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SUMMARY

The various aspects of profitability is

the theme of thi^ thesis.

We intend to establish more definite ways
of calculating the rate of return from the point of vew
of stockholders and management.

performance.
Special enphasis was given to operational

We suggest the inclusion of non monetary
parameters.
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I

INTRODUÇÃO

A Administração Financeira, em sua teoria,

aborda basicamente tres itens fundamentais:

1. o volume do investimento;

isto ê: o ativo

2. a estrutura deste investimento,

ou seja, a distribuição destes

recursos no ativo

e

3. a estrutura do financiamento que

propiciara a execução do eaprev.
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dimento - o passivo em seu sentido

lato: interno e externo.

Estes tres pontos tem sido estudados em

vasta literatura. A administração financeira, hoje, jã dijs

poe de uma bagagem teórica maior que no passado a respei-r

to daqueles pontos fundamentais.

Dos itens citados, o ultimo representa,em

nossa opinião, uma das ãreas mais controversas da admini_s

tração - seja publica ou privada.

De onde deverão vir os recursos necessã -

rios ã viabilização do empreendimento?

- dos proprietários?

ou de

- terceiros?

E mais: qual o volume ideal desses recur

sos, a fim de que a relação entre ambos são comprometa o

objetivo do empreendimento?



A intenção deste trabalho ê contribuir pa

ra o estabelecimento de parâmetros mais definidos para a

obtenção das taxas de rentabilidade, sob o ponto de vista

dos proprietários e sob o ponto de vista da adminístraçao;

isto na perspectiva externa do analista de balanços.

A precariedade dos balanços, aliada ol_

plismo com que se apura as taxas, nem sempre esncami nhar. o

analista para um diagnostico correto a respeito do per_~

do empreendimento. 0 estudo da rentabilidade, tanto do por.

to de vista do proprietário, como do ponto de vista do ad

ministrador, apresenta deficiências. Tais deficiências

nam as taxas obtidas espécies de "meias-verdades”, que, em

um raciocínio axiomático, nos remete ã "meias-mentiras”.

Os princípios contãbeis, ortodoxamente utí

lizados, empobrecem o conteúdo dos balanços. Entretanto, no

Brasil, esta perspectiva é piorada. Não ha quem, especiíi-

camente, delibere sobre os princípios contãbeis. Nos EEUA.

isto e cuidado pelo Accounting Principies Board. Cs balan

ços, em diversas empresas, sobretudo nas de pequeno e mé

dio porte, são feitos de forma a simular uma situação aci

ma da real. A técnica de "Vindow dressing", no Brasil - em

passado recente - sofisticou-se a ponto de acabar sendo um

desmentido ã propalada tese que acusa a ãrea contãbil de

pouco criativa ...



A nova legislação das sociedades por açoes

- que nao e mais tao nova pois acaba de completar 4 anos -

reduziu diversos aspectos deficientes dos relatórios,

bretudo os de origem inflacionária.

A possibilidade de se utilizar a "cc.ujoi-

lidade a nível geral de preços” daria ao analista âo taxas

mais realísticas, que são, comumente, reclamadas.

Os parâmetros básicos da rentabilidade:

cro e investimento,sao abordados em suas diversas nuanças

Algumas idiossincrasias concãbeis, em relação ao lucro cpt

racional, foram igualmente abordadas.

Dividimos nosso trabalho em cinco partes.

Na 1- parte abordamos o 1u c r o como e vis

to pela contabilidade e discutimos a respeito dos objetivos

de uma empresa e das intenções dos indivíduos cuor.au sa-um 

seus investimentos.

Depois, na 2- parte, falamos da :a 1; 5 '-

dade e a colocamos em sua perspectiva dupla: na vlsao coe

propr i etã r i os e na dos administradores, que resulta na 3- <

a •4- parte, respectivamente.

cuor.au


V

Na 5- parte,frisamos a necessidade de se

introduzir parâmetros não monetários para • facilitar a

avaliação da gestão. Sugerimos, ainda, a analise destes pa_

rametros em um caso simples.

Finalmente, gostaríamos de agradecer ao

nosso Orientador Professor Doutor Hirondel Simões Luders, o

incentivo e apoio que sempre nos distinguiu. Agradecemos ,

também, a Nayã que colocou nossos garranchos em uma forma

menos caótica que a usual.



O LUCRO

Sob o ponto de vista contãbil ocorre Lucro

quando as receitas suplantam as despesas e custos.

Sabemos, contudo, das restrições das técni.

cas contãbeis ao apurar o resultado de um empreendimento.

Tais técnicas, muitas das vezes, não se atém aos conceitos

puramente economicos, o que empobrece o conteúdo do resul

tado apurado.

0 rédito apurado pela contabi1idaae e u

tentativa de demonstrar o desempenho da empresa em um <.

terminado período. Esse “determinado período”, geralment
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Os proprietários da empresa cem direito ao

lucro apurado anualmente. Isso faz com que não se tenha mui

to interesse em se estudar o resultado em períodos menores.

Os fluxos de receitas e despesas são global

mente assimilados pela contabilidade que nao dispõe d«? me-

canismos para individualizar as apurações efetuadas. Entre

tanto, o lucro ou o prejuízo ocorrido à cada operaçao per

tence aos proprietários.

Assim, os proprietários ao nao sacarem seus

lucros, ocorridos em cada operação, “reinvestem" na empre

sa que utiliza aqueles fundos em proveito proprio, isto e,

para obter mais lucros.

0 redito apurado pela contabilidade auo

considera como parte do custo a remuneração que o capitai 

proprio obteria no mercado financeiro.

Assim, o custo de oportunidade do capital

dos proprietários não e, pois, levado em consideração pela 

contabilidade.
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Economicamente, entretanto, esta variavel

ê cons i aerud.* : do lucro contãbil deduz-se a remuneração

alternativa que o capital próprio obteria no mercado.

Os analistas de balanços, raramente,

pratica, introduzem um luc.ro "mais economico" em suas a.;<.

lises.

A somatória do resultado das diversas c

rações ocorridas no período desencadeia o lucro contãbil.

Tais operações ocorrem durante um tempo, geralmente, ue

12 (doze) meses. Não se leva em conta as datas em que es

tas operações acontecem, nem tampouco o carãter cumulati

vo dos resultados obtidos individualmente.

Tal praticidade que, sem duvida, e c c r.»v -

guida, importa em um simplismo que, entre outras coisas ,

não considera a taxa de juros do capital próprio.

0 conceito de lucro da contabilidade só

teria validade, ã luz da teoria económica, se a taxa de

juros aludida no paragrafo anterior fosse nula. Ora, to

dos sabemos, não ê isso que ocorre em uma economia de mer 

cado
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Quanto ao aspecto po1ítico-filosofico do

lucro e extremamente polemico. Tanto e assim que o mundo a

tual ê dividido em capitalista e não capitalista em função

da visão que se tem do lucro.

Nas economias ditas de mercado o lucro e o

motor - a ideia que prevalece e encaminha as atividades hu

manas.

Nas economias planificadas rigidamente e a_l

tamente socializadas,o lucro e abolido e tido como inimigo

da sociedade. As atividades humanas, nestas circunstancias,

são encaminhadas de forma a "beneficiar o conjunto e nao a

entidades ou pessoas isoladamente".

Ambos os sistemas apresentam vantagens e

demerito s.

Talvez o futuro das atividades humanas es

teja em uma perspectiva híbrida onde as características po

sitivas de ambos os sistemas prevaleçam e possam ser soma

das em benefício de todos.

Apesar de nossas inferências "en passant"
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pelo controverso assunto nesta senda nao prosseguiremos ,

posto que esta nao ê a intenção deste trabalho.

Comumente afirma-se que o objetivo básico*

de um empreendimento privado ê obter lucro.

A maximizaçao do lucro seria, de acordo com

esse conceito, a essencia e razão de ser da empresa.

Esta afirmação, contudo, carece de algumas

considerações adicionais sobre os objetivos da empresa e

do indivíduo.

A empresa, ao gerar bens e/ou serviços, u-

tiliza, para tanto, insumos ou recursos sem os quais o seu

produto não seria obtido.

A receita da empresa ê o preço obtido na

colocaçao de seu produto no mercado - que em uma economia

aberta e fixado pelo equilíbrio da oferta e da procura.

0 valor dos insumos utilizados para a ob

tenção da receita constitui o custo da entidade
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Tanto a produção, como os insumos utiliza

dos pela empresa, são bens economicos. Vale dizer: tem uti

lidade e sao escassos.

A justificativa para a existência de u..t

empreendimento economico, em uma economia de mercado, z: e.?

de-se ao fato da utilidade gerada ser superior S consumica.

0 que seria este diferencial de utilidade?

Monetariamente, seriaexpressado pela dife

rença entre o preço obtido pela empresa na colccaçao de

seu produto no mercado e o preço pago pelos fatores inSuii

dos no processo de produção.

Este diferencial de utilidade,que acarreta

um diferencial de preço,ê o lucro em sua expressão mais 

vulgar.

A teoria economica da firma cem como ali

cerce algumas leis nas quais baseia a sua tese. Segundo es

ta teoria, as firmas tem como meta basica obter a receita

liquida maxima. As imperfeições do mercado sao elementos 

complicadores. Entretanto, os postulados básicos da teoria



tais como: lei da oferta e da procura e lei dos rendimentos

decrescentes; com alguns ajustes permanecem validos.

Ac falar da ”maximizaçao do lucro”, cuancc

teoriza sobre preços ou ainda quando diz da ”maximizaçao

da riqueza”, quando oborda a Teoria do Capital, a Uv

conomica sugere a ideia de que o hommus economica s e ,;-r. -

maquina de calcular dores e prazeres racional”.

É exatamente neste contexto que suroe a

jeção tradicional à teoria economica da firma. A corrente

que se contrapõe ã ela denomina-se teoria behaviorista.

Segundo esta nossa abordagem da firma a

teoria economica utiliza mal os conceitos básicos sobre o

comportamento psicológico do indivíduo.

A teoria behaviorista da firma concentra

sua atençao aos problemas das pessoas. Para os economista^

desta corrente os aspectos humanos e individuais sobrepoem

j^e as forças impessoais do mercado. 0 precesso de tumaaa

de decisões e algo a ser pesquisado.

0 comportamento das pessoas ê quem, em ul-
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t ima instancia, justifica o comportamento das firmas. As

sim, as decisões empresariais seriam tomadas fundamentand

se no comportamento das pessoas.

É evidente que o comportamento das possuas

e crucial para a teoria economica como um todo. As

veis nao quantificáveis, como o padrao cultural, per exe...-

plo, podem alterar significativamente as atividades de

duçao e/ou consumo de uma determinada sociedade, inceper.-

dentemente das regras prê-definidas pela abordagem orcoao-

xa da teoria economica da firma.

Contudo, modernamente, o objetivo da empr£

sa e tido como o de refletir as intenções de seus proprie

tários.

Qual a intenção de uma pessoa ao investir

em um empreendimento?

Retornando um pouco ãs teorias da firma: e

conomica e behaviorista, lembra-nos o Professor Lionel

Robbins (1) que o mais provável e que o homem economica st.

(1) ROBBINS, LIONEL - An Essay on the Nature and Signifi-

cance of Economic Science, Macmlx.u

& Co., London, 1932.
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ja uma confusa mistura de diversos impulsos de ordem egoí_s

ta, altruísta, ascética ou sensualista.

Dentro deste raciocínio - com o qual cor.

cordamos - é muito difícil fixar c^m exatidão c que c 1*.%.

víduo pretende ao investir.

Não deve haver, pois, regra geral, 0: .

tivos sao os mais diversos e variam de pessoa para pes^ca

no decorrer do tempo.

Entretanto, sabe-se que o objetivo da ati

vidade economica é o consumo. Quem investe, de alguma f °£.

ma, deve estar interessado, também, em consumir. A curto ,

a médio ou a longo prazos deve pretender "gastar” toco ou

parte desse investimento.

Isto é: quem sacrifica seu consume atual o

faz na expectativa de consumir mais e melhor em uma data 

futura. 0 que deve significar este "consumir mais e 

lhor"?

Esta resposta varia de pessoa para pessoa.

Seu conteúdo e eminentemente subjetivo.



. uma primeira pessoa deseja consumir

toda a sua renda ã medida que a

obtêm.

. uma segunda, consome apenas 80% c o

que obtêm na esperança de que os

20% poupados tenham um potencial de

consumo de 25% daqui hâ um ano.

. quanto à uma terceira pessoa, prefe

re se abster por completo de consu

mir agora porque crê que ê "melhor"

dispor de 120% de sua renda presen

te daqui ha um ano.

Este conceito de "melhor" usaao por es;

terceira pessoa esta quantificado em uma taxa de lucro

20% ao ano.

As decisões financeiras tomadas pelas trê

pessoas exemplificadas sugere que cada uma delas da uma u

tilidade diferente ao seu consumo no decorrer do tempo.

Se cada indivíduo valoriza difere u c .em e



te seu consumo no decorrer do tempo, sua intenção ao i^ves

tir (sacrificar consumo) e maximizar a utilidade de a ó -

consumo no decorrer do tempo.

Por esta tese - que tem bons a r gu ;.tcn ; o -

gicos - o que a 0 pessoas querem ê gastar livremente

recursos de forma e na epoca que melhor lhe apetecer...

Ora, ainda nesta mesma linha de raciocínio»

como poder iam as empresas refletirem as intenções de seus

proprietários?

A empresa ao ter como objetivo seu, maxxt.

zar o "bem estar economico” de seus proprietários, teria

que maximizar a ut ilidad e d o consumo destes no t empo.

Este, em uma versão atual, seria o objewi-

vo dos empreendimentos privados.

