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RESUMO

Este estudo analisa a aplicacdo de indicadores de rentabilidade (sobre o ativo total, sobre o
patriménio liquido e sobre os investimentos), por meio de um estudo de caso com empresas listadas
na BM&FBOVESPA, no segmento Bovespa Mais Nivel 2. Os indicadores de rentabilidade s&o indices
matematicos que, a partir de dados extraidos de demonstracdes contabeis, informam o quanto uma
empresa € rentavel através dos capitais investidos. A pesquisa é de abordagem qualitativa e
guantitativa, descrita-exploratoria-empirica e se utiliza da pesquisa bibliografica e da analise
documental como técnica metodoldgica; possui amostragem total de duas empresas. Com a anélise
dos resultados foi possivel observar que as empresas apresentam indicadores ndo rentaveis, na
grande maioria divergente dos indices padrdo correspondente; as empresas podem possuir um
satisfatdrio grau de eficiéncia na aplicacdo de recursos, no que tange a alocagdo dos mesmos, mas
ineficientes em decisGes e técnicas que os facam rentaveis de acordo com o padrdo do setor
respectivo.

Palavras-chaves: Indicadores de Rentabilidade. Analise Financeira. Bovespa Mais Nivel 2.

1. INTRODUCAO

Aplicar e analisar um indicador econémico financeiro — elemento que utiliza
calculos matematicos a partir de relatérios contabeis com o fim de evidenciar a
situacdo patrimonial, econdmica e financeira de uma empresa — consiste na
utilizacdo de um dos modelos contabeis de andlise das demonstra¢cdes contabeis,
ou seja, numa ferramenta diagndstica da situacdo da empresa, cujo objetivo €&
levantar subsidios e informacdes relevantes e fidedignas para o processo de tomada
de decisao.

“‘Diagnosticar a situagdo de uma empresa significa organizar, comparar e
interpretar os componentes do patrimdnio da mesma. E um processo técnico de
decomposicdo de elementos e de levantamento de dados [...]” (PASSAIA et. al.,,
2011, p. 2).

Os indicadores de rentabilidade buscam analisar a situacdo econdémica da
empresa, que demonstra a capacidade da mesma em gerar lucro/retorno sobre o

capital investido e esta ligada a andlise das variagbes do patrimonio liquido. Este
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estudo se utiliza dos indicadores de rentabilidade do ativo total, do patrimonio liquido
e dos investimentos para analisar as taxas de retorno geradas pelo capital investido.

Na literatura técnica de analise das demonstracdes contabeis € possivel
encontrar diversas tipologias e terminologias dos indicadores econdmicos
financeiros, cada qual buscando diagnosticar situacdes ou fatores especificos, tendo
como base os valores expressos em demonstrativos contdbeis. Esta pesquisa
apresenta uma abordagem qualitativa dos indicadores de rentabilidade enquanto
categoria, e uma analise guantitativa dos mesmos quando aplicados as empresas
listadas no segmento Bovespa Mais Nivel 2 da BM&FBOVESPA.

Segundo a BM&FBOVESPA (2016), as empresas listadas no referido
segmento devem ser empresas dotadas de altos padrdes de governanca corporativa
e transparéncia com o mercado, ou seja, possuirem boas praticas e um instituto
juridico que visem principios de governanca corporativa e ainda transparéncia na
gestdo empresarial.

Os objetivos desta pesquisa séo: apresentar a BM&FBOVESPA, bem como o
segmento Bovespa Mais Nivel 2 e as empresas listadas no mesmo; realizar uma
pesquisa qualitativa a respeito da utilizacdo da técnica de analise por meio de
indicadores econdmicos financeiros; e analisar os indicadores de rentabilidade do
ativo total, do patriménio liquido e dos investimentos quando aplicados as empresas
objeto de estudo. A pesquisa é descritivo-exploratoria-empirica e de abordagem
guali-quantitativa. Para a coleta dos dados e informacdes fez-se uso da pesquisa
bibliografica e da andlise documental.

Diante do exposto, define-se como problema da pesquisa a seguinte questao
norteadora: Qual o grau de eficiéncia na aplicacdo de recursos das empresas
listadas no segmento Bovespa Mais Nivel 2 da BM&FBOVESPA no periodo de 2013
a 2015, obtido com a aplicabilidade dos indices de rentabilidade sobre ativo total,

sobre o patrimonio liquido e sobre os investimentos?

