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Prefácio

Este livro foi elaborado para auxiliar a interpretação inteligente de
demonstrações financeiras. As demonstrações financeiras se
destinam a proporcionar uma visão precisa da situação de uma
empresa e de seus resultados operacionais de forma condensada.
Qualquer pessoa que tenha contato com empresas e com seus
títulos já deve ter tido a oportunidade de ler balanços patrimoniais e
demonstrações de resultado. Espera-se que qualquer administrador
e investidor seja capaz de entender os demonstrativos de uma
empresa. Particularmente para vendedores de títulos e clientes, a
capacidade de saber analisá-los é essencial, pois, quando se sabe o
que os números significam, tem-se uma base sólida para tomar
boas decisões.

O nosso objetivo é explicar sucessivamente os elementos
incluídos em típicos balanços patrimoniais e demonstrações de
resultados. Acima de tudo, visamos esclarecer o significado dos
termos e das expressões específicas, e fazer breves comentários
sobre a importância do tópico em questão no panorama geral dos
investimentos. Sempre que possível, iremos sugerir padrões ou
testes simples que o investidor poderá utilizar pa  ra verificar se o que
uma empresa está indicando em um determinado as  pec  to é
favorável para ela ou não. Grande parte do conteúdo deste livro
pode parecer bastante básico e, de fato, a análise de
demonstrações financeiras é relativamente simples. Mas, mesmo
nos aspectos elementares do tema, há peculiaridades e armadilhas
que é importante reconhecer e se precaver.

É claro que o sucesso de um investimento depende, em última
ins tância, dos acontecimentos futuros, e o futuro nunca pode ser
previsto com precisão. Contudo, se você tiver informações exatas
em relação ao posicionamento financeiro de uma empresa e ao seu



histórico de resultados, estará em melhores condições de avaliar
suas possibilidades futuras. E essa é a função e o valor essenciais
da análise fundamentalista.

O conteúdo a seguir apresentado é utilizado no curso de Análise
de Títulos do New York Stock Exchange Institute. Ele foi elaborado
como um trabalho de base para um estudo independente, ou até
para servir como uma introdução a um tratamento mais detalhado
do tema. No New York Stock Exchange Institute, este material é
empregado juntamente a um texto mais avançado, o Security
analysis, de Benjamin Graham e David L. Dodd.

Nova York, 2 de maio de 1937.
B. G.

S. B. M.



Introdução

Na primavera de 1975, logo no início da minha carreira no Mutual
Shares Fund, Max Heine me pediu para analisar o balanço
patrimonial de uma pequena cervejaria, a F&M Schaefer Brewing
Company. Jamais me esqueci de que olhei o balanço patrimonial e
vi em torno de $ 40 milhões de patrimônio líquido e mais $ 40
milhões em “intangíveis”. Eu disse a Max: “Parece uma boa
transação. Ela está sendo negociada por muito menos que seu
patrimônio líquido... Uma clássica empresa de valor!”. Max
respondeu: “Olhe com mais atenção”.

Analisei as notas de rodapé da demonstração financeira, mas
elas não revelavam de onde vinha o valor dos intangíveis. Assim,
telefonei para o tesoureiro da Schaefer e disse: “Estou lendo o
balanço patrimonial de vocês. Os $ 40 milhões de intangíveis se
referem a quê?”. Ele respondeu: “Você não conhece o nosso jingle,
‘A Schaefer é a cerveja para quando você quiser mais de uma’?”.

Aquela foi minha primeira análise de um ativo intangível que, é
cla ro, tinha sido superestimado, aumentando o valor contábil da
empresa e mostrando rendimentos superiores que os reais aos
assegurados em 1975. Tudo isso para fazer o preço das ações da
Schaefer ficar mais alto do que seria na verdade. Dessa forma, não
compramos aquelas ações.

Qual o valor, nos dias atuais, que é incluído nos balanços pa- 
trimoniais por conta dos jingles? Bilhões de dólares? Ou será que as
coisas mudaram? Será que hoje empresas como a Coca-Cola, a
Philip Morris e a Gillette têm enormes ativos “intangíveis” que elas
atualmente alavancam no mundo inteiro, mas não os incluem em
seus balanços patrimoniais?

Esta nova publicação da clássica edição de 1937 de A
interpretação das demonstrações financeiras, de Benjamin Graham



e Spencer Meredith, chega na hora certa. Considerando que as
convenções contábeis foram e continuam sendo ao mesmo tempo
inadequadas e constantemente atualizadas para acompanhar a
evolução das empresas, o estudo básico das demonstrações
financeiras por parte do investidor médio – profissionais e
professores, por exemplo –, se faz mais importante do que nunca.

O ano de 1998 marcou 20 anos de uma enorme onda de fusões,
em que a maioria das grandes e conhecidas empresas adquiriu uma
ou mais empresas. As demonstrações financeiras dessas grandes
empresas ficaram, por consequência, cada vez mais complexas.
Atualmente, o Financial Accounting Standards Board – FASB
(Comissão de Padrões de Contabilidade Financeira dos Estados
Unidos) está analisando se elimina ou não o método contábil de
“união de participações” para as aquisições; essa mudança
aumentaria a quantidade de ativos intangíveis incluídos nos
balanços patrimoniais. O método de união de participações permite
que uma companhia combine suas informações contábeis com as
de uma empresa fundida ou adquirida sem relacionar os ativos
intangíveis e também restringe as recompras de ações; enquanto o
outro método de contabilidade em uma fusão ou aquisição existente,
conhecido como método contábil de compra, permite as recompras
de ações e requer que qualquer ativo intangível seja amortizado ao
longo de até 40 anos. A exigência de registrar o ativo intangível
poderia resultar em menores prêmios de aquisição e níveis mais
baixos de avaliação patrimonial corporativa.

O Wells Fargo e o First Interstate, dois bancos que se fundiram
em 1996, utilizavam a contabilidade de compra, enquanto a recente
fusão do Chase Manhattan Bank com o Chemical Bank empregava
o método de união de participações. Ao analisar os resultados
dessas fusões e de outras aquisições semelhantes, constatamos
que os métodos contábeis precisam ser interpretados de forma
consistente. Por exemplo, o Wells Fargo está utilizando o fluxo de
caixa para recomprar ações mesmo depois de quase $ 300 milhões
por ano em amortização de ativos intangíveis, e agora declara os
“rendimentos de caixa”, além de os rendimentos regulares, como



rendimentos de amortização por ação. Nós, na Mutual Shares,
analisamos com mais severidade os “rendimentos de caixa” do que
os rendimentos depois da amortização de ativos intangíveis em
empresas nas quais percebemos que há muitas transações e ativos
intangíveis criados. A interpretação precisa, por parte dos
investidores, dessas questões contábeis e das mudanças no
comportamento corporativo é fundamental no ágil mercado dos dias
atuais. O princípio de Benjamin Graham de sempre recorrer às
demonstrações financeiras impedirá um investidor de cometer
graves erros e, sem graves erros, o poder da acumulação de
valores pode preponderar.

Independentemente de ser um discípulo de Benjamin Graham,
um investidor em valor, um investidor em crescimento ou um
investidor momentum, você há de concordar que o preço de uma
ação deve se relacionar a seus indicadores financeiros. De tempos
em tempos, os investidores ignoram indicadores básicos, como
valor contábil, fluxo de caixa, juros e vários índices, que,
fundamentalmente, indicam o valor das ações ordinárias. Em
especial, durante períodos de economia em expansão ou de risco
de recessão, os investidores se desviam dos métodos fundamentais
de investir com sucesso. Uma sólida compreensão de como
interpretar esses indicadores financeiros básicos podem ajudar os
investidores a se manterem focados e, dessa forma, evitar erros
custosos, além de propiciar que valores ocultos do mercado
financeiro sejam revelados.

As empresas contemporâneas estão mais globalizadas do que
nunca. Muitos de seus produtos, distribuídos mundialmente, são o
resultado de décadas de pesquisas e milhões de dólares gastos em
promoções, ainda que elas não mencionem seus ativos intangíveis
no balanço patrimonial porque estes se acham refletidos no preço
de mercado. Mas quanto o mercado pagará por uma marca e por
quê? Será que o valor está vinculado aos fluxos de caixa produzidos
por esses produtos amplamente conhecidos? As empresas
multinacionais se saíram muito bem na tarefa de alavancar suas
marcas. Companhias aéreas estão utilizando tecnologia para



calcular ótimos fatores de carga. Sistemas de informação de
administração estão ajudando a produzir retornos sobre ativos
nunca antes conseguidos. À medida que as empresas se
globalizam, tanto diretamente quanto por meio de joint ventures, os
valores reais das marcas se estabelecem. A partir da análise de
demonstrações financeiras, os investidores podem, então,
determinar o valor que o mercado está atribuindo a ativos
intangíveis como “marca” e “produto”.

O livro A interpretação das demonstrações financeiras foi
originalmente publicado em 1937, pouco depois da publicação da
“bíblia” de Benjamin Graham, Security analysis, chegar às livrarias,
em uma época na qual os investidores abandonavam em massa o
mercado de ações. Hoje, com o mercado de ações aquecido, os
investidores deveriam assegurar-se de ter uma excelente
compreensão das demonstrações financeiras das empresas das
quais eles detêm ações. Este guia explica tanto o balanço
patrimonial – o que uma empresa tem e deve – como a
demonstração de resultado – o que ela ganha. Discussões úteis de
outras demonstrações, índices e um glossário de termos mais
frequentemente utilizados nesta área também são incluídos.

Relatórios de resultados, relatórios anuais e comunicados à
impren  sa referentes a despesas, reservas e redefinição de
rendimentos, para men  cionar apenas alguns tópicos, ficarão mais
claros após a leitura deste livro. Todos os investidores, dos
iniciantes aos experientes, devem se beneficiar da utilização deste
guia como eu me beneficiei. Como dizia Benjamin, no final você
deve comprar as suas ações como compra as suas compras de
supermercado, não o seu perfume. Concentre-se nos fundamentos
– quanto você paga pela carne e quanto você paga pelo bife pronto
– e você não errará.

Com este livro sempre em mãos, tenho certeza de que você vai
se sair muito bem.

Boa sorte nos investimentos.
Michael F. Price



PARTE I
BALANÇOS PATRIMONIAIS E

DEMONSTRAÇÕES DE RESULTADO



I. Balanços patrimoniais em geral

Um balanço patrimonial mostra a situação de uma empresa em
um determinado momento. Assim, não existe um balanço
patrimonial abrangendo todo o ano de 1936; ele só pode se referir a
uma data específica, por exemplo, 31 de dezembro de 1936. Um
único balanço patrimonial po  de nos dar algumas indicações do
passado da empresa, mas ela só pode ser analisada de forma
eficaz no contexto da demonstração de resultados e por meio de
uma comparação de sucessivos balanços patrimoniais.

Um balanço patrimonial serve para mostrar o quanto uma
empresa possui financeiramente e o quanto deve. O que é mostrado
na coluna dos ativos é o que ela possui; o que é mostrado na coluna
dos passivos é o que ela deve. Os ativos consistem nas
propriedades físicas da empresa, no dinheiro que possui ou investiu
e no dinheiro devido à empresa. Algumas vezes também há ativos
intangíveis, como reputação – que frequentemente recebem um
valor arbitrário. A soma desses itens compõe o ativo total da
empresa, mostrado no final do balanço patrimonial.

A coluna dos passivos mostra não apenas as dívidas da empresa
mas também as reservas de várias naturezas e o controle ou a
participação acionária. As dívidas incorridas nas operações
rotineiras do negócio aparecem como sendo contas a pagar.
Empréstimos são relacionados como obrigações ou notas
promissórias em aberto. As reservas, como veremos
posteriormente, podem, por vezes, ser equivalentes a dívidas, mas
costumam ser de uma natureza diferente.

A participação acionária é mostrada na coluna dos passivos
como ca  pital e excedente.1 Muitos entendem que esses itens
aparecem como passivos porque representam dinheiro devido pela
corporação a seus acionistas. Todavia, seria mais adequado



considerar a participação acionária como uma mera representação
da diferença entre ativos e passivos e que é colocada na coluna dos
passivos por praticidade, para equilibrar os dois lados.

Observe um balanço patrimonial em sua forma típica:

O valor necessário de capital e excedentes para que as duas
colunas se equilibrem são calculados de maneira precisa. Dessa
forma, o total dos ativos e o total dos passivos são sempre
equivalentes em um balanço patrimonial.



II. Débitos e créditos

A compreensão das demonstrações financeiras se beneficiará
com uma breve explicação dos métodos contábeis nos quais elas se
baseiam. Escrituração contábil, contabilidade e demonstrações
financeiras são atividades fundamentadas nos conceitos de débito e
crédito.

Um lançamento que aumente uma conta de ativos ou que reduza
uma conta de passivos é chamado de débito ou despesa. No
entanto, um lançamento que aumente uma conta de passivos ou
reduza uma conta de ativos é chamado de crédito. Como o capital e
as várias formas de excedente são contas de passivos, as entradas
que aumentam essas contas também são chamadas de créditos,
porém as entradas que diminuem essas contas recebem o nome de
débitos.

Os livros contábeis são mantidos pelo “sistema de contabilidade
por partidas dobradas”, em que cada lançamento de débito é
acompanhado por um lançamento de crédito correspondente.
Assim, os registros são mantidos em equilíbrio, o que significa que o
total de contas de ativos sempre equivale ao total de contas de
passivos.

