Peguntas e

Respostas
Modulo 3

Aula 6

Indicadores de Balanco
e de Mercado

. MINHA CARTEIRA

NUMERO UM

Me Poupe D



Aula 6 - Indicadores de Balanco e de Mercado

Quando a empresa apresenta um payout superior a 100%, ela esta tirando dinheiro
do caixa para distribuir mais dividendos?

Quando isso ocorre, a empresa estéa distribuindo lucros acumulados de anos
anteriores, retidos e nao utilizados, ou ate mesmo realizando a venda de algum ativo,
como um terreno ou outro imével (com lucro) e, como ndo tem perspectiva de uso
desse recurso, ela distribui ao acionista.

Ao abrir relatério de um banco, vi o indicador ROAE, ele seria equivalente ao ROE?

0 ROAE € o Lucro liquido dividido pelo ativo total médio e 0 ROE é o Lucro Liquido
dividido pelo patrimonio liquido. Um quer mensurar o retorno sobre o ativo medio e o
outro, o retorno sobre o capital proprio. No caso de bancos, faz sentido mensurar o
retorno sobre os ativos médios, até mais do que patriménio liquido, pela propria
natureza da atividade.

Os sites ou plataformas (como fundamentus, trademap e status invest) apresentam
os indicadores com valores diferentes. Assim mesmo, eles sao confidveis?

Cada um pode anualizar os dados de forma diferente, usando o exercicio fiscal civil
(janeiro a dezembro), usando os 4 Gltimos trimestres divulgados, etc. E preciso
entender a base de dados dos calculos. Mas, em geral, respeitando as datas
utilizadas, os calculos estao corretos, sim. Dessas plataformas, a que certamente
usa a base de dados da Economatica(que os fundos de investimentos usam) é o
trademap.
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Ao analisar a liquidez da empresa e ela pertence a um grupo, analisa-se pelo
individual ao invés do consolidado?

Aliquidez sera analisada pelos resultados da controladora, exceto nas holdings, em
que € analisada pelo consolidado. Caso contrario, voceé leva em consideracao
resultados das outras companhias de que a empresa tem partes e nao das proprias
operacoes dela.

A liquidez seca tem como objetivo nos mostrar o qué?

Objetiva nos mostrar, sem considerar os estoques (que so os ativos de curto prazo
menos liquidos), se a empresa tem capacidade de pagar suas obrigacdes de curto
prazo.

E aliquidez imediata?

Visa a mostrar a capacidade da empresa, com seu caixa e equivalentes de caixa, de
cobrir suas obrigacaes de curto prazo, ou a parcela das obrigagoes de curto prazo
que ela cobre com esses recursos altamente liquidos.

E preciso decorar todos esses indicadores?

0 mais importante é saber analisa-los, ou seja, interpreta-los, comparando com 0s
resultados anteriores e com as empresas concorrentes, para a ver a evolucao ou nao
da empresa. A necessidade de saber todas as formulas sera apenas para agueles
que desejam se tornar analistas fundamentalistas.
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Quanto mais alto o VPA, melhor, mas quanto menor o P/VPA, melhor. Por qué?

Porque o primeiro (VPA) se refere a quanto de patrimonio liquido a empresa tem para
cada acao dela. Como o PL € a parte da empresa que cabe ao acionista, quanto
maior, melhor. Ja o P/VPA € o preco sobre o valor patrimonial e indica que, quanto
maior o preco da cotacao, mais valor de PL ela devera gerar para cobrir o preco
pago. Assim, se ele for muito alto, vai demorar mais tempo para gerar esse valor.
Entao, o indicador € do tipo quanto menor, melhor.

Por que os bancos e seguradoras ndo divulgam alguns indicadores nas plataformas
de consultas?

As demonstracoes financeiras de bancos e seguradoras tém muitas particularidades
e, por isso, algumas formulas e indicadores nao tém como ser calculados. Alguns
sao até ajustados porque tém nomenclaturas especificas e nomes de contas
diferentes de outras empresas no geral. Como as plataformas e sites usam
algoritmos de programacao para calcular os indicadores e eles nao encontram 0s
valores por meio dos nomes tradicionais, o dado fica sem aplicacao e aparece em
branco. Para esse setor, 0 essencial é analisar diretamente os balancos e as DREs.

Qual a diferenca entre Lucro Bruto e Lucro Operacional?
O Lucro Bruto € calculado a partir da diferenca entre a Receita Liquida e o custo do

produto. Ja o Lucro Operacional é calculado apés o Lucro Bruto, dele sendo
subtraidas as despesas operacionais.
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0 que é capital de giro?

