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RESUMO

Essa artigo trata de um estudo de caso, realizatidase nos dados e resultados encontrados dasampre
ficticia SSM MOVEIS PARA ESCRITORIO S/A, criada cdins de aplicacdo da anélise dos indices de
rentabilidade, Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retosobre o Patrimdnio Liquido (ROE), com base no
Modelo ROI (Return on investiment). Teve-se paehalém dos dados da empresa ficticia, também um
referencial tedrico, composto por definicbes, caiduigéns sobre a analise de balancos, e a contribuigé
suas informacdes transmitidas, servindo de apai panalise dos indices de rentabilidade ou luerat
dade. De acordo com a andlise dos demonstratirdgalieis, percebemos a grande diferenca de luerativ
dade entre os dois periodos estudados e descohgimosssa diferenca se deu através da realizagédo de
muitos investimentos em apenas um dos periodose &sudo teve por principais objetivos, com base
nos resultados obtidos pela comparacédo dos ddsdosrencerrados, a resolucdo de problemas eiinclus
ve o0 problema principal, abordado pelo seguintestipigamento: se vai valer a pena haver expanséo da

empresa, através do investimento em ativos, cobtemgdo de empréstimos.

1. INTRODUCAO
1.1 JUSTIFICATIVA

O Estudo a ser apresentado é o resultado da aeébs®mico-financeira da empresa
ficticia SSM MOVEIS PARA ESCRITORIO S/A, que é urBaciedade Andnima de Capital
Fechado. A base de todas as informacfes adqupal@sa realizacdo deste trabalho surgiu a
partir da constituicdo, movimentacao e encerramdatexercicio da empresa, realizados no pe-
riodo entre 01 de julho a 31 de dezembro de 2Q&ando o Modelo ROIReturn on Investi-
ment) como ferramenta de andlise para controle finaocei

A empresa estudada foi constituida com a finaligadeipal de obter resultados posi-
tivos, isto €, lucros, que serdo o alicerce funddalgara a andlise das decisdes sobre investi-
mentos. E € a partir desta analise que se podeaireas informacdes necessarias para o desen-
volvimento do estudo sobre a andlise do Retorncesabestimento, e de acordo com os resulta-
dos obtidos é possivel mostrar a situacao econéfimanceira em que a empresa se encontra

além de poder chegar, dependendo da situacéo,ea0s para que esta possa melhorar.



Essa medida do Retorno sobre Investimento € otaeleupositivo obtido sobre o inves-
timento realizado, ou seja, € a relacdo entrero lolotido sobre o investimento e o proprio inves-
timento. A taxa de retorno sobre o investimentor& informacao de grande relevancia para a
tomada de decisdes dos gestores, pois é essa moagim 0 quanto a empresa € atraente eco-
nomicamente, sendo responsavel ainda pela avaldg&aude financeira da entidade e depen-
dendo dos resultados obtidos, a empresa tendeooa déscontinuidade.

A partir da comparacado dos resultados encontradssddis exercicios encerrados da
empresa e dos calculos da taxa de retorno do fR@A) e a taxa de Retorno do Capital Proprio
(ROE), pode-se encontrar a resolucao do seguirdgsetignamento: vale a pena a expansao da

empresa através do investimento em ativos, coomgidede empréstimos?

1.2 OBJETIVO GERAL

Analisar as medidas de rentabilidade de acordo@omodelo de Retorno sobre Inves-
timento e a situacdo em que a empresa se encal@nade prever e resolver problemas, através

de decisbes gerenciais.

1.2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

v Apresentar a empresa SSM MOVEIS PARA ESCRITORIO 8/8ua situacio
econdmico-financeira, com base no modelo ROI casn@inenta de controle fi-
nanceiro;

v Avaliar o resultado obtido com a medida da Tax&ée®rno do Ativo (ROA), de-
terminando o nivel de rentabilidade do Ativo talal empresa, possibilitando as
decisdes sobre investimentos em ativos;

v" Mensurar o resultado obtido com a medida da TaxRederno do Capital Préprio
(ROE), possibilitando a analise do desempenhord@siimentos realizados pelos
acionistas, mostrando a rentabilidade e a vialgieddos investimentos na empre-
sa;

v' Comparar os resultados encontrados das taxas dmBebbre o Ativo e Retorno
sobre o Capital Préprio, nos dois exercicios eades em 2005, analisando assim

a melhor maneira de aplicacao dos recursos da sapre



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 DEFINICAO E IMPORTANCIA DA ANALISE DE BALANCOS

A Andlise de Balancos €&, segundo ludicibus (19920 “a arte de saber extrair relagdes
Uteis, para o objetivo econémico que tivermos emteelos relatérios contabeis tradicionais e de sua

extensdes e detalhamentos, se for o caso”.

