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Introducao

O genuino lucro operacional é formado pelas operacoes da

empresa, independente da maneira como elas sao financiadas

Esse lucro é formado antes antes da deducdo de encargos

financeiros - lucros antes dos juros

Ele relaciona-se apenas com os ativos da empresa,

determinando o retorno sobre o investimento total
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Resultado Operacional no Brasil

De acordo com a legislacao brasileira, o lucro
operacional é calculado apos as despesas

financeiras (equivocadamente)

Neste material, adota-se como critério a apuracao do lucro

operacional antes dos encargos financeiros

Em esséncia, esse lucro equivale a remuneracao oferecida a

seus acionistas e credores

—{ lucro liquido | despesa com juros

rinancas Corporativas e Valor - ASSAF NETO
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8.1 Resultado Operacional no Brasil

Cia. ABC - Demonstrativo de resultados

Receitas Operacionais de Vendas $ 7.800,00
Custo dos Produtos Vendidos ($ 4.500,00)
Lucro Bruto: $ 3.300,00
Despesas com Vendas ($ 460,00)
Despesas Gerais e Administrativas ($ 980,00)
Despesas Financeiras ($ 370,00)
Lucro Operacional Antes do (IR): $ 1.490,00
Provisdo para (IR) (34%) ($ 506,60)
Lucro Liquido: $ 983,40

Reversdo da deducdo das despesas financeiras:
Resultado operacional (antes do IR) = $ 1.490,00 + $ 370.00 = $ 1.860,00
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8.1 Resultado Operacional no Brasil

» O resultado de $ 1.860,00 equivale ao resultado liquido dos
acionistas da empresa na hipotese de suas operacdes serem

financiadas exclusivamente por capital proprio

Outras denominacoes:
- Lucro Antes dos Juros e Impostos - LAJI

- Earning Before Interest and Taxes — EBIT
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8.1 Resultado Operacional no Brasil

# EBITDA - Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation/Depletion and Amortization

» E determinado pela soma do lucro operacional (antes do IR) e

as despesas nao desembolsaveis (depreciacao/amortizacao)

» E um indicador financeiro equivalente ao fluxo de caixa,

evidenciando a capacidade da empresa em remunerar os

credores e acionistas
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8.1.1 Ajustes no calculo do genuino resultado operacional

Objetivo: tornar a medida mais depurada de influéncias que

ndo retratem as operacdes da empresa (ndo operacionais)

Receitas Financeiras:

Podem pertencer as operacdes da empresa ou nao

Ex: Supermercado que compra a prazo e vende a vista

e aplica o excedente de caixa no mercado financeiro

tem nas receitas financeiras um ganho operacional
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8.2 Alguns conceitos basicos

peicedyein Frocrpicelrel
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Cia. Riber Doces - demonstracao projetada do resultado (em $ mil)

Receitas de Vendas $ 100.000,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos ($ 60.000,00)
(=) Lucro Bruto: $ 40.000,00
(-) Despesas com Vendas ($ 12.000,00)
(-) Despesas Administrativas ($ 20.000,00)
(=) Lucro (antes antes do IR): $ 8.000,00

Retorno do investimento se tudo for financiado com capital proprio

$8 milhdes de lucro

ROA=ROE =

=16%

$50 milhdes de ativo = patriménio liquido
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8.2 Alguns conceitos basicos

Retorno do investimento se 50% for financiado com capital
proprio e 50% com capital de terceiros

(em $ mil)
Receitas de Vendas $ 100.000,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos ($ 60.000,00)
(=) Lucro Bruto: $ 40.000,00
(-) Despesas com Vendas ($ 12.000,00)
(-) Despesas Administrativas ($ 20.000,00)
(=) Lucro (antes antes do IR e desp. financeiras): $ 8.000,00
(-) Despesas Financeiras: 12% x $ 25 milhoes ($ 3.000,00)
(=) Lucro (antes do IR): ($ 5.000,00)
milhG lucr
ROA — $5 | o?s de uc_o _10% l
$50 milhdes de ativo
milhG lucro
ROE — $5 milhdes de 0% I

$ 20 milhdes de capital proprioinvestidos
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8.2 Alguns conceitos basicos