De forma simplificada, é o dinheiro de que a empresa necessita para custear suas
operacdes, em determinados perfodos. E o recurso necessario para que, entre 0s
pagamentos e recebimentos que a empresa possui, ela possa continuar a executar
suas atividades.

Qual a diferenca entre ROE e ROIC?

0 ROE esta relacionado ao retorno sobre o capital proprio e o ROIC € o retorno sobre
todo o capital empregado na empresa, seja de terceiros ou proprio.

Sobre o Capex, se for baixo é porque a empresa esta investindo pouco para crescer,
mas se for alto sempre sera bom?

0 importante sobre o0 Capex é acompanhar se esse dinheiro que esta sendo
investido nos projetos da empresa é convertido em caixa. Se isso estiver ocorrendo,
significa que, mesmo a empresa se endividando, ela esta fazendo o dever de casa e
trabalhando bem com o recurso que ela capta e utiliza para crescer. Caso contrario,
mostra que ela esta se endividando muito e nao esta obtendo o retorno suficiente
para cobrir essa divida. Ja as empresas maduras terao Capex mais baixo ou estavel,
pOIS nao tém muito para onde crescer.
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Como interpretar a liquidez?

Se o resultado for maior que 1, a empresa apresenta um bom grau de liquidez, ou
seja, conseqgue pagar suas obrigagoes. Se o resultado for igual a 1, a empresa tem
recursos que se igualam ao valor das obrigacoes e, se for menor que 1, a empresa
nao conseque cobrir, com seus ativos, as suas obrigagoes.

Davida: como calcular o valor do dividendo? Se a empresa teve lucro de $10.000 e
ela distribui 25%, ou seja, $2.500, o valor a distribuir por agao é calculado sobre o
total de $10.000 ou sobre a parcela de 25% de $2.500?

Sobre a parcela de 25% e, assim, o lucro que sera distribuido é o valor desse
percentual dividido pelo total de acoes.

Sobre analise fundamentalista: estou vendo uma empresa (MIRA3) que tem
Divida/EBIT = -11.62

ROE =5.49%

ROIC =5.56%

0 que se pode concluir?

A empresa possui dividas que representam 11 vezes mais do que ela gera de lucro
com a sua atividade principal. E importante contrapor a geracao de caixa dela e ver
se ela possui capacidade de liquidacao.

Ja o fato de o ROE e 0 ROIC serem parecidos sugere que essa a empresa usa uma
parcela maior de capital proprio do que de capital de terceiros em sua estrutura de
capital. Outra interpretacao seria a de que a empresa gera divida para aumentar seu
lucro. Mas, nesse caso, € necessario aprofundar a analise dos numeros, pois isso
aponta um grave problema.
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Qual a diferenca entre o lucro operacional, o EBIT e o Ebitda?

O lucro operacional liquido = receita - impostos sobre venda, devolugoes e
abatimentos - custos - despesas operacionais. Ja o EBIT = lucro operacional liquido
+/- resultado financeiro +/- amortizacao e depreciacao. Em algumas DREs, eles sao
apresentados como sinGnimos, pois a empresa Nao apresenta ou nao tem todas as
contas que poderiam diferencia-los. Assim, & muito comum vé-los em relatorios
como sendo a mesma coisa.

Complementando, o Ebitda mostra o que a empresa ganhou com sua atividade
principal, sem incluir o que vem das atividades financeiras dela, ou seja, € o lucro
sem considerar a depreciacao, amortizacao e resultado financeiro. Seria um lucro
operacional sem qualquer efeito financeiro ou fiscal. No EBIT, vocé inclui a
amortizagao e a depreciagao, mas nao inclui o resultado financeiro. Essa e a
diferenca entre eles.

(Visualizar esquema a sequir)

Me Poupe U M




. MINHA CARTEIRA

NUMERO

Me Poupe

RE

PRODUTO

Vendi o produto

]

RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Paguei taxas de producao

(ICMS /155 /PIS /Cofins) 1
Descontei abatimento incondicional/Devolugdes

INDICADORES

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

I(RL) - Usada para calculo dos indicadores

Descontei custos de producdo

("chéio de fabrica™ - mdo de obra, mat prima, insumos...

Industrial (CPV) - custo produto vendido

-

Varejo (CMV) - custo mercadoria vendida

(Cot.Acdo*QtdeAcao)/RL= PSR (PriceSalesRatio)

LUCRO OPERACIONAL BRUTO

I,f‘RL Margem Bruta

Descontei Despesas Operacionais

4=

(custo administrativo, vendas, marketing,entregas,RH...)