Para tanto as empresas devem encetar seu.-»

esforços no sentido de valorizar ao máximo suas ações no

mercado. Desta forma os acionistas poderiam dispor, que. .ido

quizessem, da maior importância em dinheiro que seria pos

sível obter e satisfariam suas necessidades de consumo.
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Portanto, a maxímizaçao do valor das

e não a do lucro, e que deveria orientar o esforço g^_?

t ao.

Como a empresa deveria atuar para

sucesso nesta empreitada?

Sabe-se que os eventos que atuar., r.a deter

minação do valor de uma açao sao os mais diversos. Tentar

descreve-los, alem de exaustivo., constituiria obra inacaba.

da, posto que são de circunstanciamentos imprevisíveis.

. o valor patrimonial da açao (pacrimonio

líquido - N9 de ações), representa o \a

lor contãbil da açao. Ha quem entenca

ser este um bom indicador do valor ce

mercado da ação.

. o potencial de lucro da empresa e um ou

tro fator bastante considerado quando

se cogita de explicar o valor de cota

ção de uma açao.

. os dividendos a serem pagos no futuro



(em oxnheiro ou em ações bonificadas)-

tambem constituem fator de valorização

da açao.

Os fatores explicitados afetam e..

conjunto ou combinadamente a valorizaçao da a^ao no cerca

do. Entretanto todos eles dependem do volume de lucro obt .

do pelo empreendimento.

Senão vejamos:

. o valor patrimonial da açao> basicamente

e acrescido em função de lucros retidos.

. o potencial de lucro que a empresa exi

be e auto-explicativo e,

os dividendos futuros decorrem de  

a serem auferidos no futuro.

Assim sendo, a maximizaçao do vai. r da a-

çao no mercado pode ser o objetivo da empresa em uma acep-

ção moderna. Desta forma, os proprietários, por sua vez,



maximizar iam a utixidade de seu consumo no tempo.

De nossa parte, entretanto, fazemos

tao de ressalvar que, ao aceitar aquele objetive, a emp; <. ~

passa a ter a maximização d o lucro não como fim, mas ..

meio.

Pela nossa dedução, o lucro nao foge

perspectiva empresarial; longe disto.

0 lucro continua a ser crucial aos emprtéu

dimentos privados. E,como sera discutido mais adiante, to

do o processo de tomada de decisão ocorre, via de regra,

em função dele.

Os lucros reinvestidos na empresa represes

tam o melhor tipo de recurso com o qual pode contar o em

preendimento para viabilizar suas intenções operacionais.

0 autorinanciamento tem a grande v n t a g e m

de nao trazer a reboque de si juros que reduzem o lucro.

Empréstimos a longo prazo vez por outra ,

tem sido a causa de sérios problemas. Mais adiante, quando 
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falarmos das despesas operacionais, daremos enfase ãs des

pesas com juros que, de uma certa forma (no Brasil) minimi

zam severamente os lucros; quando tais financiamentos não

sao precedidos por estudos que assegurem o retorno das a-

plicações.

Dizer, pura e simplesmente, que a intenção

de uma empresa e obter lucro & lucro; e nao expressar toda

a realidade.

Ja frisamos a importância do lucro para a

empresa. Entretanto, o objetivo dela nao e apenas economi-

co; isto e: obtenção de um diferencial positivo entre os

bens e/ou serviços produzidos e os recursos consumidos, em

termos de utilidade.

Temos de considerar, também, as perspecti-

vas de pagamento da empresa. A capacidade de pagamento - a

curto e a longo prazos - e uma preocupação permanente.

Podemos assim dizer que o objetivo da em

presa e duplo: economico e financeiro.

0 objetivo economico esta vinculado ã tese

do lucro



0 objetivo financeiro e atingido q^anuo

empreendimento consegue saldar suas obrigações nos prazv. > 

pre-estabelecidos.

Tais objetivos sao, ãs vezes, confjr.d*

posto que depreende-se uma empresa lucrativa hã

boa situaçao financeira. 0 que nao ê sempre verdade-

Empreendimentos lucrativos, via de regra ,

trazem ã reboque uma boa capacidade de pagamento.

Empresas deficitárias, geralmente, tem prr

blemas financeiros.

0 celebre conflito rentabilidade verses

quidez representa um dilema para o administrador financei

ro que tem de compatibi1izar o objetivo duplo da empresa.

Nesta tarefa, ãs vezes difícil, fica evidenciado que aãc a

cianta maximizar receitas operacionais ã custa de sacrifí

cios insuportáveis para a estrutura financeira da empresa.

A boa política de vendas nao ê apenas a que

consegue grandes pedidos, mas aquela que também obtem

preços e prazos compatíveis com o perfil financeiro da em

presa. A analise do credito e outro aspecto a nao ser per
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dido de vista: a boa venda e também aquela que um dia e re

cebida ...

Quando o lucro obtido e reinvestido no em

preendimento, em benefício do capital circulante líquido ,

a liquidez e, efetivamente, ampliada.

0 quadro dado a seguir ajuda a perceber m_e

lhor a relação entre os dois objetivos siameses da empresa :

o lucro e a capacidade de pagamento.

QUADRO 1

POSIÇÕES

SI TUAÇÃO

ECONÓMICA FINANCEIRA

BOA M Ã BOA M Â

1 X X

2 X X

3 X X

4 X X

. como se observa, pelo esquema acima, a posição 3 e. à ‘idéal:
boa situaçao economica e financeira.

. a posição 1: bons lucros com mã situação financeira - via de regra -
tende para a posição 3; que e a ideal.

. a posição 2: prejuízos, apesar de boa situação financeira, nao percm
ra indefinidamente, tende a posição 4; ou seja: inviabilidade econo
mica e financeira.
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Como vimos o objetivo economico esta asso

ciado ao objetivo financeiro; ou melhor: este, geralmente,

depende daquele.

Nosso trabalho cuida do primeiro e mais im

portante objetivo de um empreendimento privado: o economi

co; por ser este o motor da atividade humana do modo capi

talista de produção.

Poderíamos figurar as intenções globais de

uma empresa em um trem. 0 lucro e a locomotiva, os vagões,

que vem ã reboque, sao os demais objetivos: financeiro ,

social, psicológico, político, etc. .



A RENTABILIDADE

Duas empresas (Alfa e Beta) ao apurar^ ,

ao fim de um período, lucros idênticos nao poderio ser

dentificadas como igualmente rentáveis.

Acreditamos que com a afirmaçao feita ja

vislumbramos a ideia do que vem a ser rentabilidade.

As empresas (Alfa e Beta) so seriam igual

mente rentáveis se houvessem aplicado o mesmo volume ue ca

A rentabilidade prende-se, pois, a ideia

de confronto entre o que se obteve e o que se aplicou.

A rentabilidade pode ser conceituada com

sendo a relação percentual entre o lucro de um determinado

período ou negocio e o volume de capital aplicado.



Nao há, pois, porque confundir lucro c

rentabilidade.

Enquanto o lucro e a remuneração do C<.

tal aplicado pelo.s proprietários da empresa, a rentabilid.

de mede desempenhos.

Segundo o Professor E zra Solomon "os

eras são um conceito orientado para os proprietários.

ferem-se ao volume e à fraçao da renda nacional que e ca

lizada para aqueles que fornecem o capital que participei

dos empreendimentos empresariais”. (2)

"A Rentabilidade e um conceito operacional

relacionado com a produção ou criação de novas riquezas’’. (2'

A rentabilidade cem dois componentes aãox-

cos: o lucro e o investimento.

0 lucro e, pois, apenas um dos componentes

da rentabilidade.

(2) SOLOMON, EZRA - "Teoria da Administração Financeira" -

3a. edição, Zahar Editores, Rio de 5a

neiro, 1977 , p. 34



A rentabilidade engloba um conceito que a

valia a capacidade de determinado investimento retornar ãs 

maos do investidor.

0 sistema capitalista - onde a ideia co

cro e a que prevalece - induz os investidores a desejarem 

ter suas aplicações retornadas em um tempo quanto 

possível.

m e n o r

Portanto o tempo ê um fator crucial .ac se

estudar a rentabilidade. Tal crucialidade nao é, geralmer.-

te, observada pelos analistas.

A taxa de rentabilidade obtida permite o

imediato conhecimento do tempo provável a ser despendido

para se obter o retorno do investimento feito. Isto consl

derando o conceito usual de "payback”, cujas limitações

não cabe agora discutir.

Por outro lado, nao se pode afirmar que os

dois empreendimentos (Alfa e Beta)tem desempenho operacio

nal iguais pele fato de possuirem lucros e capitais aplica

dos idênticos. Tais empreendimentos, apesar de terem igual

rentabilidade, nao possuem a me sma estrutura de lucro e de 

investimento.



É que os lucros destas duas empresas» ape

sar de monetariamente iguais, tem origem diferente.

j am operacional e r entab ilmente iguais, tanto c volume

investimento, como o resultado auferido tem de scr,

de idênticos, consistentes entre si.

Os componentes da rentabilidade: lucro e

investimento podem ser vistos sob ângulos diferentes. E e.

esta diferenciação que coloca o estudo da rentabilidade u_i

ante de duas abordagens:

a do proprietário 

a do administrador

Iniciamos, assim, a exposição do que vem

a ser rentabilidade em termos mais amplos.

As taxas de rentabilidade refletem o reter

no do investimento e devem ser vistas sob diversos anguL.cs» 



de acordo com o interesse do analista.

A rentabilidade, em termos raais

confronta o lucro com o capital investido.

A s s im:

LUCRO

RENTABILIDADE = --------------------------------------------- X 100
BASE DE CAPITAL

Como se ve, tal formulação abrangente, ruo

esclarece os seguintes aspectos:

1) Qual lucro ê considerado?

. lucro líquido;

. lucro operacional;

. lucro líquido antes do Imposto de

r end a ;

. lucro bruto;

ou ainda

”n” tipos de lucro.



2) Qual a base de capital utilizada?

. o investimento total;

. o investimento dos proprietários;

. o ativo operacional;

ou

. outras parcelas do investimento

global

Cabe ressalvar que a utilização dos aoio

parâmetros básicos dependera do enfoque a ser dado.

Os proprietários estarao interessados em

confrontar o lucro a que tem direito xom o investimento que

reali zar am.

0 lucro que interessa aos proprietários ,

enquanto investidores, e o final, isto e: o lucro jã dedu

zido de tudo quanto não pertence a eles.

Assim, o imposto de renda bem como todas

as participações de terceiros nos lucros - como por exemplo:

diretores e/ou empregados - são deduzidas.

A base de capital, para os proprietários



ê o património líquido,que representa a reinvindicaçáo

tes para com a entidade.

Quem analisar um empreendimento na perspcc

tiva de avaliar a eficiência de seus gestores, por c-, t

nao utilizara os mesmos parâmetros dos acionistas. Se b--r.

que a eficiência da admin i s t r açao deve ser também avalia...-

em função da capacidade desta em remunerar o capita. -o

proprietários.

Para que os conceitos a serem expedidos,

mais adiante, sejam melhor assimilados, necessário se tor

na quantificarmos as primeiras afirmações feitas.

Damos, para os empreendimentos Alfa e Be

ta, citados nos parágrafos anteriores, as informações ini

ciais necessárias para visualizarmos a rentabilidade glo

bal:

Lucro

Inv es t imen to

ALFA

50.000

200.000

BETA

5C.CCO

200.CCO

Rentabilidade Global 25Z
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Observamos que as duas empresas são igual

mente rentáveis - tem lucro líquido final e investimento

bruto idênticos entre si.

A seguir, desdobramos o lucro líquido em

peracional e nao operacional e fornecemos, também, o

trimonio líquido e ativo operacional.

QUADRO 2

Próprio

ALFA B E T A

Lucro Operacional 40.000 * 1C.COG *

Lucro Nao Operacional 10.000 40.000

Lucro Global 50.000 ** 50.00C x *

Ativo Operacional 120.000 * 1 0C.OCO X

Capital Próprio 100.000 ** 150.OCO * X

Rentabilidade Operacional 33% * 1CZ X

Rentabilidade do Capital 50% ** 33% k Á
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(*)  A taxa cnamada por nos de r ent a b i 1 ida<i e operacicta*

ev idenc ia ojetorno do investimento bãsico e pro -t-

ra avaliar o desempenho da administração ccr.fr

do o lucro das operaçoes com*-o  ativo operacional.

Assim:

LUCRO OPERACIONAL
ATIVO OPERACIONAL

100

(**)  A rentabilidade do capital próprio mede a lucrativi

dade dos proprietários:

LUCRO LÍQUIDO v n’ ' X 1 u u
PATRIMÕNIO LÍQUIDO

Quanto ãs primeiras taxas apresentadao de

25% para Alfa e Beta (rentabilidade global) escamoteiam c e

sempenhos internos, apesar de exibirem no conjunto,

ros idênticos.

A verdade e que as empresas Alfa e Beta

sao operacionalmente bem diferentes apesar de possuírem in 

vestimento total e lucro iguais.

ccr.fr


zo

Os acionistas destas companhias sao re.;

rados diferentemente, pois a Alfa obtém uma rentabilize

do capital proprio maior.

Tudo indica, também, que a admi a i * t r c

da Cia. Alfa vem gerindo melhor os recursos operacionais.

Estas desvantagens da empresa Beta n^c

deixa em desvantagem no conjunto, em relaçao a Cia. Alfa.

da so devera ocorrer neste período posto que os 4O.CC3 au

feridos, extraordinariamente, representam lucro com a ven

da de terrenos que não estavam sendo utilizados.

Quem analisar, pois, estes dois empreer

mentos, sem atentar para tais aetalhes, ocorrera em sério

erro de avaliaçao.

Com estas exemplificações, bastante sim-

ples, feitas preliminarmente, abrimos a exposição dos itens 

seguintes

acionista e do administrador; isto e: o retorno do investi^

mento dos proprietários e o desempenho da administraçao ,

enquanto responsável pelo atingimento dos objetos sociais,

aprioristicamente definidos, quando do estabelecimento do
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A RENTABILIDADE SOB O ENFOQUE DOS
PROPRIETÁRIOS

Pode parecer estranho falar-se em retorno

para os propritãrios e retorno sob o ponto de vista da ad

ministração, quando se sabe que esta, a rigor, esta a ser

viço dos detentores do capital.

