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Analise Financeira

Usando indices para analisar o desempenho — tudo isso jogando!



ara ajudi-lo a desenvolver sua intui¢do financeira, vamos a
um joguinho. Este jogo vai apresentd-lo a0 mundo das fi-
nangas ao criar uma compreensdo de como usar os nimeros
para avaliar o desempenho — processo crucial da anélise financeira.
Essa andlise responde a algumas das perguntas mais fundamentais
para as quais profissionais financeiros — de diretores financeiros e
gestores a investidores e banqueiros — precisam de respostas; per-
guntas que vao ao cerne do desempenho, da viabilidade e do poten-

cial de uma empresa.

A analise financeira vai muito além da contabilidade. Neste ca-
pitulo, ndo abordaremos a mecanica da contabilidade (por exemplo,
débitos e créditos), mas desenvolveremos nossa intuicio acerca dos
indices financeiros que usam contabilidade. Com o uso de indices
no jogo, vocé entenderd que é possivel desenvolver sua intui¢io sobre

as fontes de desempenho ao comparar nimeros de maneira simples.
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O quanto é seguro emprestar dinheiro a uma empresa? O quan-
to é recompensador ser acionista de uma empresa? Quanto valor essa
empresa oferece? Nenhuma dessas perguntas pode ser respondida
analisando ntimeros isolados. Indices oferecem uma comparagio de
nameros relevantes de maneira simples, o que da sentido a nimeros
que, de outra forma, ndo teriam nenhum significado. No contexto
deste jogo, vocé identificard 14 empresas lideres com base apenas em
uma série de indices. Depois de observar como setores podem ser
identificados por indices, vocé usard o conhecimento recém-adqui-
rido para analisar o desempenho de uma companhia ao longo do
tempo — e ver como nimeros podem ser usados para criar uma

narrativa de suas vitdrias e derrotas.

Que comecem os jogos!
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Dando Sentido aos Numeros

Observe a Tabela 1-1, que ¢ a espinha dorsal deste capitulo. Ela ofe-
rece uma variedade de indices de 14 empresas reais em 2013 que
abrangem diferentes setores, organizadas em colunas. Perceba que
deixar os nomes das empresas anénimos foi intencional. Este ¢ o
jogo: conforme avanga neste capitulo, explorando indices, vocé de-
senvolverd sua intui¢io financeira combinando cada coluna de na-

meros com a empresa correspondente.

A Tabela 1-1 estd mais ou menos organizada em trés se¢des ho-
rizontais. A primeira se¢do representa a distribuicio de ativos per-
tencentes & empresa, o que inclui caixa, equipamento e estoque. A
segunda secio mostra como essas empresas financiam esses ativos,
fazendo empréstimos e/ou levantando dinheiro junto a seus proprie-
tarios ou acionistas. A tltima secio ¢ uma série de indices finan-
ceiros que avaliam o desempenho, o que exige ir além do que uma
empresa possui ¢ como financia essas compras. As vezes, pessoas do
universo financeiro parecem dividir tudo por tudo, apenas para nos
confundir. Mas esse nio ¢ o caso. Indices possibilitam a interpretacio
porque apenas nimeros isolados nio significam nada (por exemplo,
um lucro de $100 milhdes ¢ bom ou ruim? Sé é possivel saber com-

parando esse nimero ao faturamento ou a outra coisa).

Os setores e as respectivas empresas representadas sio mostrados
na Tabela 1-2. Como vocé pode ver, sio empresas lideres de virios

setores.

H4 406 ntimeros diferentes na Tabela 1-1, o que pode ser bastan-
te intimidador. Muitos deles podem nio fazer muito sentido agora.
Nio entre em panico. Explicarei rapidamente o que 28 desses na-
meros significam — os “100” nas linhas que mostram os totais de
ativos, passivos e patrimonio liquido representam vdrios totais para
as duas primeiras se¢des. As empresas nio sio exatamente do mesmo
tamanho; em vez disso, os nimeros sdo porcentagens que represen-
tam a distribuicdo de ativos e fontes financeiras. Assim, os nimeros

dessas duas secoes totalizam 100 quando arredondados.

Para ajudi-lo em sua analise, a Tabela 1-3 oferece uma repre-
sentacdo geral de um balango patrimonial com os dados especificos
de 2017 da Starbucks — uma cadeia global de varejo. O lado dos
“ativos” (ou o lado esquerdo) do balanco na Tabela 1-3(b) enumera
o que a Starbucks tem, e o lado dos “passivos e patrimoénio liquido”
(ou o lado direito) resume como esses ativos sao financiados. Em seu
balanco patrimonial pessoal, suas roupas, sua miquina de lavar, sua
televisdo, seu carro ou sua casa sio seus ativos. Qualquer divida que
vocé tenha é um passivo, e o restante é seu patrimonio liquido. Pa-
triménio liquido e agdes dos acionistas sdo termos intercambidveis

— usaremos patrimonio liquido nas pdginas a seguir.
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TABELA 11

Qual é a empresa?