ALAVANCAGEM FINANCEIRA
Efeito de tomar recursos de terceiros a determinado custo,

aplicando-o0s nos ativos com uma outra taxa de retorno

O efeito da alavancagem financeira pode ser positivo ou

hegativo:

Se ROE > ROA, entao a alavancagem é positiva

Se ROE < ROA, entdo a alavancagem é negativa




Capiiulo & — Desempenho Operacional ¢ Alavancagem Financeird

8.2 Alguns conceitos basicos

Retorno do investimento se 30% for financiado com capital proprio e
70% com capital de terceiros

(em $ mil)
Receitas de Vendas $ 100.000,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos ($ 60.000,00)
(=) Lucro Bruto: $ 40.000,00
(-) Despesas com Vendas ($ 12.000,00)
(-) Despesas Administrativas ($ 20.000,00)
(=) Lucro Operacional antes dos Encargos Financeiros $ 8.000,00
(-) Despesas Financeiras: 12% x $ 35 milhoes ($ 4.200,00)
(=) Lucro Operacional ap6s os Encargos Financeiros: ($ 3.800,00)

A $8.000.000,00 _16% ROE — $3.800.000,00 _253%
$50.000.000,00 $15.000.000,00

i _ $4.:200.000,00 _
$35.000.000,00

12%
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8.2 Alguns conceitos basicos

Grau de Alavancagem Financeira (GAF):

cap_ ROE

ROA

0)
GAF=223% _ 158

16%

Esse relacionamento mostra que o0s acionistas estao com uma
taxa de retorno que € 58% superior a taxa geradora de ativos

da empresa



8.2 Alguns conceitos basicos

Formula analitica de analise do GAF

$ 35 milhdes
$15 milhdes

16% + (16% -12%)

ROA +(ROA-K; )x P/PL GAF—
ROA 16%

GAF=

16% + 4% x 2,3
16%

GAF=

* 0s 16% primeiros equivalem a taxa que o proprio patrimonio liquido, com
seus recursos, esta obtendo no ativo

+ 0s 4% sao a diferenca entre as taxas, de captacao e aplicacao, ou seja, a sobra
que os recursos de terceiros estao deixando para o patrimonio liquido

« 0 terceiro item do numerador, igual a 2,3, significa que os capitais de
terceiros sao 2,3 vezes os capitais proprios
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8.3 Efeito do Imposto de Renda

Considerando-se a existéncia de um imposto de 34% sobre o lucro da Cia. Riber de
Doces, e admitindo-se uma estrutura de financiamento de 40% de capital de
terceiros e 60% de capital proprio, temos os seguintes demonstrativos da empresa:

Ativo Circulante

0.000,00
0.000,00

$3
Ativo Permanente $2
$5

Vendas

Custo dos Produtos Vendidos
Lucro Bruto:

Despesas com Vendas

Despesas Administrativas
Lucro Operacional

Despesas Financeiras ($ 20.000x12%)
Lucro Antes do Imposto de Renda

Provisdo para Imposto de Renda (34%)
Lucro Liquido

0.000,00

(em $ mil)
Passivo Exigivel $ 20.000,00
Patrimonio Liquido $ 30.000,00
$ 50.000,00
100.000,00
(60.000,00) Lucro gerado
40.000,00 pelos ativos
(12.000,00) .~
(20.000,00) .~
8.000,00 ° Remuneracdo dos
(2.400,00) - credores da empresa
5.600,00
(1.904.00)
3.696,00 -~ Lucro dos acionistas
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8.3 Efeito do Imposto de Renda

Podemos proceder um ajuste para identificar a remuneracao
dos proprietarios de capital (credores e acionistas) em valores
liquidos do imposto de renda

(em $ mil)
Vendas 100.000,00
Custo dos Produtos Vendidos (60.000,000)
Lucro Bruto 40.000,00
Despesas com Vendas (12.000,00)
Despesas Administrativas (20.000,00)
Lucro Operacional Antes do Imposto de Renda 8.000,00
Imposto de Renda sobre Lucro Gerado pelos Ativos (2.720,00)
Lucro Operacional Apds o Imposto de Renda 5.280,00
Despesas Financeiras Antes do Imposto de Renda (2.400,00)
Economiade IR - 34% x $ 2.400,00 = $ 816,00 (1.584.00)