EV = (QtdeAcdo*Cot.Acdo)+Dividas-Caixa/Equivalente-Ativos |
operacionais

LUCRO OPERACIONAL LiQUIDO (EBITDA/LAJTDA)

I EV/EBITDA -Serve para comparar eficénca operacional setores diferent

Descontei amortizacdo/Depreciacdo

(somente vantagem contabil)

-

Ndo sai do caixa, € um beneficio fiscal

/RL= Margem EBITDA

LUCRO OPERACIONAL LIQ DESC AMORT/DEPREC. (EBIT)

/RL=Margem EBIT

!

Resultad o Financeiro

Empréstimos, Despesas Financeiras (juros)

DividaLiq/EBIT = D/EBIT
EBIT-Impostos (NOPAT)/Caplnvestido = ROIC

LUCROANTESDO IR

I/RL: Margem Operacional

Paguei impostos
{IR/CSLL)

I/RL: Margem Liquida

/PL=ROE
/AtivosTotais = ROA
/QtdeAcdo = LPA e Cot. Agio/LPA = P/L

LUCROLIQUIDO
DIVIDENDOS
ou

Distribui¢do de resultados
BONI FICACAO/ PROVISAO LUCROS RETIDOS

/LPA = Payout
[Cot.Agdo = DY

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVOS TOTAIS
(Bens e Direitos - o que tem valor)
Ativos Circulantes (AC)
Ativos Nado-Circulantes (ANC)

(imobilizado e ndo-imobilizado)

AC/PC=
Disponibilidadelmediata/PC=
(AC-Estoque)/PC =
(AC+ANC)/(PC+PNC) =
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PASSIVOS TOTAIS
(Dividas e Obrigagdes)
Capital Terceiros - Passivos Circulantes (PC) + Passivos ndo-Circulantes (PNt
Capital Proprio - Capital social + reserva de lucros (Patriménio Liguido (PL)

Ativos Totais - Capital de Terceiros

PNC/(AC+ANC) =
PL/QtdeAgdes =
Cot.Agao/VPA =
Dividalig/PL=




Se for 0 caso, 0 que acontece com os bancos? A receita deles vem de operagdes
financeiras, né?

DRE de banco e diferente, pois tem modelo proprio. Ela é dividida em basicamente
2 partes: 1)a margem financeira gerencial, que contempla o resultado com cobranca
de juros menos as despesas com pagamento de juros e 2) Receitas de servigos
(taxas), sequros, previdéncia etc. Dai temos o resultado da intermediagao financeira
antes de provisao para devedores duvidosos, que € igual ao lucro bruto.
Resumidamente, seria isso. A analise de bancos é muito especifica.

0 ideal € que indicadores como o EV/Ebitda tenham o menor resultado possivel,
desde que ele ndo seja negativo?

Sim, porque, em caso de resultado negativo, a empresa teria um valor ruim. Mas
raramente veremos isso, pois empresas com bom Ebitda tém bom valor de
mercado.

0 indicador de Balango “GE"(Grau de Endividamento) parece bem similar ao
indicador de Mercado “DL/PL"(Divida Liquida/Patriménio Liquido). Em caso positivo,
qual a diferenca pratica entre ambos? Qual deles é mais significativo?

A diferenca entre eles € que 0 “GE" leva em consideragao nao somente o
endividamento exigivel (aquele com juros), mas todas as obrigacdes de curto e longo
prazo e as divide pelo ativo total. 0 “DL/PL", por sua vez, considera somente a divida
de curto e longo prazo exigivel (que tem juros) e a divide apenas pelo patrimonio
liquido.
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Nao entendi o que é amortizagao.

A amortizacao € uma operacao que registra a desvalorizacao de um bem intangivel.

Temos a depreciacao e a amortizacao. Quando a empresa compra um ativo, ele tem
uma vida Util (tem algumas regras quanto a esse prazo). Digamos que a empresa
tem um carro e a vida util do carro é de b anos. A cada ano, ela lanca um valor em
relacao a desvalorizagao sofrida por esse bem, indicando que o ativo esta perdendo
0 seu valor, que vai se desgastando com o tempo, até chegar um dia em que ele nao
vai valer mais nada, do ponto de vista contabil.

Ja aamortizacao é o processo feito com ativos intangiveis, por exemplo, um
software, uma patente, uma marca. Supoe-se que, em algum momento, eles
também nao terao mais valor. Entao, temos o0 processo de amortizagao, em que a
empresa registra a desvalorizagao desse bem. Ela também pode ocorrer quando a
empresa compra participagao em outras empresas com agio. Assim, ela tem 10
anos para abater isso.