As operações normais de um negócio envolvem várias contas de
despesa e receita, como vendas, salários etc., que não constam do
balanço patrimonial. Essas contas operacionais ou intermediárias
são transferidas (“fechadas”) para a Demonstração de Resultados
(DRE) no final do período.

Na DRE, como os lançamentos de receitas equivalem a
acréscimos no lucro, eles aparecem como crédito ou contas de
passivos; os lançamentos de despesas, que equivalem a deduções
no lucro, aparecem como contas de ativos ou débito.2 Um
“balancete de verificação” mostra todas as diversas contas de



despesas e receitas como constam dos livros antes do fechamento
das contas operacionais na DRE. Nela, o total dos saldos de débitos
deve ser igual ao total dos saldos de créditos.

O caso a seguir pode ser útil para demonstrar como as
operações de uma empresa são lançadas nos livros, refletidas no
balancete de verificação e, por fim, absorvidas no balanço
patrimonial.

No início do período, a empresa X tinha o seguinte balanço
patrimonial:

O livro contábil, do qual o balanço patrimonial anterior foi tirado,
tinha a seguinte aparência:

Durante este período determinado, a empresa vende mercadorias
a crédito por $ 3.000, que lhe custaram $ 1.800, e incorre em várias
despesas, pagas à vista, totalizando $ 500.

Os lançamentos originais, que são feitos no diário, são os
seguintes:

3

No final do período determinado, os lançamentos apresentados
são transferidos ao livro contábil, assim apresentado:



A partir dos dados anteriores, seria extraído o seguinte balancete
de verificação:

As contas operacionais são, então, “fechadas” na DRE, por meio
dos seguintes lançamentos de transferência:

Pode-se observar que isso resulta em um aumento líquido de $
700 no excedente, representando o lucro do período. Esses
lançamentos eliminam as contas operacionais, e o livro contábil
assumiria a seguinte forma:



Do livro contábil anterior, teríamos o seguinte balanço patrimonial,
representando a situação da empresa no fechamento do período em
questão:



III. Ativos e passivos totais

Os totais dos ativos e passivos que constam do balanço
patrimonial proporcionam somente uma indicação aproximada do
tamanho da empresa. Os totais do balanço patrimonial podem ser
facilmente inflacionados por valores excessivos atribuídos aos
intangíveis e, em muitos casos, valores exagerados também são
atribuídos aos ativos fixos. Entretanto, percebemos que, na maioria
das empresas sólidas, o goodwill,4 um dos ativos mais importantes,
não é incluído no balanço patrimonial ou recebe apenas um valor
nominal – em geral de $ 1. Uma nova prática de contabilizar os
ativos fixos como aproximadamente zero foi recentemente
desenvolvida para evitar despesas com depreciação. Dessa forma,
é comum perceber que o valor real dos ativos de uma empresa é
completamente diferente do total do balanço patrimonial.

O tamanho de uma empresa pode ser medido por seus ativos ou
por suas vendas. Em ambos os casos, a importância do valor é
completamente relativa e deve ser avaliada a importância levando
em consideração o histórico do mercado em que se insere – por
isso, é provável que os ativos de uma pequena ferrovia irão exceder
os ativos de uma grande loja de departamentos. Do ponto de vista
dos investidores, em especial do comprador de títulos de elevado
valor ou ações preferenciais, pode ser vantajoso atribuir uma
considerável importância ao negócio de grande porte. Isso se aplica
particularmente no caso de indústrias, já que, nessa área, uma
pequena empresa está mais sujeita às adversidades repentinas do
que no setor ferroviário ou nos serviços públicos de utilidades, por
exemplo. Todavia, quando a compra é feita visando lucro
especulativo, ou ganhos de capital de longo prazo, não é essencial
investir no tamanho dominante, já que há incontáveis casos de
pequenas empresas prosperando mais do que as grandes. Afinal,



essas grandes empresas apresentaram melhores oportunidades
especulativas enquanto ainda eram, comparativamente, pequenas.



IV. Capital e excedente

Como afirmamos anteriormente, o controle ou a participação
acio  nária no negócio, já demonstrado nos livros contábeis, é
representado por capital e excedente. No caso mais simples, antes
comum em todos os negócios, o dinheiro pago pelos acionistas é
designado como capital e, além disso, os lucros não pagos como
dividendos compõem o excedente. O capital é representado como
participações em ações, algumas vezes ações de apenas um tipo
ou classe; outras vezes ações de vários tipos, que costumam ser
chamadas de preferenciais ou ordinárias. Outras designações
também passaram a ser utilizadas – como classe A ou classe B, as
ações diferidas, participação dos fundadores etc. Os direitos e as
limitações dos vários tipos de ações não podem ser inferidos com
segurança com base em suas designações, mas os fatos devem ser
averiguados com clareza nas cláusulas do estatuto social, que, por
sua vez, são resumidas nos manuais dos investidores ou em outros
registros estatísticos, bem como nos livros de referência.

As ações podem ter ou não um determinado valor nominal.
Novamente referindo-nos ao caso mais simples, o valor nominal
mostra quanto capital foi pago por cada ação por seus contratantes
originais. Uma empresa com 1 milhão de ações a $ 100 cada uma
representaria, aparentemente, um investimento muito melhor do que
uma outra empresa com 1 milhão de ações a $ 5 cada. No entanto,
na composição corporativa moderna, nem o valor nominal de cada
ação nem o va  lor total em dólares do capital é mesmo revelador.

O valor do capital costuma ser declarado como muito menor do
que a real quantia paga pelos acionistas, e o saldo de sua
contribuição é contabilizado como alguma forma de excedente. As
ações em si podem não ter nenhum valor nominal, o que significa
que, teoricamente, essas ações não representam nenhum montante



de contribuição específico, mas, sim, uma pequena participação
acionária perante a participação total. Hoje, em muitos casos, um
valor nominal baixo é atribuído de forma arbitrária às ações, em
grande parte para reduzir ta  xas de incorporação e transferência.

Essas várias práticas podem ser ilustradas. Presumindo que os
acionistas de uma empresa paguem $ 10.000.000 por 100 mil ações
de capital, de acordo com o procedimento anterior, sem dúvida as
ações teriam recebido um valor nominal de $ 100; e o balanço
patrimonial mostraria o seguinte:

Capital – 100 mil ações, a $ 100.........................$ 10.000.000

Em práticas mais recentes, as ações não receberiam um valor
nominal e o lançamento seria:

Capital – 100 mil ações, sem valor nominal. Valor declarado: $
10.000.000

Ou, ainda, os incorporadores poderiam decidir, arbitrariamente,
de  clarar um valor mais baixo para o capital – digamos metade da
quantia paga. Nesse caso, os lançamentos seriam:

Capital – 100 mil, sem valor nominal. Valor declarado: $
5.000.000

Excedente de capital (ou excedente contribuído por acionistas): $
5.000.000

O esquema mais “moderno” consistiria em atribuir às ações um
valor arbitrariamente baixo – digamos $ 5. Assim, teríamos a
seguinte estrutura peculiar de balanço patrimonial:

Capital – 100 mil ações, a $ 5.........................$ 500.000
Excedente de capital.......................................$ 9.500.000

Nos balanços patrimoniais atuais, dessa forma, a divisão entre
capital e excedente pode ser relativamente inexpressiva. Para fins
de análise, é melhor contabilizar juntos o capital e os vários tipos de



excedente, atribuindo um único valor à participação total dos
acionistas.



V. Conta de ativos fixos

A conta de ativos fixos de uma corporação inclui terrenos,
imóveis, equipamentos de todos os tipos e móveis de escritório.
(Mesmo quando forem móveis, como locomotivas, equipamentos de
flutuação, pequenas ferramentas etc., continuam sendo chamados
de ativos fixos.) No passado, costumava-se relacionar a conta de
ativos fixos no canto superior da coluna dos ativos no balanço
patrimonial; mas, no presente, tor nou-se prática frequente listar o
caixa e os outros ativos circulantes primeiro e os ativos fixos ao
final.

A porção do total do ativo, composta pela conta de ativos fixos,
varia nos diferentes tipos de empresas. O investimento em ativos
fixos de uma ferrovia é muito elevado, enquanto a conta de ativos
fixos de uma empresa de patentes de medicamentos pode compor
apenas uma pequena parcela de seus ativos totais. Por exemplo, a
conta de ativos fixos da ferrovia Atchison, Topeka & Santa Fe
Railway representa mais de 88% dos ativos totais, enquanto a da
Lambert Company é de menos de 15%.

As práticas tradicionais de contabilidade requerem que os ativos
sejam contabilizados em seu custo efetivo, ou em seu valor justo, se
for significativamente inferior ao custo. Se um ativo valer
preponderantemente mais do que seu custo, pode ser reestimado
em uma quantia mais alta.5 Costuma ser difícil determinar o valor
justo dos ativos fixos, e raras vezes há um mercado de prontidão
para eles. Por isso, a maioria das empresas costuma declarar sua
conta de ativos fixos a preço de custo, independentemente disso
representar seu valor justo no momento da declaração. Em alguns
casos, contudo, a conta de ativos fixos é reestimada a partir de
determinada data e, dessa forma, pode constar do balanço
patrimonial em um valor mais baixo ou mais alto que seu custo.



Em outros casos, também, valores arbitrários são atribuídos aos
ati  vos fixos – valores com pouca relação com o custo efetivo ou com
seu valor justo subsequente. Por exemplo, a conta de ativos fixos da
Companhia de aço United States Steel Corporation foi originalmente
inflacionada em uma quantia excedente de $ 600.000.000, fato que
deu às ações ordinárias um valor contábil fictício, que, é claro,
aumentou muito o preço de mercado das ações. Quase sempre a
designação “ações diluídas” era comumente aplicada a
capitalizações inflacionadas dessa natureza. (Com isso, a maior
parte da “diluição” era efetuada na conta de ativos fixos da United
States Steel por meio de várias deduções especiais de rendimentos
e excedentes.)

Fica claro que os valores dos ativos fixos declarados não devem
ser levados muito a sério. A pouca confiabilidade desses
lançamentos, na ver  dade, direcionou a opinião pública ao extremo
oposto. Percebemos que em geral os compradores de títulos não
prestam nenhuma atenção à conta de ativos fixos, e prestam
relativamente pouca atenção ao balanço patrimonial como um todo,
exceto no que se refere ao posicionamento do capital de giro. Hoje,
é atribuída demasiada ênfase ao registro de resultados. Assim,
sugerimos que a conta de ativos fixos não seja considerada por seu
valor declarado nem seja completamente ignorada, mas receba
razoável importância na avaliação dos títulos da empresa.



VI. Depreciação e exaustão

Todos os ativos fixos, com exceção de terrenos, estão sujeitos à
perda gradativa de valor devido à vida útil e ao uso. A redução
resultante dessa perda de valor é conhecida como depreciação,
obsolescência, exaustão e amortização.

A depreciação se aplica ao desgaste natural de edifícios e equi- 
pamentos. O valor da depreciação a ser deduzido todos os anos se
baseia no valor do ativo fixo (normalmente considerado a preço de
custo), sua vida útil e o valor residual de sua sucata quando o bem
ficar inu  tilizável. Por exemplo, se um maquinário for instalado a um
custo de $ 100.000, com uma vida útil estimada em 6 anos, e um
valor residual final provável de $ 10.000, a despesa anual de
depreciação seria 1/6 de $ 90.000 ($ 100.000 menos $ 10.000),
resultando em uma despesa anual de depreciação de $ 15.000.

Equipamentos para indústrias, em que novas tecnologias ou
melhorias são frequentes, logo se tornam obsoletos, mesmo que
ainda sejam funcionais. Dessa forma, em indústrias, como a
automobilística e a de indústrias químicas, uma despesa de
obsolescência costuma ser adicionada à depreciação normal.
Nesses casos, um único valor costuma ser atribuído aos dois itens.

Conheça, agora, alguns índices típicos de depreciação para
importantes tipos de ativos fixos: edifícios, de 2% a 5%; maquinário,
de 7% a 20%; móveis e utensílios, de 10% a 15%; automóveis e
caminhões, de 20% a 25% etc.

O abatimento anual da depreciação consta como uma despesa
ou dedução na conta de resultado. Ela também faz parte do balanço
patrimonial como um acréscimo à reserva acumulada da
depreciação. A reserva de depreciação pode ser declarada como
uma dedução direta dos ativos fixos, na coluna dos ativos, ou como
um lançamento de compensação na coluna dos passivos.



O custo original ou ajustado dos ativos fixos, sem redução da
depreciação, é chamado de valor bruto. Esse custo menos a
depreciação acumulada recebe a denominação de valor líquido.
Quando um ativo fixo se torna inutilizado, seu valor bruto é deduzido
da conta de ativos fixos e sua depreciação acumulada até o
momento é subtraída da reserva da depreciação. Isso explica por
que a reserva de depreciação não aumenta ano a ano em toda a
quantia de depreciação deduzida dos rendimentos no balanço
patrimonial. Se o ativo fixo for inutilizado antes de ser totalmente
depreciado, há uma “perda sobre baixas de propriedade”, que
costuma ser deduzida do excedente – e não dos lucros do ano
corrente.