Lucro Liquido 3.696,00
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8.3 Efeito do Imposto de Renda

Antes do IR e com 30% de
capital proprio e 70% de capital de

60% de
capital proprio e 40% de capital de

terceiros terceiros
A $8.000.000,00 _16% A= $5.280.000,00 ~10.6%
$50.000.000,00 $50.000.000,00
Ki — $4.200.000,00 _ 1904 Ki — $1.584.000,00 —7.9%
$35.000.000,00 $20.000.000,00
£ $3.800.000,00 _ 25,30 £ $3.696.000,00 _12.3%
$15.000.000,00 $30.000.000,00
16% + (16% - 12%) x $35 m_llh?es 10,6% -+ (10,6% - 7,9%)x $20 m!Ih?es
GAF= $15 milhoes GAF— $ 30 milhGes
16% 10,6%
0 0 0 0
GAF— 16%+ 4% x 2,3 _158 GAF— 10,6% + 2,7% % 0,667 _117
6% 10,6%
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8.4 Alavancagem Financeira, GAF e Prazos de
Amortizacao dos Passivos

~
~
4 Risco financeiro envolvido nos empréstimos N’

Prazo de amortizacao dos empréstimos

Deve estar dentro do limite de capacidade de

<«

geracao de recursos da empresa

Renovacao de passivos

A empresa fica sempre dependente de uma renovacao do
empréstimo ou da obtencao de outros recursos para saldar essa divida;

A taxa de renovacao de empréstimos posteriores pode piorar a saude

financeira da empresa
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8.4 Alavancagem Financeira, GAF e Prazos de

Amortizacao dos Passivos

¢« Ex: Cia. Riber de Doces

Balanco inicial (estrutura financeira) (em $ mil)
Ativo Circulante $ 30.000,00 Passivo Exigivel $ 20.000,00
Ativo Permanente $ 20.000,00 Patrimonio Liquido $ 30.000,00

$ 50.000,00 $ 50.000,00

Capacidade de Geracao de recursos:
= Lucro Liquido + Depreciacao
= $3.696,00 + (5 20.000,00 x 10%)
=$3.696,00 + $2.000,00
= $5.696,00

Prazo de amortizacao
= $20.000,00 / $ 5.696,00

= 3,51 anos

Isso caso nao existisse a minima necessidade de utilizacao de recursos
gerados pelas operacdes para pagamento de dividendos ou para expansao das
atividades da empresa. Logo, até esse prazo ndao é dos mais viaveis
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8.4 Alavancagem Financeira, GAF e Prazos de
Amortizacao dos Passivos

Calculo do valor maximo que a empresa pode tomar emprestado no prazo
de um ano, supondo-se que todas as receitas, custos e despesas tenham
reflexo no caixa dentro de um ano:

Lucro Operacional Antes do Imposto $ 8.000.000,00
Encargos Financeiros (§ 809.488,50)
Lucro Antes do Imposto de Renda $7.190.511,50
Provisdo para Imposto de Renda ($ 2.444.773,90)
Lucro Liquido $4.745.737,60
Depreciacao $ 2.000.000,00

Recursos Originados pelas Operacdes $ 6.745.737,60
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8.5 Alavancagem Financeira na Inflacdo Brasileira

(em $ mil)

Ativo Circulante $ 120.000,00
Ativo Permanente $ 120.000,00
$ 240.000,00

Passivo Exigivel $ 80.000,00
Patrimonio Liquido $ 160.000,00
$ 240.000,00

(em $ mil)

Receitas Operacionais $ 200.000,00

Despesas Operacionais ($ 152.000,00)

Lucro Operacional $ 48.000,00
Encargos Financeiros ($ 20.000,00)
Lucro Liquido $ 28.000,00

A $48.00000 .
$240.00000
. $20.000,00 \\@%
Ki = =25%aa™™
'~ $80.000,00 \\“? .a\\(-“’\‘, o\
528 oo&%ﬁ‘\@”/
- = —17,5%
$160.000,00
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8.5 Alavancagem Financeira na Inflacao Brasileira

