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INndicadores

1 — Indicadores de Rentabilidade:

1.1. — Return on Equity (ROE) — Retorno sobre o Patrimoénio Liquido:

O ROE ¢ um dos principais indicadores de rentabilidade de uma
companhia, e para mim ¢ o principal deles. Como o proprio nome ja
determina, o ROE ¢ o retorno sobre o patriménio liquido, ou seja, o retorno

que o capital investido pelos acionistas gera em um determinado periodo.

Entdo para se calcular o ROE ¢ muito simples, basta ter o valor
do patrimonio liquido (balanco patrimonial) e o lucro liquido (DRE), entdo

fazendo um calculo basico podemos definir o ROE assim:

Patrimonio liquido: $2.000.000.000,00
Lucro liquido 12 meses: $225.000.000,00
ROE = 225.000.000,00 / 2.000.000.000,00

ROE=0,1125o0u 11,25% a.a.
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Por meio desse calculo, podemos dizer entdo que o patrimodnio
investido pelos acionistas estd sendo remunerado a uma taxa de 11,25% ao
ano, mas nao podemos confundir o ROE com o lucro por acdo, j4 que no
segundo se leva em consideracdao o valor pago pelo acionista para comprar a
acdo. No primeiro caso, se leva em considera¢ao o valor patrimonial, € no

segundo, o valor de mercado.

O ROE ¢ fundamental na andlise das agdes, porque se parte do
pressuposto que o valor reinvestido na empresa, ou seja, a parte do lucro que ¢

retida (ndo paga em dividendos), serd remunerada a taxa ROE.

No entanto, para um calculo mais apropriado do ROE, ¢ preciso
considerar que o patrimdnio liquido se alterou nos ultimos quatro meses,
assim como o lucro liquido, entdo o mais correto seria fazer o célculo da

seguinte forma:

172023 272023 372023 472023 Total

Pat. Liq 100 110 105 115
Lucro 10 10 10 10 40
ROE 0,1 0,090909 0,095238 0,086957 0,373104
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Considerando o lucro total do ano de $40, e o patrimonio liquido
no final do ano de $115, o ROE seria de 34,78%, mas ao se considerar a

evolucdo do lucro e patriménio liquido ao longo do ano, o ROE ¢ de 37,31%.

1.2. Retorno sobre os Ativos (ROA) — Return on Assets:

Vou repetir aqui para deixar bem claro: o indicador de
rentabilidade que eu uso ¢ o ROE, e ¢ esse o indicador que eu oriento que o
investidor utilize porque reflete justamente o capital do acionista investido na

Cia.

Outro indicador ¢ o ROA ou Retorno sobre os Ativos, que faz a
mensuracao da rentabilidade com base no lucro liquido e o Ativo Total, ou
seja, diferente do ROE que considera apenas o patrimonio liquido, o ROA
considera todo o investimento na empresa, ndo apenas dos acionistas, mas

também de terceiros (empréstimos).

Para Damodaran, o ROA deve considerar o lucro operacional,
que na verdade ¢ o mais coerente, ja que se vai considerar o capital de

terceiros, seria preciso considerar também as despesas com juros.
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1.3. Lucro por ac¢ao (LPA):

O lucro por agdo ¢ uma medida de valor de mercado, ou seja, nao
considera o valor investido na empresa, mas o valor que o acionista tera que
investir para adquirir parte da empresa, o que tem grande relevancia para o
investidor da bolsa. No entanto, o acionista ndo pode avaliar uma empresa
apenas pelo LPA, como também nao pode avaliar com base apenas no ROE.
E a unido desses dois indicadores que vai dar ao investidor a nogéo exata de
retorno, ou seja, o retorno ao acionista ¢ calculado pela média ponderada do

ROE e o LPA.

Para calcular o LPA basta dividir o lucro liquido pelo niimero de
acOes em circulagdo, mas o que nos interessa nao € o valor do lucro por agao,

mas o indicador, entdo € preciso se chegar ao valor de mercado:

N° acdes x Preco da acao = Valor de Mercado

LPA = Lucro Liquido / Valor de Mercado

Entdo considerando uma empresa com 1.000 agdes e que cada
acdo custe $2,00, o valor de mercado serd de $2.000,00. Considerando um

lucro liquido de $100,00, o resultado sera:
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LPA =100/2.000,00

LPA = 0,05 ou 5%

1.4. Retorno do Acionista:

Para alguns analistas, o retorno do acionista estd no ROE ja que
este representa o retorno do patrimonio que os acionistas investem na
empresa, ja para outros, seria o Lucro por acdo, j4 que estd pautado no valor
real investido por determinado acionista. Na verdade, a melhor doutrina e, ¢
claro, a verdade matematica esta na apuragdao do retorno do acionista na

media ponderada entre o ROE e o LPA.

Supondo que a empresa “A” tem um ROE de 20%, e 100% do
lucro € reinvestido, entdo presume-se que o lucro serd remunerado também a
20% sendo este entdo o retorno do acionista; agora imagine a mesma
empresa, sendo que 100% do lucro ¢ distribuido em dividendos, serda que o
ROE fara muita diferenca para o acionista? E claro que ndo. Neste caso, o

mais importante seria saber o LPA.



Capital

Mas quase nunca uma empresa reinveste 100% do lucro ou

distribui 100%, dai a necessidade de se fazer a média ponderada.

Para isso, precisamos saber o payout ou a taxa de retengao:

o primeiro € quanto ¢ distribuido e o segundo o quanto ¢ retido.

Entdo € possivel definir o retorno do acionista com uma

férmula simples:

RA =Dividendo +g

P¢. acado

Sendo que g (taxa de crescimento) = ROE x taxa de retencao

Entdo supondo que uma agdo pague R$2,00 de dividendos, que o
preco da agdo seja de R$20,00, que o ROE seja de 15% e que a taxa de

retencao seja de 40%, entdo:
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RA=2 + 0,15 x 0,40

20
RA =0,1 + (0,15 x 0,40)
RA =0,1+ 0,06

RA =0,16 ou 16%

Como eu disse anteriormente, o calculo pode ser feito também
pela média ponderada, em que o lucro por agdao € multiplicado pelo payout € o

ROE ¢ multiplicado pela taxa de retencao:

Lucro p/ agdo: 10%
ROE: 20%

PAYOUT: 30% TX RETENCAO 70%

RA=0,10x0,3+0,20x0,7=0,17 ou 17%

Parece complicado, mas ¢ simples, basta entender
que os dividendos sdo remunerados pelo lucro por acdo e que o

reinvestimento sera remunerado pelo ROE.
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