Se 0 mercado acredita que a empresa vai crescer muito e ja se compra o valor de
crescimento, ndo seria normal comprar acima do valor?

Para empresas de crescimento € normal que o valor de mercado esteja muito acima
do VPA, pois 0 mercado ja estéa precificando o crescimento dos proximos anos.
Entao, € normal encontrar empresas de crescimento com multiplos altos e, por isso,
a analise devera contemplar mais elementos do que apenas os multiplos.
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Muitos indicadores (ROE, ROIC, MB, Ebitda, EBIT e outros) sao do tipo “quanto maior,
melhor’, mas a partir de qual nimero esses indicadores se tornam interessantes?

Existe um certo consenso entre os analistas: a partir de 20% seria bom, pois a
rentabilidade diante do patriménio da empresa estaria interessante, pagando
acima do custo de capital da empresa e ainda remunerando o risco. Mas essa
analise deve ser feita em relagao a cada setor. Imagine que se tenha uma empresa
que opera com margens apertadas (como as do varejo) e, de outro lado, uma
empresa que opera Com margens muito maiores (como empresas de servico). E de
se esperar que os indicadores de retorno sejam bem diferentes, mas nao significa
que uma é melhor que a outra. Por isso, € impaortante comparar empresas
parecidas e, também por isso, nao se tem um padrao. Ha casos em que 15%, 10%,
12% podem ser considerados bons percentuais.

Sobre ROE futuro e ROE presente: (1-payout/*ROE é igual ao ROE futuro ou ao lucro
liquido futuro?

0 ROE futuro tende a ser igual ao ROE presente. Se a empresa nao pagar nada de
dividendos (payout zero), o ROE futuro serd igual ao ROE presente, pois (1-payout)
seriaigualal, e o calculo seria(1-0)*ROE = ROE. Entdo, a diferengaentreole o
payout é o valor que a empresa teria ficado para reinvestir em si mesma, por isso
que se multiplica pelo ROE e da o valor futuro.
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Quanto a divida bruta, posso considerar que ela é exatamente a soma de todos 0s
passivos circulantes e ndo circulantes?

Temos, na divida bruta, o valor de todos os empréstimos, financiamentos e
debéntures da empresa. Seria 0 que chamam de passivo oneroso, que gera uma
despesa financeira para a empresa, 0u seja, juros a pagar. Entao, nao entram todas
as obrigacoes constantes no passivo, nao.

Qual a diferenca de valor do dividendo por agao e lucro por agao?

Dividendos por agao é calculado em relagao ao prego do ativo e o lucro por agao,
em relagao ao lucro liquido/quantidade de acoes.

No que tange ao valor de CAPEX, quando uma empresa tem uma depreciagao em
torno de 20% ao ano, por exemplo, se relativa a um carro, ap6s um periodo de 5
anos, todo o valor ja foi utilizado no balango. Caso a empresa venda esse carro, que
ainda possui valor, ele entra de que forma nas receitas da empresa? E uma receita
nao operacional?

No balanco patrimonial pode ser feita uma equivaléncia patrimonial, para ajustar
ao valor atual. Agora, quanto a venda desse bem, ele entraria, sim, como uma
receita nao operacional, um nao recorrente. Isso vale para imoveis, terrenos, etc.
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Capex é o quanto a empresa gasta com investimento nela mesma. Se esse valor de
Capex for menor que o que ela gasta com depreciagao/amortizagao, isso é ruim,
correto?

Sim, esta correto. 0 Capex € o recurso destinado a investimentos. Jaa
depreciagao/ amortizacao nao se refere somente aos recursos de Capex vigentes,
mas também de todos os ativos fisicos e intangiveis que a empresa tem e que vao
se "desvalorizando” ao longo do tempo.

Sobre indices de liquidez, se tivermos a seguinte situagao: o ativo circulante é de
RS0,50 e o passivo circulante, de RS 1,00. Como ficaria a anélise?

Nesse caso, a empresa tem b0 centavos de bens e direitos de curto prazo e 1Real
de dividas pra pagar em curto prazo.

Lig. Corrente=0,5/1=0,5

Ou seja, para cada 1real de divida, a empresa dispoe de 50 centavos para quitar
essa divida. Logo, nao tem liquidez para quitar tudo, se precisar. Se fosse 0
contrario, 1real de ativo contra 0,50 de passivo, ai teriamos uma LC de 1, situagao
em que a empresa caobriria, com seus ativos, todas as suas obrigagoes.
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