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No cenério empresarial, partiu-se do principio de que as empresas devem satisfazer financeiramente os
stakeholders, o que pode ocorrer por meio da criagdo de valor de mercado, bem como pelo retorno de capital
investido. Sendo assim, o objetivo dessa pesquisa é descobrir o impacto da Gestdo de Indicadores de
Rentabilidade no crescimento da empresa. Para isso, apresentou-se a evolu¢do dos indicadores de
rentabilidade monitorados ao longo do jogo de empresas, descreveu-se os problemas empresariais que a
industria simulada teve que lidar e a estratégia utilizada, a partir dos valores dos indices obtidos, visando a
melhoria da empresa e do processo de tomada de decisdo. A pesquisa é do tipo exploratéria, explicando ideias
por meio do estudo de caso de uma industria simulada, inserida no ambiente dos jogos de empresas, na
disciplina de Laboratério de Gestdo Simulada. A empresa adotou como estratégia principal aumentar o valor
do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e para isso, implantou-se um projeto de exportagdo nos tltimos
dois trimestres do terceiro ano. Todavia, ainda que o faturamento tenha se elevado com a venda no mercado
externo, a gestdo dos indicadores néo foi eficiente e ndo houve melhoras no resultado da empresa, tdo pouco
assegurou-se o seu crescimento, embora tenha sido fornecido dados essenciais para a tomada de decisdo dos
diretores.
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1. Introducéo

abstract

In the business scenario, it was assumed that companies should satisfy stakeholders financially, which can
occur through the creation of market value, as well as the return on invested capital. Therefore, the objective
of this research is to discover the impact of the Management of Profitability Indicators on the company's
growth. For this, the evolution of the profitability indicators monitored throughout the game of companies
was presented, the business problems that the simulated industry had to deal with and the strategy used
were described, based on the values of the indexes obtained, aiming at improving the company and the
decision-making process. The research is exploratory, explaining ideas through the case study of a simulated
industry, inserted in the environment of business games, in the discipline of Simulated Management
Laboratory. The company adopted as a main strategy to increase the Return on Equity (ROE) value and for
that, an export project was implemented in the last two quarters of the third year. However, even though
sales increased with sales on the foreign market, the management of the indicators was not efficient and
there was no improvement in the company's results, nor was its growth ensured, although essential data
were provided for the taking decision of the directors.
© 2020 LAGOS Journal. All rights reserved.

financeiras, a fim de atingir o objetivo de maximizar a riqueza dos
acionistas. O valor patrimonial da empresa representa sua riqueza e
estd retratado nas demonstragoes financeiras pelo valor do capital

Segundo Neto (2010), o principio fundamental de toda empresa
é oferecer um retorno que, ao menos, atinja a expectativa de ganho
de seus acionistas e a criacdo de valor para o acionista ocorre
quando o retorno do investimento é maior do que o custo do capital.
Todo empresario espera que seu capital que foi investido seja
satisfatoriamente remunerado (Silva, 2014).

Para Lemes Jr. et al (2010), a administracio financeira deve
gerir o capital de giro e os resultados expressos nas demonstragoes

proprio ou patriménio liquido (Padoveze, 2009).

Desse modo, essa pesquisa se propde a responder a seguinte
questao: qual o impacto da gestdo de indicadores de rentabilidade no
crescimento da empresa?

O objetivo geral dessa pesquisa é avaliar o impacto da utiliza¢io
de indicadores de rentabilidade na andlise do crescimento da
empresa.
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Dentre os objetivos especificos, podem ser classificados os
seguintes: a) demonstrar o clculo dos indicadores de rentabilidade
da empresa; b) identificar os principais problemas financeiros da
empresa; c) descrever as estratégias elaboradas a partir dos dados
obtidos com a analise dos indicadores.

A justificativa dessa pesquisa se baseia na relevancia da gestao
de indicadores financeiros para o crescimento da empresa diante da
concorréncia, visando a melhoria do processo de tomada de decisdo
dentro do ambiente organizacional.