Porcentagens do balanco patrimonial A B C D E F G H | J K L M N
Ativos
Caixa e titulos comercializaveis 35 4 27 25 20 54 64 9 5 16 4 2 16 7
Contas a receber 10 4 21 7 16 12 5] 3 4 26 6 2 2 83
Estoques 19 38 3 4 0 1 0 & 21 17 21 3 0 0
Outros ativos circulantes 1 9 8 5 4 4 6 6 2 4 1 2 5 0
Ativo fixo (liquido) 22 16 4 8 46 7 16 47 60 32 36 60 69 0
Outros ativos 13 29 37 52 14 22 10 32 7 5 32 31 9 10
Ativos totais* 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Ativos e patrimoénio liquido
Titulos a pagar 0 0 8 3 L., 2 0 0 11 0 4 4 1 50
Contas a pagar 41 22 24 2 6 3 2 8 18 12 13 2 6 21
Despesas acumuladas 17 15 8 1 5 3 3 9 4 5 5 1 6 0
Outros passivos circulantes 0 9 9 9 6 18 2 7 11 10 4 2 12 3
Divida de longo prazo 9 2 1 17 29 9 10 33 25 39 12 32 16 13
Outros passivos 7 17 17 24 38 9 5] 18 13 10 7 23 22 4
Acoes preferenciais 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Patriménio liquido 25 19 23 44 12 55 78 25 17 24 54 36 38 10
Passivos e patriménio liquido totais* 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
indices financeiros
Ativos circulantes/passivos circulantes 1,12 1,19 1,19 2,64 1,86 2.711 10.71 0,87 0,72 2,28 1,23 1,01 0,91 1,36
Caixa, titulos comercializaveis e 0,78 0,18 0,97 2,07 1,67 2.53 9.83 0,49 0,20 1,53 0,40 0,45 0,71 1,23
contas a receber/passivos circulantes
Giro de estoque 7,6 3,7 32,4 1,6 NA 10,4 NA 31,5 14,9 55 7,3 2,3 NA NA
Prazo médio de recebimento (dias) 20 8 63 77 41 82 52 8 4 64 1 51 7 8,047
Divida total/ativos totais 0,09 0,02 0,19 0,20 0,33 0,11 0,10 0,33 0,36 0,39 0,16 0,36 0,17 0,63
Divida de longo prazo/capitalizacéo 0,27 0,06 0,33 0,28 0,70 0,14 0,11 0,57 0,59 0,62 0,18 0,47 0,29 0,56
Faturamento/ativos totais 1,877 1,832 1,198 0,317 1,393 0,547 0,337 1,513 3,925 1,502 2141 0,472 0,919 0,038
Lucro liquido/faturamento -0,001 -0,023 0,042 0,247 0,015 0,281 0,010 0,117 0,015 0,061 0,030 0,090 0,025 0,107
Lucro liquido/ativos totais -0,001 -0,042 0,050 0,078 0,021 0,153 0,004 0,177 0,061 0,091 0,064 0,016 0,023 0,004
Ativos totais/patriménio liquido 3,97 2,90 4,44 2,27 8,21 1,80 1,28 4,00 5,85 4,23 1,83 2,77 2,66 9,76
Lucro liquido/patriménio liquido -0,0056 -0,122 0,222 0,478 0,71 0,277 0,006 0,709 0,355 0,384 0,917 0,043 0,060 0,039
EBIT/despesas com juros 7,35 -6,21 11,16 12,26 3,42 63,06 10,55 13,57 5,98 8,05 35,71 2,52 4,24 NA
EBITDA/faturamento 0,05 0,00 0,07 0,45 0,06 0,40 0,23 0,22 0,05 0,15 0,06 0,28 0,09 0,15

*Os totais das colunas foram arredondados para 100.
Fonte: Mihir A. Desai, William E. Fruhan e Elizabeth A. Meyer, “O Caso das IndUstrias N&o Identificadas, 2013”, Caso 214-028 (Boston: Harvard Business School, 2013).