A verdade -,entretanto, e que a proprieda

de, também, deve preocupar-se com o desempenho operacional

a despeito de seu interesse em obter um retorno que permi

ta a maximizaçao da utilidade de seu consumo no tempo.

0 esforço da gestão, no sentido de viabili

zar um resultado operacional satisfatório, reflete-se no



1u c r o final • 0 lucro final, por pertencer aos prop

rios, por sua vez, e preocupação da administração.

As pessoas que investem em um negocio que

rem obter um lucro que as satisfaçam.

do desempenho do investímenj

dado percentualmente assim:

LUCRO OBTIDO

INVESTIMENTO FEITO
X 100

Quando alguém afirma ter ganho 20% em um

determinado negocio, sem outros esclarecimentos, esta se

referindo ã rentabilidade enunciada acima. Tal pessoa obt£

ve 20 unidades monetãrias para cada 100 unidades aplicadas.

Suponhamos que o negocio efetuado ter. ha s

do a venda de um automovel por Cr$ 120.000,00, cujo custo

foi de Cr$ 100.000,00.

0 lucro de Cr$ 20.000,00, confrontado s-om

o investimento original de Cr$ 100.000,00 da aquela taxa

(20%).



Entretanto, se o investidor considerar que,

entre a data da compra e da venda, incorreu-se em uma in

flação de 10%, aquela taxa de 20% estarã superavaliada .

Vej amos:

Cabe, no caso uma correção do invés cimen

to na ordem de 10%.

Cr$ 100.000,00 X 1,10 (Fator de Correção}

Como notamos o investimento feito e -a

Cr$ 110,000,00, e, consequentemente, o lucro auferido e Cc

Cr$ 10.000,00, apenas.

A taxa real de rentabilidade e de;

10.000

110.000
X 100 = 9%

A inflaçao e um elemento complicador para

a apuração da rentabilidade, posto que o investimento fei

to sofre, obviamente, os efeitos da deterioração do poder

aquisitivo da moeda. A legislação vigente (Lei 6.4C4/7Ó) a 

tenuou grandemente este problema



0 calculo da rentabilidade ao capital pro-

prio (RCP) apresenta outros problemas para o analista ma^s

criterioso.

Para melhor colocarmos estas inferência

apresentamos a formula que preconizamos valida, inicialm^*

te, para se medir a rentabilidade do capital proprio (RC? /.

X ICO
CAPITAL PRflPRIO

lucro líquido e património liquido - cabe algumas observa

ções.

Preliminarmente, para prosseguirmos, e fur.

damental que se defina a RCP :

Esta taxa mede a remuneração dos recursos,

utilizados pela entidade, que pertencem aos proprietários.

A remuneração aludida refere-se a um perío

do de tempo - geralmente um ano.



A remuneração recebida pelos proprietários

e expressada por uma taxa que ê obtida do confronto do lu

cro líquido com o património líquido.

Em relação ao parâmetro lucro, discute-se qual lucro a 

s iderar:

- o final ou o operacional?

antes ou depois do imposto de renda?

Ha quem indique a utilização do

racional sob a alegaçao de que o lucro final impede a pro

jeção de avaliações futuras; o que e verdade.

Como se sabe,o lucro final engloba resulc

dos não operacionais (positivos ou negativos) que au^lt

ram a tendencia da taxa de rentabilidade.

Os resultados nao operacionais, alem de

não refletirem,necessariamente, o esforço da gestão, ocor

rem em ritmo diverso dos operacionais. A venda de uma gle

ba de terreno com um lucro elevado, por exemplo, e um fato

isolado que não se repetira. Um investidor mais afcl.^çoe

optar por esta empresa, poderá fazer mal negócio. Entretan 

rJ3ícU í ?

I í>
> I p
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to, um analista criterioso, localizaria na demonstração das

fontes e aplicações de recursos esta transação especial q^e

elevou o lucro bem acima do que deveria ocorrer.

Duas coisas, entretanto, nao devem ser

didas de vista pelos estudiosos de analise de balanços.

1. o resultado operacional deve reílérir

o desempenho alcançado na tentativa

de atingir as intenções sociais, pre-

viamente definidas pelos empreendedo

res do negocio, e tendo em vista .que

tais intenções, via de regra, sao ex

pressadas por vendas, e ainda conside

rando que o faturamento para se viab_i

1i z ar utiliza um i n v e s t i m e n t o opere-

c i ona 1 ; percebe-se que o lucro opera

cional nao e um parâmetro perfeitamen

te confrontãvel com o património liqsi

do.

Esclarecendo: lucro operacional - liquido

ou nao - não e boa base para se medir a rentabilidade do

investimento dos proprietários. Ha uma razoãvel inconsis

tência entre os dois itens.



0 lucro auferido nas chamadas operações r.or

mais da empresas, ê obtido utilizando, quase sempre, re

cursos maiores que os fornecidos pelos proprietários.

Confrontar o lucro operacional com as ven

das (margem de lucro) ou ainda com o ativo operacional ( ra

torno do ativo) e compreensível e de grande serventia para

o tecnólogo de empresas que estiver preocupado com a efi

ciência em termos amplos; e se atentarmos para estas medi

das, identificaremos uma lógica irrefutável.

Não seria razoãvel , por exemplo, confron

tar o lucro final com as vendas... Estas devem ser coteja

das com outros parâmetros que tenham consistência com as

me smas.

Apesar da justificativa pela utilização ao

lucro operacional, ao inves do lucro final - evitar a in

clusão dos resultados extraordinários - tal emenda poderá

ficar pior que o soneto ...

2. 0 acionista estará, em uma primeira anã

lise, preocupado em "checar” a rentabi

lidade de seu investimento em função do

lucro ao qual tem direito.
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Lucro operacional nao ê um valor a ser pa

go a alguém; ê mera informação sobre como se comportam os

setores básicos do negocio.

0 acionista, nao especulador, e que, de u-

ma certa forma, estiver vinculado com animo mais firme a

empresa, por certo, vai analisar outros tipos de lucros a-

presentados. Entretanto, nao temos dúvidas em afirmar que

o lucro líquido - aquele jâ deduzido de todas as parcelas

não pertencentes aos proprietários — e quem absorvera a

principal atenção do acionista. A razao e obvia: o lucro

líquido e aquele a que o proprietário tem direito e repre

senta a remuneração do investimento feito por este.

Como estamos falando da rentabilidade na

perspectiva do proprietário, entendemos ser o lucro final-

incluindo o resultado operacional e não operacional- o pri.

meiro parâmetro a ser utilizado para a obtenção da RCP .

0 lucro a ser considerado devera ou não

estar deduzido do imposto sobre a renda?

Sabe-se que o imposto de renda não guarda

perfeita relação com o lucro. Sabe-se ainda que o imposto

onera de maneira inconsistente as empresas - isto no tempo 

e no no espaço.
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Alem dos setores geográficos incentivados

fiscalmente, hã algumas atividades - como a exportação -

que nao sao oneradas. Ora, com o decorrer do tempo a polí

tica do go-verno sofre alterações que modifica a tributação

o que faz com quq os lucros líquidos finais sejam

tentes de uma empresa para outra ou, horizontalmenta , € '

se tratando da mesma empresa ao se comparar os civ^rs^o r_^

sultados sucessivos.

Tendo em vista as diferenças de tratamento

do fisco ê conveniente nao considerar o imposto de renda ,

quando se tratar de verificar a rentabilidade de diversos

empreendimentos diferentes, ou, ainda, quando se cogitar

de verificar a tendência de determinado negocio.

Um investidor deve, pois, considerar diver

sas variáveis ao estudar as possibilidades de retorno uc

seu capital.

Antes de confrontar o lucro com o investi

mento, a fim de determinar a rentabilidade, e necessário es 

tudar a 11 qualidade" do lucro.



Ha tres itens básicos a serem observado^:

1. - 0 Lucro líquido final;

2.-0 lucro antes do imposto de renc

e

3. - a participaçao do resultado nao oper

cional em relaçao ao global.

Cada uma dessas variãveis tem um "peso” es^

pecífico. Entretanto, o acionista sabe que e o primei ro í —

tem citado o valor a ser recebido, em dinheiro ou em ações

bonif içadas.

Apresentamos a seguir tres hipóteses, as

quais tem estas tres variáveis analisadas:



QUADRO

LUCRO ANTES IMP. RENDA IMP. RENDA LUCRO A? C S IN?. _ ?.

HIPÕTESE I 20%

OPERACIONAL 200 40 160

NÃO OPERACIONAL 100 20

SOMAS 300 60 2 *4  v

(%) NÃO OPERACIONAL 33%

HIPÕTESE II 20%

OPERACIONAL 300 60 240

(X) NÃO OPERACIONAL 0

HIPÕTESE III 30%

OPERACIONAL 200 60 140

NÃO OPERACIONAL 200 60 14v

SOMAS 400 120 280

(%) NÃO OPERACIONAL 5 0%



As duas primeiras hipóteses apresentam .

cros finais idênticos (240) e um investidor a distancia

de cons ider ã-las iguais. Contudo, observando-as m^is èCu.'-

tamente chegamos a conclusão que a segunda hipctes^ não

possui lucros não operacionais.

Como deve ser encaraca. a depeauencla e

determinado empreendimento em relação aos lucros cites ex

traordinários? (*)

Estes lucros apresentam dois dados bem

teressantes:

1. - Não se repetem na mesma proporção,

exercício a exercício.

2. - Absorvem prejuízos operacionais,

camuflando., assim, a incapac í uâv. c

do investimento básico de produzir

lucros.

(*) Adiante, em outro capítulo, este assunto sera mais

amplamente exposto.



A segunda hipótese, portanto, não a igual

ã primeira, como sugere de imediato. Ela ê mais vantajosa

que a primeira, que apresenta um terçode seu lucro (òl) no

setor nao operacional.

A terceira hipótese, no conjunto, a

rior ãs demais, pois exibe um

as outras. Entretanto, existe

lucro em relaçao ao setor nao

do lucro provem de atividades

(140).

lucro oe 280 — 40 a m a _ q..e

uma grande depencenc-La J^^^e

operacional. Cerca ce. : >

outras que nao a prlnc-.è. -1

Nos próximos exercícios este nível sara

mantido? Esta e uma pergunta que um investidor mais firme

e duradouro deveria fazer.

Por outro lado, o imposto ce renda, no co

junto, onera menos as duas primeiras alternativas (20%) • u

que estas atuam em um setor incentivado fiscalmente pele

governo. Ate quando isto devera ocorrer? Seria outra per-

gunta a ser feita.

Se a hipótese III fosse taxada, nãc a 30%,

mas a 20%, como as outras, seu lucro final seria de 323 

(400 menos 80).
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Como se observa, vãrios são os ele?.-".

comp1icadores para se definir a respeito do parãmetrv

cro - o primeiro a ser estudado, para melhor entenderão

rentabilidade sob o enfoque do proprietário.

Ha um outro aspecto, jã considerado, q..aa~

se abordou o 1uc ro , que ê o do custo ce oportunicade

capital do proprietário.

Se os títulos do governo - no Brasl a o-

brigação reajustãvel do tesouro nacional (ORTN) - oiça e

uma taxa de lucro de 8Z ao ano, com risco nulo, os emprec?

dimentos privados tem que ter capacidade de pagar mais.

Quanto mais?

Academicamente , diríamos que a per spe< t 1 vi.

de risco e proporcional diretamente ã taxa de lucro a s«r

requerida. Contudo, o risco e uma variável, cuja quâ^cii;

cação, e um dos dilemas da administraçao financeira.

A pratica sugere uma regra de bolso que

reivindica cinco a seis por cento a mais que a t‘axa ofere

cida pelo mercado.



Um proprietário de uma empresa frusi,rcr-s

a ao verificar que o património liquido (seu invescl..v.-.t

no negocio) obteve uma taxa de lucro igual ou pcuco acím

da do mercado. Seu risco, nesta circunstancia, teria s .

em vao.

Concluindo, apesar da importância do lucro

antes do imposto de renda e do lucro operacional, nac se

pode perder de vista que o lucro final e o que devera ser

sacado pelo proprietário. Quanto ao custo de oportuniu^uc

do capital do proprietário e uma variãvel a ser cor.-*cúra-

da. Duas, portanto, sao as rentabilidades a serem analisa

das:

1. - a rentabilidade contãbil
(antes e depois do I.R.)

e

2. - a rentabilidade economica

Es^a ultima deduz, para o seu calculo, a

taxa de lucro a ser obtida alternativameuue no mercado fi

nanceiro



0 segando parametro da rentabllida

capital proprio e, como o nome indica» o capital do 

pr ietãr io.

No entanto» questiona-se qual p«z.r in.õ.

liquido a ser utilizado:

o do inicio

ou

- o do fim do período?

Ambos os métodos apresentam deficiência

o que faz com que diversos estudiosos» simp1ificadamtn-

adotem a média. (P L inicial + PL final r 2)

Por que o património líquido apresenta

blemas ?

Ê que o lucro auferido no período, a

analisado» nao nasce como em um processo de parto; isto

de uma vez. 0 lucro auferido é somado ao património líq 

do — pelo menos o que remanescer dele.
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0 património Líquido do fim do período *z

em seu bojo, alem do proprio luero do ano, não distr.bc,.

os prováveis aumentos de capital que representam novos in

vestimentos. dos proprietários.

Ora, tais recursos- lucro do período mal

aumento de capital em dinheiro - representam fontes que :

pulsionam o proprio lucro; e mais juntamente com o capita.

proprio do início do período constituem o investimento

proprietários.