Além dessa introducdo, no capitulo 2, s@o apresentados os
marcos tedricos sobre o tema de pesquisa; no capitulo 3, é descrita a
metodologia seguida durante sua realizagdo. No capitulo 4, os
resultados sdo analisados. No capitulo 5, por fim, sdo apresentadas
as consideragdes finais.

2. Revisao Tebrica

2.1. Analise das Demonstracées Financeiras

Segundo Silva (2014), “a anélise das demonstracdes contabeis é
uma técnica que consiste na coleta de dados constantes nas
respectivas demonstragées”, objetivando o levantamento de
indicadores que permitem mensurar as situacbes financeira,
patrimonial e econémica da empresa, inclusive seu potencial de
gerar bons resultados.

Para Matarazzo (2007), as demonstracdes financeiras fornecem
diversos dados sobre a empresa e a andlise dessas demonstragoes
possibilita a transformacdo dos dados em informagdes que
permitem conclusées sobre a organizacao e sobre a lucratividade.

Padoveze (2009) afirma que a avaliacdo da empresa realizada
por meio da andlise dos seus demonstrativos contdbeis objetiva
detectar os pontos fortes e fracos dos processos operacional e
financeiro, com o intuito de propor alternativas de estratégias a
serem adotadas pelos gestores.

A andlise das demonstragoes contabeis configura um relevante
instrumento de avaliagdo de desempenho e pode ser decomposta em
duas fases: (1) uma retrospectiva, que informa sobre a eficicia das
decisdes tomadas no passado; e outra (2) projetiva, que possibilita a
formulacéo de expectativas associadas ao desempenho econémico e
financeiro no futuro (Lins & Filho, 2012). Para os autores
referenciados, a fase projetiva “conduz a estimativa do potencial de
criagido de valor” da empresa e, por isso, serve como ferramenta
para o suporte do processo decisério e a reformulacdo das
estratégias empresariais.

Por meio da anélise das demonstragoes financeiras, é possivel
compreender o fluxo dos recursos wutilizados pela empresa,
identificando as origens e aplicagoes mais relevantes e destacando
ineficiéncias gerenciais (Lemes Jr. et al., 2010).

De acordo com Perez e Begalli (2009), a anéalise das
demonstragdes contabeis é uma forma de transformar os dados
obtidos nos relatérios financeiros em informacdes Uteis ao processo
de tomada de decisao.

Para Silva (2012), a anéilise financeira surge como uma
ferramenta de avaliagdo dos resultados da gestdo de uma empresa,
permitindo verifica-los de forma abrangente e detalhada. O corpo
diretivo da empresa usa as informagoes contdbeis para controlar o
desempenho da organizagao e alterar sua tendéncia, se necessario.

Ainda que existam diversas motiva¢bes para a andlise das
demonstracdes contdbeis, Bruni (2010) destaca dois grupos
principais: (1) andlise de crédito, com foco no curto prazo e andlise
de criacdo de valor, com foco no longo prazo e na (2) avaliacio da
rentabilidade do negécio.

2.2. Indicadores Financeiros

Um dos instrumentos para a avaliacdo do desempenho da
empresa é a andlise de indices econdmico-financeiros (Perez &

Begalli, 2009). Os indicadores podem surgir de relacdes entre
elementos do Balango Patrimonial ou da demonstragdo dos
resultados que se relacionam entre si (Padoveze, 2009).

A anilise financeira baseada em indicadores possibilita uma
melhor compreensio dos dados contidos nas demonstragoes contabeis
(BRUNI, 2010). Para Matarazzo (2007), na medicina, séo utilizados
indicadores, como pressdo e temperatura, para entender o quadro
clinico do paciente, analogamente, os indices financeiros viabilizam a
construcio de um quadro de avaliagdo da empresa.

De acordo com Silva (2014), a analise das demonstracdes
financeiras por meio de indices ndo deve ser feita utilizando muitos
indices, uma vez que “os rendimentos nas informagoes obtidas néo
sao proporcionais a quantidade de indices analisados”.