14 Financas... Simples Assim!

TABELA 1-3

TABELA 1-2

Qual é a empresa? Setores

Setor Empresa
Companhia aérea Southwest
Rede de livrarias Barnes & Noble
Banco comercial Citigroup
Desenvolvedor de softwares computacionais Microsoft

Rede de lojas de departamento, com cartao préprio Nordstrom

Servicos de eletricidade e gas, com 80% do faturamento
vindo das vendas de eletricidade e 20%, das vendas
de gas natural

Vendedor online direto fabrica-cliente de computadores
pessoais, com mais de metade das vendas para clientes
corporativos e maior parte da produgao terceirizada

Varejista online

Servico de entrega de encomendas
Empresa farmacéutica

Rede de restaurantes

Rede varejista de farmacias

Rede varejista de supermercados
Servico de rede social

Duke Energy

Dell

Amazon
UPS
Pfizer
Yum!
Walgreens
Kroger
Facebook

Para avaliar o desempenho a partir dos indices na terceira se¢do,

recorreremos as demonstrag¢des do resultado do exercicio (DRE), que

refletem as operagdes continuas de uma empresa. A Tabela 1-4 ofe-

rece uma representac¢do geral de uma DRE com os dados especificos

de 2017 da Starbucks. DREs mostram como uma empresa obtém

sua receita liquida depois de levar em conta todos os rendimentos

e custos, assim como vocé talvez considere seu saldrio como fatu-

ramento e seus custos (alimentacio, aluguel e por af vai) antes de

descobrir quanto conseguira guardar.

Balancos representativos

Ativos: o que uma empresa possui

Passivos e patrimoénio liquido:
como os ativos sao financiados

Ativos circulantes

Caixa

Contas a receber

Estoques

Outros ativos circulantes
Ativos n&o circulantes

Ativo fixo

Ativos intangiveis e outros

Ativos totais

Passivos circulantes
Contas a pagar
Outros passivos circulantes
Passivos n&o circulantes
Divida de longo prazo
Outros passivos

Patrimonio liquido
Lucros acumulados
Outras contas de patriménio liquido

Passivos e patrimoénio
liquido totais

(a) Balango patrimonial

Passivos e patrimoénio

Ativos liquido
Caixa 19% Contas a pagar 5%
Contas a receber 6 Outros passivos circulantes 15
Estoques 9 Divida de longo prazo 36
Qutros ativos circulantes 2 Outros passivos 5
Ativo fixo 34
Ativos intangiveis e outros 29

Patrimédnio liquido total 38
Ativos totais* 100 Passivos e patrimoénio 100

*Os totais foram arredondados para 100.

liquido totais*

(b) Balanco patrimonial do relatério anual de 2017 da Starbucks



TABELA 1-4
DRE representativo do relatério anual de 2017 da Starbucks
Receita
Faturamento 100%
Custo dos bens vendidos -40
Margem bruta 60
Despesas gerais, administrativas e com vendas —42
Lucros operacionais (ou lucros antes de juros 18

e imposto de renda, EBIT)
Juros -1
Receita antes dos impostos 17
Impostos -6
Lucros liquidos 11%

Boa parte das finangas envolve observar um monte de ntimeros
e levantar coisas interessantes sobre eles. Sabendo um pouco sobre
os indices na Tabela 1-1, qual sua opinido sobre aqueles ndmeros?
Talvez esteja curioso sobre por que alguns sdo tio diferentes dos ou-
tros. Se estiver, excelente! O comego de muitas andlises financeiras
consiste em observar uma série de nimeros ¢ ach4-los interessantes.
O melhor primeiro passo ao olhar para vérios nimeros é buscar os
extremos ¢ criar uma histéria para eles. Antes de descobrir quais sdo
as empresas, vamos examinar cada se¢do e identificar alguns dos ni-

meros mais extremos. Depois explicaremos o que eles representam.
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Ativos

Levando em conta que empresas investem em ativos para realizar
sua missao, é crucial desenvolver uma compreensio intuitiva sobre o
assunto. De certa forma, os ativos sio a propria empresa. A Hiagen-
-Dazs, por exemplo, é dona do sorvete que vai vender, das fibricas
que produzem esse sorvete ¢ dos caminhdes que vao entregd-lo. Ati-
vos ndo sdo muito mais que isso. Como ¢ possivel ver na Tabela 1-5,
os ativos estdo ordenados pelo grau em que podem ser convertidos
em caixa; aqueles que podem ser facilmente convertidos em caixa
sdo chamados ativos circulantes e aparecem no topo. Em cada linha

da Tabela 1-5, quais nimeros chamam mais a sua aten¢ao?