Resta saber qual o raciocínio, ou ,

qual a lógica, que encaminha as diversas utilizações do ca

pitai proprio para efeito do calculo da RCP .

0 analista que utiliza o patrimonio líquido

do início do período parte do pressuposto de que o lucro

auferido durante o exercício não e um recurso que deva cr

considerado como elemento incentivado^ do lucro do proprio

período; o que economicamente nao e correto. Este tipo Cc

analise, adotado por analistas com méritos, acredita que o

lucro nasce como em um parto: de uma vez. Ceralmente, tal

parto, ocorre no dia 31 de dezembro a meia-noite...

Entende-se, assim, que o lucro nao recebi
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do pelo acionista, durante o período, nao e ura investiuc..;-

to deste. A legislação comercial e a pratica e quem deflr. :

ram isto, mas a lógica da economia sequer o sugere.

Quando um investidor "deixa" de recebe.’ o

lucro a que tem direito, ã medida em que este ocorre,

realidade, hã um investimento, mais precisamente ocorre u..

reinvestimento.

Em relaçao ao lucro que nasce, nao em -

de dezembro, mas a cada operação, cada dia e cada mes,

beria uma discussão: o acionista não desembo:sa recursos

para o empreendimento. Tal discussão, contudo, esgota-se

com a tese do reinvestimento.

Pois bem. E em relaçao ãs novas parcelas de

capital aplicadas, em atendimento ãs "chamadas de acionis

tas", feitas pelas empresas? Nestas situações ocorrem de

sembolso efetivo!

Portanto, utilizar o P L inicial e supera

valiar a taxa da RCP voluntariamente.

Quanto aqueles analistas que adotam o pa

trimónio líquido do período analisado; isto e: o PL final» 



entendem que o lucro ocorre no primeiro dia do exercício

financeiro. Invertem, pois, o raciocínio dos prime iro*,  quc

"acrediram" que o lucro ocorre no ultimo dia do exercício.

Em ambos os casos ha a ideia do "parto”.

Finalmente, ha os analistas que e i - ..

as duas ideias - a maioria - ao utilizar o património lí

quido médio. Estes últimos minimizam as deficiências dos

dois outros métodos sem, contudo, ter o mérito da perfeição

que como veremos, aqui também, nao existe.

Estes entendem que o lucro auferido no pe

ríodo ocorre em um fluxo normal, isto é, os lucros mensais

são idênticos no decorrer do tempo - simplistamente falan

do .

Falar dos tres métodos mais usaàoò - exis

tem outros mais trabalhosos que abordaremos w sem exemplos

numéricos é impedir uma idéia completa a respeito do inve.s

timento feito pelos proprietários.
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Imaginemos uma empresa, cujo património

quido no período "A" e;

capital social 2.000.Coó

reservas 60C.C<C

lucros suspensos 4CC.G0Ó

3.000.GC C

No exercício seguinte, que esta sen~c - -

lisado, o período ” B” , temos um lucro de 1.20G.G0G . —

rante o período 11B” houve um aumento de capital em cinnei-

ro de 600.000 em 19 de outubro.

Se considerarmos o PL inicial teremos.

LUGR°— X 100 = 1 • 2.°.°- °0Q X 103
PL de "A" 3.000.000

K C P 40%



Vejamos a estr itura do património líc^i.o

em 31 de dezembro do período ”3":

capita.*.  social 2.600.00^

reservas 6 0 0 . C 0 0

lacros suspensos 1 . 6 j C . G G

4.8G0.0Gl*

Como se observa, nao houve d is t r x ou 1 a

lucros, apenas acréscimo de capital (2.000.000 + óCG.^/

e acumulaçao de lucros (400.000 + 1.200.000), c cue resui

tou um acréscimo de 1.800.000 do período anterior para és

te.

Se considerarmos o PL final tr eme s:

LUCRO
?L de "B" X ICO 1.20C.GOC

4.800.G00

R P 25%



i ?L inicial »*> PL final

2

o que a maioria faz, teremos:

LUCRO

PL de "A" + PL de "B"
2

X 100 =
1.200.000

3.000.000 + 4.83C.Cv
X . 0 0

2

1.200.000
7.800.000

2

X 100 = 1.200.000
3.900.000 X x00

R C P = 31 Z

As tres taxas apresentadas (40Z,

bio suficientemente diferences para colocar o usuário, ae — 

nos informado, em dúvida sobre os critérios utilizados.

Os analistas dos dois primeiros métodos es

tão vinculados ã tese do "parto" do lucro que acontece no

ultimo e no primeiro dia do período, respectivamente.



0 adotador do património líquido medlc,

credita que o lucro e o aumento do capital ocorreram 

malmente.

Assim:

- o lucro de 1.200.000 foi obtido aos -

mes igualmente

enquanto que

— o acréscimo de capital ocorreu em 30

de junho (meio do ano) e nao em Iv

de outubro.

Exemplificamos este raciocínio, a

tra o critério utilizado pelos analistas que adotam o 

med ío.
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MESES LUCRO PERMANÊNCIA LUCRG X TE

JAN 100.000 .1 meses <o< )» 
<•

FEV 100.000 10 meses 1. c 0 0.0 Q

MAR 100.000 9 meses 900.0

ABR 100.000 8 meses b 0 0 . Z 0

MAI 100.000 7 meses 7 00.0

JUN 100.300 6 meses 6 G 0 . 0 0 0»

JUL 100.000 5 meses 5 3 C • m

AGO 100.000 4 meses 40G. G V

SET 100.000 3 meses 3GC • G U O

OUT 100.000 2 meses 2 0 v • v

NOV 100.000 1 mes 1CO.O V V

DEZ 100.000 — —

SOMAS 1.200.000 O . O C x . •>

PL do início do período : 3.000.000

6.600.000 - 11 me ses 600.000

Acréscimo de Capital 7 2: 300.000

3.900.000 *



Como observamos, o capital proprio mcaio,

apesar de ser o mais utilizado, apresenta algumas delicie;:

cias:

1. - o lucro nao tem a linearidade verifi

cada (100.000 por mes),

2.-o  acréscimo de capital de óOC.OOó be

neficia a empresa durante 2 x.ese^ -

(outubro, novembro e dezembro). Loon-

do-se o PL médio o aumento se estende

por meio ano!

Observa-se, na pratica, que a utilização do

património líquido de início e fim de período é mais re

alístico que os outros dois métodos, como veremos a seguir.

A fim de dar uma idéia melhor e mais elabo

rada do património líquido, efetivamente utilizado pelo e...

preendimento, traremos a variãvel tempo para o calculo da

RCP que, como ja afirmamos, é um dado que nao é, e nem p_o

de, ser considerado pelos analistas externos.

Utilizaremos, para tanto, o exemplo ja uti

lizado, cujo lucro no período ”B” atinge 1.200.000



MESES LUCRO PERMANÊNCIA LUCRO X TEMPO ▲ A— ...»

JAN 80.000 11 meses 880.COO 3 . Ó O y . >

FEV 140.000 10 meses 1.400.000 3.220.CC .

MAR 90.000 9 meses 810.000 3.0 1G . v 0 j

ABR 200.000 8 meses 1.600.000 V» K
 J O 4 • • c C
 >

MAI (100.000) / meses (700.000) 3.410.000

JUN 120.000 6 meses 720.000 3.5 3 G . C C 0

JUL 110.000 5 meses 550.000 3.64 C.00 0

AGO 105.000 4 meses 420.000 3.745.00G

SET 90.000 3 meses 270.000 3.835.000

* OUT 95.000 2 meses 190.000 4.53C.OGG

NOV 180.000 1 me s 180.000 4.710.CGC

DEZ 90.000 — — 4.8GG.CC?,

SOMAS 1.200.000 — 6.320.000 45.320.COO

Informes Esclarecedores

No quadro acima percebemos

a evolução do lucro mes a

mes .
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Nao ha a linearidade constatada

no exemplo anterior, os lucros

mensais são "reinvestidos" na

empresa ã medida que ocorrem.

Ea no mes de outubro um aumento

de capital da ordem de 600.000*

0 património líquido inicial e

de3JOOO.OOO.

0 lucro de 1.200.000 mais o a-

crescimo de capital de 600.000

elevam o património líquido a

4.800.000 (Vide PL mensal de de_

z embro).

Ê inegável que o lucro auferido no períouo

"B", mes a mes, contribuiu para o atingimento dele proprio,

0 lucro obtido em janeiro (80.000), ao pe£

manecer, durante o exercício, 11 meses, da um fator lucroX

tempo de 880.000. 0 lucro de junho (120.000), apesar de

maior, tem um tempo de permanência inferior: 6 meses, que

resulta em um fator de 720.000.

0 fator lucro X tempo somado e depois divi

dido por 11 meses ( o mes de dezembro, para efeito de et*-  
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culo, ê considerado nulo) nos dã o lucro do período efeti-

vamente usado, como recurso pela empresa, Como ja explici

tamos, este lucro de 1.200.000 nao nasceu em janeiro ou em

dezembro. C.omo exemplificamos, ele foi obtido mes a mes e

autocontribuiu para a elevação de si mesmo.

QUADRO ALTERNATIVO DO CAPITAL PRÕPRIO

1. - capital do início do período

2. - capital do fim do período

3. - capital medio do período

(3.000.000 + 4.800.000 7 2)

4. - capital medio anual

( 45.320.000 7 12)

5. - capital efetivamente usado

(3.000.000 + 150.000 + 536.666)

3«C3C.C0v

4.8CC.CG0

3.900.COO

3.776.666

3.626.666

É importante esclarecermos como obtivemos

os parâmetros numerados como 4- e 5.:

0 capital medio anual e a medio. aritmética

dos patrimónios líquidos obtidos mes a mes.
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0 capital efetivamente usaco compreanae

três componentes:

1. - o património líquido inicial

(3.000.000);

2.-o aumento de capital em dinhelr

ocorrido no período

600.000
12 X 3 meses

e

3. - a variavel mais importante:

o lucro obtido mês a mês ponderaac

pelo tempo

(6.320.0G0 7 12) = 526.666

0 capital efecivamente usado acaba sendo a

melhor medida do património líquido pois considera o auaen

to de capital corretamente (em nosso exemplo 3 meses) e 

considera» o lucro a ssoc? ado ao tempo.



Vejamos, agora, as cinco taxas que podere

mos obter com os capitais considerados;

PL do início do período

1. 1.200.000
3 . COO.OCO ICC = 4uZ

PL do fim do período

2. 1.200.CCO
4.800.000

100 = 2 57.

1.200.000
3.900.000

PL méd ío anual

1.200.000
3.776.666

100 = 31Z

X 100 = 32Z

PL médio do período

X

PL efetivamente usado

5. x ioo3.P2Q.D&O 33Z



Constatamos que os dois primeiros xctúdva

sao bem defasados.0 primeiro superavalia a taxa (40Z), o 

segundo a subestima (25Z).

0 terceiro método - o mais utiliz^d^ -

proxima-se bem da melhor taxa, a que considera c

efetivamente usado. Tal sistema tem como vantagem a

bilidade de ser adotado pelo analista externo, que

ocorre com o quarto e quinto métodos.

Os dois últimos métodos praticamen:e

igualam e sao obtidos internamente.

As cinco rentabilidades apresentadas

modificam em virtude da alteraçao do denominador.

to o numerador (o lucro) se mantém constante.

0 lucro economico, aquele que deduz dc ^u-

cro contãbil o custo do capital, poderia ser adotado a rix

de permitir ao proprietário constatar a "rentabilidade nuau

ou seja; aquela que não traz embutido o ganho sem risco cue 

seria conquistado. Tal rentabilidade refletiria a vaatage*

obtida pelo risco empreendido.
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Alem da rentabilidade do capital próprio

(RCP) o proprietário se atem a outros parâmetros obtidos

pela analise de balanços.

Todos os índices obtidos, que envolve

lucro líquido e o património líquido tem a ver cor.*  c s pr c

prietãrios.

Vejamos os mais usados:

ROTAÇÃO DO PATRIMÓNIO LÍQUIDO - RPL

T  VENDAS LÍQUIDASRPL — ”
PL MÉDIO

Mede o giro do capital próprio em relaçao

ãs vendas. Sao dois dados inconsistentes. As vendas se efe

tivam com a globalidade dos recursos operacionais e não a-

penas através do capital próprio que, via de regra, e insu

f iciente.

LUCRO POR AÇÃO - LPA

LUCRO LÍQUIDO
LPA = -----------------------------

N9 DE AÇÕES



É um dado importante , hoje de informação

obrigatória. Identifica o lucro unitariamente ã base míni

ma de capital: a ação.

VALOR PATRIMGNiAL DA AÇÃO - VPA

v . PATRIMÓNIO LÍQUIDOV P A = ------------------------------- -----------
N9 DE AÇÓES

Outro dado importante, hoje utilizacio ék 

gatoriamente em determinaas situações. Da o valor contlo;.

da ação. Em condições normais o VPA deveria guardar relã

çao com o preço de mercado da açao, pois traz em seu bojo

os lucros retidos.

RELAÇÃO PREÇO / LUCRO • - P / L

/ / L = PREÇO DA. AÇÃO

LUCRO POR AÇÃO

Da o "payback” do investimento. Entretanto.

e bastante limitado, apesar de sua ampla utilização, pois

desconsidera o "goodwill" e outros dados dificilmente quaa 

tif icãveis.



A RENTABILIDADE SOB O ENFOQUE DA GESLAC

A rentabilidade, para o administrador, nao

tem a perspectiva de ganho. Para este, o desempenho opera

cional e o que conta. A produt ? v i dade, pois, passa a ser a

ideia-chave; nao o lucro pura e simplesmente.

Ê bem verdade que a produtividade alcança

da resulta em lucros. Entretanto, esta e o meio e nao o 

f im.

Reparar que o desempenho operacional e al

go que transcende ao modo capitalista de produção.

quer contexto político-economico-ideologico reinvindica um

out-put que minimize os recursos utilizados.