A andlise de balancos pode ser caracterizada comaoante, pois segundo o autor su-
pracitado por mais que esta seja baseada no céleululices extraidos das demonstragdes con-
tabeis, seus resultados ndo serao perfeitos e &&m sompletamente confiaveis, podendo cada
analista ter sua opinido individual, mesmo querns&ja mesmos indices utilizados.

Segundo Assaf Neto (2002, p. 48),

A andlise de balancos visa relatar, com base fasriac6es contabeis forneci-

das pelas empresas, a posicdo econdmico-finarateiah as causas que deter-
minam a evolucao apresentada e as tendénciassuRmaoutras palavras, pela
analise de balancos extraem-se informac¢fes sgiweigdo passada, presente e
futura (projetada) de uma empresa.

A andlise dos demonstrativos contdbeis é de grangertancia gerencial, principal-
mente, para as empresas com fins lucrativos, paim @rocesso de avaliacdo da empresa, res-
ponsavel por mostrar o seu desempenho diante dmdeerO desenvolvimento da analise permi-
te a evidenciacdo de dados, que serdo transforneadoformacdes Uteis ao bom gerenciamento

da entidade, permitindo a detectac&o de problernaasequente busca para resolucdo deles.
2.2 TECNICAS DE ANALISE DE BALANCOS

Segundo Assaf Neto (2002, p. 54),

O raciocinio basico da andlise de balangos desesrgal por meio de técnicas
oriundas de diferentes areas do saber (contabdljdadtematica e estatistica,
principalmente). Essas técnicas apresentam usarbagieneralizado e sofrem
periodicamente um processo natural de aprimoranmestdisticacao.

As técnicas de andlise de balancos séo as ferrasnprihcipais para o desenvolvimen-
to da avaliacdo econdmico-financeira de uma empRE@&m, nem sempre tao confiaveis, pois
estas sofrem constantes modificacbes e dependetusieamente, das informacdes extraidas
dos demonstrativos contabeis e financeiros, sestiEs eesponsaveis diretos pela correta ou

mesmo aproximada avaliacdo da entidade.



As principais técnicas de analise de balancos séo:

* Analise Horizontal
* Analise Vertical

* |Indicadores Econdmico-financeiros

Sendo que, nesse estudo, dar-se-a maior énfaseda@glores econdmico-financeiros,

principalmente os indices de lucratividade, sés:ele

* O Retorno sobre o Ativo (ROA)

* O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

2.3 O SISTEMA DE INFORMACAO E A ANALISE DE BALANCOS

Segundo Padoveze (1997, p. 46),

As técnicas basicas de andlise de balanco samét# incorporadas ao siste-
ma de informacdo contabil. O importante da incaap@o dessas técnicas é a
possibilidade de avaliarmos continuadamente o coimpento dos indicadores
financeiros da companhia.

O sistema de informagfes contédbeis é de fundalpmartancia para a continuidade
da analise dos indicadores de desempenho econdiméc@eiros, pois facilita a metodologia de
comparacdes dos indicadores em periodos subsesgfienteonsequentemente, possibilita uma
maior organizagao do processo de analise e o metitendimento da situacdo da empresa pelos

usuérios das informagoes.

2.4 A RELACAO ENTRE RISCO E RETORNO

Segundo Grapelli (1998, p. 67)

Risco e retorno séo a base sobre a qual sdo tordadsées racionais e inteli-
gentes de investimentos. De modo geral, risco érmeatida de volatilidade ou

incerteza dos retornos, e retornos séo receitasad s ou fluxos de caixa an-
tecipados de qualquer investimento.