Caixa e titulos comercializaveis

Comecando pela primeira linha da Tabela 1-5, perceba que as em-
presas F e G tém mais da metade de seus ativos em caixa e titulos
comercializdveis. Isso pode parecer estranho. Por que uma empresa
reteria tanto caixa? Essa é uma questdo profunda nas finangas atual-
mente, pois as empresas retém mais caixa do que nunca — combi-
nadas, de US$2 a US$3 trilhdes apenas nas empresas dos EUA. Um
exemplo: a Apple retém mais de US$250 bilhes em caixa. Detalha-
remos melhor essa questdo depois, mas grandes somas de caixa reti-
das podem ser entendidas como a) uma garantia para tempos incer-
tos, (b) uma reserva para futuras aquisi¢des ou (¢) uma manifestagio

da falta de oportunidades de investimento.
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TABELA 1-5

Qual é a empresa? Ativos

Porcentagem do balanco

patrimonial A B (] D E F G H I J K L M N

Ativos

Caixa e titulos comercializaveis 85 4 27 25 20 54 64 9 3 16 4 2 16 7
Contas a receber 10 4 21 7 16 12 P 3 4 26 6 2 2 83
Estoques 19 38 3 4 0 1 0 3 21 17 21 3 0 0
Outros ativos circulantes 1 9 8 5 4 4 6 6 2 4 1 2 5 0
Ativo fixo (liquido) 22 16 4 8 46 7 16 47 60 32 36 60 69 0
Outros ativos 13 29 37 52 14 22 10 32 7 5 32 31 9 10
Ativos totais* 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

*Os totais das colunas foram arredondados para 100.

Levando em considerag¢io o lucro abdicado, nio é sensato para as
empresas reter tanto caixa, entdo elas investem muito dele em titu-
los publicos que podem ser rapidamente convertidos em caixa — os
chamados titulos comercializveis. J4 que podem ser rapidamente
convertidos em caixa, esses titulos sdo muitas vezes somados ao caixa

nos balangos patrimoniais.

Contas a receber

Contas a receber sio montantes que uma empresa espera receber de
seus clientes no futuro. Conforme a confianga entre uma empresa e
seus clientes aumenta, ela pode estar disposta a deixar que paguem
depois. Muitas estendem o crédito, permitindo que seus clientes, em
geral outras empresas, paguem depois de 30, 60 ou até 90 dias. Uma
empresa (N) tem a maior parte de seus ativos em recebiveis. Por que
vocé acha que isso acontece? Por que empresas como B, H e | ttm

tdo poucos recebiveis?



Para refletir...

Considere trés empresas: Walmart (uma varejista
multinacional), Staples (uma cadeia de suprimentos de
material de escritério) e Intel (uma fabricante de chips
semicondutores). Qual delas tem o maior montante de
contas a receber em relagdo a suas vendas?

Em 2016, o Walmart tinha US$5,6 bilhdes (ou 1,1% das vendas)
em contas a receber em seu balango patrimonial. A Staples
tinha US$1,4 bilhdo (ou 6,7% das vendas). E a Intel, US$4,8
bilhdes (ou 8,9% das vendas). Empresas como a Intel, que
vendem para outras empresas, terdo um montante maior de
suas vendas em recebiveis. O Walmart tem recebiveis limitados
pois, em geral, lida com clientes. A Staples representa um caso
médio interessante, pois trabalha tanto com empresas quanto
diretamente com clientes.

Estoques

Estoques sdo os bens (ou insumos que se transformario nesses bens)
que uma empresa pretende vender. Eles incluem matérias-primas,
produtos nio finalizados e bens finais. Os estoques da Hiagen-Dazs
incluem todo o sorvete produzido e o chocolate, o doce de leite e os

graos de café associados que sdo necessdrios para a produgio.

Perceba que algumas empresas (E, G, M e N) nio tém estoques.

Como assim uma empresa nio tem nada para vender? A resposta ¢
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que — ¢ esta serd a primeira dica para o exercicio no geral — essas
empresas provavelmente oferecem servicos. Pense em uma empresa
de advocacia, de publicidade ou de servigos médicos — elas nao tém

bens fisicos para vender, logo, sdo provedoras de servigos.

Ativo fixo

Ativo fixo, ou propriedade, planta e equipamento (PP&E), refere-se
aqueles ativos tangiveis ¢ de longo prazo que uma empresa usa para
produzir ou distribuir seu produto. Pode incluir sede, fibricas, ma-
quindrio nessas fébricas e lojas. Por exemplo, uma hidrelétrica pode
ter grandes barragens e uma varejista pode ter varias lojas como par-
te de seu ativo fixo. Observe que as empresas I, L. e M tém uma gran-
de porcentagem de ativos nessa categoria, mais de 60%. De quais
setores elas fariam parte?