A exaustão é um abatimento similar à depreciação para cobrir o
valor dos recursos naturais extraídos do solo, aplicado às indústrias
de extração, mineração, petróleo e gás natural. As despesas de
exaustão estão sujeitas a uma série de detalhes técnicos, legais e
contábeis. Dessa forma, é bastante difícil descobrir se a despesa de
exaustão mostrada em uma declaração realmente corresponde à
realidade e à disponibilidade do recurso natural. Uma discussão
mais aprofundada a respeito do tema dos abatimentos de
depreciação e exaustão está fora do escopo deste livro. Algo será
dito, contudo, em relação às cobranças excessivas e inadequadas
em seções posteriores dedicadas à conta de resultado (Capítulo
XXVII).

As quantias deduzidas referentes à exaustão podem ser pagas
aos acionistas a cada ano como parte do dividendo. Esses
pagamentos são tecnicamente chamados de “retorno do capital” e,
como tal, em geral não deveriam ser passíveis de taxação aos
acionistas na forma de renda.



VII. Investimentos não correntes

Muitas empresas apresentam importantes investimentos em
outros empreendimentos, na forma de títulos ou adiantamentos.
Alguns desses investimentos são da mesma natureza que aqueles
feitos pelo comprador comum de títulos, isto é, configuram
obrigações e ações de liquidez imediata, que são mantidos com
objetivo de renda ou lucro de mercado, e que podem ser vendidos a
qualquer momento. Esses investimentos costumam ser relacionados
com os ativos circulantes, como “títulos negociáveis”.

Outros investimentos, contudo, são feitos para fins relacionados
aos negócios da empresa e consistem de ações ou obrigações
quanto a empresas coligadas ou controladas, ou, ainda,
empréstimos ou adiantamentos realizados. Um balanço patrimonial
consolidado elimina os títulos mantidos de empresas subsidiárias
integrais, incluindo, em vez disso, os ativos e os passivos correntes
das subsidiárias como se elas fizessem parte da empresa
controladora. Empresas coligadas e subsidiárias de propriedade
parcial também podem constar de balanços patrimoniais
consolidados, mas sob a rubrica de “adiantamentos e in ves timentos
não correntes”.

Esses itens deveriam ser listados no balanço patrimonial a preço
de custo, apesar de constantemente serem reduzidos pelas
reservas e, em casos menos frequentes, aumentados para
contabilizar os lucros acumulados. É difícil estimar o valor real
desses investimentos. Nos casos em que, aparentemente, de
acordo com o balanço patrimonial, esses itens forem importantes,
um esforço especial deve ser feito para obter informações adicionais
em relação a eles.

Alguns investimentos têm um perfil, de certa forma, indefinido, e
ficam entre títulos negociáveis ordinários e o compromisso



permanente e não negociável relativo a uma empresa coligada.
Esse tipo intermediário pode ser ilustrado pela enorme participação
da Du Pont na General Motors ou pelo grande investimento da
Union Pacific em títulos de várias outras ferrovias. Esses
investimentos serão listados entre os ativos diversos em vez de
estarem presentes nos ativos circulantes, uma vez que as empresas
os consideram investimentos permanentes. Todavia, para alguns
propósitos – como calcular os ativos realizáveis a curto prazo por
ação –, podem ser considerados equivalentes a títulos de liquidez
imediata.



VIII. Ativos intangíveis

Os ativos intangíveis, como o nome sugere, são ativos que não
po  dem ser tocados, pesados ou medidos. Os intangíveis mais
comuns são goodwill,6 marcas registradas, patentes e bens
arrendados. De certa forma, distinto do conceito de goodwill
propriamente dito, há o conceito de valor da operação contínua –
um elemento especial gerador de lucros que se vincula a um
negócio tradicional e bem-sucedido. Marcas (registradas ou não)
são, em geral, consideradas como uma parte de um goodwill,
bastante definido. Um investidor deve reconhecer a distinção
existente entre o goodwill como lhe é mostrado – ou, por vezes, não
mostrado – no balanço patrimonial e o goodwill mensurado e
refletido pelo preço de mercado dos títulos da empresa.

O tratamento do goodwill no balanço patrimonial varia
extraordinariamente entre diferentes empresas. A prática mais
comum, nos dias atuais, é não mencionar esse ativo ou atribuir a ele
o valor nominal de $ 1. Em alguns casos, o goodwill foi, na verdade,
adquirido a um determinado custo por meio da compra de
proprietários anteriores do negócio, sendo aconselhável relacioná-lo
a preço de custo, da mesma forma que os outros ativos. Com mais
frequência, o goodwill é lançado nos livros contábeis com um valor
arbitrário, que, provavelmente, mais excede, em vez de atenuar seu
valor justo na ocasião.

A tendência moderna é não atribuir nenhum valor ao goodwill no
balanço patrimonial. Muitas empresas, que começaram com um
goodwill substancial, reduziram seu valor contábil a $ 1 por meio de
aba  timentos correspondentes em seu excedente ou nas contas de
capital.

Essa redução do goodwill não significa que seu valor é menor do
que antes; indica apenas que a administração decidiu ser mais



conservadora em sua política contábil. Esse ponto ilustra uma das
várias contradições da contabilidade corporativa, pois, na maioria
dos casos, a redução do goodwill ocorre depois que o
posicionamento da empresa melhorou – e isso significa que o
goodwill é, na verdade, consideravelmente mais valioso do que era
no início. Um exemplo disso é a F. W. Woolworth Co.

Quando as ações ordinárias da Woolworth começaram a ser
vendidas ao público em geral, a empresa estimou seu goodwill em $
50.000.000 no balanço patrimonial. No entanto, na época, o preço
de mercado da ação indicava que o goodwill valia apenas $
20.000.000. Muitos anos depois, a empresa reduziu seu goodwill
(em várias parcelas) para $ 1, debitando os $ 49.999.999 em
reduções de excedentes acumulados. Mas, quando a última baixa
contábil foi feita, em 1925, o preço de mercado das ações indicava
que o público estimava o goodwill da Woolworth em mais de $
300.000.000.

As patentes constituem uma forma, em certo sentido, mais
definida de ativo que o goodwill. Porém, é muito difícil decidir qual é
o valor justo ou real de uma patente a qualquer momento, em
especial considerando que poucas vezes sabemos exatamente em
qual extensão a rentabilidade da empresa depende de uma das
patentes controlada por ela. O valor, com o qual as patentes são
registradas no balanço patrimonial, raramente oferece um indicativo
útil de seu verdadeiro valor.

O item “bens arrendados” supostamente representa o valor
monetário proveniente de arrendamentos de longo prazo mantidos
com aluguéis vantajosos – isto é, aluguéis a taxas menores do que
um espaço similar poderia ser arrendado. Contudo, em um período
com valores dos imóveis em queda, os bens arrendados a longo
prazo têm a mesma chance de se tornar tanto passivos quanto
ativos. O investidor deve ser muito cauteloso ao aceitar qualquer
avaliação patrimonial atribuída a esses bens.

Em geral, pode ser dito que pouca, ou nenhuma, importância de-  
ve ser atribuída aos valores dos ativos intangíveis lançados no
balanço patrimonial. Esses intangíveis, na verdade, podem ter um



valor muito alto, mas é a conta de resultado e não o balanço
patrimonial que oferece o indicativo de seu valor. Em outras
palavras, é a rentabilidade desses intangíveis, e não sua avaliação
no balanço patrimonial, que realmente conta.



IX. Despesas antecipadas

Muitas vezes uma empresa paga antecipadamente por um
serviço que ela deverá receber ao longo de um determinado
período. Por exemplo, ela pode alugar um prédio e pagar $ 50.000
adiantados pelo aluguel de um ano. No balanço patrimonial, no
começo do ano, deve mostrar esses $ 50.000 como um ativo –
aluguel antecipado. Então, todos os meses, deve deduzir 1/12
dessa quantia dos rendimentos excedentes daquele mês,
correspondente ao valor de aluguel antecipado. Dessa forma, ao
final do ano, o aluguel antecipado de $ 50.000 terá sido reduzido a
zero e um balanço patrimonial nesse momento não abrangeria esse
item. Um balanço patrimonial no meio do ano mostraria: aluguel
antecipado = $ 25.000.

De maneira similar, a empresa pode pagar adiantado os juros
sobre o empréstimo bancário por um determinado período. A
quantia total dos juros antecipados seria mostrada no balanço
patrimonial no início do período, e seria reduzida em parcelas
durante o tempo no qual a empresa utilizasse o dinheiro tomado
como empréstimo. Às vezes, impostos e salários são pagos
antecipadamente, e esses itens são tratados da mesma forma. Um
contrato de $ 40.000 para investir em propaganda no decorrer do
ano de 1937 pode ser firmado e pago antecipadamente. O balanço
patrimonial do dia 31 de dezembro de 1936 mostraria esses $
40.000 como despesas de propaganda antecipadas. Essas
despesas seriam abatidas em parcelas ao longo de 1937. A maioria
das empresas contrata algum tipo de seguro, que, claro, são pagos
com antecedência. Esse seguro, pago antecipadamente, é mostrado
no balanço patrimonial com o valor total no ato da contratação do
seguro e é abatido até o final durante o período coberto por ele.

É comum que o balanço patrimonial de uma grande empresa



mostre todos esses itens pagos antecipadamente agrupados em um
único valor: pagamentos antecipados ou despesas antecipadas.
Devido à natureza das despesas antecipadas, não é difícil observar
que seus valores são aproximados aos valores de uma pequena
parcela dos ativos da empresa. O item despesas antecipadas é de
pouca importância na análise do balanço patrimonial, exceto no que
se refere às informações sobre como os negócios da empresa são
conduzidos.



X. Encargos diferidos

Uma empresa costuma incorrer em despesas que prefere saldar
no decorrer de um período em vez de deduzi-las de uma vez dos
rendimentos excedentes. Essas despesas são lançadas na coluna
dos ativos do balanço patrimonial com o nome de encargos
diferidos. Os encargos diferidos e as despesas antecipadas podem
parecer ser bastante semelhantes. Na verdade, os pagamentos
antecipados são um tipo especial de encargo diferido, no qual a
empresa tem um direito legal de receber o serviço pago
antecipadamente e o valor é abatido durante o período especificado
do serviço. Em geral, encargos diferidos não conferem nenhum
direito legal de receber o serviço pelo qual a despesa foi incorrida e
são reduzidos na taxa assegurada pelos rendimentos da empresa.

Por exemplo, a empresa que pagou o aluguel antecipado de $
50.000 (Capítulo IX) também incorreu em despesas de $ 15.000 ao
se transferir para o novo prédio. A empresa recebe os benefícios
dessas despesas com a mudança enquanto se mantiver no novo
prédio, e a administração pode decidir abater esses encargos
diferidos aos poucos. Por tanto, em vez de deduzir dos rendimentos
essas despesas da mudança do mês em que a empresa se
transferiu para o novo local, ela pode lan çar as despesas como
encargos diferidos a serem abatidos com o tempo.

As despesas compreendidas na organização de uma nova
empresa costumam ser lançadas como encargos diferidos –
despesas organizacionais. Da mesma forma, a despesa em
emissão de obrigações – particularmente a diferença (desconto)
entre a paridade e a quantia recebida pela empresa – pode ser
mostrada como encargos diferidos, sob a rubrica de desconto de
obrigações não amortizado. Esse item seria, então, abatido em
parcelas ao longo da vida da obrigação emitida. (Em muitos casos,



contudo, todo esse desconto de obrigação é deduzido
imediatamente do excedente, ou, ainda, o desconto restante é
abatido em algum momento arbitrário.)

A prática em relação ao abatimento dos demais encargos
diferidos é muito variada. Esses encargos diferidos, apesar de
serem mostrados na coluna dos ativos do balanço patrimonial, não
são ativos tangíveis. Na verdade, os encargos diferidos ordinários
são quase tão intangíveis quanto o goodwill.



XI. Ativos circulantes

Os ativos circulantes são ativos conversíveis imediatamente em
caixa ou que, na respectiva operação de um negócio, tendem a ser
convertidos em caixa dentro de um período considerado curto – o
limite costuma ser definido em um ano. Algumas vezes também são
chamados ativos líquidos, ativos de realização imediata ou ativos
flutuantes. Os ativos circulantes são agrupados em três grandes
classes: (1) caixa e seus equivalentes; (2) contas a receber, isto é, o
dinheiro que é devido à empresa em razão de bens ou serviços
vendidos; (3) estoques, que são mantidos para venda ou para
serem convertidos em bens ou serviços a serem vendidos. Na
operação dos negócios, esses ativos são aos poucos transformados
em caixa. Por exemplo, em um balanço patrimonial posterior, o
estoque atual poderá ter se tornado caixa e contas a receber, ao
passo que as contas a receber atuais provavelmente terão se
transformado em caixa. Os ativos circulantes costumam ser
lançados no balanço patrimonial em ordem relativa de liquidez.

Para uma se ter ideia um pouco mais detalhada, apresentamos a
seguir a relação de itens de ativos circulantes, para fins de
praticidade agrupados nas três classes mencionadas anteriormente.

(1) Caixa e equivalentes:
Dinheiro em caixa ou no banco (incluindo certificados ou

depósitos).

Títulos dos governos federal e municipais.
Outros títulos negociáveis.
Depósitos especiais.



Valor resgatável de apólices de seguro.

(2) Contas a receber:
Contas a receber.
Títulos a receber.
Juros a receber.
Contas a receber de agentes.
Serviços não mensurados (utilidades públicas).

(3) Estoques:
Produtos acabados (comercializáveis).
Trabalho em progresso (conversíveis).
Materiais e insumos (consumíveis).