(em $ mil)
Ativo Circulante $ 134.400,00
Ativo Permanente $ 134.400,00
$ 268.800,00
Passivo Exigivel $ 89.600,00
Patrimonio Liquido $179.200,00
$ 268.800,00
A $23.200,00 _12.9%
$179.200,00
(em $ mil) P
Receitas Operacionais $ 212.000,00 . $10.400.00 \',‘& g@ |
Despesas Operacionais ($ 178.400,00) I = ’ =11,§%// ‘a\\ At
Lucro Operacional $ 33.600,00 $89.600,00 \\“? ‘a“(,%\‘ \
Encargos Financeiros ($ 10.400,00) \\“ Q“a“e
Lucro Liquido $ 23.200,00 $33.600 &@“
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8.6 Comentarios Adicionais Sobre a Alavancagem
Financeira no Brasil

® Para a alavancagem financeira e outras analises, os
— passivos de funcionamento sao considerados como

redutores dos ativos circulantes

—— fornecedores, impostos a recolher, salarios a pagar etc.

Lucro Operacional
Ativo Total - Passivo de Funcionamento

ROI =

# O ROl indica a rentabilidade do investimento efetuado

pela empresa mediante capital proprios ou de terceiros
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8.6 Comentarios Adicionais Sobre a Alavancagem
Financeira no Brasil

Reclassificacao de contas para analise financeira

= Reciprocidade bancaria - redutora dos

passivos exigiveis por empréstimos e financiamentos

= Duplicatas descontadas - passivos exigiveis provocadores

de encargos financeiros

= AcoOes preferenciais - continuam no patrimonio liquido e seus

dividendos nao devem ser considerados encargos financeiros
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8.7 Problemas da base de calculo

Uso de valores médios

Pegam-se os saldos ajustados do ativo constantes do
balanco de encerramento do periodo anterior e dos balancos

mensais até o final do ano em curso, num total de 13

Corrigem-se esses valores, cada um de sua respectiva

data até a moeda de final do exercicio

Calcula-se a média aritmética desses 13 valores e tem-se o0 ativo

médio do periodo, ja corrigido para moeda de final de exercicio
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8.7 Problemas da base de calculo

= Calculo do retorno sobre o patrimonio liquido de Eliseu

Martins:
LL,
RSPL = 5 > = 5 15tk
PL, x—12 1+ 3| WPy x—t2 x 22 L
PtO - Py 12
Onde:

LL = lucro liquido corrigido (para moeda do més ¢,,, no caso)
PL = patriménio liquido
P = indice geral de precos

VPL = cada modificacao no patrimonio liquido gue nao for lucro do proprio ano, como
aumento de capital, declaracdo de dividendos, contribuicdo para reservas de capital etc.

t = momento inicial do periodo

tk = cada més do periodo
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8.8 Uma Avaliacao com Base no Lucro Operacional e no
Lucro Liquido

& LUCRO OPERACIONAL

Ligado a decisdes de investimento (ativos)

Problemas no ROA envolvem aspectos de giro e margem

2 LUCRO LIiQUIDO

Ligados a decisdes de investimento e financiamento

Problemas de estruturas de financiamento envolvem

aspectos de endividamento e capitalizacao
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8.8 Uma Avaliacao com Base no Lucro Operacional e no
Lucro Liquido

Podem ser identificadas quatro possiveis estruturas de
resultados nas empresas:

Estrutura Estrutura Estrutura Estrutura
A B C D
Resultado
| + -+ — —
Operacional
Resultado
- + — — +
Liquido
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8.8 Uma Avaliacao com Base no Lucro Operacional e no
Lucro Liquido

Estrutura A
Res. Oper. -1

Estrutura A _
Res. Liq. -

Revela uma atratividade, tanto

econdmica quanto financeira no desempenho da empresa

Estrutura B

Revela uma empresa que nao produz um retorno operacional

Estrutura B compativel com os encargos

Res. Oper. + contratados de seus passivos

Res. Liq. -
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8.8 Uma Avaliacao com Base no Lucro Operacional e no
Lucro Liquido

Estrutura C

Denota problemas de inviabilidade economica e financeira.