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. BM&FBOVESPA: Bovespa Mais Nivel 2

A BM&FBOVESPA é uma companhia criada em 2008 a partir da fusdo da
BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros e da BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao



Paulo que atua no mercado de capitais e administra mercados de valores
mobiliarios, titulos financeiros e derivativos.
A Bolsa oferece ampla gama de produtos e servicos, tais como: negociacao
de acOes, titulos de renda fixa, cambio pronto e contratos derivativos
referenciados em agfes, ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias,
moedas, entre outros; listagem de empresas e outros emissores de valores

mobiliarios; depositaria de ativos; empréstimo de titulos; e licenca de
softwares. (BM&FBOVESPA, 2016).

As empresas listadas na BM&FBOVESPA obedecem a padrdes de elevada
governanca corporativa, estdo submetidas ao cumprimento das obrigacfes previstas
pela Lei das Sociedades Anbnimas (Lei Federal n°® 6.404/96) e estdo classificadas
por niveis de segmentacdo que visam o0 aprimoramento da avaliacdo das
companhias. Atualmente, tais empresas sao negociadas nos segmentos Bovespa
Mais (Nivel 1 e Nivel 2) e Novo Mercado (Nivel e Nivel 2).

O segmento Bovespa Mais Nivel 2, segmento objeto de estudo desta
pesquisa, foi criada em 2014, é um segmento de listagem especial, idealizado de
modo a tornar o mercado acionario mais acessivel em termos de atratividade e
retorno potencial do investimento. O diferencial do Bovespa Mais Nivel 2 é a

possibilidade de negociacéo de acfes preferenciais, além de a¢des ordinérias.

As empresas candidatas ao Bovespa Mais Nivel 2 sdo aquelas com
potencial de crescimento e que desejam ingressar no mercado de capitais
de forma gradativa, por acreditarem na ampliacdo gradual da base acionéaria
como caminho para o desenvolvimento mais adequado a sua realidade.

(BM&FBOVESPA, 2014, p. 2).

O perfil das empresas listadas comporta estratégias como captacdo de
volumes menores, distribuicbes mais concentradas e construcdo de histérico para
criar valor. As empresas atualmente listadas no referido segmento sdo: Pratica
Participacdes S/A e Altus Sistemas de Automacao S/A.

A empresa Pratica Participacbes S/A (PRATICA) € uma companhia aberta,
brasileira, registrada na Comisséo de Valores Mobiliarios em 09 de outubro de 2015,
listada no setor maquinas e equipamentos industriais, cujo objeto social é a
participacdo em outras sociedades cujos objetos sociais estejam relacionados a
maquinas e equipamentos industriais e em outras sociedades.

A Altus Sistemas de Automacdo S/A (ALTUS) é também uma companhia
aberta, brasileira, registrada na Comissao de Valores Mobiliarios em 02 de julho de

2013, listada no segmento de servicos diversos e atua nas atividades de
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desenvolvimento, fabricagdo e comercializagdo de maquinas, equipamentos e
componentes eletronicos; automacéao industrial e predial; e participagao no capital de

outras empresas.

2.2. Andlise das Demonstra¢gdes Contabeis para a gestao financeira

As decisbes financeiras tomadas na rotina de uma empresa resumem-se,
basicamente, nas decis6es de financiamento (captacdo de recursos) e nas decisdes
de investimento (aplicacdo de recursos). Todo o subsidio para que estas decisdes
sejam tomadas estdo apurados nos ativos e passivos da empresa, bem como em
seus resultados, contabilizados e registrados em demonstrativos contabeis. (ASSAF
NETO, 2010).

De acordo com o Pronunciamento n° 26 (R1) do Comité de Pronunciamentos
Contébeis — CPC, as Demonstracdes Contabeis tém como finalidade apresentar de
forma estruturada a posicao patrimonial e financeira e o desempenho da entidade.
Fornecem a compilacdo de dados e fatos contadbeis em informacdes de cunho
gerencial, econdmico e financeiro.

Mediante as demonstracfes contabeis é possivel planejar acdes que
permitam a analise da situacdo econdmico-financeira da empresa, como a evolugéo
e estrutura do patriménio, os resultados, a liquidez, o endividamento, retorno sobre
0s investimentos e a lucratividade. (ASSAF NETO, 2010).

O cerne da importdncia da andlise financeira de balangos est4d na
transformacao dos dados dos demonstrativos contabeis em informac6es confiaveis e
capazes de medir a eficiéncia da contabilidade e da administracdo financeira. Os
insumos utilizados no processo de analise financeira de balancos sdo os

demonstrativos contabeis elaborados pela empresa.