Determinados tipos de contas a receber podem ser relativamente
não correntes, por exemplo, quantias devidas de executivos e
empregados, incluindo o pagamento de ações. Se for estimado que
essas contas não serão recebidas pela empresa dentro de um ano,
elas quase sempre são mostradas em separado dos ativos
circulantes.

No entanto, costuma-se incluir o valor total das contas parceladas
a receber nos ativos circulantes, mesmo se uma boa parte das par-  
celas expirarem depois de 1 ano, a partir da data do balanço
patrimonial. De forma similar, todo o estoque de mercadorias é
incluído nos ativos circulantes, apesar de alguns dos itens serem de
movimentação lenta.



XII. Passivos circulantes

Os passivos circulantes são os correspondentes aos ativos
circulantes, que são inseridos na coluna oposta do balanço
patrimonial. Em sua maioria, são constituídos de dívidas contraídas
pela empresa nas operações rotineiras do negócio e supõe-se que
serão amortizáveis em um 1 ano, no máximo. Além disso, todos os
outros tipos de dívidas com vencimento dentro do período de 1 ano
são incluídos nos passivos circulantes.

Assim, os tipos mais importantes de passivos circulantes são:
• notas promissórias, faturas e empréstimos a pagar (incluindo

em  prés  timos bancários, títulos comerciais, empréstimos em
aber  to etc.);

• aceites a pagar;
• contas a pagar;
• dividendos e juros a pagar;
• obrigações, hipotecas e dívidas em série a pagar dentro de um

ano, inclusive as que devem ser resgatadas;
• adiantamentos (de clientes, coligadas, acionistas etc.);
• depósitos de consumidores;
• devoluções e cheques não reclamados;
• impostos, salários e juros acumulados;
• reserva para impostos federais.



XIII. Capital de giro

Ao estudar a situação corrente de uma empresa, nunca devemos
levar em consideração apenas os ativos circulantes sozinhos, mas
sempre relacioná-los ao passivo circulante. A situação corrente
envolve dois importantes fatores: 1. o excesso de ativos circulantes
em relação aos passivos circulantes – conhecido como ativos
circulantes líquidos ou capital de giro; 2. a razão dos ativos
circulantes em relação aos passivos circulantes – conhecida como
índice de liquidez.

O capital de giro é calculado subtraindo o passivo circulante do
ativo circulante. É um elemento de importância fundamental na
análise da força financeira de um empreendimento industrial e
merece atenção também na análise de títulos de empresas de
utilidade pública e ferrovias.

No capital de giro, encontra-se a medida da capacidade da
empresa de executar seus negócios cotidianos com conforto e sem
escassez financeira, de expandir suas operações sem a
necessidade de um novo financiamento e de se recuperar de
emergências e perdas sem incorrer em desastres. O investimento
em instalações de produção (ou ativos fixos) é de pouca ajuda para
atingir essas demandas. A escassez de capital de giro, no mínimo,
resulta no pagamento de dívidas com uma baixa classificação de
crédito, na restrição das operações, na rejeição de negócios
desejáveis e em uma incapacidade geral de se recuperar e
progredir. Sua consequência mais grave é a insolvência e a falência.

A quantidade adequada de capital de giro para um determinado
empreendimento dependerá tanto do tamanho como da natureza de
seus negócios. O principal ponto de referência é a quantidade de
capital de giro por dólar de vendas. Uma empresa fazendo negócios
com pagamento em dinheiro e usufruindo de um rápido giro de



estoque – por exemplo, uma rede de supermercados – precisa de
um capital de giro muito menor em comparação com as vendas de
um fabricante de maquinário pesado feitas com pagamentos a longo
prazo.

O capital de giro também é analisado em relação aos ativos fixos
e à capitalização, em especial no tocante à dívida financiada e
ações preferenciais. Espera-se que uma boa ação preferencial ou
obrigação industrial seja totalmente coberta em valor pelo ativo
circulante líquido. O capital de giro disponível para cada ação
ordinária é um valor interessante para a análise dessas ações. O
crescimento ou a queda do posicionamento do capital de giro ao
longo de um ano também merece a atenção do investidor.7

Nos setores de ferrovias e serviços públicos, o item capital de
giro não é analisado com o mesmo nível de detalhamento do que no
caso de empresas industriais. A natureza dessas empresas de
serviço requer relativamente pouco investimento em contas a
receber ou estoque (suprimentos). Nelas, é usual preparar-se para
uma expansão por meio de novo financiamento e não a partir de
caixa excedente. Uma empresa de serviços públicos próspera pode,
por vezes, permitir que seu passivo circulante exceda o ativo
circulante, reabastecendo o posicionamento de capital de giro um
pouco mais tarde com parte de seu programa de financiamento.

O investidor cauteloso, contudo, preferirá empresas de serviços
públicos e ferrovias que, sistematicamente, mostrem uma situação
confortável de capital de giro.



XIV. Índice de liquidez

Um dos dados mais utilizados com frequência na análise dos balanços
patrimoniais é a razão entre os ativos circulantes e os passivos
circulantes. Esse valor costuma ser chamado de índice de liquidez e é
obtido dividindo-se o total dos ativos circulantes pelo total dos passivos
circulantes. Por exemplo, se o total dos ativos circulantes for de $ 500.000
e o dos passivos circulantes $ 100.000, o índice de liquidez é de 5 para 1,
ou simplesmente 5. Quando uma empresa está em uma sólida posição,
os ativos circulantes excedem em muito os passivos circulantes, indicando
que a empresa não terá dificuldade em saldar suas dívidas atuais.

O que constitui um índice de liquidez satisfatório varia de acordo com a
linha de negócios. Em geral, quanto mais líquido for o total dos ativos
circulantes, menor será a margem necessária acima do total dos passivos
circulantes. Ferrovias e empresas de serviços públicos em geral não
precisam mostrar um alto índice de liquidez – em especial porque têm
pequenos estoques e suas contas a receber são prontamente cobradas.
Em indústrias, um índice de liquidez de 2 para 18 tem sido considerado
uma espécie de padrão mínimo. Será constatado, contudo, que a maioria
das empresas com títulos negociados em bolsas de valores excedem em
muito esse valor. A tabela a seguir apresenta índices de liquidez
agregados de várias indústrias.

Em geral, o índice de liquidez deve ser analisado com mais detalhes
independentemente do estoque.9 Costuma-se exigir que os itens de caixa
e as contas a receber juntos excedam todo o passivo circulante. (Há uma
tendência de aplicar o termo “ativos realizáveis a curto prazo” a esses
ativos circulantes, excluindo o estoque.) Se o estoque for de um tipo de
rápida comercialização e se a natureza do negócio fizer com que seja
muito grande em uma temporada e relativamente pequeno em outra, o
fracasso de uma empresa no “teste” dos ativos realizáveis a curto prazo
pode não ser significativa. Em qualquer um dos casos, porém, a situação
deve ser analisada com cuidado para certificar-se de que a empresa, de
fato, está em uma posição confortável.



Índice de liquidez Fim do ano fiscal de 1935

Número
de

empresas
Indústria Razão

para 1

Número
de

empresas
Indústria Razão

para 1

18 Tabaco 14,4 14 Equipamento
ferroviário 5,2

7 Artigos de
malha 7,9 8 Contêineres 5,1

5 Equipamentos
agrícolas 7,7 15 Lojas de

departamentos 5,0

8 Sapatos e
couro 7,7 22 Ferro e aço 4,9

8 Equipamentos
elétricos 7,4 7 Rádio 4,6

20 Substâncias
químicas 6,9 34 Peças de

automóveis 4,4

20 Artigos
domésticos 6,9 26 Mineração

(vários) 4,3

12 Editoras 6,9 7 Pães e bolos 4,2

11 Equipamentos
de escritório 6,6 4 Pedidos por

correspondência 4,2

20 Equipamentos
de construção 6,4 6 Papel 3,9

23 Manufatura
(vários) 6,3 7 Redes de

supermercados 3,8

8 Vestuário 6,0 27 Petróleo 3,8

21 Maquinário 6,0 8 Remessa de 3,7



industrial cargas

8 Redes
variadas 6,0 4 Artigos de seda 3,6

7 Embalagem
de carnes 5,9 7 Artigos de

algodão 3,5

5 Artigos de lã 5,9 4 Laticínios 3,5

13 Alimentos 5,7 13 Automóveis 3,0

9 Açúcar 5,7 10 Carvão 3,0

7 Aviões 5,6 8 Filmes 2,8

13 Medicamentos
e cosméticos 5,5 22 Serviços

públicos 1,9

9 Borracha e
pneus 5,3 25 Ferrovias 0,7



XV. Estoque

Em qualquer empreendimento, há uma tendência de considerar
um grande estoque como se fosse algo ruim. Porém, isso não é
sempre uma realidade, já que estoques são ativos e, em geral,
quanto mais ativos uma empresa tiver, melhor é a sua situação.
Contudo, é verdade que, muitas vezes, grandes estoques causam
diversos tipos de problemas como demandar substanciais
empréstimos bancários para financiá-los ou absorver uma parte
indevida do caixa da empresa e, no caso de uma queda dos preços
das commodities, podem ocasionar perdas consideráveis.
Teoricamente, eles poderiam produzir lucros similares, mas a
experiência mostra que esses lucros estão longe de serem vultosos
ou tão frequentes quanto as perdas. Por fim, um estoque muito
grande sugere que boa parte da mercadoria pode não ser
comercializada e que seu preço pode precisar ser drasticamente
reduzido para movimentar o estoque.

Os dados de estoque devem ser estudados em relação a vários
fatores. O principal critério é o “giro” – definido como as vendas
anuais divididas pelo total do estoque.10 Os padrões sobre esse
indicador variam muito entre os diferentes tipos de indústrias. É
possível ter uma ideia da extensão da variação e também um
indicativo do valor em casos individuais, na lista de índices médios
de vendas-estoques para diferentes indústrias, apresentada a seguir.

Giro de estoque, 1934 (Vendas anuais divididas pelo estoque de final de
ano)

Número
de

empresas
Produto Índice

Número
de

empresas
Produto Índice



58 Artigos de
seda

10,1 193 Lojas de
departamentos

5,9

82 Calçados
(manufatura) 9,4 39 Substâncias

químicas 5,6

39 Equipamentos
elétricos 8,7 34 Papel 5,5

54 Peças de
automóveis 8,1 40 Curtidores de

couro 4,9

51 Artigos de
algodão 8,1 23 Calçados

(varejo) 4,9

94 Tintas e
vernizes 7,6 33 Editoras 4,8

34
Meias e
roupas
íntimas

7,2 42 Ferramentas e
instrumentos 3,7

64 Móveis 6,0

Quando os dados de vendas não estão disponíveis, é mais difícil
formar uma opinião válida sobre o fator relativo ao estoque. No
entanto, os dados podem ser analisados ano a ano e comparados
uns aos outros, aos lucros líquidos, aos outros ativos circulantes e ao
capital de giro. A tabela a seguir apresenta a porcentagem total dos
ativos circulantes representada pelo estoque em várias indústrias, no
final de 1935.

Estoque em relação ao total dos ativos circulantes:

Indústria Porcentagem Indústria Porcentagem

Filmes 68,9 Maquinário
industrial 42,0



Tabaco 68,2 Vestuário 41,6

Artigos de lã 65,8 Equipamentos de
construção 41,0

Redes diversas 65,4 Automóveis 40,7

Redes de
supermercados 64,2 Alimentos 39,5

Artigos de algodão 59,0 Medicamentos e
cosméticos 38,7

Embalagem de
carnes 57,7 Equipamentos

agrícolas 38,6

Ferro e aço 57,4 Equipamentos de
escritório 37,1

Pedidos por
correspondência 56,1 Equipamentos

elétricos 37,0

Borracha e pneus 53,3 Peças de
automóveis 35,6

Mineração 51,6 Substâncias
químicas 34,4

Papel 51,3 Aviões 32,6

Sapatos e couro 49,8 Pães e bolos 31,8

Açúcar 49,8 Laticínios 29,2

Artigos domésticos 49,2 Carvão 28,1

Petróleo 48,7 Editoras 27,8



Contêineres 46,5 Ferrovias 26,5

Artigos de malha 46,4 Rádio 25,6

Artigos de seda 46,2 Equipamentos de
rádio 25,5

Manufatura 44,8 Remessa de
cargas 18,2

Lojas de
departamentos 42,7 Serviços públicos 17,6



XVI. Contas a receber

A quantidade relativa de contas a receber varia muito com o tipo
de indústria e as práticas comerciais no pagamento das contas.
Dependendo também da linha de negócios, as contas a receber
podem variar com as condições do crédito bancário; isto é, quando
o crédito bancário for restrito, a quantidade de contas a receber
aumenta à medida que a empresa estende mais do que o normal o
crédito a seus clientes.

Como no caso dos estoques, as contas a receber devem ser
analisadas em relação às vendas anuais, quando os dados forem
disponíveis, e em relação às mudanças ao longo de vários anos. Se
as contas a receber parecerem grandes demais em proporção às
vendas ou a outros itens, há um indicativo de que uma política de
crédito liberal foi ado tada de forma indevida e que se poderá contrair
graves perdas devido a maus pagadores.