Bruni (2010) elucida que a demonstracio dos resultados e o
balango patrimonial da empresa sdo os insumos bdsicos para a
andlise baseada em indicadores. Neto (2010) informa que existem
diversos indices uUteis para analisar as demonstragbes contabeis.
Esses indices sdo classificados nos seguintes grupos: liquidez,
operacional, rentabilidade, endividamento e estrutura, analise de
acoOes e geracao de valor.

2.3. Indicadores de Rentabilidade

Bruni (2010) afirma que a andlise da rentabilidade é um dos
topicos mais importantes dentro os que estdo associados ao estudo
das demonstragdes contdbeis, ja que quanto maior a rentabilidade,
maiores serdo as possibilidades de criagdo de valor.

Conforme Martins ef al (2014), sem rentabilidade a continuidade
da organizacio estard comprometida. Para Padoveze (2009), a
andlise da rentabilidade talvez seja a melhor dentre as que podem
ser obtidas a partir dos demonstrativos contdbeis, tendo em vista que
“uma rentabilidade continuamente adequada é o maior indicador da
sobrevivéncia e sucesso da empresa”.

Segundo Perez e Begalli (2009), os indicadores de rentabilidade
permitem analisar as taxas de retorno obtidas pela empresa. Os
indicadores a serem calculados nessa pesquisa serdo: giro do ativo,
margem liquida e retorno sobre o patriménio liquido.

O giro do Ativo revela quantas vezes o ativo se renovou ao longo
do ano e, em conjunto, com a margem liquida, permite analisar a
caracteristica do resultado da empresa (Perez & Begalli, 2009). Para
Martins et al. (2014), quanto mais a empresa consegue girar o seu
ativo, melhores serdo os resultados. Segundo Silva (2012), a
interpretacdo desse indice é “quanto maior, melhor”, demonstrando o
nivel de eficiéncia de utiliza¢do do Ativo total da empresa. Padoveze
(2009) elucida que quanto maior o giro, havendo lucratividade e
margem nos produtos ofertados pela empresa, maior serd a
quantidade de vendas, logo, a receita também aumentard, e desse
modo, é provavel que o lucro e a rentabilidade também cres¢am.

A margem liquida informa a capacidade de geragdo de lucro, em
comparacdo a Receita liquida de vendas (Perez & Begalli, 2009). De
acordo com Martins et al (2014), trata-se de um importante
sinalizador da rentabilidade da empresa, contudo, por ser muito
influenciada pelo giro dos produtos, deve ser examinada,
considerando a estrutura de capitais, a fim de evitar conclusédes
enviesadas.

O retorno sobre o Patrimoénio Liquido indica o retorno do capital
investido pelos acionistas da empresa. O indice obtido deve ser
ponderado com a média do setor para determinar se é satisfatério ou
néo (Perez & Begalli, 2009).

Os indices de rentabilidade evidenciam o desempenho econdmico
da entidade, independentemente do seu tamanho. Porém é
recomendado que esse desempenho seja avaliado dentro do setor
econdmico a que pertence a empresa, tendo em vista os diferentes
aspectos que caracterizam cada setor (Martins et al, 2014). Silva
(2012) elucida como se deve interpretar os valores obtidos por meio
do célculo dos indicadores de rentabilidade.
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Quadro 1

Interpretacéo dos indices de rentabilidade
indice Interpretagéo

Giro do Ativo Quanto maior, melhor.

Margem Quanto maior, melhor.
liquida

Retorno sobre o Quanto maior, melhor.

Patrimoénio

Liquido

Fonte: Adaptado de Silva (2012)

3. Método de Pesquisa

O tipo de pesquisa adotado no presente trabalho é exploratério,
pois tem como principal finalidade desenvolver e esclarecer ideias.
De acordo com Gil (2008), as pesquisas desse tipo tém como objetivo
proporcionar visdo geral acerca de determinado fato.

O método adotado é estudo de caso, por se restringir ao estudo
da empresa Semsunga, uma industria simulada inserida no
ambiente dos jogos de empresa, da disciplina de Laboratério de
Gestdo Simulada. Para Gil (2002), dentre os propésitos do estudo
de caso estdo: descrever a situacdo do contexto em que estd sendo
feita a investigacdo e formular hipéteses e desenvolver teorias.