A maior enfase deste trabalho ê dada neste

capítulo em virtude da sua importância . T ra ta-se aqui de me

dir o resultado de um esforço, inteligentemente desenvolvi

do, no sentido de obter um diferencial maior, qualitativa

e quantitativamente, em relação ao que foi insu.T.ido r.o

cesso produt i vo.

0 início deste século ate, aprcximac

o começo da II Guerra Mundial, foi marcado pela industria

lização. Uma das marcas desta fase foi a ideia de procat’.-

v idade que foi definida pela 0 E C E (Organization Europecne

de Cooperation Economique) como o quociente da produção (p)

por um dos seus fatores (f).(3)

P
PRODUTIVIDADE f

Os fatores de produção:

. material (m)

. trabalho (h)

e

. volume de capital (c)z

(3) O.E.C.E., Terminologie de la Productivite , Paris, 1950 



passaram a ser o denominador do volume produzido Ç o u a n — 

do se pretendia medir a produtividade

do material ---—m

(quantidade produzida versus material

utilizado)

do trabalho —n

(quantidade produzida versus nv de

hora/homem trabalhadas)

do capital 

(quantidade produzida versus capital

ap1 içado)

0 administrador profissional passou a ser

o articulador destas tres variáveis: produtividade do ax-re

rial, produtividade da mão de obra e produtividade dos re

cursos colocados a disposição do empreendimento.

0 acréscimo da produtividade, pelo concei

to expedido, (P = —|—) ocorre toda vez que a produção (p)

cresce, mantendo-se constante o denominador (f) que repre

senta um dos 3 fatores citados.
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A II Guerra Mundial acelerou o desenvolvi

mento da ciência como um todo. A administração não 1

mune a este processo. A pesquisa operacional, o uso gc com

putador e o planejamento a longo prazo vieram para não mnls

sair. Sao ferramentas imprescindíveis do administrador clê..

tíf ico .

A Escola Behavioris ta, por ouuro lado,

senvolvia-se rapidamente e, como ja foi exposto no 29 tcpi

co deste trabalho, colocava o homem, com o seu comporcamen

to, no centro da atividade organizacional.

Uma empresa, sem duvida, possui um compo

nente psicológico e social que nao deve ser perdido de vijs

ta, sob o risco de se cair na ineficiência.

Os textos contabeis-financeiros fazem sem

pre alusão ã eficiencia.Contudo, nao cuidam de conceituar

tal ideia. Assim^ esta palavra .guarda uma conotação de "bom

resultado” ou "bom desempenho’1... Apenas isto.

"Uma organização e mais eficiente do que

outra em função da forma como seus recursos sao geridos in
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ternamente”. (4)

o grifo dado por nos, na inferência

ciada no parãgrafo anterior, procura enfatizar o seguinte

duas organizações deixam de ser -

mesmo possuindo recursos, mercacos e co.nc'

ções exatamente iguais- em função da rcr./a

ou maneira que são administracas.

Quem quiser avaliar o desempenho de uma

gestão, através de analise de balanços, ha que tomar espe

ciai zelo ao selecionar as variãveis a serem utilizadas pa^

ra tal empreitada.

A eficiência da administraçao, tao citada,

vai alem do conceito de produtividade (P = —£—).

Nao se trata agora, apenas, de produzir

ma is com recursos, proporcionalmente, menores. S que a ef_i

ciência abarca parâmetros não quantificáveis.

(4) MARCOVITCH, JACQUES - Contribuição ao Estudo da Eficá

cia Organizacional - Tese de Doutoramento apresentada

ã FEA/USP, 1972, pag. 35.



"Uma organização e eficaz na medica em que

ela atinge seus objetivos sem debilitar seus meios e recur

sos e sem colocar uma desnecessária tensão nos seus mem

bros”. (5)

Georgopoulos e Tannenbaum, autores da afir

maçao do parãgrafo anterior, creem que a organização efi

caz, alem da produtividade, deve conter a capacidade da se

adaptar ãs alterações provindas de ãreas externas e inter

nas, bem como dispor de um ambiente onde a tensão e o con

flito não coexistam. Ê pois, um conceito bem amplo que en

volve variãveis heterogeneas.

Em termos concretos, o que um tecnologo de

empresas hã que fazer para ser mais eficiente?

0 status de sua família, ou a escola onde

cursou, ou mesmo o seu comportamento pessoal, poderão ate

influir, mas, a rigor, não serão responsáveis exclusivos

pelo atingimento de uma gestão eficiente.

(5) GEORGOPOULOS, B.S., TANNENBAUM, A.S.- A Study cf

Organizacional Effectiveness, in, American Sociologica

Review, Vol. 22, 1957.
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A analise de balanços ê mais voltada para

as pessoas de fora: acionistas, financiadores, governo e.t

seus diversos níveis, etc... Tal fato leva a analise cor.

vencional a nao dar a devida enfase ao desempenho da gestc>

que pode ser razoavelmente quantificado. Da-se mais enía&ê

ã liquidez e a rentabilidade global.

A pergunta deixada sem resposta, p a r a g ra Oo

atras, não e muito simples.

Se atentarmos para as cadeiras fundamentais

de um curso de administraçao de empresas, verificaremos que

todas elas, sem exceção.: , encaminham-se para a obtenção de

um melhor desempenho operacional.

A empresa esta situada em um contexto in

terno e externo. 0 setor interno e mais facilmente contro

lável e e identificado nas cercanias da própria entidace ,

apesar de, muitas vezes, depender do exterior. A cultura

da organização recebe estímulos externos - e certo.

0 setor externo, por sua vez, sofre indu

ções quezgeralmente, independem de decisões administrativas.

Entretanto, a adaptação ao externo e algo a ser feito pe

la administração, sempre que for possível faze-lo em cond^L



A obtenção da eficiência impõe uma estrato

gia que corta a empresa ao meio:

internamente, luta-se para racionalizar

os recursos utilizados e pela me.?, cr

combinação dos insumos básicos

cionais; como: mao-de-obra e material.

Procura-se, ainda, operar com despesas

estritamente necessárias e minimizar cs

ativos a serem utilizados.

simultaneamente 

esforça-se, externamente, para se cacer

sucesso no plano de marketing.

Por esta tese, atinge-se o trinomio que

refletira o máximo retorno:

1. - Amplas vendas

com

2. - investimentos mínimos

e com

- despesas e custos reduzidos3.
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Resumind o procura-se ao mesmo tempo

ximizar receitas de vendas e minimizar os encargos corres

pondentes isto sem utilizar excessos de recursos.

Tal política, levada a efeito, traz como

recompensa um maior retorno do investimento.

Nao e ã-toa que a formuxa bãsica do retor

no do investimento e dada pela expressão:

LUCRO v VENDAS n nn
—————— jç 1 • . 1U u

VENDAS INVESTIMENTO

Eliminando-se o termo "vendas”, em ambas as

relações, temos:

LUCRO

INVESTIMENTO
100

Maximizando-se vendas e reduzindo-se custos

e despesas, tem-se maiores lucros. Utilizando-se poucos re

cursos, proporcionalmente, em relaçao aos lucros obtidos ,

inevitavelmente, atingir-se-ã grandes retornos. 0 tecnologo

de empresas que cumprir tais tarefas estara sendo eficxente.

Assim, um maior retorno do investimento i

dentificado por uma taxa e uma maneira de se avaliar a eíi
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A preocupação com o setor operacional d

empreendimento, em detrimento do lucro sob o ponto da vis

ta do acionista; isto ê: a contabilidade danao enfase

gestão dos recursos colocados ã disposição da administraçé

parece ter em Leon Gomberg (6) um de seus precursores.

tese de Gomberg inspirou ao professor Eugênio Scnmalenbac

da Universidade de Colonia, a criação do "Balanço Dinamic.

(7)

A este respeito diz o Professor

Hirondel Simões Luders:

”Schmalenbach em sua obra encara o

estudo da gestão, ao qual procurou

imprimir um sentido cient í f icq, mais

em função da sua econom i c i d a d e d o

que da sua r e n t a b i1 idade conforme

assinalam todos os que se referem ã

sua obra1'. (7) Os grifos sao nossos.

(6) GONÇALVES DA SILVA, F.V. - A Contabilidade e os Auto

res Germânicos - in Revista Paulista de Contabilidade

São Paulo - set/out de 1957 - n9 377.

(7) LUDERS, HIRONDEL SIMÕES - Balanço Completo das Empres

Industriais - Tese de Doutoramento apresentada ã FSA/l
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Como a analise de balanços pode auxiliar ne

ta tarefa de avaliar o desempenho da gestão - como jã afir

mamos ante’se uma das principais intenções desce traba.no.

As medidas a serem utilizadas, para tan^o ,

sao :

. retorno do ativo operacional (RO);

. margem de lucro (ML)

e

giro do ativo operacional (GAO)

traba.no


13

RETORNO DO ATIVO OPERACIONAL - ( RO )

Sob o ponto de vista gerencial esta e a

dida mais importante, pois quantifica, percentualmente , o

desempenho da administraçao. Ê, pois, uma taxa técnica c-e

compara o lucro obtido nas operaçoes com o investimento

to para aquele fim.

Assim:

R 0 = L 0 X 100
A 0



Sendo:

R 0 : retorno do ativo operacional

L 0 : lucro operaciona

A 0 : ativo operacional

Ora, se confrontarmos o lucro obtido na*

peraçoes fundamentais do empreendimento, com o investimen

to responsável por aquele resultado, medimos a capac;^^

da administração em gerir os recursos colocados ã sua dijs

posição.

Em primeiro lugar, nos parece fundamental

esclarecer, que a taxa de retorno do investimento operacio

nal não mede percentual de lucro.

A razão e simples: o resultado operacional

não e base para distribuição Ge lucro. Os estatutos não fa

zem, via de regra, alusao ao lucro operacional. Mesmo quan

do este esta descontado do imposto de renda, como convém ,

sobretudo, em analises internas.

0 RO (retorno do ativo operacional) e,pois, 
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uma taxa de desempenho da gestão, e nao uma taxa de lucro

ou rentabilidade.

Na medição do RO o que se quer e verillc

a capacidade dos administradores de gerar lucros nas ati

dades bãsicas da empresa, sem onerar desvantajosamente

volume dos investimentos.

Fazer crescer o lucro operacional, isolaca^

mente, nao ê tao difícil, como obter acréscimos nesta ãrea,

mantendo o mesmo volume de investimentos.

Ao contrario da taxa de retorno de capital

próprio (RCP) que considera apenas parte dos recursos com

que conta um empreendimento; o retorno do ativo operacional

(RO) leva em consideração a total idade dos recursos utili

zados pela entidade em suas atividades básicas. Nao, ape

nas, os recursos proprios, mas, também, os de terceiros sao

cons iderados.

Os capitais de terceiros, apesar de contri

buírem para a obtenção do lucro, nao participam dele dire

tamente, ao passo que o património líquido é onerado ou b£

neficiado em caso de prejuízo ou lucro. Entretanto, sob o

ponto de vista da administração, o que se deseja saber e



se os responsáveis pela total idade dos recursos - proprios

e alheios — usaram-nos adequadamente.

h. ociosidade de recursos obstacullza a

dutividade. Em um mundo onde os recursos economicoo sao

da vez mais escassos, a preocupação com o volume do aw

operacional ganha dimensões universais.

Tanto nas economias capitalistas, coro no o

sistemas economicos centralizados e planificados, o cue oe.

almeja ê capacitar o volume aplicado no empreenuimentu c

obter o maior resultado possível.

A natureza humana, por ter mais experiencla

de escassez do que de abundancia, faz com que alguns admi

nistradores, empiricamente, enquanto pessoas físicas, enca

minhem suas empresas para o ideal: ”e melhor sobrar do

faltar”. Tal visão - que exemplifica bem o perfil do admi

nistrador conservador - costuma cometer exageros prejudici

ais ao empr eend imento que tem seu ativo operacional inf1 a -

cionado por recursos desnecessários, o que onera a taxa de

retorno.

0 que dizer de um administrador, cujo in

vestimento operacional, e suficiente para operar duas la —



Entre outras coisas, este administrador p-

cisara conhecer uma nova regra que nao tem a aparente gra

tuidade da citada ar. ter iormente :

em ad...x7i-.St.xaÇaO — publica ou prvaca —

tudo deve ser feito e planejado de for

ma a que nao ocorram sobras ou faltas ,

pois ambas reduzem a capacidade de se

obter bons resultados.

As sobras ou excessos provocam custos des

necessários que representam uma capacidade potencial , mas

nao ef et iva em gerar recursos. É o exemplo lamentãvel de

algumas empresas brasileiras, sobretudo cias, medias, cue

"embelezam" seu ativo técnico, sofisticando o que poderia

ser mais simples, .quando o mercado e a própria estruturada

entidade não sugerem tal tipo de investimento.

Fato semelhante ocorre com os estoques que

nao são devidamente utilizados. A inexistência de uma pol_í

tica eficaz, em relação ao material operacional, também, o

nera o ativo. A empresa media, no Brasil, carece fazer um

estudo sobre o seu nível de consumo de materiais. Compra —

£e, geralmente, "para não faltar estoques", sem a subse-

quente preocupação em estabelecer uma relaçao entre o ní

vel de consumo e o de compra



Quanto as faltas ou escassez, via da regra

de&encade’am sobre o empreendimento dois tipos da C/.us:

cs custos de oportunidade que ^e 1 ,cc/

pela incapacidade de atender a de.

e, em consequência disso,

uma demanda reprimida que, alem da dor

lecer a concorrência, frusíra opinicvo.

Nada em uma organizaçao deve "sobrar0. Nem

dinheiro ou mesmo pedidos. 0 plano anual de lucro conside

rara todos os eventos de forma a nao permitir "inchações"

do ativo que sao desnecessárias e redutoras do retorno.

