constructo da pesquisa € apresentado no Quadro 1, com o detalhamento

das categorias de analise.

Indicadores Tipos de indicadores econémico-financeiros de cada categoria
econdmico-financeiros
Indices de Liquidez Liquidez Corrente

Liquidez Seca

indices de Endividamento | Relacdes entre Capital Proprio e Capital de Terceiros

Relacdes entre Capital de Terceiros e Passivo Total

indices de Giro Prazo Médio de Recebimento

Prazo Médio de Pagamento

Prazo Médio de Estocagem

indices de Rentabilidade Retorno sobre o Ativo

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Quadro 1 - Constructo da pesquisa
Fonte: Elaboragéo propria.

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

A coleta dos dados foi estabelecida através da fundamentacdo e anadlise de

livros e artigos de contabilidade e financas que abordam sobre indicadores
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econdmico-financeiros.

3.4 FORMA DE ANALISE DE DADOS

A andlise foi limitada a abordagem tedrica, e tem como objetivo justificar a
utilidade dos indicadores econdmico-financeiros na tomada de decisdo, partindo das
andlises basicas extraidas das Demonstracdes Contabeis.
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5 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresenta-se a descricdo e analise dos resultados da pesquisa

tedrica realizada.

5.1 INFORMACOES QUE PODEM SER EXTRAIDAS DOS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS

Os indicadores estudados tém como finalidade gerar informacdes que
auxiliem o gestor, empresérios, acionistas, investidores e todos os envolvidos ou
interessados nos resultados da organizacdo. As analises e as informacdes sao
geradas a partir das demonstracfes contdbeis da empresa. Dessa maneira, quanto
mais assertivos forem os registros contdbeis, mais confiaveis seréo os indicadores.

Como ferramenta de andlise, os indicadores expdem com maior evidéncia
caracteristicas proprias de cada organizacdo e podem ser utilizadas para direcionar
e fundamentar acdes estratégicas conforme o objetivo de cada empresa. Além
disso, os mesmos podem ser comparados entre periodos da empresa ou ao
mercado.

E possivel analisar a satde econdmico-financeira da empresa mediante a
verificacdo de seus indicadores. A mesma visa estabelecer critérios para que seu
resultado seja visualizado de diferentes maneiras. Além disso, permite a
visualizacdo da situacdo financeira da empresa. Neste sentido, por exemplo, o
indice de liquidez, pode transmitir a imagem de uma empresa com uma consideravel
margem para liquidar suas dividas.

Porém, do ponto de vista financeiro € preciso verificar se a relagédo entre o
gue a empresa possui para liquidar suas dividas esta disponivel a curto ou longo
prazo, além da dependéncia de mercado. O estoque facilmente pode se tornar um
custo elevado mediante uma situacao de queda nas vendas.

Para Silva (2010, p. 294), "ha diferentes formas de analisarmos o significado
de um indicador, como, a intuicdo do analista, 0 seu conhecimento técnico, a
comparacdo com um referencial padrdo, o uso de meétodos quantitativos, entre
outros". O conjunto dessas formas pode compor um modo de andlise mais completo

da situacéo econémico-financeira de uma empresa.
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5.1.1 Informagdes de Indicadores de Liquidez

Quando aborda-se o indicador de liquidez, o nome propriamente ja elucida
seu objetivo, que € mensurar o quanto liquido é seu ativo mediante as suas dividas
e obrigacbes. E de extrema importancia a anélise deste indicador, pois 0 mesmo tem
a capacidade de traduzir diversas situacdes que podem interferir no cumprimento
das obrigacfes e no desempenho da empresa.

Na Liquidez Seca, se o Passivo Circulante for maior que o Ativo de curto
prazo, é identificado que n&o € possivel cumprir com as obriga¢cfes de curto prazo
com os ativos de maior liquidez. Presume-se que a empresa é dependente dos
ativos menos liquidos, como os estoques. Dessa maneira, quanto mais depender do
estoque para cumprir as obrigacdes, isso torna a organizacdo mais vulneravel ao
ambiente externo que esta diretamente ligado ao canal de vendas.