As contas a receber requerem uma análise o mais detalhada
possível no caso de empresas que vendem bens para pagamento a
longo prazo, o que inclui lojas de departamentos, redes de crédito,
algumas empresas de pedido por correspondência e fabricantes de
máquinas e equipamentos de vários tipos, por exemplo,
implementos agrícolas, caminhões e equipamentos de escritório.
Grande parte das transações com pagamentos em prestações é
feita por meio de financeiras que adiantam fundos mediante notas
promissórias ou garantias do vendedor. Com frequência as contas a
receber de uma empresa de manufatura também são vendidas à
financeira com um “acordo de recompra” e, nesse caso, nem as
contas a receber nem a dívida à financeira constam diretamente no
balanço patrimonial da empresa de manufatura, porém são
mencionadas em nota de rodapé. Ao analisar um balanço
patrimonial, essas contas a receber descontadas devem receber



toda a consideração, por ser um equivalente tanto de ativos quanto
de passivos.



XVII. Caixa

Não é possível traçar uma distinção útil entre o caixa em si e os
outros “ativos de caixa”, ou “equivalentes ao caixa”, baseando-se
em certificados de depósito, opções de compra, títulos negociáveis
etc. Para fins de praticidade, os vários tipos de ativos de caixa
podem ser considerados intercambiáveis. Em teoria, uma empresa
não deveria manter mais caixa em mãos do que o necessário para
suas transações cotidianas de negócios e possíveis necessidades
que podem surgir sem avisar. Mas, faz alguns anos, vimos uma
ampla tendência de manter mais caixa do que o negócio parece
precisar. A maioria desse caixa excedente é mantida na forma de
títulos negociáveis, porém, o retorno desses investimentos costuma
ser pequeno. Eles podem gerar lucros substanciais – ou perdas –
devido a variações do mercado, mas essas operações não fazem
exatamente parte das habituais transações comerciais ou de
manufatura.

Uma escassez de caixa costuma ser sanada por meio de
empréstimos bancários. Portanto, é provável que um
posicionamento financeiro fraco será mostrado mais por meio de
elevados empréstimos bancários do que por um caixa insuficiente
em mãos. Durante um período de recessão, é particularmente
importante observar a conta de caixa de um ano ao outro. Algumas
empresas acumulam sua conta de caixa mesmo durante um período
de perdas, liquidando a maioria de seus outros ativos, em especial
estoques e contas a receber. Também pode haver uma grave perda
de caixa ou – o que acaba sendo a mesma coisa – um aumento
substancial de empréstimos bancários. Em períodos como esses, o
modo como as perdas são refletidas no balanço patrimonial pode
ser mais importante do que o valor das perdas em si.

Quando o caixa mantido é excepcionalmente elevado em relação



ao preço de mercado dos títulos, esse fator costuma merecer maior
atenção. Nesse caso, as ações ordinárias podem valer mais do que
indica o registro de lucros, porque parte considerável desse valor é
representada por caixa, que contribui pouco para a conta de
resultado. Porém, em algum momento, os acionistas poderão
perceber o benefício desses ativos de caixa, ou por sua distribuição
ou por sua utilização produtiva no negócio.



XVIII. Títulos a pagar

O valor total do passivo circulante é de interesse apenas em
relação ao ativo circulante. Já vimos a importância do índice de
liquidez (proporção entre o total do ativo circulante e o total do
passivo circulante) e a vantagem de ter os ativos realizáveis a curto
prazo, excluindo o estoque e excedendo o passivo circulante.

O item isolado mais importante do passivo circulante é
constituído pelos títulos a pagar. Em geral, eles representam
empréstimos bancários, mas também podem se aplicar a contas
comerciais, empréstimos de empresas afiliadas ou indivíduos. O fato
de uma empresa ter realizado empréstimos nos bancos por si só
não é um sinal de fraqueza. Empréstimos sazonais, que são
completamente saldados depois do final do pe  río do de vendas
ativas, são considerados aceitáveis do ponto de vista da empresa e
dos bancos. Entretanto, empréstimos bancários (quase)
permanentes, apesar de serem cobertos pelo ativo circulante,
podem ser um indicativo de que a empresa está precisando de
capital a longo prazo, na forma de obrigações ou ações.

Nos casos em que o balanço patrimonial apresenta títulos a
pagar, a situação deve sempre ser analisada com maior cautela. Se
os títulos a pagar forem substancialmente excedidos pelo caixa, na
maioria das vezes podem ser considerados relativamente sem
importância. Porém, se os empréstimos excederem em conjunto o
caixa e as contas a pagar, fica claro que a empresa está contando
com os bancos de modo significativo. A menos que o estoque seja
de um caráter incomumente líquido, uma situação como essa pode
sinalizar preocupação. Nesse sentido, os empréstimos bancários
devem ser analisados ao longo de vários anos para que se tenha
certeza se cresceram mais rápido do que as vendas e os lucros. Se
este for o caso, trata-se de um sinal definitivo de fraqueza.



XIX. Valor contábil ou patrimônio líquido

O valor contábil de um título é, na maioria das vezes, um valor de
certa forma artificial. Presume-se que, se a empresa fosse liquidada,
re  ceberia em dinheiro a quantia em que seus vários ativos tangíveis
são declarados nos livros contábeis. Nesse caso, os preços
aplicáveis aos vá  rios títulos seriam seu valor contábil.

Na verdade, se de fato a empresa fosse liquidada, o valor dos
ativos provavelmente seria muito menor do que o valor contábil
declarado no balanço patrimonial. Uma perda apreciável poderia ser
obtida na venda do estoque e uma redução substancial sem dúvida
seria incorrida no valor dos ativos fixos. Na maioria dos casos, as
condições adversas que levariam à decisão de liquidar o negócio
também impossibilitariam que se obtivesse um valor próximo ao
custo ou ao valor de reposição pela instalação produtiva e pelo
maquinário.

Portanto, o valor contábil mensura não o que os acionistas
obteriam do negócio (seu valor de liquidação), mas, sim, o que
investiram no negócio, incluindo lucros não distribuídos. O valor
contábil tem alguma importância na análise, porque uma relação
aproximada tende a existir entre o valor investido em uma empresa
e seus retornos médios. É verdade que, em muitos casos isolados,
descobrimos empresas com valores pequenos de ativos rendendo
grandes lucros, enquanto outras com grandes valores de ativos
rendem pouco ou nada. No entanto, nessas circunstâncias, deve-se
prestar atenção à situação do valor contábil, já que sempre há a
possibilidade de grandes retornos sobre o capital investido atraírem
concorrência e, portanto, se provarem temporários. Além disso,
atualmente, grandes ativos que não rendem altos lucros podem
tornar-se produtivos no futuro.



XX. Cálculo do valor contábil

Como já dissemos, ao calcular o valor contábil, presume-se que
os ativos da empresa valham o que apresenta o balanço
patrimonial. Na verdade, o valor contábil simplesmente significa o
valor mostrado pelos livros contábeis ou balanço patrimonial.

Para um exemplo simples, um balanço patrimonial mostra os
seguintes dados:

Neste caso, o capital é representado por 17 mil ações ordinárias
de $ 100 cada. Para calcular o valor contábil das ações, primeiro
acrescente o excedente de $ 100.000 ao valor $ 1.700.000
apresentado, o que totaliza $ 1.800.000. Depois, analise a coluna
dos ativos do balanço patrimonial em busca de intangíveis. Você
encontrará o goodwill no valor de $ 500.000. Deduza esse valor dos
$ 1.800.000, o que irá deixá-lo com um patrimônio líquido de $
1.300.000 disponível para as 17 mil ações ordinárias. Aliás, o valor
de $ 1.300.000 costuma receber o nome de “ativos tangíveis
líquidos” da empresa. Dividindo esse valor por 17 mil ações, o valor
contábil líquido por ação seria de $ 76,47.

Se você não tivesse deduzido os intangíveis e tivesse
simplesmente dividido os $ 1.800.000 pelas 17 mil ações, teria
chegado ao valor contábil por ação de $ 105,88. Observe que há
uma grande diferença entre esse valor contábil e o valor contábil
líquido de $ 76,47 por ação. Se apenas o “valor contábil” das ações
for mencionado, estará se referindo ao valor contábil líquido ou



tangível. O valor mais alto pode ser chamado de “valor contábil,
incluindo intangíveis”.



XXI. Valor contábil de obrigações e
ações

O balanço patrimonial de uma empresa que tem obrigações e
ações (preferenciais e ordinárias), pode ser descrito da seguinte
forma:

Para calcular o valor contábil líquido das obrigações (valor líqui do
dos ativos tangíveis), some o valor das obrigações, mais o das
ações preferenciais, ações ordinárias e excedentes e, desse total ($
1.800.000), deduza os $ 500.000 de goodwill, chegando a $
1.300.000 de ativos tangíveis líquidos apropriados aos $ 500.000
das obrigações. Dessa forma, cada $ 1.000 em obrigações teria um
valor contábil lí  quido de $ 2.600.

Para calcular o valor contábil líquido das ações preferenciais, as
obrigações são excluídas e apenas os valores das ações
preferenciais, ordinárias e excedentes são somados e o goodwill
deduzido como antes, restando $ 800.000 de ativos tangíveis
líquidos aplicáveis a 6 mil ações preferenciais, ou seja, um valor
contábil líquido de $ 133,33 por ação.



O primeiro passo a ser dado para a elaboração do cálculo do
valor contábil líquido das ações ordinárias quando há ações
preferenciais é procurar o valor de liquidação dessas. Com
frequência, as ações preferenciais recebem mais do que o valor
nominal na liquidação (ou dissolução) e, é claro, no caso de uma
ação sem valor nominal é necessário, de qualquer maneira, analisar
o valor de liquidação. Nesta situação em particular, as ações pre-  
ferenciais têm um valor de liquidação de $ 105, ou um total de $
630.000. Em seguida, calcule os ativos tangíveis líquidos
apropriados às ações preferenciais, $ 800.000, como visto
anteriormente, e desse valor deduza o total de liquidação das ações
preferenciais, $ 630.000. A quantia restante, $ 170.000, é o ativo
tangível líquido apropriado às 17 mil ações ordinárias sem valor
nominal, ou um valor contábil líquido de $ 10 por ação.

Se houver dividendos acumulados sobre as ações preferenciais,
também devem ser deduzidos no cálculo do valor contábil de ações
ordinárias (ou de ações preferenciais secundárias). Algumas vezes
deve ser feita uma provisão para os requisitos de uma ação
preferencial ou de classe A.

Outras vezes, o valor, no caso de dissolução, não é
representativo na distribuição dos lucros e é melhor atribuir às ações
preferenciais algum valor justo que reflita sua taxa de dividendos, o
que pode ser chamado de “valor nominal efetivo”. Por exemplo, nas
atuais condições, uma ação preferencial de $ 8 não resgatável antes
do vencimento, apesar de ter direito a apenas $ 100 por participação
no caso de dissolução, pode ser apropriadamente deduzida em uma
base de 5%, ou $ 160 por participação, para determinar o saldo dos
ativos disponíveis para as ações ordinárias.



XXII. Valor de liquidação e valor do
ativo circulante líquido

Supõe-se que o valor de liquidação difere do valor contábil
porque leva em consideração a perda de valor na liquidação. Sem
dúvida, não é prático falar do valor de liquidação de uma ferrovia ou
uma companhia de serviços públicos. Entretanto, o valor de
liquidação de um banco, de uma seguradora ou de uma empresa de
investimentos típica – ou até de uma holding de investimentos –
pode ser calculado com um nível de precisão situado entre médio e
alto. E, se o valor estiver muito acima do preço de mercado, esse
fato pode ser de real importância.

No caso de indústrias, o valor de liquidação pode (ou não) ser um
conceito útil, dependendo da natureza dos ativos e da configuração
da capitalização. Em particular, é interessante quando o ativo
circulante compõe uma parcela relativamente grande do total do
ativo e o passivo é proporcionalmente pequeno. Isso ocorre porque
o ativo circulante, em geral, sofre uma perda muito menor na
liquidação do que o ativo fixo.

Em alguns casos de liquidação, pode acontecer de os ativos fixos
serem apenas suficientes para compensar a redução do ativo
circulante. Dessa forma, é provável que o valor do ativo circulante
líquido de um título industrial constituirá uma medida aproximada de
seu valor de liquidação.

Quando uma ação estiver sendo negociada a um preço muito
inferior ao valor do ativo circulante líquido, esse fato sempre deve
merecer atenção, apesar de não representar, de maneira alguma,
uma prova conclusiva de que esteja sendo subvalorizada.



XXIII. Rentabilidade

Fora do setor bancário, das seguradoras e, em particular, das
empresas de investimentos, só em casos excepcionais o valor
contábil ou o valor de liquidação exerce um papel importante na
análise de títulos. Na maioria dos casos, a atratividade ou o sucesso
de um investimento dependerá da rentabilidade por trás do negócio.
O termo “rentabilidade” pode ser utilizado para se referir aos
retornos que são esperados ao longo de um período posterior.
Como o futuro é imprevisível, tendemos a nos orientar pelos
rendimentos atuais ou passados, e a utilizar esses valores como
base para fazer uma estimativa razoável dos rendimentos futuros.

Se as condições de negócios estiveram estáveis durante alguns
anos, a média dos rendimentos no decorrer do período pode gerar
um índice melhor de rentabilidade do que o valor atual
isoladamente. Isso se faz em especial verdadeiro se o propósito é
decidir se uma obrigação ou uma ação preferencial constitui um
investimento seguro.

Nos próximos capítulos, discutiremos os elementos de uma DRE.