Um simulador organizacional é um artefato com finalidade
didatica, possui um conjunto de regras e um manual para orientar
os participantes em relacdo as decisGes a serem tomadas. Ele
processa as decisbes das empresas e gera relatérios contdbeis,
operacionais e mercadoldgicos, baseados nas relagdes economicas e
parametros predeterminados (Oliveira & Silva, 2019). Também, de
acordo com Oliveira e Silva (2019), o ambiente de simulagio
GregoMix foi criado para demonstrar as interagoes entre empresas
fabricantes e intermedidarios comerciais de produtos eletronicos.

A abordagem adotada é qualitativa, segundo Teixeira (2005), na
pesquisa qualitativa o pesquisador procura reduzir a distancia
entre a teoria e os dados, entre o contexto e a a¢do, usando a logica
da anélise fenomenolégica, isto é, da compreensio dos fenémenos
pela sua descricdo e interpretagio.

Inicialmente, foram analisados os dados primadrios, assim
classificados por néo terem sido interpretados e estarem livres de
opinides, que constam nos relatérios gerenciais da empresa
Semsunga, que pertence ao segmento industrial, a partir do &8°
trimestre, e posteriormente, desenvolvidas estratégias destinadas
ao aumento da rentabilidade e consequentemente, a melhor
colocacao no cendrio do jogo de empresas.

Tendo em vista os dados disponibilizados, em sala de aula,
relativos a andlise parcial dos resultados do ano 2, que
evidenciaram que todos as empresas atacadistas possuiam estoque
acumulado na data da divulgacdo dos dados, os diretores da
industria Semsunga desenvolveram um projeto de exportagdo, cujo
objetivo principal era manter a sua trajetéria de crescimento. O
projeto foi aprovado pelo professor no trimestre 10 e implementado
no trimestre posterior. Durante o periodo em que a empresa obteve
faturamento somente no mercado externo, manteve-se o
gerenciamento dos indicadores de rentabilidade.

Os indicadores de rentabilidade que foram calculados na
pesquisa sdo: giro do ativo, margem liquida e retorno sobre o
Patrimoénio Liquido, ainda que a revisdo da Literatura sobre o tema
haja demonstrado que alguns autores incluem outros indices no
campo da andlise da rentabilidade, os trés, cujas féormulas de
calculo estdo representadas abaixo, sdo comuns a maioria das obras
consultadas.

Ademais, no artigo de Souza (2015) os indices de giro do ativo e
margem liquida, que compdem o modelo Dupont, foram utilizados
como ferramentas para andlise de desempenho da empresa XYZ

que, na ocasido da pesquisa, estava inserida no ambiente de Jogos de
empresas, utilizado na disciplina de Laboratério de Gestdo Simulada.
Segundo Souza (2015), houve desempenho crescente da taxa de
retorno apés a implementacéo da gestao de indicadores financeiros.

Para Hong et al (2007), é muito ttil usar a férmula Dupont para
analisar o desempenho da empresa. Marion (2005) afirma que o
modelo Dupont une em uma sé andlise o Balango Patrimonial, por
meio do giro do ativo, e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
por meio da margem liquida (Figura 1).

Margem liquida

Taxa de retorno Multiplicada pelo

Giro do ativo

Figura 1. Esquema resumido da analise Dupont
Fonte: Adaptado de Marion (2005)

Adicionalmente, houve a percep¢do dos autores de que a
composi¢do do Patrimoénio Liquido estaria dificultando o alcance de
melhores resultados frente aos concorrentes e por isso, o indice de
retorno sobre o Patrimoénio Liquido foi monitorado, junto aos dois
indices compreendidos no modelo Dupont (Figura 2).