Outros ativos

Além desses grandes montantes de caixa para algumas empresas,
hé outras, como a D, com grandes montantes em “outros ativos”.
De fato, a importancia crescente do caixa e de outros ativos sdo duas
tendéncias dominantes nas finangas. Mas o que “outros” significa?
Outros ativos podem significar varias coisas, mas muito provavel-
mente tratam-se de ativos intangiveis — coisas que so valiosas, mas

nas quais nao pOdeOS pér as maos —, COMO patentes € marcas.
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O revés aqui é que contadores nio atribuem valor a ativos intan-

giveis a menos que conhecam esses valores com precisdo. Dessa for- Para reﬂet"'- oo

ma, por exemplo, a Coca-Cola tem uma marca muito valiosa, talvez

A Microsoft gastou US$26,2 bilhées em 2016 para adquirir
o LinkedIn, que possuia ativos com valor contébil de US$7
bilhées. Os US$19,2 bilhées pagos além disso aparecerao

no balango patrimonial da Microsoft como "outros ativos”,

a coisa mais valiosa que possui, mas nio sabe exatamente qual o seu
valor. Entdo, contadores ignoram essa informagdo. E o principio do
conservadorismo contdbil. A ideia de que se deve ignorar algo por-

que seu valor preciso ndo ¢ conhecido também é um fator que leva incluindo patriménio de marca. O que a empresa pagou além
muitas pessoas nas finangas a ndo confiar na contabilidade. do valor contabil valia mesmo os US$19,2 bilhdes a mais?

Quando uma empresa compra outra, muitos ativos intangiveis A Microsoft poderia, por exemplo, se beneficiar das informagdes
que nio puderam ser avaliados com precisio previamente passam a dos 433 milhdes de usuérios do LinkedIn para otimizar seu

marketing de solugdes empresariais e produtividade. O

valor dos dados dos usuarios nunca apareceram no balango
patrimonial do LinkedIn pela dificuldade em avalia-los, mas, ao
compra-lo, a Microsoft fez esse valor se manifestar.

ter um valor de acordo com a contabilidade, porque alguém de fato
pagou por eles como parte de uma aquisi¢io. Isso leva a um compo-
nente particularmente importante dos outros ativos: o patrimdnio de
marca. Quando uma empresa adquire outra por um valor superior
ao de seus ativos no balango patrimonial, essa diferenga, em geral,
¢ registrada nos balangos da empresa adquirente como patrimdnio Passivos e patriménio liquido
de marca. Como consequéncia, empresas com muitos Outros ativos

A segunda secdo, passivos e patrimdnio liquido, oferece informa-

e patrimdnio de marca sdo, provavelmente, aquelas que compraram _ . ) .
¢bes sobre como as empresas se autofinanciam (veja a Tabela 1-6).

outras empresas com muitos ativos intangiveis, que nao foram regis- . . . .
Basicamente, existem apenas duas fontes de financiamento para a

trados antes em razio do conservadorismo. ) . .
compra de ativos — mutuantes ¢ proprietarios. Passivos representam
as quantias financiadas por mutuantes, para quem a emprese deve;
patriménio liquido, ou a¢des dos acionistas, corresponde aos fundos

que os acionistas fornecem.



TABELA 1-6
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Qual é a empresa? Passivos e patriménio liquido

Porcentagens do balanc¢o patrimonial A B (] D E F G H | J K L M N
Passivos e patriménio liquido

Titulos a pagar 0 0 8 3 5 2 0 0 11 0 4 4 1 50
Contas a pagar 41 22 24 2 6 3 2 8 18 12 13 2 6 21
Despesas acumuladas 17 15 8 1 5 3 3 9 4 5 5 1 6 0
Outros passivos atuais 0 9 9 9 6 18 2 7 1 10 4 2 12 3
Dividas de longo prazo 9 2 11 17 29 9 10 33 25 39 12 32 16 13
Outros passivos 7 17 17 24 38 9 5 18 13 10 7 23 22 4
Acodes preferenciais 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio liquido 25 19 23 44 12 55 78 25 17 24 54 36 38 10
Total de passivos e patrimoénio liquido* 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

*Os totais das colunas foram arredondados para 100.

Vocé pode fazer alguns paralelos em sua vida. Suas dividas (car-
toes de crédito, financiamentos imobilidrios e de veiculos e emprés-
timos estudantis) o ajudaram a financiar seus ativos (uma casa, um
carro e, o mais importante, seu valiosissimo capital humano). A di-
ferenca entre seus ativos e passivos é o patriménio liquido (ou acdes

dos acionistas).

Como ¢ possivel ver na Tabela 1-6, os padroes de financiamento
sao diferentes entre as empresas e setores. A empresa G, por exemplo,
usa muito do patrimoénio liquido como fonte de financiamento. Ou-
tras, como a N, usam muito pouco. Essa mistura de financiamentos

¢ denominada estrutura de capital — tépico ao qual voltaremos no

Capitulo 4. Os passivos sio ordenados pelo periodo de tempo que
empresas tém para liquida-los; e passivos que precisam ser liquida-

dos logo sao classificados como “correntes”.