As definicdes de risco e retorno sao muito impdetsmo processo decisoério, pois sao a
base para a administracdo dos investimentos pta @as gestores. A rentabilidade de um inves-
timento depende fundamentalmente do risco queastimaento apresenta, isto €, da incerteza de

obtencao de lucros.

2.5RETORNO SOBRE INVESTIMENTO

O ROI é uma das medidas de rentabilidade maigadgis pelos gestores das empresas,
sendo uma medida bastante eficiente, pois seulgéaleglaciona os rendimentos obtidos por um
investimento com o valor total dele, possibilitaraloomparacéo entre investimentos, contribu-
indo muito para o processo de gestao dos admidists.

Segundo Padoveze (1997, p. 174),

E o modelo mais utilizado. Relaciona os investimsrgfetuados na diviséo
com o lucro anual obtido por esta mesma divisa&AD permite avaliar o in-
vestimento na mesma linha de avaliacdo que é el Analise de Balanco,
através dos conceitos de Rentabilidade do Ativertdbilidade do Patriménio
Liquido.
Assim sendo, o ROI é uma simples e eficiente medidigentabilidade, relacionando os
lucros obtidos com o valor dos investimentos redlis, dando énfase que essa medida segue o
mesmo padréo dos quocientes da Anélise de Bala@¢anto que € sua taxa € considerada como
quociente ou indice de rentabilidade.
Como dito antes, o célculo do ROI é consideradtadié entendimento, sua base con-
siste nas informacdes gerenciais extraidas dosrgmativos contabeis. A taxa de retorno sobre

o Investimento é calculada da seguinte forma:

ROl = Resultado Liguido

Investimento

2.6 LIMITACOES DO MODELO ROI

Segundo Hoji (2004, p. 297),

O Retorno sobre o investiment&efurn on Investiment, da Sigla, ROI) é con-
siderado por muitos analistas como a melhor medkdeficiéncia operacional.
Mas, na prética esse indicador tem limitagfes e daewrtanto ser utilizado jun-
tamente com outros indicadores, tais como padrdesagnentos.



Por mais que o ROI seja considerado uma medidariiastficiente no processo opera-
cional, nele existem limitacdes, isto €, falhasoetradas no decorrer da utilizacdo dessa medida.
Os motivos para ela ndo ser de inteira eficiéniadecorrentes da aplicacdo de diferentes crité-
rios contdbeis. Um bom exemplo é a depreciacdqagla ter tratamentos diferentes pela conta-
bilidade, influenciando a avaliacéo e decisoes.

2.7RETORNO SOBRE O ATIVO (ROA)

O retorno sobre o ativo é considerado como um dosigntes individuais mais impor-
tantes da analise de balancos, ele mostra o deshmpl@a empresa de uma forma global. Essa
medida deveria ser usada amplamente pelas empasasteste geral de desempenho, compa-
rando os resultados encontrados e o retorno espekachedida de retorno sobre o ativo repre-
senta o potencial de geracdo de lucros da empstsag, 0 quanto a empresa obteve de lucro

liquido em relacédo aos investimentos totais.

ROA = (Lucro Liquido / Ativo Total)

O processo de avaliagcédo dos resultados do Retatme $ Ativo (ROA), é apresentado

no quadro a seguir:

Quadro 1 — Avaliagéo de resultados - ROA

Até 8% rentabilidade baixa

De 8 a 14% rentabilidade normal
De 14 a 20% rentabilidade boa
Acima de 20% rentabilidade excelente

fonte : Administragdo financeira e orcamentosecf.vs. Reinaldo César Cafeo (2004, p.39)

2.8RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO (ROE)

O ROE ¢é considerado o principal quociente de rdidatle utilizado pelos analistas,
representa a medida geral de desempenho da empresa.
Segundo Grapelli (1998, p. 67)

O indice do Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROEde a taxa de retorno
para os acionistas. Os analistas de mercado dmisapanto quanto os acionis-



tas, estdo especialmente interessados nesse ikdicgeral, maior o retorno,
mais atrativa é a acgao.