2.3. Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade s&o indices que se preocupam em apreciar
0S aspectos econdmicos na andlise das demonstracdes por meio de indicadores
financeiros. Os indicadores de rentabilidade “indicam o grau de eficiéncia da
empresa na aplicagao de seus negocios” (SANTOS; BARROS, 2013, p. 279).



A analise de rentabilidade e lucratividade é “uma avaliacdo econdmica de
desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre o0s investimentos
realizados e a lucratividade apresentada pelas vendas.” (ASSAF NETO, 2010, p.
29).

Matarazzo (2010) afirma que este grupo de indices mostra o quanto renderem
o0 investimento, ou seja, 0 grau de éxito econdmico da empresa. Dentre os
indicadores de rentabilidade pode-se citar: Margem Liquida, Giro do Ativo, Retorno
sobre os Investimentos, Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o Patriménio Liquido

etc.

Rentabilidade sobre o Ativo Total - RentAT

Também conhecido como Retorno Sobre o Ativo (Return On Assets - ROA),
mede o retorno gerado pelos ativos da empresa. Para Santos e Barros (2013) este
quociente “mostra qual foi o retorno do lucro liquido em relagdo ao Ativo e revela a
“aptidao” da empresa para gerar lucro” (p. 298). Quanto maior o indice, melhor.

O quociente de rentabilidade do ativo total, ou ainda taxa de retorno sobre
investimentos, € calculado dividindo-se o lucro liquido do periodo pelo ativo total,
como na equagéo:

RentAT= Lucro Liquido 100
SNIAT= —Ativo Total

Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido - RentPL

O Retorno sobre o Patriménio Liquido, conhecido também como Return On
Equity — ROE, demonstra a rentabilidade dos recursos proprios aplicados pelos
sécios/acionistas na empresa. Segundo Santos e Barros (2013) este quociente € o
gue mais costuma despertar o interesse dos investidores, pois reflete o rendimento
do capital aplicado por eles na empresa.

O indicador é dimensionado pela relagéo entre o lucro liquido e o patrimonio
liqguido (ASSAF NETO, 2010). E obtido a partir da aplicacdo da seguinte equacio
matematica:

RentPL= Lucro Liquido do Exercicio 100
e = Patrimenio Liquido Total




Rentabilidade sobre o Investimento — RentIN

Outro método de se avaliar o desempenho econdmico da empresa é
aplicando o indicador de rentabilidade sobre os investimentos. Segundo Assaf Neto
(2010) o Investimento (ou Capital Investido) refere-se ao valor do Ativo Total
excluido de passivos inerentes as atividades da empresa, como fornecedores a
pagar, salarios e encargos sociais a recolher, dividendos a pagar e etc.;
denominados de Passivo de Funcionamento.

O Retorno sobre o Investimento — ROI é calculado de acordo com a seguinte
equacao matematica, onde o denominador indica o total dos recursos investidos

pelos detentores de capital:

Lucro Operacional Liquido*®
RentIN= . x 100
Investimento**

*Resultado apds os tributos sobre o lucro
**Ativo Total — Passivo de Funcionamento

3. METODOLOGIA

Conforme Pescuma e Castilho (2005), o objetivo da pesquisa cientifica é
buscar, selecionar, ordenar, elaborar e sistematizar uma massa de informacdes para
transforma-la em conhecimento. Para que esse processo de transformacdo da
informacdo em conhecimento se concretize, é necessaria a aplicacado de métodos e
técnicas cientificas, que séo procedimentos que favorecem o alcance dos objetivos
diante do problema proposto.

A presente pesquisa é de natureza basica e possui abordagem de natureza
quali-quantitativa, pois os resultados da pesquisa podem ser quantificados, descritos
e explicados. Segundo Fonseca (2002) a utilizagcdo conjunta da pesquisa qualitativa
e quantitativa permite recolher maiores informagdes do que se poderia conseguir
guando abordadas isoladamente.

Quanto aos objetivos, a mesma foi realizada de forma descritivo-exploratoria,
levando em consideracdo a realizacdo de analises, observacéo, classificacdo e
descricdo de dados, e exploratéria devido a obtencdo de informacdes referente ao
problema de forma mais explicita. Quanto aos procedimentos, utilizou-se a pesquisa
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bibliografica, que conforme Fonseca (2002) é o tipo de pesquisa feita a partir de
levantamento de referéncias tedricas ja analisadas e publicadas, e também a
pesquisa documental, por terem sido realizadas analises e coletas de dados em
demonstrativos de natureza contabil, que sdo documentos sem tratamento analitico
ou cientifico.