Para melhor compreendermos o que mede a ra

xa <-e retorno do ativo operacional (RG) e necessário con

ceituarmos os parâmetros LO (Lucro Operacional) e AO (Ati

vo Operacional). Tais conceitos são vulgares na literatura

contãbil-financeira. Entretanto, ambos são, vez por outra,

mal interpretados. Outras vezes, não são c,SÍquer interpre

tados não permitindo ao usuário da informação, uma visão 

correta do que se esta apurando



LUCRO OPERACIONAL - (LO)

Como o lucro nao adjetivado e, contabilmen

te falando, o excesso das receitas sobre as despesas, e £n

portante esclarecer que o lucro operacional nao deve ser

assimilado neste contexto.

Nem todas as receitas de um empreendimento

advem de suas operaçoes normais. Da mesma forma, apenas par.

te dos encargos incorridos esta vinculada as operaçoes ba-

sicas da empresa.

Ora, dizer que o lucro operacional (LO) e

o resultado das atividades normais da empresa, nos parece

pouco, dada a importância que tal conceito tem para o ana

lista



0 que deveria ser entenaido por cpe

normais da empresa?

. os objetivos sociais descritos em

ÊSCúlUlvój

OU

poderiam as alternativas de ga

tras, oferecidas pelas peculia

do mercado, serem abrangidas?

As receitas oriundas do open "“íu a r x e t , cao

em voga, tem contribuido, em diversas empresas, pa^a o a-

créscimo substancial do lucro líquido. Tais receitas, cm

nossa opinião, perdem o seu carater de extraordinariedaua ,

posto que sao obtidas de 1iberaoamente.

A alta administração não utiliza, apenu- ,

dos excessos de caixa para evitar ociosidade de numerário.

Entende-se - isto sim - que tais rendimentos, aparentemen

te gratuitos, são mais vantajosos que aqueles que seriara

obtidos em atendimento ã consecução dos objetivos sociais

e que representam, formal e legalmente, as intenções ini

ciais da empresa.



?echanda o rol de indagações: co.hO Cu»

rar as receitas ce uma cia., cujo objetivo social e produ

zir e vender onibus e caminhões automotivos, se do cv^jur*-

to destas, apenas, 50% do lucro provem do esforço da expre

sa em fabricar e vender aqueles veículos?

Ha que se compreender que, enquunco ccucú-

nas de pessoas, a nível administrativo, e milhares de os

tras, a nível produtivo, estão envolvidas naquele esforço

que obtem os 50% do lucro, apenas dezenas de outras, cui

dam das demais receitas que produzem os 50% restantes do

lucro.’

Uma empresa, cientificamente administrada>

nao divide ao meio - como na sugestão feita - seu lucro sem

a pr ior fs t icamente definir-se por tal estratégia. Ê uma

cisão; vale dizer: um ato deliberado da alta administração

que considera todas as variaveis que envolvem esta atic^J:.

As operaçoes paralelas - e nao as opcraçucs

fabris e comerciais - desta fabrica foram as responsáveis

pela metade do lucro auferido no período. Tal volume da um

carãter de normalidade a estas operações. Nos parece um

pouco forçado afirmar que estas aplicações do open-mar^et,

por exemplo, são ocasionais, para esta cia., pelo formai mo 



tivo qc seus estatutos nao estenderem os objetivos s 

aquelas operaçoes.

Tal abordagem e contextua1íssima cm

pais, onde boa parte das empresas tem obtido amplos 1

fora de suas intenções iniciais.

Em condições normais e de se esperar /se

um curtume procure obter suas receitas e lucros utilizando

know-how, sua tradição e mesmo sua vocação, preparando e

vendendo couros ... Enfatizar os esforços de ganhos nes

mercados mobiliário e ate imobiliário ou (quem sabe?) no

"negocio da soja”, nos parece um oportunismo que. nao e vaatajo

so para ninguém: são desfavorecidos o mercado, o governo ,

os empregados e, ãs vezes, ate o empresário, isto a longo

prazo.

0 Professor Doutor Stephen Charles Kanitz,

acredita que a contribuição das receitas extraordinárias...

"possa ser um dos primeiros sinais a ser determinado al

guns anos antes da falência, tal a sua signifieancia esta

tística. Este resultado pede inclusive a urgente definição

de lucros operacionais e não operacionais e seu correto tra

tamento nos demonstrativos de lucros e perdas". (8)

(8) KANITZ, STEPHEN CHARLES - Indicadores Contãbeis Ei-



A alirmaçao feita anteriormence refere-.-?

a pesquisa estatística que toma o ”índice de contribuirão

das receitas extraordinárias” como um dos mais significa

tivos. Dentre 5.000 (cinco mil) empresas analisadas, a a-

mostra principal baseou-se em 42 entidades, sendo 21

solventes e 21 do grupo-controle. A mediana para o

das insolventes foi de 10C%, ou seja: todo o lucro foi ob

tido de receita' extraordinárias, enquanto que as empregas

do grupo-controle apresentaram 12Z ...

Tal crítica e feita despretenciosamence ,

posto que a intenção deste trabalho não se concentra nesta

faceta da economia do país.

Cogita-se saber o que deve ser considerado

Lucro operacional. Faz-se necessário, contudo, primeiramen

te, tecermos alguns comentários sobre as receitas e despe

sas operacionais de cuja diferença obter-se-ã o resultaao 

operacional.

A receita, em seu sentido mais amplo, e a

quantificação monetária do conjunto de bens e serviços co

locados no mercado pela empresa, em determinado período de

tempo, criando um "surplus” simultaneamente no ativo e pa_ 

tr imonio líquido.



Em um primeiro instante, pode-se depreender, equivoca

uú, que o conceito acima expendido não contempla a^ k

Las nao operacionais, o que r.ao e verdade, posto que

junto de bens e serviços esccndem-se, em termos mala

a t a i s receitas*

RECEITAS OPERACIONAIS

A receita operacional refere-se as wr.Jus

de bens e serviços que explicitem a finalidade sobre o

qual esta estruturado o investimento básico da empresa. d.-.u

se trata só das chamadas receitas normais, mas ha um "ama^r

ramento" destas com o investimento bãsico, que e represen

tado pelo ativo operacional.

Uma cia. de transporte ferroviário investe,

basicamente, em locomotivas, trilhos e vagões, obtenao as

sim, condições de transportar pessoas e cargas^ o que ressi

tara sua receita operacional .Tanto o transporte «.*  <. s o u t> f

como de cargas, inJependenuemente da participaças, no con

junto do faturamento, de cada tipo de receita, esv . vmc:

lados aquele investimento básico. Tais serviços de tr^;u>pcr

te constituem o "produto” e "co-produto” da empresa.

As receitas advindas da venda de



cacas como operacionais. 0 certo e que tais receitas dev

rao reduzir o custo de vendas de transportes. Late tl o

receita assemelha-se ã venda de sucata ou subproduto p

uma empresa industrial.

Quando se fala em receita operacior.a

ta deve ser entendida em termos líquidos, isto u: suvU</;

da das deduções de vendas, que são ajustes da receita cpa

racional bruta. Os impostos faturados, os abatimentos

as devoluções representam diminuições do património líqui

do. Logo não seria correto manter tais valores como recai

ta operacional.

Incentivos fiscais, sobretudo aqueles inc

dentes sobre a exportação, tem sido classificados como

ceitas operacionais. Funcionam? ' como um valor acrescido

as vendas. Para verificarmos a pertinência desta classifi

cação, verificamos, primeiramente, se o preço pago pel

cliente internacional e o contabilizado. 0 que ocorre na

e isto. Ha dois valores a serem considerados:

1. Um refere-se ao preço efetivamente

acordado ;

2. 0 outro trata-se de um incentivo do 



governo,-que representa uma política

que pode ser alterada de acordo com

as conveniências da epoca.

0 componente casuístico e um dado inegável

dos incentivos a exportação.

0 investimento bãsico efetuado pela empre

sa nao distingue, em condiçoes normais, a sua produção. Se

ja para o mercado interno ou para o externo as vendas es

tão vinculadas ao esforço operacional.

Os eventuais sobrevalores pagos pelo gover

no, apesar de estarem vinculados as vendas, nao caracteri-

zavam completamente aqueles como se fossem receitas opera

cionais ,

Entretanto, a classificação desses incent_i

vos como receita não operacional exige uma diferenciação

nítida que assegure ao analista a origem da receita, sobre

tudo se se tratar de importância relevante.

Quanto aos prémios pagos pelos importadores,

apesar de caracterizarem um sobrevalor, em nossa opinião ,

merecem um tratamento diferente dos incentivos fiscais a

exportação, que não são, nitidamente, receitas operacionais.

Tais prémios são receitas operacionais pelos motivos se-



o/

guint es:

. estão vinculados ãs vendas dos produtos,

. são previstos em contratos de vendas

e

. representam um esforço operacional da

administração.

Estes valores nao sao casuísticos como os

incentivos fiscais. 0 caso mais comum e a taxa extra paga

em dólares para o minério de ferro exportado pelo país.

Quando o teor ferrífero deste minério esta

acima de determinado nível, paga-se um pouco mais, entretari

to tal exame ê feito quando o material chega ao seu desti

no, o que demanda algum tempo.

DESPESAS OPERACIONAIS

Comumente, as despesas operacionais são en

tendidas como aquelas efetuadas no sentido de obter recei

tas. Efetivamente, este conceito, apesar de aceito, sugere 



que codas as despesas 'contabilizadas como operacionais -

como as administrativas e de vendas, por exemplo - colabo

ram para a obtenção das receitas operacionais. Isco, de

fato, nem sempre ocorre.

0 custo das vendas, via de regra, exer.^1.*

fica bem a despesa operacional, posto que existe um perlei

to grau de associação entre as veadas e o custo destoo.

Outras despesas, apesar de favorecerem

vendas, nao apresentam uma perfeita associaçao com estas.

É o caso da propaganda institucional, por exemplo.

As despesas financeiras, no Brasil,sao tra

d ic iona Iment e , classificadas como operacionais. Era primei

ro lugar e necessário conceituarmos tal despesa, ja que. ,

comumente, confunde-se o que deve ser abrigado por esta ru

brica .

A despesa incorrida, que tenha como causa

a falta de capital, e que deve ser considerada financeira.

Isto e, o custo dos empréstimos feitos: juros, comissões

bancarias, impostos sobre empréstimos, correção monetaria e

variações cambiais, representam o onus da empresa por nao

dispor de recursos proprios ou, dispondo destes, entender 

como mais vantajoso obter empréstimos e dar alternativas 



extra-operacionais ao proprio capital. Temos de convlrqu

neste caso, o custo do dinheiro emprestado e mais Larato

que o benefício operacional a ser auferido. Ora, tais ope

rações de empréstimos, assemelham-se mais a atividades de

revenda de bens, em que o custo e inferior ao preço de ve

da. Entretanto, na situação - estranha por sinal - do eupte

eadimento tomar empréstimo para o setor operacional e uti

lizar recursos próprios em atividades paralelas, o ^si,o

financeiro deveria ser parcela subtrativa da receita ex-r__

ordinãria alcançada, e nao encargo operacional como propu-

zemos.

Quanto aos empréstimos tomados para o se

tor nao operacional devem ter o seu custo classificado co

mo "despesa financeira nao operacional".

0 carater operacional da despesa financei

ra prende-se a dois pontos cruciais:

1. a falta de capical

2. o sentido a que se destina o empréstimo



A falta de recursos decorre da necessídad

de opereçoes da empresa ser maior que a sua capacidade d

gera-los. Partimos, pois, do pressuposto de que o emproei*.

dimento dispondo de tais fundos não incorreria em juro..

ra obte-los emprestados.

0 empréstimo ha que ser tomado para finan

ciar o capital de giro ou o ativo permanente - entendendo

estas areas como operacionais. Os investimentos per./.ar.er. -

tes feitos em cias, subsidiarias ou coligadas nao sao c;. c-

racionais, consequentemente, os empréstimos feitos para ex

plicações desta ordem, ou mesmo para subsidiar tais cias.,

nao sao _a locados como despesas financeiras operacionais.

0 tratamento diferenciado dado as despesas

financeiras decorrentes de empréstimos que financiam o ca

pital de giro, daquelas referentes aos financiamentos do £

tivo técnico, nos parece carecer de base teórica. Ambos os

empréstimos representam falta de capital e foram feitos pa.

ra atingir o bj ei i vo s operacionais • Porisso, entendemos a

determinação da legislação das sociedades por açoes incon

gruente, quando manda deduzir as receitas financeiras das

despesas financeiras e toma esta diferença como operacional.

A intenção do legislador nao levou èm con

ta o aviltamento ocorrido em algumas cias, que aplicam cau-

ciçamente recursos no open—mar^et provocando receitas n*  



ndí.ce^ras bem superiores as despesas.. Tem sido cotuU

t a lar-se saldo lucrativo nesta subtração determinada pela

Lei 6.404/76.

Percebe-se que o legislador entendeu

"receita financeira" os juros de mora advindos de

tos feitos com atraso pelos clientes. Cra, tais atrair- q .e

provocarç a taxa de mora, sem duvida, pertencem ã classe de

eventos tidos como no rmais em uma empresa moderna. uatreuC.

to, no Brasil, o que menos estas receitas abarcam sao os jures de mera

que quase nada representam em relaçao as demais reccxtao .jl

nanceiras. Mesmo assim, as receitas oriundas aos juros ~e

mora sao fortuitas e independem do esforço administrativo.