Contas e titulos a pagar

Contas a pagar representam montantes devidos a outros, geralmente
durante um perfodo curto e tipicamente aos fornecedores da empre-
sa. As contas a pagar de uma empresa muitas vezes correspondem as
contas a receber de outra. A empresa A deve uma grande quantia de
dinheiro a seus fornecedores. Qual seria a razdo? Uma possibilidade

¢ que ela esteja com problemas financeiros e ndo consiga pagé-los.
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Uma outra é que ela deliberadamente demora muito para pagar for-

necedores. Qual é a explicagdo mais plausivel?

As vezes, empresas tém titulos a pagar, uma obrigacio finan-
ceira de curto prazo. Observe que a empresa N é a tinica que usa
bastante titulos a pagar. Ela também tem muito mais recebiveis do
que as outras empresas, tornando todo o panorama estranho. Qual
empresa vocé acha que seria tio distinta?

Para refletir...

Anteriormente, consideramos as posi¢ées de contas a
pagar do Walmart, da Staples e da Intel. Considere qual
tipo de cliente deveria dinheiro para cada uma delas. Em
outras palavras, quais empresas tém contas a pagar que
correspondem as contas a receber dessas trés empresas?

A Intel é o exemplo mais simples. Ela vende chips para
fabricantes de eletrénicos com capacidade computacional,
entdo a Lenovo ou a Dell seriam suas clientes. Logo, as contas a
receber da Intel correspondem as contas a pagar da Lenovo ou
da Dell.

Despesas acumuladas

Despesas acumuladas, em geral, representam montantes devidos

a outros por atividades j4 cumpridas. Um exemplo sdo os salarios:

um balango patrimonial pode ser produzido no meio de um perfo-
do de pagamento, e a empresa pode dever saldrios que ainda nao
foram pagos.

Dividas de longo prazo

Conforme saimos dos passivos de curto prazo para os passivos de
longo prazo na Tabela 1-6, nos deparamos com dividas pela primei-
ra vez. Diferentemente dos outros passivos, a divida se distingue por
ter uma taxa de juros explicita. Vocé provavelmente ja teve dividas.
Por exemplo, estudantes pegam dinheiro emprestado e, ao fazé-lo,
contraem uma divida para pagar seus estudos, assim como pessoas
pegam dinheiro emprestado para comprar casas. Na Tabela 1-6,
vocé verd que algumas empresas pegam empréstimos vultuosos —
30% a 40% de seus ativos foram financiados por meio de dividas.

Acoes preferenciais e acdes comuns

O patrimoénio liquido representa uma reivindica¢do de posse com
retornos varidveis — na verdade, os proprietdrios recebem todo o
dinheiro residual da empresa depois dos custos e passivos. As dividas
ttm um retorno fixo (ou seja, a taxa de juros) e nenhuma reivin-
dicac¢do de posse, mas sdo pagas primeiro, antes dos acionistas, em
caso de faléncia. Os acionistas tém retorno varidvel e reivindicacido
de posse, mas podem ficar sem nada se ocorrer faléncia. Em geral,

patriménio liquido, acdes dos acionistas, acdes dos proprietdrios e



agdes comuns sdo efetivamente sindénimos. O patriménio liquido ndo
é apenas o montante que os proprietdrios originalmente investiram
em uma empresa. Conforme uma empresa recebe os lucros liqui-
dos, esses lucros podem ser pagos como dividendos ou reinvestidos
na empresa. Esses ganhos retidos sio um componente das acoes dos
acionistas, pois ¢ como se os proprietdrios recebessem um dividendo
e o reinvestissem na empresa — assim como fizeram com o investi-

mento original.

Para refletir...

Dé uma olhada na porcentagem de ativos associados a
dividas de longo prazo para as empresas E (29%) e | (25%).
Qual dessas dividas vocé acha que é mais arriscada?

Para responder a essa pergunta, também devem ser
considerados os niveis de caixa das duas empresas — a empresa
E possui 20% de seus ativos em caixa, enquanto a | possui
apenas 5%. Analistas financeiros as vezes consideram caixa
como “divida negativa”, pois ele pode ser usado para quitar
essas dividas de imediato. Nesse caso, pode se considerar que
a empresa E tem uma divida liquida de 9%, enquanto ada | é
de 20%. Dessa forma, seria mais arriscado emprestar quantias
adicionais para a empresa | em relagdo a E.
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Apenas uma empresa, a B, possui a¢des preferenciais. Por que
isso acontece? Alids, o que é isso? Por que um tipo de proprietirio
seria preferencial? Acdes preferenciais sdo muitas vezes chamadas
de instrumento hibrido, porque combinam elementos tanto de rei-
vindica¢des de dividas quanto de patrimonio liquido. Como as di-
vidas, um dividendo preferencial pode ser fixado e pago antes de
dividendos de agdes comuns, mas, como o patrimonio liquido, a¢des
preferenciais sdo associadas & posse ¢ pagas depois das dividas em
caso de faléncia. Acoes preferenciais sio — surpresal — preferen-
ciais: quando tudo d4 errado, acionistas preferenciais sio pagos antes
dos comuns, e quando tudo da certo, diferentemente dos credores,

eles se beneficiam do resultado positivo como acionistas.