Por outro lado, quanto maior for a relagédo do Ativo Circulante em relagéo ao
Passivo Circulante, presume-se que ha ociosidade de dinheiro em caixa, pois
ajustadas as dividas da empresa, de acordo com as provisdes, o capital estara
parado sem nenhuma movimentagéo e deixando de ser investido e gerando retorno
financeiro a empresa.

Na Liquidez Corrente, se o saldo do Ativo Circulante for inferior ao do Passivo
Circulante, indica que a empresa ndo tem condi¢cdes naquele momento de cumprir
com suas obrigacbes de curto prazo. Devido a esta situacdo, presume-se
incapacidade de investimentos, e uma maior chance de adquirir novas dividas
mediante a busca por capital de giro. Porém, quando o Ativo Circulante for maior
que o Passivo Circulante, a empresa tem condicdes de cumprir com suas
obrigacOes de curto prazo sem a necessidade de buscar capital de terceiros para

financiar seu capital de giro.

5.1.2 Informag0bes de Indicadores de Endividamento

Quando se analisa o endividamento da empresa, pode-se extrair 0 quanto a
empresa tem inserido de capital de terceiros em suas operacdes. Para Ross,
Westerfield e Jordan (2002), quanto mais dividas (como percentagem do ativo),
maior o grau de endividamento. A divida funciona como uma alavanca, pode

aumentar tanto ganhos como perdas.
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O volume e a relevancia destas informacdes dependem do segmento, e o
periodo em que a empresa se encontra, pois as captacdes de recursos de terceiros
sdo muitas vezes fundamentais para que a empresa tenha crescimento e
desenvolvimento.

Weston e Brogham (2000) afirmam que a extensdo pela qual a empresa
utiliza o capital de terceiros, ou alavancagem financeira, tem trés implicacGes
importantes: a) aumentar os recursos por meio de divida, o que aumenta o poder
dos acionistas; b) a margem de seguranca esperada pelos credores, visto que,
guanto menores as participagcdes dos acionistas, maior o risco assumido pelos
credores; e c) a relagdo entre o retorno do investimento financiado por terceiros

sobre os juros pagos pelos financiamentos.

5.1.3 Informagdes de Indicadores de Giro

Os Indicadores de Giro oferecem ao gestor um diagnostico operacional da
empresa. E um indicador importante, pois sua informac&o esta ligada diretamente a
canais de entradas e saidas financeiras, como estoques, recebimentos e
pagamentos.

As informacdes obtidas estdo relacionadas aos prazos estabelecidos para
que 0s processos ocorram. E importante que os trés fluxos estejam em sinergia para

gue as organizacdes obtenham os resultados almejados.

5.1.4 Informagdes de Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade s&o importantes, pois suas informacdes
determinam se todas as decisdes e processos implantados estdo sendo eficazes.
Este indicador traduz numericamente o lucro que as empresas obtém referente ao
seu capital, e o de terceiros. Segundo Assaf Neto (2014, p. 128), "as principais
bases de comparacgao adotas para o estudo dos resultados empresariais séo o ativo
total, o patriménio liquido e as receitas de vendas".

Em relagdo a margem de lucro sobre a receita de vendas, Ross, Westerfield
e Jordan (2002) explicam que as margens podem ser pequenas, mas terdo que ser
necessariamente positivas, e quanto maior a margem, considera-se que menores

sao as despesas com vendas.
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O retorno sobre o ativo total condiz com os lucros liquidos antes das
despesas financeiras. Para fins de decisdo, 0 mesmo pode ser considerado o custo
financeiro maximo que a empresa poderia incorrer em suas captacdes de recursos
(ASSAF NETO, 2010).

Os acionistas assumem um risco maior por serem proprietarios e devem ser
remunerados por uma taxa mais atrativa para que nao ocorram desestimulos em
investimento de capital. Porém considerando tais riscos, € importante que a busca
por capital de terceiros seja aderida apenas quando seu custo € inferior ao retorno
de seus ativos segundo (ASSAF NETO, 2010).

5.2 GRAFICOS QUE PODEM SER OBTIDOS COM AS INFORMACOES DA
ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Existem diversas analises que podem ser realizadas com as informacdes
obtidas dos indicadores. Uma ferramenta util para a verificacdo dos resultados séo
os graficos. Estes podem ser obtidos principalmente entre as comparacdes das
informacdes e traduzem graficamente os nimeros que auxiliam na compreensédo da
situagdo econdmico-financeira da empresa.