Tem-se como objeto de estudo da pesquisa as empresas listadas no
segmento Bovespa Mais Nivel 2 da BM&FBOVESPA, tendo como amostra duas
empresas e trabalhando-se a amostragem total. A coleta e o processamento dos
dados basearam-se nas demonstracbes contabeis (Balango Patrimonial e
Demonstracdo de Resultado do Exercicio) das empresas listadas no periodo de
2013 a 2015.

ApoOs a criacdo de um banco de dados no Microsoft Excel 2010, contendo as
férmulas para calculos e geracdo dos graficos, os dados extraidos do Balanco
Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio do periodo em analise
foram tabulados e analisados. Assim, com a aplicacdo e utilizacdo dos métodos e
técnicas mencionados foi possivel o alcance dos objetivos estabelecidos e solucdo

do problema em questéao.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este estudo recorreu as demonstracdes contabeis consolidadas das
empresas objeto de estudo para andlise documental e extracdo dos dados
necessarios ao célculo dos indices de rentabilidade RentAT, RentPL e RentIN.

Realizou-se uma pesquisa dos indices padrdo para os setores de Servicos
Diversos e de Maquinas e equipamentos industriais junto ao Instituto Assaf Neto.
N&o foi possivel obter dados quanto ao indicador RentAT com a pesquisa realizada
e 0s demais serdo comparados aos indicadores apurados com base nos dados
contabeis extraidos.

A Tabela 1 demonstra os dados contabeis extraidos do Balango Patrimonial e
da Demonstracdo do Resultado do Exercicio do periodo em analise da ALTUS e que

foram utilizados no céalculo dos indicadores em estudo.



Tabela 1 — Dados contabeis Altus Sistemas de Automacao S/A

2013 2014 2015
Ativo Total 188.912  202.304 201.576
Passivo de Funcionamento® 99.043 117.997 112.843
Patrim6nio Liquido 18.197 17.975 20.931
Lucro/Prejuizo do Periodo - 3.403 - 606 -14.115

Fonte: Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas. Tabulagcéo do autor.

Grafico 1 — Indicadores de Rentabilidade Altus Sistemas de Automacéo S/A
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Fonte: Tabulacdo do autor.

Realizando uma analise geral dos indicadores da ALTUS pode-se observar
que todos os indices sdo negativos, demonstrando que a empresa tem auferindo
prejuizo ao longo do periodo em andlise, o que pode ser constatado pelas
Demonstracfes do Resultado dos Exercicios do periodo.

RentAT: Este indicador, que apresenta o retorno do capital proprio investido,
sofre acréscimo de 74,36% em 2015 com relacao a 2013, decorrente do aumento do
prejuizo; € possivel observar que a empresa apresenta no periodo indices de
rentabilidade com relacdo ao ativo total de -1,80%, -0,30% e -7,02%,
respectivamente; esse resultado evidencia que para cada $1 investido houve perda
de $0,018 em 2013, $0,003 em 2014 e $0,070 em 2015.

RentPL: O retorno sobre o Patrimdnio Liquido adota outra perspectiva: o
capital dos s6cios ou acionistas. Os recursos aplicados sofreram prejuizo de 18,70%
em 2013, 3,37% em 2014 e 67,63% em 2015; isso evidencia que a empresa teve
prejuizo de $0,187 em 2013. 0,0337 em 2014 e 0,6763 em 2015 para cada $1

investido nos periodos.

? Somas dos grupos: Obrigacdes Sociais e Trabalhistas, Fornecedores, Obrigacées Fiscais e Outros (Dividendos,
Juros sobre Capital Proprio, Comiss@es, Outras obrigacdes).
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RentIN: Pelos resultados apurados, verifica-se que 0s proprietarios tiveram
perda de 3,79%, 0,72% e 15,95% dos investimentos mantidos em 2013, 2014 e
2015, respectivamente.

O seguimento de Servicos Diversos, seguimento no qual a ALTUS esta
listada, apresentou RentPL médio padréo de 24,2%, 19% e -5,7% nos anos de 2013,
2014 e 2015, respectivamente. Quanto ao RentIN os indices foram de 19%, 16,9% e
9,5% nos periodos em analise. A ALTUS apresentou indicadores bem divergentes
da realidade padrao como pode ser observado.

A Tabela 2 apresenta os dados contabeis extraidos dos demonstrativos
contabeis da PRATICA que serviram como insumos na apuracdo dos indices de

rentabilidade da empresa.