Giro do Ativo (GA)
GA =Vendas liquidas
Ativo total

Margem Liquida (ML)
ML = Lucro liguido
Vendas liquidas

Retorno sobre o Patriménic Liguido (ROE)
ROE = Lucro liguide
Patriménio liguido

Figura 2. Indicadores de rentabilidade utilizados na gestdo financeira
Fonte: Elaborado pelos autores

4, Discusséao dos Resultados

Como suporte ao processo de tomada de deciséo, foi utilizada uma
planilha que delineava os planos de acdo a serem adotados pelo
grupo como forma de atingir sua estratégia principal, que foi a
mesma durante os cinco trimestres em que o gerenciamento de
indicadores foi utilizado pela indtstria para melhorar seus
resultados no dJogo de empresas: aumentar o ROE. Entretanto,
embora a maior parte dos planos de acéo elaborados tenha logrado
éxito, ndo se alcangou a estratégia pretendida, em virtude das
dificuldades encontradas para equilibrar o Patrimoénio Liquido da
empresa com o Resultado do Exercicio.

No trimestre 5 havia acabado de acontecer o leildo para aquisi¢io
da empresa, que até esse momento, era desconhecida pelos diretores,
por isso foi iniciado um trabalho de reestruturagio e organizacgéo da
empresa. Nesse trimestre, ocorreu o menor faturamento dos dois
anos de simulagdo, e no trimestre 10, quando nao foi realizada
nenhuma venda, nao houve faturamento. O melhor faturamento
aconteceu no trimestre 12, apés a implementag¢ido do projeto de
exportacgao.
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Quadro 4
Decisdes para o proéximo trimestre
Trimestre | Estratégia Plano de agao Atingido O que aconteceu?
Aumentar Aumentar o preco de venda dos produtos. Sim Adquirimos matéria-prima com desconto.
T8 o ROE Verificar com a consultoria a existéncia Sim Utilizamos toda a capacidade produtiva para
de outros fornecedores de matéria-prima. vender Beta. Ficamos em 1° lugar.
Aumentar a distribuicéo de dividendos. Sim Adquirimos matéria-prima com desconto.
T9 Aumentar N L. . Utilizamos toda a capacidade produtiva para
o ROE Aquisi¢io de matéria-prima com Sim vender Omega
desconto. . go.
Ficamos em 3° lugar.
Manter a distribuigéo de dividendos no Nio Nao conseguimos vender nenhum produto no
limite maximo. mercado interno.
N L. . I ti R$70 milho licaca
T10 Aumentar | Aquisicio de matéria-prima com - nvestimos $70 mi 1008 em uma aplicacao
o ROE desconto Nao financeira e conseguimos cobrir as despesas e obter
: lucro.
Antecipar o pagamento do empréstimo. Nao Ficamos em 2° lugar.
Manter a distribuic¢io de dividendos no Sim Conseguimos vender 59% da capacidade produtiva
limite maximo. para a Azia.
T11 Aumentar | Aquisi¢do de matéria-prima com Sim Investimos R$20 milhdes em uma aplicagdo
o ROE desconto. financeira.
Exportzilr aproxima(.lamente 80% da Nio Ficamos em 2° lugar.
produgio para a Azia.
Mant distribuicéo de dividend . . . .
vian era} |stribuigao de dividendos no Sim Vendemos 97% da capacidade produtiva para Azia.
limite maximo.
T12 Aumentar | Aquisi¢do de matéria-prima com Sim Investimos R$20 milhdes em uma aplicagdo
o ROE desconto. financeira.
Exportzilr aproxima(.lamente 80% da Sim Ficamos em 1° lugar.
produgio para a Azia.

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme Souza e Dias (2018), o projeto de internacionalizacdo
de uma empresa participante do jogo de empresas, em um ambiente
simulado, resultou em: aumento do faturamento de 245,5% e de
pouco mais de 10% do retorno sobre o patriménio liquido (ROE), do
trimestre T8 para o trimestre T9.

O giro do ativo diminuiu no ano 3 em decorréncia do aumento
acelerado do total do Ativo que n&o foi acompanhado pelo
Faturamento da empresa no periodo. Contudo, a partir do da
retomada do crescimento no trimestre 12, pode-se prever que a
venda de produtos no mercado externo possuiu uma influéncia
positiva no avango desse indicador.