Os gréaficos mais comuns sao os de colunas linhas. Por exemplo, a partir das
informacBes que seguem é possivel montar modelos de comparacdo: a) Prazo
Médio de Pagamento X Prazo médio de Recebimento; b) Retorno Sobre o Ativo X

Retorno Sobre Patrimonio; c) indice de Liquidez seca X indice de Liquidez Corrente.

5.3 RISCOS E VANTAGENS COMPETITIVAS QUE PODEM SER ALCANCADAS
COM A ANALISE DE INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

O uso de indicadores como meios de gestdo, visa avaliar os resultados
alcancados na tomada de decisdo, em relagcéo a sua liquidez, estrutura patrimonial e
de rentabilidade. A sua andlise dever ser combinada com outros indicadores, para
gue sua conclusao seja satisfatéria (ASSAF NETO, 2010).

A vantagem identificada na utilizacdo dos indicadores é estabelecida a partir
da sua analise e da utilizacdo de seus resultados para equilibrar os pontos que nao
alcancaram os objetivos desejados pela organizacao. Isso, na pratica, requer adotar

acdes que visam minimizar os problemas identificados.
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O indicador de liquidez proporciona ao gestor as informacgfes basicas para
direcionar as entradas e saidas de caixa, conforme a situacdo financeira da
empresa. Além disso, indica se € viavel a continuidade das formas de investimentos
adotadas pela organizagao.

O indicador de endividamento pode direcionar a tomada de decisdo no ambito
de buscar ou ndo capitais de terceiros, analisando seu custo-beneficio e em que
proporcao pode comprometer as receitas da empresa.

Os indicadores de giro destinam-se a delinear os processos operacionais de
recebimento das vendas, giro dos estoques e prazo de pagamento. As informacdes
extraidas sdo mais relevantes quando analisadas de forma conjunta, pois as
medidas adotadas para uma situacdo afetardo diretamente a outra, e quando nao
estdo inclusas nos mesmos objetivos podem gerar prejuizos a empresa.

O indicador de rentabilidade oferece ao gestor informagdes que o auxiliam a
tomar decisdes, identificando pontos que geram um lucro maior para a empresa,
definido estratégias para gue 0 mesmo se torne mais rentavel e, consequentemente,
mais atrativo aos investidores e ao mercado.

Para Gitman (2004), os indices financeiros permitem aos administradores
verificar a situacdo econdmico-financeira da empresa, as direcbes tomadas e 0s
caminhos a percorrer. Apesar de seu fundamento contabil, os indicadores
demonstram eficiéncia em aspectos importantes, como retorno e risco, que afetam

diretamente as variaveis financeiras, que a administracdo procura maximizar.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste capitulo apresentam-se as conclusbes do estudo realizado e

recomendacdes para futuras pesquisa sobre o tema investigado.

6.1 CONCLUSOES

O estudo objetivou investigar a utilidade no processo decisorio dos
indicadores econdmico-financeiros abordados na literatura. E possivel concluir que o
estudo dos mesmos é um importante instrumento de analise, pois proporciona ao
gestor uma gama de informacdes relevantes, capazes de diagnosticar e identificar
oportunidades e ameacas ao quadro econémico-financeiro da organizacao.

Na literatura, nota-se que os indicadores fazem parte da administracdo
moderna e naturalmente se tornou um processo rotineiro. Aliado ao conhecimento
técnico do analista, € necessario utilizar outros meios que contribuam para uma
melhor analise, como informacdes sobre os concorrentes, o mercado, as vendas,
entre outras variaveis externas.

Com os indicadores econdmico-financeiros elaborados nesta perspectiva, 0s
gestores podem tomar decisfes mais assertivas € minimizar 0s riscos, maximizar as
vantagens competitivas e, como consequéncia, aumentar o retorno aos

proprietarios.

6.2 RECOMENDAGCOES

E recomendado aos que adotarem o tema estudado como objeto de pesquisa,
gue busquem a associacdo da teoria com a pratica. Em situacdes de estudo de
caso, sera necessario um periodo maior para avaliacdo dos resultados, porém sua
implementagdo como fundamentagao para tomada de decisédo pode gerar resultados

positivos.
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