XXIV. Demonstração de resultado de
uma típica empresa de utilidade pública

A DRE consolidada a seguir pode ser considerada como
representativa de uma holding de serviços públicos e suas
empresas controladas:

American Gas and Electric Company (ano concluído em 31 de dezembro
de 1935)

Receitas operacionais totais – 64.936.196

Despesas operacionais 20.379.243 –

Manutenção 3.542.460 –

Depreciação 8.730.973 –

Impostos 8.664.795 –

Resultado operacional – 23.618.725

Outras receitas – 728.672

Outra renda (empresas controladora) – 279.629

Receita total – 24.627.026

Despesas da empresa controladora (incluindo
impostos) 467.265 –

Saldo disponível para gastos fixos – 24.159.761

Dividendos preferenciais da empresa controlada 3.104.342 –

Juros e outras deduções (empresa controlada) 7.936.175 –

Juros e outras deduções (empresas controladoras) 2.562.802 –



Receita líquida – 10.556.442

Dividendos preferenciais 2.133.738 –

Dividendos ordinários 6.267.073 –

Acréscimos de excedentes:

Créditos diversos – 40.862

Deduções de excedentes:

Prêmios e abatimentos não amortizados e
despesas em obrigações resgatadas 306.441 –

Eliminação de excedentes de saldos de crédito 47.612 –

Créditos diversos:

Ajuste do valor contábil de ações e obrigações de
outras empresas 87.397 –

Pagamentos de impostos de anos anteriores 33.496 –

Débitos diversos 1.417 –

Aumento em excedentes para o ano – 1.720.509

Excedentes do ano anterior – 66.609.188

Resultado – 68.329.732

Pode ser útil explicar alguns itens dessa conta de resultado.
As receitas operacionais totais ou receitas brutas costumam ser

di  vididas em relação à origem, por exemplo, eletricidade, gás, água,
transporte etc. As despesas operacionais incluem custo de
materiais, mão de obra, administração (custos indiretos) etc. A
manutenção e a depreciação serão discutidas mais adiante. Os
impostos costumam ser divididos entre municipais, estaduais e
federais; estes, por sua vez, podem ser variados ou de renda.

Outra receita é proveniente de fontes além das vendas habituais
aos clientes, e normalmente se refere à receita de investimentos e –
no caso de uma holding – cobranças por serviços de várias



naturezas às empresas controladas.
As outras deduções incluídas nos gastos fixos abrangem

amortização de obrigações e, por vezes, aluguéis de propriedade
arrendada.

Os dividendos preferenciais da controlada são os dividendos
pagos em aberto por ações preferenciais deixadas nas mãos da
sociedade; são os dividendos pagos em aberto nas ações
preferenciais, isto é, pagos nas ações não mantidas pela empresa
controladora. De forma similar, participações minoritárias significam
a proporção apropriada dos rendimentos das empresas controladas
para as ações ordinárias mantidas pelo público. (A maioria das
ações ordinárias é, obviamente, de propriedade da holding.)

Os acréscimos aos excedentes, não incluídos na conta de
resultado, relacionam-se à receita que não faz apenas parte das
operações do ano, como ajustes dos impostos de anos anteriores e
de reservas previamente criadas, reembolsos etc.

De forma similar, as deduções do excedente incluem itens como
perda sobre vendas de títulos e baixas de propriedade, despesas de
emissão de títulos, desconto de obrigações canceladas em massa
etc. As reduções do excedente devem sempre ser analisadas em
detalhes para que seja verificado se têm alguma influência sobre os
ganhos reais ao longo de vários anos.



XXV. Demonstração de resultado de
uma empresa industrial típica

American Rolling Mill Company (ano concluído em 31 de dezembro de
1935)

Vendas líquidas – 76.799.000

Custo dos produtos vendidos 56.251.000 –

Despesas gerais, administrativas e com vendas 5.631.000 –

Manutenção e reparos 5.858.000 –

Provisão para possíveis contas a receber não
pagas 174.000 –

Aluguéis e direitos de patente 128.000 –

Impostos (além do imposto de renda) 660.000 –

Resultado operacional – 8.097.000

Outra receita (líquida) – 1.391.000

Receita total – 9.488.000

Depreciação e exaustão 2.076.000 –

Impostos de renda 615.000 –

Juros e abatimentos da dívida 2.483.000 –

Participações minoritárias 4.000 –

Receita líquida – 4.310.000

Dividendos preferenciais 348.000 –

Dividendos comuns 1.068.000 –



Acréscimos variados ao excedente – 130.000

Deduções variadas do excedente 1.830.000 –

Aumento em excedentes para o ano – 1.194.000

Excedentes do ano anterior – 14.634.000

Resultado (31/12/1935) – 15.828.000

Vendas líquidas equivalem às vendas menos os retornos e
subsídios. O custo dos produtos vendidos significa, aqui, o custo de
fabricação, incluindo mão de obra, insumos e custos indiretos de
fabricação, com exceção da manutenção, indicada separadamente.
Os outros itens da conta de resultado são autoexplicativos. Neste
caso, os dividendos preferenciais incluem $ 12 por ação, ou $
232.000, devido às acumulações. Os requisitos de dividendos
preferenciais anuais regulares foram de apenas $ 116.000.



XXVI. Conta de resultado de uma
ferrovia típica

Todas as declarações de ferrovias são padronizadas em
conformidade com as regras da Interstate Commerce Commission
(Comissão de Comércio Interestadual). Esses relatórios são
complexos demais para serem apresentados aqui em todos os seus
detalhes. A condensação a seguir mostrará os elementos mais
importantes da DRE.

Union Pacific R. R. Co.(ano concluído em 31 de dezembro de 1935)

Receitas operacionais totais – 129.405.000

Manutenção de trilhos e estrutura 15.510.000 –

Manutenção de equipamentos 23.924.000 –

Outras despesas operacionais 53.968.000 93.402.000

Receitas operacionais líquidas – 36.003.000

Impostos 9.967.000 –

Receita incobrável 46.000 10.013.000

Resultado operacional da ferrovia – 25.990.0000

Aluguéis de equipamentos (líquidos) Déb. 6.865.000 –

Aluguéis comuns de instalações
(líquidos) Déb. 510.000 Déb. 7.375.000

Resultado operacional líquido da
ferrovia – 18.615.000

Outra receita: – –



Juros e dividendos recebidos 14.329.000

Vários 924.000 15.253.000

Receita bruta – 33.868.000

Deduções variadas – 813.000

Disponível para gastos fixos – 33.055.000

Gastos fixos: – –

Juros sobre dívida financiada 14.438.000 –

Outras despesas 82.000 14.520.000

Receita líquida – 18.535.000

Dividendos preferenciais 3.982.000 –

Dividendos ordinários 13.337.000 –

Fundo de amortização 10.000 17.329.000

Acréscimos de excedentes: Créditos
diversos – 1.206.000

Deduções de excedentes: – Créd. 106.000

Perda sobre baixas de propriedade 5.980.000 –

Débitos diversos 285.000 Déb. 6.265.000

Redução líquida em excedentes para
o ano – 4.953.000

Resultado – excedente em
31/12/1934 (por balanço patrimonial) – 254.178.000

Lucros e perdas – excedente em
31/12/1935 (por balanço patrimonial) – 249.225.000

Os termos utilizados neste quadro são os oficialmente prescritos
pela Interstate Commerce Commission. Expressões e termos



populares costumam ser utilizados para se referir a alguns dos itens
mais importantes. Por exemplo:

Termo oficial Termo popular

Receitas operacionais totais Receita bruta ou lucro bruto

Resultado operacional da ferrovia Líquido depois dos impostos

Resultado operacional líquido da ferrovia Líquido depois dos aluguéis

Renda líquida Saldo para dividendos

Os aluguéis comuns de instalações representam quantias pagas
(déb.) ou recebidas (créd.) pela utilização de instalações ou vias
férreas em comum com outra transportadora. Os gastos fixos
incluem não apenas os juros sobre as obrigações mas também
outros pagamentos de juros e aluguéis de linhas arrendadas
(operadas como parte do sistema). As deduções variadas incluem
impostos pagos sobre propriedades não ferroviárias, determinados
pagamentos de avais etc.



XXVII. Fator de depreciação e fator de
manutenção

Uma profunda análise da DRE leva em consideração uma série
de fatores que não temos como discutir aqui. No entanto, é
necessário abordar a manutenção e a depreciação. Permitir
descontos excessivos ou insuficientes para esses itens resulta em
rendimentos líquidos declarados a mais ou a menos. O valor de
manutenção é mais importante no setor ferroviário, por exemplo. A
porcentagem de manutenção habitual para as vias férreas e
equipamentos ferroviários varia entre 32% e 36% do valor bruto. Um
desvio maior dessa variação em qualquer direção sugere que um
ajuste dos rendimentos declarados pode ser necessário e exige uma
análise mais detalhada.

No caso de empresas de serviços públicos, o desconto da
depreciação é de suma importância. Apesar de os gastos com
depreciação consumirem uma determinada porcentagem dos gastos
com instalações produtivas, costuma ser mais conveniente analisá-
los em relação à renda bruta. Na maioria dos casos, gastos
adequados com depreciação parecem variar entre 8% e 12% do
bruto. Algumas empresas utilizam o que chamam de reserva de
retirada em sua declaração para os acionistas, o qual é quase
sempre um valor consideravelmente menor que os gastos com
depreciação linear regular, que são utilizados para fins de imposto
de renda. Uma discrepância dessa natureza merece atenção
cuidadosa, pois pode significar que, do ponto de vista conservador,
as obrigações da empresa não são tão seguras quanto parecem ou
que as ações ordinárias, na verdade, não estão rendendo a quantia
informada aos acionistas.

É provável que provisões para manutenção e depreciação não
sejam tão importantes no caso de indústriais como são para



ferrovias e empresas de serviços públicos. Nos últimos anos, tem
havido uma tendência absurda, porém crescente, de reduzir
significativamente o valor dos gastos com instalações produtivas –
em alguns casos em até $ 1 – para “poupar” os gastos anuais de
depreciação e, dessa forma, fazer os rendimentos líquidos
parecerem maiores. Isso não passa de uma manobra para enganar
os acionistas, já que, independentemente dos valores contábeis, os
rendimentos devem ser deduzidos de qualquer deterioração pelo
uso, de fato acontecido durante o ano, mensurada por meio de
valores justos.

Em alguns casos muito raros, os gastos com depreciação são
excessivos, ou porque índices muito altos são utilizados, ou porque
os valores-base estão muito acima dos custos de substituição. Em
algumas situa ções especiais, se um investidor puder comprar ações
somente ao valor do ativo circulante, dessa forma, não pagando
nada pelas instalações produtivas, ele pode ignorar ou
substancialmente reduzir os gastos com depreciação da empresa ao
fazer seus próprios cálculos. Considerações similares se aplicam
aos gastos da empresa com a exaustão.

Os dados aqui apresentados, cobrindo as quantias reservadas
pelas empresas para o pagamento da depreciação, referem-se ao
ano de 1933. Para esse ano, 72 empresas, como de mineração, de
petróleo etc., declararam gastos combinados com depreciação,
exaustão e obsolescência equivalentes a 7,1% da avaliação
patrimonial líquida dos ativos fixos de 31 de dezembro de 1932.
Essa porcentagem pode ser considerada como um parâmetro. Em
empresas não extrativas, como manufatura, 80 empresas
declararam gastos com depreciação e obsolescência de, em média,
4,5% do valor líquido dos ativos fixos. E 37 empresas envolvidas no
comércio de varejo declararam gastos com depreciação e
obsolescência de, em média, 5,2% do valor líquido dos ativos fixos.
Como regra, cerca de 5% do valor líquido dos ativos fixos pode ser
considerado uma porcentagem adequada de gastos anuais com
depreciação para empresas não envolvidas em atividades de
extração.



XXVIII. Tendências

Uma variação consistente de algum fator importante da conta de
resultado, ao longo de um determinado período, é chamada de
tendência. As mais importantes são, é claro, as tendências da
cobertura de juros e rendimentos disponíveis para as ações, mas
essas resultam, por sua vez, em tendências favoráveis ou
desfavoráveis de resultado bruto, índice operacional e gastos fixos.

É, sem dúvida, desejável que uma empresa mostre uma
tendência favorável dos rendimentos brutos e líquidos. Os títulos de
uma empresa que revelam uma tendência definitivamente
desfavorável não deveriam ser comprados para investimento –
apesar de a cobertura ainda poder ser ampla –, a menos que você
esteja convencido de que em breve a tendência irá se corrigir.
Entretanto, é perigoso atribuir importância indevida a uma tendência
favorável, porque pode ser ilusória. No caso de emissões de títulos
de investimentos, vale a pena exigir que os rendimentos médios
mostrem uma cobertura satisfatória dos juros.

Ao selecionar ações, é adequado atribuir mais peso à tendência
indicada do que à compra de emissões de títulos de investimento, já
que uma ação pode ter o preço substancialmente elevado caso a
tendência se mantiver. No entanto, antes de comprar uma ação
devido à sua tendência favorável, sugere-se responder a duas
perguntas: (1) Qual é o meu nível de certeza de que essa tendência
favorável se manterá?; e (2) Que preço estou pagando
antecipadamente pela continuidade esperada da tendência?



XXIX. Valores e preços das ações

De modo geral, o preço das ações é governado pelos
rendimentos esperados. Esses rendimentos esperados são uma
questão de estimativa ou previsão; e a ação do mercado de ações
sobre esse ponto, normalmente, é controlada pela tendência
demonstrada. A tendência é mensurada com base no histórico
passado e nos dados atuais, apesar de, por vezes, a expectativa de
algum evento relativamente recente exercer um papel determinante.