@tm (Giro do

90% ativo

100% A
90% -
80% -
70% A
60% -
50% A
40% -
30% A
20% -
10% -

0%

86%

5 6 7 8 9 10 11 12
Figura 3. Giro do ativo
Fonte: Elaborado pelos autores

O saldo de Caixa alto, em diversos trimestres, ndo se demonstrou
uma vantagem competitiva para a empresa, e por essa razio, além
do aumento dos gastos com os funciondrios, também, elevou-se a
distribuicdo de dividendos durante o ano 3 para o teto maximo

permitido no Jogo de empresas. Um dos investimentos com melhor
retorno produtivo foi o que foi realizado em beneficios e
treinamentos aos colaboradores, em conjunto com o aumento
salarial acima da inflagdo, os quais permitiram, além da redugéo do
Caixa, o aumento da capacidade produtiva para além da capacidade
nominal, gerada pelas maquinas.

e=me \argem
Liquida

53,86%

70,00%
60,00% -
50,00% -
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% -

0,00%
-10,00%

58,10%

39,66%

1341%

Figura 4. Margem liquida
Fonte: Relatério de Gestao (2019)

A empresa do segmento industrial CGM, que também participou
do jogo de empresas, obteve lucro, aproximadamente, seis vezes
superior em relagdo aos custos totais de investimento, no trimestre
em que implantou o projeto de exportacdo que se revelou um projeto
de “grande potencial de rentabilidade” (Rocha & Brandéo, 2014).

No ano 3, verificou-se uma melhora na margem liquida nos
trimestres 9 e 11, porém no trimestre 12, em decorréncia da
incidéncia do imposto de renda, a margem liquida decresceu,
alcancando seu segundo pior resultado no Jogo de empresas. A
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incidéncia do imposto de renda no resultado desse periodo
demonstra que, para esse indicador, a exportagdo nio foi suficiente
para assegurar um bom indice.

80% - 68%  67% ROE

53% 54%

60% -
40% -
20% -
0%

-20% A

-40% -

Figura 5. Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido
Fonte: Relatério de Gestdo (2019)

Durante todo o ano 3, o Patriménio liquido da empresa cresceu
desproporcionalmente, em relacio ao Resultado Liquido, o que
prejudicou a estratégia de melhorar o ROE da industria Semsunga.
Diferente do que era esperado pelo corpo diretivo da induastria
Semsunga, a exportacdo ndo assegurou uma taxa de retorno
atrativa para os acionistas.

5. Conclusées

O objetivo geral deste estudo foi avaliar o impacto da utilizagao
de indicadores de rentabilidade na analise do crescimento da
empresa. Concluiu-se que os indicadores e seus principios utilizados
foram informativos, porém, ineficientes perante a aplicacdo no
contexto apresentado durante o jogo de empresas. Ao contrario do
que Souza (2015) constatou em sua pesquisa, em que a autora
afirma que a gestdo de indicadores financeiros ocasionou o
crescimento do giro do ativo, da margem liquida e da taxa de
retorno.

Todos os objetivos gerais e especificos foram atendidos, tendo em
vista que se elaborou demonstragdes de célculo dos indicadores de
rentabilidade da empresa, identificou-se os principais problemas
financeiros da empresa e foi descrita a elaboracido de estratégias
resultadas a partir dos dados obtidos.

Com a andlise dos indicadores de rentabilidade, a contribuig¢do
para jogos de empresa leva tal ferramenta a ser de suma
importancia para melhor visdo e compreensdo dos resultados e a
tomada de decisdo da empresa, podendo ser de interesse aos
discentes que cursardo a disciplina.

A principal limitac¢do do estudo foi o fato de nao ter sido realizado
durante todo o curso das oito rodadas do jogo de empresas.

Como proposi¢do para novos estudos, sugere-se que a andlise e
utilizagéo de indicadores de rentabilidade comece a ser feita desde o
inicio do semestre com acompanhamento do professor, aumentando
a precisdo e tempestividade dos dados obtidos e evitando que
oportunidades sejam desperdicadas, o que possibilita a obtengdo de
resultados mais vantajosos para a empresa que o implementar.
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