Nos demonstrativos de lucros e perdas e

fundamental, para a analise externa, que a receita r.ua..-

ceira não venha misturada com a despesa. A abserçao de uma

pela outra impede a correta obtenção • dos seoaintes parame

t r o s :

1. - a apuração do lucro operacional (LO)

que leva em conta apenas as despesas,

2. - a avaliação do grau de solvência, que

U U4tem o volume de juros pagos como



dos seus básicos indicadores (>),

3. - a aferiçac do grau de alavanc-gc~

financeira,

4. - a apuração do resultado não cpera

cior.al, proposto nesse trabalho ,

que considera as receitas financei

ras.

u lucro operacional (LO), nas demonstrações

de resultados, não tem vindo deduzido da parcela de imposto

de renda que lhe compete. 0 imposto de renda, de fato, nã^

guarda relação perfeita com o LO. Em analises ma is prof^n -

das, contudo, sugerimos utilizarmos o lucro operacional an

tes e depois do imposto de renda, o que faz surgir o "lucro 

operacional líquido11 (LOL)

ATIVO OPERACIONAL (AO)

Os investimentos básicos do empreendimento,

e que foram efetuados no sentido de viabilizar as intenções

operacionais, sao os recursos u t i1i z a d o s pesa administra ço .

Este volume de capital e o que chamamos de ativo operac*o  —



Vz- se, comumente, o ativo total (í

mento bruto) ser utilizado nas medições do retorno cc

vestimento. Isto provoca uma certa defasagem, na meu

que o investimento total nao e o responsável pelo ret<

operacional ocorrido.

Exemplificamos:

ATIVO TOTAL l.GOO.OOG

LUCRO OPERACIONAL 150.000

TJ T7 nP A T? KT A •
LUCRO X 100Kt1UKNu :

INVESTIMENTO

RETORNO 150.000

1.000.000

X 100

RETORNO 15 %
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ESTRUTURA DO ATIVO

CIRCULANTE - 450.000

REALIZÁVEL A LONGO PRAZO - 50.000 (*)

PERMANENTE

- Técnico - 350.000

- Investimentos - 50.000 (*)

- Diferido - 100.000 500.000 1.000 .000

ATIVO OPERACIONAL

ATIVO TOTAL - 1. 000.000

(-) REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 50.000 (*)

(-) INVESTIMENTOS EM OUTRAS CIAS. - __ 50.000 (*)

Os itens não operacionais

900.000

são excluídos

posto que não representam investimentos feitos no sentido

de se atingir os objetivos básicos.



0 realizável a longo prazo, geralmente, e

representado por valores a receber - como empréstimos leito

a terceiros - desvinculados das atividadea normais. Apenas

as contas a receber por eventuais vendas a longo prazo

tuadas e que fazem parte do ativo operacional.

No exemplo citado os cálculos teriam que

ser formulados assim:

LUCRO OPERACIONAL
ATIVO OPERACIONAL

X 100 150.000 X 100
900.000

0 Professor Doutor Eliseu Martins da ac

ativo uma definição que coloca o investimento em uma pers-

pectiva mais economica, e que, por isso, contempla o poteii

ciai contido no mesmo.

"ATIVO e o futuro resultado economico que

se espera obter de um agente" (10)

(10) MARTINS, ELISEU - Contribuição ã Avaliaçao do Ativo
Intangível - Tese de Doutoramento apresentada ã

FEA/USP , 1972 . pãg. 30.
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Ê nesta perspectiva, ”mais economica”, que

este trabalho, também, entende o investimento. Contudo ôS

analises externas dependem de informes que normalmer.te r.u^

sao veiculados.

0 "goodwill” que, sem duvida alguma,

tribui para o atingimento do resultado operacional nao c

considerado,.. 0 custo como base de valor, a obj et iv-.dace

e o conservadorismo sao regras contãbeis que obstaculiZuio

seu reconhecimento.

0 investimento considerado como base de C£

pitai para a feitura do retorno do ativo operacional tem

a estrutura seguinte:

r
DISPONIBILIDADES

ESTOQUES

DIFERIDO A CURTO PRAZO

CONTAS A RECEBER
POR VENDAS EFETUADAS

CAPITAL CIRCULANTE f
i

IMOBILIZADO TÉCNICO ■
+

DESPESAS PRÉ-OPERACIONAÍ



MARGEM DE LUCRO - ML

A margem de Lucro (ML), como o proprlo

me indica, representa o rercencual de lucro contiao em

da 100 unidades monetárias de venda. Este muxce e daco

la relação:

LO

ROL
X 100

LO : Lucro Operacional

ROL : Receita Operacional Líquida

Ambos os parâmetros utilizados jã ror a-

bordados neste trabalho, assim sendo, o que serã exp „ita

do ê o significado dessa relação.

A grande importância desse quoc’ e prend£

se ao fato de que a intenção operacional bãsica de um em-



Depois, esta taxa, praticamente, não sofre,

como outras, os efeitos da inflação.

Supondo a nargem de lucro de um empreendi

mento que tenha um elenco de produtos diversificado;, acre

dita-se que o lucro seja homogeneo para todo o "mix" de

vendas •

Exemplificando:

Lucro Operacional : 600.000

Vendas Liquidas : 3.000.000

ML = ---- 600 •.°.0..0. x 100 = 20Z
3.000.000

A seguir desmembramos o lucro operacional e

>as vendas a fim de identificarmos as MLs individuais.



QUADRO 6

PRODUTOS LUCRO VENDAS VTA A 4^

A 5 00•GO 0 1.000.000 .J V /o

B 100.000 400.000 Z W» Á*

C 200.000 1.600.000 12,5a

TOTAL 600.000 3.000.000 r- •* -»

Como se vê a (ML) global ê diferente da ML

correta, que ê, exatamente, aquela que considera os produ

tos individualmente. Apenas o analista interno dispõe dos

dados necessários para tanto.

A ML, também chamada “rentabilidade dasven

das”, ajuda a avaliar a administração, pois evidencia a

capá ci cládè ..des ca e©rob£er <lua?os nas vendas.

A rentabilidade das vendas aã, ainda, a

tendência do desempenho operacional, pois nao contem dados



Finalmente, e necessário não es^uc.^r

o parâmetro lucro operacional (LO) pode vir deduzir do

posto de renda (LOL), ainda que este tributo nao guard

feita relaçao com a receita operacional líquida (ROL).

0 habito de calcular a ML utilizando c

cro líquido ao inves do lucro operacional - como e o c

to - e mo tivado pelo fato dos lucros operacionais colo

nos relatórios serem brutos, isto e, não vem ceduzidcs

imposto de renda. Nas.-.c-ò^ b bw s-;o-e-6 serã apreseatad

demonstrativo de resultado onde o lucro operacional e

nestas duas versões.

GIRO DO ATIVO OPERACIONAL - (GAO)

Esse e o terceiro indicador sugerido

este trabalho, que mede a eficiência da gestão.

GAO =
ROL
AO

ROL Receita Operacional Líquida

AO : Ativo Operacional

Ambos os parâmetros, também estão expl

tados nas paginas anteriores^ Logo, resumiremos em dar



A administraçao e responsável pela tcza.l-

dade dos recursos entregues pelos proprietários e terceiro

A gereacia destes recursos resulta vendas. 0 ideal, dentro

do conceito de racionalização, ê obter o máximo ds vendas

com investimentos estritamente necessários. 0 invesc' ■ a., lo

básico deve ter uma capacidade de produzir e vender cc.pa-

tível com o seu volume. Essa habilidade, sem duvida, e ad

ministrativa.

Tanto no momento do investimento, como na

fase de obtenção da produção e da receita, essa habilidade

e reivindicada.

mula híbrida:

0 retorno do investimento, visto puxa for-

RO = ML X GIRO DO ATIVO

dá, “por dentro", os sucessos e as deficien

cias das decisões tomadas pela gestão.

A margem de lucro (ML) mostra a capacidade

que as vendas tem em gerar lucro mas isto ê pouco. Pode-

se obter alta rentabilidade nas vendas, em determinado em



pr e e a d imento , so c. o volume do investimento reçuerLx

excessivamente elevado...

Assim sendo, a boa gestão deve compacib

câr o trinomio jâ citado:

1. - amplos faturamentos, (ROT.)

2. - lucros razoaveis, sobre essas

vendas, (LO)

utilizando

2. - volumes, proporcionalmeiKe,

mínimos de ativo,(AO).

om efeito, a otimização dos tres p ara m e

tros citados: ROL, LO e AO, desencadeia-se na formula:

7 0 n 0 L LOR0 = • 10G x -ao- ou: ^0

RO (ML) X (GAO)



ANÁLISE DE EMPRESAS; NÃO DE BALAhj.QS

A expressão analise e considerada o

de cada parte de um todo1,(11). Analisar e, pois, dec

um todo em partes menores.

Um dado global tem por habito coafunó

do a multiplicidade de eventos contida na informação.

Os relatórios financeiros convencionais são

dados globais. Tem, assim, ce ser analisados, a fim de ex

plicitarem melhor a realidade que contem. A analise gús d£ .

monstrativos financeiros, ao contar da vida económica

empresa, relaciona, compara e confronta os dados extraídos

dos balanços.

Quando se analisa um balanço, na realidade,

quem esta sendo examinado e a empresa. Os balanços, dentro

das limitações que possuem, procuram retratar a realidade

empresarial. Devem refletir, portanto, a posição econoaica

(11) FIGUEIREDO, CÂNDIDO DE - Novo Dicionário da Língua Por

tuguesa, Vol. I, Livraria Bertrand, Lisboa, 14a. edição

1949



-financeira da empresa. A pesquisa tem como dado Cj u

ços, mas as interpretações feitas recaem sobre a e r s : e s r,

Esse detalhe elementar nao deve ser esquecido.

Os balanços sozinhos sao *ns  icientes pa

ra uma perfeita interpretação, apesar de serem, u.n nossa o

piniao, ainda, a maneira mais pratica para se saber sum; e

a vida economica-financeira das empresas.

Ha outras formas de se analisar um empreen

dimento: um projeto de viabilidade economica, ou um escudo

de mercado que verifique as possibilidades de um novo pro

duto, são exemplos dessas possibilidades. Entretanto, para

se verificar o desempenho da adminis tr açao, na perspectiva

do analista externo, os balanços representam a alternativa

melhor.

A questão e como complementar os dados tra.

zidos pelos balanços para dar um significado "mais economi^

co" ãs analises. A evidenciação determinada pela Lei n9

6.404/76 complementa bem os informes contidos nos relato -

rios. 0 "disclosure” e o onus que a contabilidade sofre por

lidar com dados monetários. Entretanto, ha um "amarramento"

desses informes ao balanço. Quando se fala, por exemplo ,

dos critérios de depreciação e de avaliaçao dos estoques , 



nao se cogila saber ao numero de horas trabalhadas pe'.u..

maquinas ou mesmo do volume de material consumido ou prod •

zido. Referimo-nos aos dados nao monetários que, de uma

certa forma, pudessem contribuir para a avaliação da gestãa

A vantagem dos parâmetros não monetários 1

sua insensibiliuade as alterações do poder aquisitivo

dinheiro. Em economias onde tais alterações ocorrem siste

maticamente - como a nossa - os informes nao monetários g-.

nham relevância maior. Tais dados variam de acordo com c

tipo de empresa. A tecnologia e o processo de produção de

terminam o que deve ser informado. Em nosso trabalho chama.

mos esses parâmetros de Hcaracterísticas económicas”.

As características económicas que estão

disposição da administraçao para se auto-avaliar seriam,a£

sim, de domínio publico. A comunidade economica, como um

todo, se beneficiaria dessa estratégia:

. os acionistas minoritários;

. os financiadores;

o governo, em seus diversos níveis



os empregados?' através gos sindí

catos;

e

o mercado.

A concorrência diante de um jogo tao aba;

to em ultima instancia traria vantagens ao consumidor

a economia em geral.

As características económicas principais

seriam dadas junto aos balanços como parte das notas expli

cativas que acompanham estes.

Damos alguns exemplos:

1. n9 de, empregados (produtivos e adminis

trativos)

2. horas/homem e horas/maquinas traba

lhadas pela produção

3. kilowats consumidos



4. volume produzido e vendido

5. consumo de material direto

Evidentemente, que se adotaria um padrão

horas/homem e maquina, quando a mão-de-obra e o equipa -

mento fossem he terogeneos • A mesma coisa aconteceria e...

relação ao volume produzido e vendido, bem como em rela-

çao ao consumo de materiais, se a produção fosse diversi

ficada.

Sabemos das restrições que os empresários

tem em relação a esta ideia. Contudo, laboramos para o fu_

turo , quando as pessoas "de fora" das empresas nao mais

se contentarem com os informes dados com base nos "princi

pios contãbeis geralmente aceitos".

A fim de visualizarmos melhor os parame -

tros economicos que complementariam os relatórios, sugeri.

mos um novo "disclosure", mais precisamente um "master

disclosure".

Suponhamos uma industria de televisores em

tres momentos: A $ B e C. Os parâmetros fornecidos sao :

Volume Produzido (VP), Horas-Homem (HH) e Horas-Maquina(HM).



QUADRO

MOMENTOS VOLUME PRODUZIDO
(VP)

HORAS-HOMEM
(HH)

HORAS — MA^U *.  A
(HM)

A 60.003 800.000 90. OCO

B 100.000 1.000.000 2 G v . S g Q

C 130.000 1.100.000 390.OCO

Ao fazermos as comparações dos parâmetros

(HH) e (HM) com VP; temos: (*)

A B C

HH/VP 13,3 10, 0 8,5

HM/VP 1,5 2, 0 3,0

0 que, à pr imeir a vista, se depreende?

Para cada televisor fabricado usa-se

menos mão-de-obra atualmente (C) do

que em (A) e (B). Ist o se deveria ao

treinamento e racionalizaçao do pes

soai produtivo?

(*)  HH ou HM VP



Tudo indica que nao.

Vejamos:

Ã medida que se despende menos uão- 

de-obra, usa-se mais intenou:^-- - 

os equipamentos (HM).