O preço das ações não dependerá, portanto, tanto dos
rendimentos passados ou atuais em si, e sim mais das projeções
dos rendimentos futuros por parte do público que compra o título.

Também há importantes influências de natureza geral ou técnica
das ações que afetam os seus preços, como condições de crédito,
políticas e psicológicas, que pode não se relacionar estritamente a
qualquer estimativa de rendimentos futuros. Mas essas influências,
em algum momento, irão se refletir nos rendimentos ou provar ser
relativamente temporárias.

Em geral, o preço de uma ação resulta das várias estimativas de
ren  dimentos futuros para os próximos seis meses, o próximo ano ou
mais além. Algumas dessas estimativas podem ser completamente
incorretas e outras extremamente precisas; mas a compra e a venda
pelas várias pes soas que fazem essas estimativas é o que
determina, em geral, o preço atual de uma ação.

A ideia comum de que uma ação deve ser vendida a uma
determinada razão em relação aos lucros atuais deve ser
considerada mais como o resultado de necessidade prática do que
de lógica. O mercado leva em consideração a tendência ou as
projeções futuras ajustando essa razão para diferentes tipos de
empresas. Ações de empresas com poucas possibilidades de
aumentar os lucros, em geral, são vendidas a um índice preço-lucro



relativamente baixo (menos de 15 vezes os rendimentos atuais); e
as ações de empresas com boas perspectivas de aumentar os
rendimentos, normalmente, são vendidas a um alto coeficiente
preço-rendimento (mais de 15 vezes os rendimentos atuais).

Dessa forma, duas ações ordinárias podem ter idêntico
rendimento por ação atual, podem estar pagando a mesma taxa de
dividendos e estar em boa situação financeira; no entanto, as ações
da empresa ABC podem estar sendo vendidas ao dobro do preço
das ações da empresa XYZ – simplesmente porque os compradores
dos títulos acreditam que as ações da empresa ABC irão render
muito mais do que as da empresa XYZ no ano seguinte e
posteriormente.

Quando não há uma alta nem uma profunda recessão econômica
afetando o mercado, os critérios de julgamento do público em
relação aos títulos isolados, como indicam os preços do mercado,
costumam ser relativamente bons. Se o preço de mercado de algum
título parecer em desacordo com relação aos fatos e dados
disponíveis, normalmente mais tarde se descobrirá que o preço está
descontando acontecimentos futuros que hoje não são evidentes.
Há, contudo, uma tendência frequente, por parte do mercado de
ações, de exagerar a importância das variações dos rendimentos
tanto na direção favorável quanto na desfavorável. Isso se evidencia
no mercado como um todo em períodos de inflação e de recessão, e
também se evidencia no caso de empresas individuais em outros
momentos.

Em resumo, a capacidade de comprar títulos – em particular
ações ordinárias – com sucesso é saber vislumbrar o futuro com
precisão. Não bastará analisar o passado, por mais cuidadosamente
que isso seja feito, podendo, inclusive, causar mais prejuízos do que
benefícios. A seleção de ações é uma arte, já que oferece grandes
recompensas pelo sucesso. Ela requer um delicado equilíbrio
mental entre os fatos do passado e as possibilidades do futuro.



XXX. Conclusão

Nos capítulos anteriores, vimos os vários fatores que devem ser
leva dos em consideração na interpretação das demonstrações
financeiras de uma empresa. Por meio da análise dessas
demonstrações, é possí vel formar uma opinião em relação ao
posicionamento atual e às poten cia lidades desse empreendimento.
O valor dos seus ativos, a sua ren tabilidade, o seu posicionamento
financeiro comparado com outras em presas da mesma indústria, a
tendência dos rendimentos e a capacida de da administração de se
ajustar a condições em constantes mudanças, to dos esses fatores
exercem uma influência importante no valor dos títu los da empresa.

No entanto, há outros fatores fora do controle empresarial que
são, talvez, igualmente importantes em sua influência sobre o valor
dos títulos. A situação da indústria como um todo, as condições
gerais de negócios e do mercado de títulos, os períodos de inflação
ou recessão, as influências artificiais sobre o mercado, o
favorecimento do público em relação ao tipo de título, são fatores
que não podem ser mensurados em termos de coeficientes e
margens de segurança exatos. Eles só podem ser julgados com
base em um conhecimento geral obtido pelo constante contato com
informações financeiras e de negócios.

O conhecimento dos títulos está se tornando cada vez mais
popular entre o público em geral. Apesar de isso proporcionar aos
vendedores e compradores de títulos um campo cada vez mais
abrangente, também demanda um conhecimento cada vez mais
preciso da parte deles.

O investidor que compra títulos quando o preço de mercado
parece baixo com base nas declarações da empresa e que os
vende quando seu preço parece alto de acordo com o mesmo
critério, provavelmente, não obterá lucros espetaculares. Entretanto,



poderá evitar perdas igualmente espetaculares e mais frequentes.
Ele deve, ainda, ter chances acima da média de colher resultados
satisfatórios – e esse é o principal objetivo do investimento
inteligente.



PARTE II
ANÁLISE DE UM BALANÇO

PATRIMONIAL E DEMONSTRAÇÃO DE
RESULTADOS PELO MÉTODO DOS

ÍNDICES



Análise de um balanço patrimonial e
demonstração de resultados pelo

método dos índices

Uma série de índices utilizados na análise da DRE e do balanço
patrimonial de uma indústria são apresentados aqui em um único
exemplo: as demonstrações financeiras da Companhia de Aço
Bethlehem Steel Corporation para o ano de 1928. Os vários itens do
balanço patrimonial e da DRE estão enumerados, o que facilitará a
explicação do método de cálculo dos índices. Como poderemos
observar, a margem de lucro, o primeiro índice computado nessa
análise, é igual ao resul tado operacional dividido pelas vendas.1 Na
DRE, o resultado operacional é o item número 4 e as vendas são o
número 1. O méto  do de cálculo da margem de lucro é expresso
como (4) ÷ (1) ou, em quantias reais, $ 27.271.108 ÷ $ 294.778.287
= 9,2%.

Bethlehem Steel Corporation DRE do ano concluído em 31 de dezembro
de 1928



Bethlehem Steel Corporation Balanço patrimonial consolidado 31 de
dezembro de 1928

Ativos



Passivos



(a) Margem de lucro
Resultado operacional dividido pelas vendas.
Fórmula: (4) ÷ (1)
Neste caso: $ 27.271.108 ÷ $ 294.778.287 = 9,2%
Esse índice é utilizado para determinar a eficiência operacional
da empresa. O índice de 9,2% significa que, para cada dólar de
vendas, a empresa tem 9,2 centavos de dólar sobrando, depois
de pagar por todos os custos das operações. Desses 9,2
centavos de dólar (mais “outras fontes de renda”) devem ser
pagos os juros sobre as obrigações, dividendos de ações



preferenciais e ordinárias e uma quantia reservada
(anteriormente) para o excedente.

(b) Rendimentos sobre o capital investido
Lucro total disponível para pagamentos de juros dividido pela so-  
ma de obrigações, ações preferenciais, ações ordinárias e
excedente obtido.
Fórmula: 5 ÷ (20 + 21 + 22 + 23 + 24)
Neste caso: $ 29.862.801 ÷ $ 602.809.449 = 4,95%
Isso significa que, em 1928, a empresa ganhou 4,95% sobre o
dinheiro investido no negócio. A porcentagem recebida sobre o
capital investido varia de uma indústria para outra. A média de 25
companhias de aço para aquele ano foi ligeiramente superior a
6%.

(c) Vezes em que o pagamento dos juros foi recebido
Renda total dividida pelo pagamento dos juros.
Fórmula: (5) ÷ (6)
Neste caso: $ 29.862.801 ÷ $ 11.276.879 = 2,65 vezes
Foi estabelecido que uma indústria deva obter, pelo menos, 2,5
vezes de seu pagamento dos juros, em média. Indicamos um
mínimo de três vezes para um título industrial preferencial.

(d) Vezes em que o pagamento dos juros e os dividendos
preferenciais foram recebidos
Renda total dividida pela soma do pagamento dos juros e
dividendos preferenciais.
Fórmula: 5 ÷ (6 + 8)
Neste caso: $ 29.862.801 ÷ ($ 11.276.879 + $ 6.842.500) = 1,65
vez
Acreditamos que os pagamentos de impostos mais os dividendos
preferenciais devem ser obtidos quatro vezes, em média, para
assegurar a compra de uma ação preferencial industrial em base



de um investimento não conversível.

(e) Lucro por ação ordinária
Lucro líquido disponível para ações ordinárias dividido pelo
número de ações ordinárias em circulação.
Fórmula: (9) ÷ (23) [expresso em ações]
Neste caso: $ 11.743.422 ÷ 1.800.000 = $ 6,52 por ação

(f) Depreciação como uma porcentagem do custo das instalações
produtivas
Depreciação dividida pelo custo das instalações produtivas.
Fórmula: (3) ÷ (16)
Neste caso: $ 13.658.355 ÷ $ 654.731.533 = 2,09%
Isso significa que a vida média de todos os itens da conta de
ativos fixos (incluindo terrenos, que duram para sempre) é de 50
anos. O índice de 2,09% é, de certa forma, mais baixo do que a
média de 2,7% para cerca de 13 empresas de aço em 1928.
Algumas vezes, para fins comparativos, é necessário levar em
consideração a razão entre a depreciação anual e o valor líquido
dos ativos fixos.
Fórmula: (3) ÷ (18)
Neste caso: $ 13.658.355 ÷ $ 454.322.855 = 3,01%

(g) Depreciação como uma porcentagem das vendas ou receitas
brutas
Esse índice também pode útil para comparações.
Fórmula: (3) ÷ (1)
Neste caso: $ 13.658.355 ÷ $ 294.778.287 = 4,63%

(h) Lucro líquido transferido para excedentes como uma
porcentagem do lucro líquido disponível para dividendos
Quantia transferida para os excedentes dividida pela renda
líquida disponível para dividendos.



Fórmula: (10) ÷ (7)
Neste caso: $ 9.943.422 ÷ $ 18.585.922 = 53,5%
Cálculos dessa natureza devem ser feitos ao longo de vários
anos pa  ra mostrar se a empresa tem seguido uma política de
dividendos conservadora. Costuma-se considerar que uma
indústria deve transferir para os excedentes, isto é, reter no
negócio, cerca de 30% a 40% da quantia disponível para os
dividendos.
Hoje, devido ao novo imposto sobre lucros não distribuídos, as
quantias retidas no negócio, provavelmente, serão representadas
por capital social adicional. Para o propósito deste cálculo, esse
capital social deve ser considerado como o equivalente a um
acréscimo ao excedente.

(i) Movimentação de estoque
Vendas divididas pelo estoque.
Fórmula: (1) ÷ (14)
Neste caso: $ 294.778.287 ÷ $ 61.539.137 = 4,7 vezes ao ano2

A empresa renova seu estoque 4,7 vezes ao ano, o que é
considerado um bom índice. O giro de estoque é importante
porque, quanto mais vezes ao ano uma empresa consegue
renovar seu estoque, menos capital é investido em estoque e
menos chances existem de perda devido a material obsoleto.

(j) Número de dias no qual uma conta a receber fica em aberto, em
média
Contas e títulos a receber divididos pela venda diária líquida.

Fórmula: 

Neste caso: $ 41.951.654 ÷  = 52 dias

A empresa naquele ano teve as contas a receber em aberto, em



média, por um período de 52 dias. Esse índice é utilizado para
determinar a política de crédito da empresa.

(k) Índices de capitalização. Capitalização dos títulos
O valor dos títulos em aberto dividido pela soma de obrigações,
ações preferenciais, ações ordinárias e excedente.
Fórmula: (20 + 21) ÷ (20 + 21 + 22 + 23 + 24)
Neste caso: $ 207.886.797 ÷ $ 602.809.449 = 34,4%
As ações da Cambria são incluídas nas obrigações porque o
pagamento dos 4% de dividendos sobre as ações é garantido se
vinculado ao leasing dos ativos fixos.

Capitalização das ações preferenciais
Ações preferenciais divididas pela soma de obrigações, ações
preferenciais, ações ordinárias e excedente.
Fórmula: 22 ÷ (20 + 21 + 22 + 23 + 24)
Neste caso: $ 00.000.000 ÷ $ 602.809.449 = 16,6%

Capitalização das ações ordinárias e do excedente
A soma das ações ordinárias e do excedente dividida pela soma
de obrigações, ações preferenciais, ações ordinárias e
excedente.
Fórmula: (23 + 24) ÷ (20 + 21 + 22 + 23 + 24)
Neste caso: $ 294.922.652 ÷ $ 602.809.449 = 49,0%
Para resumir, a empresa é capitalizada com 34,4% em
obrigações, 16,6% em ações preferenciais e 49,0% em ações
ordinárias. A indústria comum não deve ter muito mais que 25%
ou 30% de sua capitalização em obrigações. Cerca de metade da
capitalização total deve ser representada em ações ordinárias e
excedentes.
Pode ser útil fazer o mesmo cálculo utilizando os preços de
mercado atuais das ações preferenciais e ordinárias, em vez de
usar os valores contábeis, incluindo o excedente. Esse cálculo é



conhecido como o índice de valor das ações. A fórmula para o
índice de valor das ações para as obrigações é: valor total de
mercado das ações preferenciais e ordinárias ÷ valor nominal
total das obrigações. A fórmula para o índice de valor das ações
para as ações pre  ferenciais é: valor total de mercado das ações
ordinárias ÷ soma do valor nominal total das obrigações + valor
de mercado das ações preferenciais.