Por que uma empresa emitiria um titulo desses? Imagine uma
companhia que passou por tempos dificeis e encara um futuro ar-
riscado. Vocé gostaria de investir em a¢des comuns se faléncia fosse
uma possibilidade real? Gostaria de emprestar dinheiro e receber
apenas um retorno fixo que pode nio corresponder ao risco da em-
presa? Os atributos Gnicos das a¢bes preferenciais podem permitir a

uma empresa se autofinanciar durante periodos instdveis.
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Para refletir...

Empresas de capital de risco, que fornecem fundos para
empreendimentos de risco, quase sempre recebem agoes
preferenciais em troca. Por que essa forma de financiamento
é preferivel?

Acbes preferenciais permitem que seu investimento seja
protegido caso a empresa se saia mal e ainda garantem
participagdo nos resultados positivos caso se saia bem. Elas
fazem isso convertendo suas agoes preferenciais em agoes
comuns quando as coisas vao bem.

Entendendo os indices

Agora que entendemos como as empresas sio representadas por seus
balancos patrimoniais, vamos abordar algo ainda mais relevante em
termos de analise de empresas — indices financeiros. Indices sio
a lingua dos negdcios, e as pessoas no mercado financeiro adoram
crid-los, falar sobre eles, vird-los de cabeca para baixo, destrui-los e

assim por diante.

{ndices dao significado aos nimeros ao torni-los passiveis de
comparacdo entre empresas e ao longo do tempo. Por exemplo, o
lucro liquido da Coca-Cola em 2016 foi de US$7,3 bilhges. Isso é

muito dinheiro para ela? E dificil dizer sem um contexto. Por ou-

tro lado, saber que o lucro liquido da empresa foi de 16% de seu
faturamento (lucro liquido dividido pelo faturamento) é muito mais
atil. Da mesma forma, saber que a Coca-Cola tem US$64 bilhoes
em passivos pode nio significar muito; saber que 71% de seus ativos
sdo financiados por passivos (passivos divididos pelos ativos) nos diz
muito mais sobre ela. Também é possivel comparar esses indices aos

de outras empresas e a desempenhos anteriores.

De modo geral, os indices na Tabela 1-7 envolvem quatro per-
guntas. Primeira: como a empresa esta se saindo em termos de gera-
¢do de lucros? Segunda: o quanto essa empresa € eficiente e produti-
va? Terceira: como ela se financia? A quarta pergunta gira em torno
da liquidez, que se refere a habilidade de uma empresa de gerar cai-
xa rapidamente. Se todos os seus ativos estio em bens imdveis, vocé
ndo possui liquidez. E, se toda a sua riqueza estiver em sua conta

corrente, vocé possui alta liquidez.

Liquidez

A maioria das empresas vai A faléncia porque fica sem caixa. [ndices
de liquidez medem esse risco, enfatizando a habilidade da empresa
de cumprir com obrigagdes de curto prazo por meio de ativos que
podem ser rapidamente convertidos em caixa. Fornecedores gostam
de ver altos indices de liquidez, pois querem garantir que seus clien-
tes podem paga-los. Para os acionistas, uma maior liquidez pode ser
uma faca de dois gumes. Sim, eles querem assegurar que a empresa
ndo v4 A faléncia. Mas ativos com liquidez muito alta, como caixa e

titulos comercializaveis, podem nio oferecer muito retorno.
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TABELA 1-7