A taxa de retorno sobre o Patrimdnio Liquido € umealida de muita importancia para

os analistas financeiros, pois demonstra a reidaldg em torno dos recursos dos acionistas em
relacdo aos recursos totais da empresa.

O ROE é calculado de acordo com a seguinte expressa

ROE = (Lucro Liquido/ Patriménio Liquido)

O processo de avaliacéo dos resultados do Retohme s Patriménio Liquido (ROE) é
apresentado no quadro a seguir:

Quadro 2 — Avaliagéo de resultados - ROE

Até 2% rentabilidade péssima
De 2 a10% rentabilidade baixa

De 10 a 16% rentabilidade boa
Acima de 16% rentabilidade excelente

Fonte : Administracéo financeira e orgamentosof. pfs. Reinaldo César Cafeo (2004, p.39)

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Utilizou-se como metodologia da pesquisa:

v Pesquisa pelo método dedutivo, baseada nos dasssileados encontrados na forma-
céo e desenvolvimento da empresa ficticia em esg&@bl MOVEIS PARA ES-
CRITORIO S/A.

v

Pesquisa bibliografica, baseada na consulta desliartigos, sites da internet e apostilas

sobre o assunto, Retorno sobre o Investimento.



4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base no referencial tedérico exposto, seracsaptados e analisados os calculos
do Retorno sobre o Ativo (ROA) e do Retorno sobheatriménio Liquido (ROE), de acordo
com o modelo ROI (Return on Investiment). Os célsderdo realizados utilizando-se os dados
e informacdes encontradas nas demonstracées cisntizbempresa ficticia, SSM MOVEIS PA-

RA ESCRITORIO, objeto do estudo. Os valores espéiesentados no quadro a seguir:

Quadro 3 - COMPARATIVO: 1° TRIMESTRE x 2° TRIMESTRE

1° TRIMESTRE 2° TRIMESTRE
LUCRO LIQUIDO 138.010,71 18.508,90
ATIVO TOTAL 827.679,75 923.060,70
PATRIMONIO LIQUIDO 597.387,72 632.220,27

Fonte: DRE e Balango Patrimonial da empresa SSM BIS\PARA ESCRITORIO S/A.

4.1 CALCULO DA TAXA DE RETORNO SOBRE O ATIVO (ROA)

1° trimestre:

ROA =_ LUCRO LIQUIDO = 138.010,71= 16%
ATIVO TOTAL 827.6/%

20 trimestre:

ROA= LUCROLIQUIDO = 18.508,90= 2%
ATIVO TOTAL 923.06M

42  CALCULO DA TAXA DE RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LiQUI DO
(ROE)

1° trimestre:

ROE = LUCRO LIQUIDO = 138.010,71= 23%
PATRIMONIO LiQUIDO 50387,72




20 trimestre:

ROE = LUCRO LiQUIDO = 18.508,90 = 3%
PATRIMONIO LIQUIDO 632D,27

Quadro 4 — Resumo comparativo das taxas (ROA €)ROEe os dois periodos analisados

1° TRIMESTRE 2° TRIMESTRE
ROA 16% 2%
ROE 23% 3%

Fonte: a autora

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Em seu primeiro exercicio, a empresa apresentoluara liquido muito bom, deno-
tando com isso uma boa avaliacdo dos indices datikidade. A taxa de Retorno sobre o Ativo
(ROA), de acordo com a avaliagdo do quadro 1, eptes uma rentabilidade boa, de 16%. Co-
mo também, a taxa de Retorno sobre o Patriménioiddgse mostrou bastante atraente, pois, de
acordo com a avaliacdo de resultados existentei@drg 2, 0 ROE apresentou uma rentabilidade
excelente, sendo acima de 20%, chegando a 23%telllanses resultados, a empresa se mostrou
bem atrativa para o mercado, demonstrando quepsedsatos sdo de alta qualidade, ja expan-
dindo uma imagem de confianga aos consumidorasededores, investidores, acionistas e todos
agueles interessados, isto €, a sociedade, em geral

Ao avaliar o segundo periodo de exercicio da eraprestou-se que o lucro despencou
drasticamente, como também os indices de rentathdidA taxa de Retorno sobre o Ativo (RO-
A) teve uma reducédo de até 14%, sendo seu reswdfadsentado de apenas 2%, sendo esse per-
centual considerado, de acordo com o quadro laida bentabilidade. Também, pode-se notar o
guanto se reduziu a taxa de Retorno sobre o Pationidquido, em torno de 20%, passando de
23% a 3%, de um exercicio ao outro.