Res. Liq.

Res. Oper.

Estrutura C

Estrutura D

Realizam financeiramente suas vendas
antes dos desembolsos operacionais e

aplicam o saldo de caixa no mercado

As dividas agravaram os prejuizos,
mas nao foram os responsaveis

exclusivos por sua geracao

Estrutura D
Res. Oper. —

Res. Liq. -




Capiiulo & — Desempenho Operacional ¢ Alavancagem Financeird

8.9 Aplicacao Pratica do Desempenho Operacional com
Base no ROl e ROA

CIA. NO-STOP - BALANCOS PATRIMONIAIS (Valores Médios do 1° Bimestre)

Ativo Circulante 8.026,00 | Passivo Circulante 4.408,00
Disponibilidades 40,00 Fornecedores 725,00
Aplicacées Financeiras 1.932,00 Financiamentos 1.432,00
Contas a Receber 2.456,00 Impostos a Recolher 456,00
Estoques 1.866,00 Salarios e Contribuicdes a Pagar 627,00
Outros 1.723,00 Dividendos a Pagar 357,00

Imposto de Renda
Realizavel a Longo Prazo 76,00 P 811,00
Exigivel a L Pr
Ativo Permanente 8.792,00 X|g|ve ? ongo rrazo 1.878,00
Financiamentos 1.878,00
Patrimonio Liquido 10.608,00
TOTAL: 16.894,00 TOTAL: 16.894,00
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8.9 Aplicacao Pratica do Desempenho Operacional com
Base no ROl e ROA

CIA. NO-STOP - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - 1° Bimestre / X8

Receita Operacional 2.820,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos 1.649,00
Lucro Bruto: 1.171,00
(-) Despesas Operacionais 678,00
Vendas 340,00
Administrativas e Gerais 184,00
Honorarios de Administracao 12,00
Receitas Financeiras (23,00)
Despesas Financeiras 165,00
Lucro Operacional: 493,00
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social 167,60
Lucro Liquido do Exercicio: 325,40
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8.9 Aplicacao Pratica do Desempenho Operacional com
Base no ROl e ROA

Lucro Bruto $1.171,00 Lucro _ |
eraciona

Despesas Operacionais: Op

Vendas $ 340,00

Administrativos e Gerais $ 184,00

Honorarios de Administracao $ 12,00

Receitas Financeiras ($ 23,00) ($ 513,00)
Lucro Operacional Antes do Imposto de Renda $ 658,00

ATIVO TOTAL $ 16.894,00

Investimento
Liquido

Passivo de Funcionamento:

Fornecedores $ 725,00

Impostos a Recolher $ 456,00

Salarios e Contribuicoes $ 627,00

Dividendos $ 357,00

Imposto de Renda $811,00 ($ 2.976,00)

Investimento Liquido $13.918,00
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8.9 Aplicacao Pratica do Desempenho Operacional com
Base no ROl e ROA

Medidas de desempenho do periodo:

$658,00x (1-0,34)
$16.894

ROA = =2,51%

($658,00 - $165,00)x(1-034) _ $32540 _, .

ROE = _ 5
$10.608,00 $10.608,00

(0}
$331000 .00 gap-30%_ g

ROE = 319% + (3,1% — 3,3%) x _
6+(3.19% ) $10.608.00 ’ 3,1%

i_ $165001-034) _ .. oy $658,00x(1-0,34)

=3,1%
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-

8.9 Aplicacao Pratica do Desempenho Operacional com
Base no ROl e ROA

» O desempenho operacional do bimestre foi prejudicado
pelo endividamento oneroso da empresa, cujo custo superou
o retorno auferido na aplicacao desses recursos (K; > ROI).

» O reflexo desfavoravel sobre a rentabilidade dos proprietarios
nao foi mais expressivo em razao do baixo nivel de
endividamento da empresa (P/PL = 0,312)

» A capitalizacdo € uma alternativa inevitavel em momentos de
taxas de juros elevadas, com percentuais superiores ao retorno
promovido pelos ativos operacionais.
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