A analise externa de posse dos da^us olea

dos poderia avaliar melhor o desempenho da gestão. G ret~

no do ativo operacional (RO), a margem de lucro (ZL; v <

giro do ativo operacional (GAO) apontariam o sucesso a

ineficiência da estratégia da administraçao, que vem sofi£

ticando a tecnologia utilizada. Tal política libera mão-d£

obra, mas absorve mais custos fixos, o que altera a marôem

de segurança da empresa que devera ter o seu ponto de eq; ..

líbrio aumentado, isto deixa o empreendimento mais vulaerã

vex em termos da risco. Por outro lado, se estes novos e-

quipamentes forem feitos com financiamentos - como ã de se

esperar - aã que se escudar a alavancagem obtida. Alem dis_

so, a relaçao vendas/volume do ativo (giro do ativo; e al

terada. Resta saber se o novo faturamento alcançado provo

ca giros sufíciencemente maiores que as posiçoes anteriores.

Uma elevação dos giros, isoladamente, nao elevaria o retor

no. A margem de lucro nao poderia ser afetada pelos custos

fixos acrescidos; almeja-se, no caso, que a redução das

despesas com mau-de-obra tenha sido suficientemente ampla



Novamente fomos remetidos av í,riu(

ser perseguido pela administração;

a . maximizaçao de vendas

com

2. otimização dos advos

sem

3. onerar as despesas e custos.

A analise de empresas nao deve ter a &ua £

tenção voltada diretamente para o lucro operacional. Este

e uma medida final. 0 certo ê partir do setor externo (ver

das) para o interno (custos e despesas operacionais^; o

que resultara o lucro operacional.

a) As vendas , por estarem mais distantes

do controle do que os custos operacionais, devem ser anali

sadas de forma permitir saber das variações r e a • s ocorri

das. Os parâmetros nao monetários sao mais uma vez reclama

dos. Em condições inflacionárias o volume vendido importa

mais que o faturamento monetário alcançado.



b) 0 custo das venças, gCiaUe.uv,

comparado na vertical com o faturamento, em termos p..zcc. -

tuais. 0 custo das veadas esta mais associado à prr,dj<~j

do que ao faturamento, pois tanto o material (direto e in

direto) como a mao de obra, otimizam-se, via de rev u

função do vc : v:uc produz ’ do. Esta ,;carac t er íst ica ècv.;L:

ao ser veiculada enriquece a analise.

c) 0 lucro bruto, por resultar ca ú.er

ça entre os itens anteriores, serã interpretado em função 

destes.

d) As despesas com vendas e administrai! -

vas , sao de responsabilidade da administração por serem pa_

rametros operacionais. As despesas com vendas guardam um

vínculo maior ao faturamento (comissoes e propaganda, por

exemplo). Quanto ãs administrativas, apesar de vertica:.A t

serem comparadas ao faturamento, nao são unicamente vir.ccl

oas a este. Estas despesas estão vinculadas a empresa com

um todo iadependentemente das vendas.

e) As despesas financeiras aviltadas deno

tarão grandes empréstimos ou ineficiência na gestão doo

componentes da postura financeira da entidade.



0 lucro operacional reflete o

penno ca gestão em todos os setores anteriormence citados.

A o e escucvA-x. a renuaoixidace nao o e g ev e

Omitir o desdobramento do resultado final em operac <_

nao operacional. A soma algébrica desses parâmetros e 4

resultara o desempenho global.

0 resultado reo operacional e caco pela

contraposição dos itens não operacionais positivos

tivos. Tal resultado não deve ser caracterizado como parte

do esforço e atividade fundamentais da gestão. É», pois ,

parte das atividades secundarias e avulsas.

Damos a seguir alguns exemplos de coapvnen

tes do resultado nao operacional:

a equivalência patrimonial dos

investimentos permanentes efe

tuados em outras empresas;

os resultados obtidos na venda 

de ativos permanentes;



as receitas financeiras (divi

dendos, lucros nas aplicações

do open-markec auferidos de

£orma nÕo alternativa e jutva).

Os ajustes da estoques sao evn..v:>

como normais no processo de funcionamento da

variações sao, pois, operacionais. Quanto ao resu^tauc

correção monetaria do ativo permanente e do patrimonic li

quido, vem sendo, equivocadamente, considerado rac . -

c i on5 '1 em sua totalidade. Apenas os investimentos em occza»

cias, tem caracter não operacional. A correção monetaria ,

requerida pela .4ova legislação, ê uma técnica que precisa

Ser melhor assimilada pela comunidade contabil-í mance-ra ,

que ainda nao a interpre.tou devidamenue - salvo solenes

exceções•



CONCLUSÕES

Consideramos, neste trabalho, o retorno do inve£

Cimento (RO) como indicador mais apto a avaliar o desempe

nho da gestão, através da analise externa de balanço^. ku

outros métodos para se calcular o retorno do investimento.

Destacamos o método do valor atual e o fluxo de caixa des

contado. Esses dois métodos levam em conta o valor do di

nheiro no tempo. Economicamente, os juros representam o

preço pago, devido a renuncia de um consumo atual em bc v

fTcio de um consumo futuro. Quem aplica 100 cruzeiros, no-

je, o faz na expectativa de receber mais de 100 cruzeiros 

no futuro



Para se determinar o valor acuai de um invt

mento ce 1 cruzeiro, a ser recebido daqui a V anus,

uma taxa ce lacro ar* ’, e aplicada a fórmula;

Sao usadas ubeus financeiras que fornecem

índices a serem multiplicados pelo valor do investimento ,

conhecendo-se a taxa por período de tempo e o número ce

ríodos.

Tanto o método do valor atual, como o fluxo de

caixa descontado são semelhantes e tem o mesmo conceito, a

diferença surge na apresentação do resultado. I n t e ra < e w e

falando são bons métodos, apesar de apresentarem c proble

ma da d t e rm ; nação da taxa de aesconto a ser utilizada.Tal

taxa deve variar em função do tipo e volume do investimen

to, bem como do risco envolvido. Esses métodos na o r o r a m

aoordados nesse trabalho em virtude de nao prestarem a uma

avaliação da gestão do ponto de vista externo ca empresa.

A seguir, a título de ilustração, apresentamos um

papel de trabalho base que identifica o lucro em suas diver 



sas fases, de modo a permitir ao analista - sobtet.,1

externo - uma melhor apuração da rentabilidade em se<.s c

versos aspectos.

Para, tanto, utilizamos a empresa Metal L..v<t

neste ano foi considerada "A EMPRESA DO ANO”. Apresara.

os tres ã^timos exercícios (1977, 1978 e 197b/, que o.

apenas calculados sem, contudo, serem analisados. A ^..tv

çao e dar alguns parâmetros novos e evidenciar o deser;pe~:.c

economico em diversas versões.



EMPRESA METAL LEVE

ITENS

QUADRO 3
1977 1978 1 979

CrS 1000 CrS 1000 CrS |OCL

'-------------------------------------------------------------- r BALANÇO PATRIMONIAL ---------- a---------------------------------------------- -

AT|VO CIRCULANTE
REALIZÁVEL A LONGO PRAZO

_______ 794.783
35.427

1.386.589
101.671

____ 2_i6.5.L.67.kJ

141.940 i
3.1

JL2L.

INVESTIMENTOS ( OUTRAS CIASj
IMOBILIZADO TÉCNICO

ATIVO DIFERIDO

127.877

592.583
173.980

797.950
223.340 i

1.303.330 i

ATIVO PERMANENTE (3.1+3 2+33) 720.480 971.930 1.526.670 1
_A.. ATIVO ( 10 + 20+30)___________________' l .550.670 2.460.190 4.327.284
_AQ_ ATIVO OPERACIONAL (A-20-3.1) 1 .387.366 2.184.539 3.962.004

P PASSIVO 466.743 741 .879 1.314.390
80 RESULTADOS DE EXERCÍCIOS FUTUROS - - -

PL PATRIMÓNIO LÍQUIDO 1.083.927 1 .718.311 3.012.894
PASSIVO E PATRIMÓNIO LÍÓUIDO (P+80+PL) 1.550.670 2.460.190 4.327-284

XjJA N° OE AÇÕES 334.399.000 668.799.000 668,7 99- OOOy

>------------------------------------------------------ BALANÇO DO RESULTADO ECONÓMICO------------------------------------------- -

ROL RFCEITA OPERACIONAL LÍQUIDA 1.389.392 1-895.553 100 3.278.c’4

110 (-) CUSTO DAS VENDAS 540.500 39 -845.043 44 1.350.+95 5!
_JLB LUCRO BRUTO 848.892 61 1.050‘510 56 1.928.4T9 59

120 (-) DESPESAS COM VENDAS 173.769 12 110.335 6 158.5’6 c

130 (-) DESPESAS FINANCEIRAS 79.678 6 59.102 3 95.2-4 —1,
140 (-) DESPESAS ADMINISTRATIVAS 244.026 18 338.028 18 524.255 16'
150 (-) OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS 12.794 1 34.941 2 74.2:2 2

LO LUCRO OPER. (LB-120a 150) 338.625 24 508..104 27 1.076.2:2 7 7

160 (-)IMRDE RENDA S/0 LUCRO OPERACIONAL 66.657 99.998 290.733 ... *
LOL LUCRO OPERACIONAL LÍQUIDO (LO-160) 271.968 408.106 'S ■ '• 785.424

170 RECEITAS NÃO OPERACIONAIS 28.598 2 78.329 4 2-59 • 9’3 8

180 (-) DESPESAS NÃO OPERACIONAIS 114.865 . 154.854 394.791
190 RESULTADO NÃO OPERACIONAL (170-180) (86.267) -z- (79-525) ,-z (124.813)

200 ' (-) IMP DE RENDA S/0 RES. NÃO OPERACIONAL • ’ '■ .■ .- r- J
’> z

210 RES.NÃO OPERACIONAL LIO ( 190-200) (86.267) (79.525) e (124.813);

220 (-)PARTICIPAÇÕES ( DIRET./EMPREG./ET.C.) 14.161 17-240 '/ i 24.8’2 j -.4

LAIR L ANTES DO IMP. DE RENDA(L0+)90-220) 238.197 411.339 926.527 -__ í
LL 1 UCRO LÍQUIDO (LDL*2 íO-22O) 171.540 311-341 635.739 _j-J

CC CUSTO DO ÇAP. NO MERÇ. FINANCEIRO 54.638 98.078 189.2-S 1

! E 1 UCRO FCONOMICO (ll-cc) 116.902 213.263 446.4+1 j

-J2EFLATQR-------------------------------------- .----------
100,0 J . 11^,0 216,4 f

.-------------------------------------------------------- DESEMPENHO ECONÓMICO----------------------------------- ------ -----------------*

RO I RETORNO DO INVEST. OPER.(ip/Ap-100) 24% 23?________ 27$

R0.2 RETORNO DOINVEST OPER.(LOL/AO. 100) 20$ 19? 20$

Ml| MARGEM DE LUCRO (LO/ROL. 100) 24%" 27* 33?

ML 2 MARQEM DE LUCRO (LOL/ROL.IW ) 20$ 22$ • 2 4$

RCP 1 RENTABILIDADE DO CAP PROPRIO(LARM-K») 26% 29? 39?

RCP2 RENTABILIDADE DO CAP.PROPRIO(LL/PL.IOO) 19? 22% 2 7?

RCP3 RENTABILIDADE DO CAP. PRÓPRKXLE/PLJOO) 13? 15* * 1 9?

LPA.I LUCRO POR ACÁO (LL/NA) $0,51 $0,47 $0,95

LPÍL2 LUCRO POR AÇÀO (LE /NA) $0,35 $0,32 S 0 ,6? .
—__
VPA VAI OR PATRIMONIAL DA ACAO (FL/ NA) $3,24 $2,57 '___ $4,50

X&AO GIRO DO ATIVO OPERACIONAL (ROL/AQ1_J I , 00 0,86 1 _______ 0 , 8 < • y



vs numeros encontrados denotam

a e7 I c : ênc i a com que a administração da empresa ucilizo_ 

seu ativo operacional.

0 retorne do ativo operacional (LO;

margem de lucro (ML) são dados em duas versões: o

peracional e considerado antes (LO) e depois do impes.l

renda (LOL) nas formulas usadas.

A rentabilidade sob o enfoque dos proprl

tãrios (RCP) e vista em tres hipóteses:

Antes do imposto de renda para se

evitar as inconsistências jã conhe

cidas;

Depois do imposto de renda em sua

versão convencional;

e

Depois do custo do capital (CC) ,

que representa a remuneração que

seria a alternativa sem risco para

o investidor. Consideramos os ju-



ros de títulos públicos em C2 , 

7Z e 8%, respectivamente. Ess

versão da a rentabilidade au

rida pelo risco assumido.

Nas tres versões, utilizamos o pa tr ír..Õ... c

liquido médio (PL inicial + PL final ~ 2) que como

viu e o melhor parâmetro para o analista externo.

0 lucro por ação (LPA) e dado em sua ver

são convencional e em uma hipótese "mais economica", qca^

do considera o lucro jã deduzido do custo do capital no

mercado financeiro sem risco (LE).

Concluindo damos, ainda, o valor pacrrmo

nial da ação (VPA) e o giro do ativo operacional (GAO).

A analise da rentabilidade nao deve gc__

xar de considerar o grau de alavancagem financeira em suú

versão que melhor explicita o efeito de "alavanca”. A uc_

lizaçao de recursos ce terceiros em benefício do retorno

do capital próprio demonstra habilidade e eficiência ca

administração.



0 analista externo, em sua tarefa de

sar empresas, através de seus balanços, deve dar a uv

enfase ao desempenho economico como um todo, sobrecuc

resultado operacional, como fizemos nesse trabalb

analista ue empresa*,  nessa perspectiva de trabalho,

deve se esquecer que do resultado economico depenuc c

mais perfis do empreendimento. Nao e dcsimportante af

que, nessa tarefa, também, a criatividade deve vir al

ao bom senso.
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