Essa queda drastica dos resultados dos indicagddividade é causada pela enorme
qguantidade de investimentos em ativos, principatemem Ativos permanentes, a maioria é re-

presentada por investimentos em participacfestaoeie. Sendo também notados, como causa-
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dores dessa queda, o aumento das despesas finareeiespesas ndo operacionais, as quais fo-
ram as principais responsaveis pela queda do ligeriglo.

A reducdo apresentada pelas taxas de Retorno soltieo (ROA) e Retorno sobre o
Patrimbnio Liquido (ROE) é de grande preocupacd gestores responsaveis pela empresa,
pois, por mais que os dois exercicios sejam em esmu ano (2005) e haja a consolidagédo dos
dois periodos, tornando assim o resultado naa&adisfatorio, no entanto, os gestores ja devem
comecar a fazer previsfes para futuros investirsgpéoa a alavancagem da empresa. Eles de-
vem tomar sérias providéncias, pois a empresa oaiseo de cair em descontinuidade e desapa-
recer.

ApoOs esses resultados encontrados no ultimo ekxerricerrado, a imagem da empresa
pode decair diante do mercado e da sociedade desadéncia pode afetar a empresa em exerci-
cios futuros, pois se colocou em duvida a confiapg outrora, vinha conquistando. Inclusive a
confianca que os acionistas depositaram atravésctdesos investidos. Eles podem vir a se des-
fazerem de suas acles, em busca de novos inveiigmeais rentaveis.

Segundo os resultados apresentados, pode-seresudbrer o problema em estudo: vale
a pena a expansao da empresa através do investiamardtivos, com obtencdo de empréstimos?

A andlise dos resultados demonstra que a empressaide uma alavancagem em sua
lucratividade. Neste momento, ndo seria bom o imesto na expansdo da empresa por meio
de ativos permanentes, pois comprometeria o capilpoderia ser convertido em investimen-
tos e consequente obtencdo de lucros a curto pPara.aumentar os lucros, o melhor seria 0
investimento, de preferéncia, com recursos disgisiiem ativos operacionais e a baixa de pre-
cOos, para que ocorra um significativo aumento dait@ operacional a curto prazo. Também sao
bem vindas as aplicacdes financeiras de curto praae as receitas financeiras sao fontes de
recursos de baixo risco, complementam as receitais £ ndo comprometem tanto a lucrativida-

de da empresa com apenas ativos operacionais.

5. CONCLUSOES E SUGESTOES

No decorrer do desenvolvimento dessa pesquisa;stege oportunidade de aplicar a
maioria dos procedimentos contabeis, através dstitgpdo, movimentacdo e encerramento da
empresa SSM MOVEIS PARA ESCRITORIOS S/A. Esse eshab possibilitou ter uma viséo
geral da empresa, de todas as rotinas contabeisiatiativas, tributarias. E, principalmente, da
andlise dos demonstrativos contabeis, ao analisartabilidade da empresa, aplicando-se 0 mo-
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delo ROI Return on Investiment), no Calculo da taxas de Retorno sobre ao AtiRe®rno so-
bre o Patrimdnio Liquido.

Analisando todos os resultados encontrados, testaesmlver o problema exposto no
inicio do estudo e concluimos que a empresa baras lucros de uma forma brusca, em um
periodo curto de tempo, afetando consideravelmersiga imagem diante do mercado e dos a-
cionistas. E necessita urgentemente de uma alayamcam seus lucros, pois corre o risco de vir
a desaparecer. Para que possa ocorrer essa algaamadecidimos procurar investir, a curto
prazo, somente em ativos operacionais e aplicdgimsceiras de boa rentabilidade, utilizando-
se apenas dos recursos disponiveis, gerando, sormisnais rapido possivel, receitas operacio-

nais e financeiras, sem que haja empréstimos es@sfinanceiras a pagar.
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