Tabela 2 — Dados contabeis Pratica Participacfes S/A

2013 2014 2015
Ativo Total 70.028 93.971 97.054
Passivo de Funcionamento 16.994 20.916 15.374
Patriménio Liquido 30.988 44.032 42.529
Lucro/Prejuizo do Periodo 4.412 2.932 -1.526

Fonte: Demonstrac6es Financeiras Padronizadas. Tabulag&o do autor.

Grafico 2 — Indicadores de Rentabilidade Pratica Participacdes S/A
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Fonte: Tabulacdo do autor.

De modo geral, é possivel observar que o indicador de rentabilidade da
empresa PRATICA vém caindo ao longo do periodo, fator ocorrido pelo decréscimo
observado nos luro liquido, atingindo prejuizo em 2015.

Analisando o0s demonstrativos contabeis foi possivel observar um
comportamento crescente com relacdo aos Custos dos Bens e/ou Servigos

Vendidos, as Despesas Operacionais e ao Resultado Financeiro negativo, o que
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acarretou na reducdo do lucro liquido de 2013 para 2014 e no prejuizo observado
em 2015.

RentAT: No periodo em analise o indicador de rentabilidade sobre o Ativo
Total evidencia que sobre os investimentos realizados em ativos, houve um retorno
de 6,30% em 2013, 3,12% em 2014 e uma perda de 1,57% e 2015; ou seja,
rendimento de 0,063 em 2013, 0,0312 em 2014 e perda de 0,0157 em 2015 para
cada $1 investido sobre o Ativo Total.

RentPL: O capital préprio aplicado atinge um retorno de 14,24% para cada $1
investido em 2013 e 6,53% em 2014; entra em processo de declive e atinge prejuizo
de 3,59%.

RentIN: Se comporta da mesma maneira que os demais indicadores. O
investimento aplicado na empresa alcanca retornos positivos em 2013 (8,32%) e
2014 (4,01%), mas acarreta em perda em 2015 (-1,87%).

Quanto aos indices padrdo do setor de Maquina e equipamentos industriais, o
seguimento apresentou RentPL de 14% em 2013, 14,85 em 2014 e 15,4% em 2015;
e RentIN de 11,4%, 11,9% e 13,65, respectivamente. Com uma andlise geral, é
possivel observar que a PRATICA apresenta indicadores que se comportam de
maneira contraria a observada no setor; no ano de 2013 apresenta RentPL de
14,24%, compativel com o indice padrao correspondente; realidade inobservada nos

demais periodos e com o RentIN.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A partir da aplicacdo dos métodos e técnicas propostas, o presente trabalho
conseguiu responder a questdo problema e atingir os objetivos inicialmente
propostos. O trabalho mostrou a rentabilidade das empresas Pratica Participacbes
S/A e Altus Sistemas de Automacdo S/A, listadas no seguimento Bovespa Mais
Nivel 2 da BM&FBOVESPA no periodo de 2013 a 2015.

Com as andlises realizadas dos indicadores de rentabilidade sobre o ativo
total, sobre o patrimoénio liquido e sobre o0s investimentos, observa-se que as
empresas podem até possuir um satisfatorio grau de eficiéncia na aplicacdo de
recursos, no que tange a alocacdo dos mesmos, mas ineficientes em decisdes e

técnicas que os fagcam serem rentaveis de acordo com o padréo do setor respectivo.
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O comportamento do lucro liquido da ALTUS apresenta aspecto de uma
piramide invertida. Este fator € uma alerta para a empresa, seus sOcios e
investidores. Decisdes de maximizacado de vendas e reducdo de custos e despesas
precisam ser tomadas, ou a empresa se mantera apenas com o0 capital de giro
existente. A empresa PRATICA apresenta lucro em todo um periodo, porém em
queda; de 2013 para 2015 a queda do lucro liquido foi de 92,22%, resultando em
indicadores néo rentaveis em 2015.

As informacfes obtidas por meio dos indices sdo fundamentais para as
empresas e seus acionistas, visto a possibilidade de se analisar a remuneracao do
capital préprio e dos investidores em potencial.

As consideracfes aqui expostas ndo sao de carater final, pois os indicadores
guando analisados isoladamente tendem a ndo evidenciar a real situacdo da
empresa. Fatores como a micro e macroeconomia nacional precisam ser conjugados
a analise realizada, bem como outros indicadores econdmico-financeiros, como a

lucratividade, liquidez e endividamento.
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