Qual a empresa? Indices

indices financeiros A B C D E F G H | J K L M N
Ativos atuais/passivos atuais 1,12 1,19 1,19 2,64 1,86 2,71 10,71 0,87 0,72 2,28 1,23 1,01 0,91 1,36
Caixa, titulos comercializaveis 0,78 0,18 0,97 2,07 1,67 2,563 9,83 0,49 0,20 1,53 0,40 0,45 0,71 1,23
e contas a receber/passivos
atuais
Rotatividade de estoque 7,6 37 32,4 1,6 NA 10,4 NA 31,5 14,9 5,5 73 2,3 NA NA
Prazo médio de recebimento 20 8 63 77 41 82 52 8 4 64 11 51 7 8,047
(dias)
Dividas totais/ativos totais 0,09 0,02 0,19 0,20 0,33 0,11 0,10 0,33 0,36 0,39 0,16 0,36 0,17 0,63
Dividas de longo prazo/capita- 0,27 0,06 0,33 0,28 0,70 0,14 0,11 0,57 0,59 0,62 0,18 0,47 0,29 0,56
lizagao
Faturamento/ativos totais 1,877 1,832 1,198 0,317 1,393 0,547 0,337 1,513 3,925 1,502 2,141 0,172 0,919 0,038
Lucro liquido/faturamento -0,001 -0,023 0,042 0,247 0,015 0,281 0,010 0,117 0,015 0,061 0,030 0,090 0,025 0,107
Lucro liquido/ativos totais -0,001 -0,042 0,050 0,078 0,021 0,153 0,004 0,177 0,061 0,091 0,064 0,016 0,023 0,004
Ativos totais/patriménio liquido 3,97 2,90 4,44 2,27 8,21 1,80 1,28 4,00 5,85 4,23 1,83 2,77 2,66 9,76
Lucro liquido/patriménio liquido -0,005 -0,122 0,222 0,178 0,171 0,277 0,005 0,709 0,355 0,384 0,117 0,043 0,060 0,039
EBIT/despesas com juros 7,35 -6,21 11,16 12,26 3,42 63,06 10,55 13,57 5,98 8,05 35,71 2,562 4,24 NA
EBITDA/faturamento 0,05 0,00 0,07 0,45 0,06 0,40 0,23 0,22 0,05 0,15 0,06 0,28 0,09 0,15
Liquidez Correv para quitar seus passivos circulantes (incluindo aqueles devidos aos
fornecedores)? Esse indice é uma forma essencial de considerar se
ativos circulantes um fornecedor deve oferecer crédito a uma empresa ¢ se uma empre-
passivos circulantes sa conseguird sobreviver pelos proximos 6 ou 12 meses.

O indice de liquidez corrente faz a seguinte pergunta em nome L|qU|dez Seca

dos fornecedores de uma empresa: essa empresa serd capaz de nos (ativos circulantes — estoques)

pagar caso precise fechar? Seus ativos circulantes serdo suficientes - -
passivos circulantes
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Para refletir...

Vamos considerar trés empresas diferentes: o Grupo Rio
Tinto, corporacao global de minérios e metal; a NuCor
Corporation, sidertrgica “minimill”; e a Burberry, marca de
moda de luxo. Qual indice de liquidez vocé gostaria de ver
de cada uma delas — seca ou corrente?

Essa pergunta depende de qual empresa vocé considera ter

o estoque mais arriscado. De vérias formas, a Burberry esta
mais propensa a ter o estoque mais arriscado, pois nao existe
mercado spot disponivel para liquida-lo. Se a empresa cometer
um erro estilistico em um novo produto, pode ser impossivel
vender esse estoque, mesmo com desconto. Em contrapartida,
o Rio Tinto — e a NuCor, em menor grau — podem conseguir
liquidar seu estoque rapidamente porque negociam materiais
que tém um mercado spot.

O indice de liquidez seca lembra o de liquidez corrente, mas
exclui os estoques do numerador. Por que dar tanta importincia aos
estoques? Vocé pode achar que se tratam de operagdes, mas, para as
pessoas no universo financeiro, eles representam um risco que preci-
sa ser financiado. E estoques podem ser muito arriscados. Pense na
BlackBerry, que competiu no mercado de smartphones, no qual os
produtos ficam obsoletos rdpido. Em 2013, a empresa langou o Z10
com atraso e foi obrigada a declarar que seu estoque de US$1 bilhio,
na verdade, ndo valia nada. Para empresas com estoque de alto risco,
esse indice oferece uma visdo mais cética de sua liquidez.

Lucratividade

A lucratividade pode ser avaliada de varias maneiras diferentes por-
que sua métrica apropriada depende especificamente da pergunta
feita. Também ¢é possivel avalid-la sem as métricas de lucro tradicio-

nais baseadas na contabilidade.

Como sempre, é importante comparar os lucros a alguma coi-
sa. Por exemplo, vocé pode observar os lucros liquidos, ou a receita
depois de todos os custos e despesas, e compari-los as vendas (para
representar a margem) ou ao patriménio liquido (para representar o
retorno aos acionistas). Ambas sio métricas fundamentais de lucra-
tividade. Uma delas pergunta: para cada real de faturamento, com
quanto uma empresa fica depois de todos os custos relevantes? E
a outra: para cada real que um acionista coloca em uma empresa,
quanto recebe de volta a cada ano? Esse é o conceito de retorno, es-

pecificamente, de retorno sobre o patriménio (ROE).

Margem de Lucro

lucro liquido

faturamento