(l) Índice de liquidez

Ativo circulante dividido pelo passivo circulante.3

Fórmula: (15) ÷ (19)
Neste caso: $ 168.932.293 ÷ $ 33.472.945 = 5,04 para 1
Em outras palavras, a empresa tem $ 5,04 em ativo circulante
(ativos que no curso normal do negócio serão transformados em
caixa no vencimento de um ano) para cada dólar de passivo
circulante (passivos que no curso normal do negócio terão de ser
saldados em um ano). O índice de 5,04 para 1 é satisfatório para
uma companhia de aço. O índice de liquidez varia amplamente
entre as diversas indústrias, mas 2 para 1 é considerado o
mínimo (Capítulo XIV).

(m) Índice de ativos realizáveis a curto prazo4

Ativo circulante menos estoque dividido pelo passivo circulante.
Fórmula: (15 – 14) ÷ (19)
Neste caso: $ 107.393.156 ÷ $ 33.472.945 = 3,2 para 1
Em outras palavras, a empresa tem $ 3,20 em ativos realizáveis a
curto prazo para cada dólar em passivo circulante, o que é
considerado um bom índice. Cerca de 1 para 1 é considerado
razoável.

(n) Valor contábil de ações ordinárias
A soma das ações ordinárias e dos excedentes dividida pelo
número de ações ordinárias em aberto.



Fórmula: (23 + 24) ÷ 23 [expresso em ações]
Neste caso: $ 294.922.652 ÷ 1.800.000 = $ 164 por ação
Costuma-se excluir os ativos intangíveis (goodwill, patentes etc.)
do valor contábil, isto é, eles são deduzidos da soma das ações
ordinárias e dos excedentes.
O valor contábil de uma ação ordinária não costuma ser
importan  te, mas pode ser de interesse no caso de o valor contábil
ser muito maior ou menor que o preço de mercado.5

(o) Índice preço-lucro ou índice de mercado
Preço de venda da ação dividido pelo lucro por ação.
No dia 15 de maio de 1929, as ações ordinárias da Bethlehem
Steel Common fecharam a 105 5/8.
Neste caso: 105 5/8 ÷ $ 6,52 = 16,2
O que significa que a ação estava sendo vendida a 16,2 vezes
mais que o lucro de 1928. Esse índice é utilizado para determinar
se uma ação está com uma cotação relativamente alta ou baixa,
e como um ponto de partida na análise comparativa.



PARTE III
DEFINIÇÕES DE EXPRESSÕES E

TERMOS FINANCEIROS



Definições de expressões e termos
financeiros

Ação de classe A. Nome dado a uma emissão de ações para
distingui-la de ou  tras emissões de ações da mesma empresa, em
geral chamadas de classe B ou simplesmente ações ordinárias. A
diferença pode residir em direitos de voto, preferências de ativos e
dividendos ou outras cláusulas especiais de dividendos. Se houver
uma preferência, ela é, em geral, mantida pelas ações de classe A,
mas outras vantagens podem ser conservadas por uma emissão de
classe A ou outra emissão de ações ordinárias.

Ação preferencial cumulativa. Ação preferencial no direito de
receber dividendos a uma taxa fixa, e de receber todos esses
dividendos não pagos nos anos anteriores antes de a ação ordinária
poder receber qualquer pagamento. Algumas emissões são
cumulativas somente na extensão em que os dividendos foram
ganhos, mas não pagos em um ano.

Ações dos banqueiros. Denominação dada a certificados,
geralmente emitidos por bancos, representando uma parcela da
participação de ações depositadas. Normalmente, o propósito é criar
uma emissão de ações a ser negociada a um preço muito menor do
que as ações originais. Também são chamadas de ações dos
agentes fiduciários.

Ações em tesouraria. Ações emitidas por lei que foram readquiridas
pela corporação por meio de compra ou doação.

Ações preferenciais. Ações com prioridade sobre os dividendos
(e/ou ativos, no caso da dissolução da corporação) até uma
determinada quantia antes de as ações ordinárias terem direitos.

Acumulativos (dividendos). Mesmo que Cumulativos.



Agente fiduciário. Alguém a quem o direito da propriedade foi
transmitido, para o benefício de uma outra parte. Dessa forma, o
agente fiduciário de uma emissão de debênture com hipoteca detém
a hipoteca (isso é, foi transmitida a ele a propriedade hipotecada)
para o benefício, primordialmente, dos detentores das obrigações. O
agente fiduciário de falência detém os direitos da propriedade falida
(com algumas exceções) para o benefício, essencialmente, dos
credores da falência. Um agente fidu ciário também pode assumir
obrigações não relacionadas com a detenção direta da propriedade,
por exemplo, um agente fiduciário sob as obrigações contratuais de
uma obrigação não garantida (debênture).

Amortização. Processo de, gradativamente, extinguir um passivo, os
encargos diferidos ou os gastos de capital ao longo de um período.
Dessa forma, (1) uma hipoteca é amortizada por meio do
pagamento periódico de parte da quantia nominal; (2) o desconto de
títulos é amortizado, deduzindo-se periodicamente do ganho dos
títulos a parcela correspondente do desconto total; (3) os ativos fixos
são amortizados por deduções de depreciação, exaustão e
obsolescência.

Ano fiscal ou exercício social.1 Período de 12 meses selecionado
por uma corporação com a base para o cálculo e a declaração dos
lucros. Normalmente, coincide com o ano civil (isto é, termina no dia
31 de dezembro), mas pode diferir dele. O ano fiscal de muitas
empresas comerciais termina no dia 31 de janeiro para facilitar o
inventário depois da conclusão da temporada mais ativa; enquanto o
ano fiscal de diversas empresas de embalagem de carne termina no
dia 31 de outubro pela mesma razão.

Aquisição. Combinação de duas ou mais empresas em uma, para
formar uma nova empresa. (Veja fusão.)

Arbitragem. Realização simultânea da compra e da venda de títulos
(ou commodities) com uma margem de lucro, possibilitada por: (1) a
existência de negociações para esse título ou commodity em mais
de um mercado; ou (2) a existência de dois títulos separados com



termos estabelecidos de troca de um para o outro. Exemplo de (1):
venda simultânea no mercado em Londres e compra em Nova York
da United States Steel a um spread suficiente para cobrir as
despesas mais um lucro; exemplo de (2): venda simultânea no
mesmo mercado de uma ação ordinária e com  pra de um título ou
ação preferencial atualmente conversível a uma taxa definida para a
ação, ou de “direitos” devidos ao proprietário mediante pagamento
de uma determinada quantia para adquirir essa ação, sendo que o
spread dos preços é suficiente para cobrir as despesas mais um
lucro.

“Artigos de associação”. Documento similar a um alvará ou
certificado de incorporação estabelecendo os termos sob os quais
uma empresa é autorizada pelo Estado a fazer negócios.

Valor do ativo. O mesmo que a definição de valor contábil.

Ativo circulante. Ativos em caixa ou que podem ser prontamente
transformados em caixa ou, ainda, que serão convertidos em caixa
de modo re  lativamente rápido no curso normal do negócio. Inclui
caixa, equivalentes ao caixa, contas a receber que expiram dentro
de um ano e estoques. (Estoques de lenta movimentação deveriam
ser excluídos do ativo circulante, mas isso não costuma ser feito.)

Ativo circulante líquido (capital de giro). Ativo circulante menos
passivo circulante.

Ativo fixo. (Veja bens de capital.)

Ativo líquido. O mesmo que ativo circulante, porém algumas vezes é
aplicado ao ativo circulante excluindo o estoque.

Ativos. Recursos valiosos, ou propriedades e direitos de
propriedade, de uma empresa. Veja bens de capital, ativo circulante,
ativos diferidos, ativos intangíveis e ativos tangíveis.

Ativos correntes líquidos realizáveis a curto prazo. Igual ao ativo
circulante líquido ou, de preferência, ativo circulante líquido menos o
estoque.



Ativos correntes realizáveis a curto prazo. (1) Expressão algumas
vezes utilizada para se referir ao ativo circulante, mas (2) de
preferência ao ativo circulante excluindo o estoque.

Ativos diferidos ou encargos diferidos. Ativos contábeis
representando determinados tipos de gastos que algumas vezes
serão tratados como despesas. Eles não são imediatamente
deduzidos de qualquer conta de despesas, porque são mais
adequadamente deduzidos das operações de anos futuros. Incluem
desconto não amortizado de obrigações, despesas organizacionais,
custo de desenvolvimento e aluguel, seguro e propaganda pagos
com antecedência. Essas últimas despesas antecipadas são, por
vezes, chamadas de ativos de exercícios futuros.

Ativos tangíveis. Ativos de natureza física ou financeira, por
exemplo, instalações produtivas, estoque, caixa, contas a receber,
investimentos. (Veja intangíveis.)

Auditoria. Uma análise da situação financeira e operações de uma
empresa, com base, primordialmente, nos livros contábeis, realizada
para coletar informações ou para verificar a precisão do balanço
patrimonial, da demonstração de resultado e/ou da demonstração
de excedente.

Balanço patrimonial. Relatório da situação financeira de uma
empresa em uma determinada data. Ele relaciona em uma coluna
todos os ativos da empresa e seus valores, e, em outra coluna, os
direitos dos credores e a participação dos proprietários. As duas
colunas sempre têm o mesmo valor total.

Banco subscritor. Banco de investimento envolvido em subscrever e
distribuir emissões de títulos.

Base. No caso de títulos ou obrigações, o rendimento na data de
vencimento a um determinado preço, como mostram os quadros de
títulos, ou o preço correspondente a um determinado rendimento na
data de vencimento.

Bens de capital ou ativos fixos. Ativos de natureza permanente que



são man  tidos para utilização ou renda, em vez de para a venda ou
conversão direta em bens comercializáveis ou caixa. Os principais
bens de capital são imóveis, construções e equipamentos. Ativos
intangíveis, como reputação, patentes etc., também são bens de
capital ou ativos fixos.

Bens intangíveis. Bens de capital (fixos) que não são de natureza
física nem de natureza financeira. Incluem patentes, marcas
registradas, direitos autorais, franquias, reputação, bens arrendados
e encargos diferidos com desconto de obrigações não amortizado.
Esses ativos deveriam constar do balanço patrimonial a preço de
custo. Po rém, quando constam, com frequência recebem valores
puramente arbitrários.

Capital (de um negócio). (1) Em sentido restrito, o valor em dinheiro
atribuí do no balanço patrimonial às várias emissões de ações. (2)
Em sen  tido amplo, o investimento representado pelas emissões de
ações e o excedente. (3) Em sentido mais amplo, o mesmo que o
anterior, mas incluindo também todas as obrigações de longo prazo.
(Veja capitalização.)

Capitalização. Conjunto dos vários títulos emitidos por uma
corporação, incluindo obrigações, ações preferenciais e ações
ordinárias. (Algumas vezes é uma questão de opinião se uma
obrigação de curto prazo deve ser considerada parte da
capitalização ou como um passivo circulante. Se atingir a data de
validade em um ano, normalmente ela é considerada um passivo
circulante.)

Capitalização de pagamentos fixos. Cálculo do principal de uma
dívida que inclui os pagamentos fixos em questão. Método: dividir os
pagamentos fixos pela taxa de juros presumida. Exemplo: gastos
fixos de $ 100.000, capitalizados a 4%, rendem um valor do principal
de: 

Certificado de depósito. (1) Um recibo para um título depositado em
um co  mitê de proteção ou para alguma finalidade como um plano de
reorganização. Esses certificados de depósito são em geral



transferíveis e tratados como títulos. (2) O mesmo que depósito a
prazo.

Cláusula “depois de adquirida a propriedade”. Cláusula em uma
escritura de hipoteca que coloca a propriedade subsequentemente
adquirida pela empre  sa emitente sob a garantia da hipoteca.

Cláusula de vencimento antecipado. Cláusula em uma escritura de
emissão na qual o que for mais importante pode ser declarado
vencido antes da data de vencimento, devido à falha do pagamento
de juros ou outro evento de falha no cumprimento de cláusula
contratual.

Cláusula ouro. Cláusula que constava em praticamente todas as
obrigações emitidas muitos anos antes de 1933, sob a qual o
pagamento era prometido em ouro do mesmo peso e pureza que o
existente na ocasião da contratação da dívida. Deixou de ser legal
desde 1933.

Cobertura de dividendos. Número de vezes em que um dividendo foi
ganho em um determinado período. A cobertura de dividendos
preferenciais deve ser declarada somente como o número de vezes
em que gastos fixos combinados e dividendos preferenciais foram
ganhos. A cobertura de dividendos ordinários é declarada
separadamente, mas o número deve ser visto à luz das obrigações
prioritárias.

Cobertura de juros. Número de vezes em que os pagamentos de
juros são recebidos e calculados, dividindo-se os lucros disponíveis
para esses pagamentos (antes ou depois da dedução do imposto de
renda) pelos gastos fixos (totais).

Crédito. (Veja débito e crédito.)

Custos de desenvolvimento. (1) O custo de desenvolver a
manufatura ou outros processos ou produtos para fazer com que
sejam comercialmente utilizáveis. Novas empresas, em geral, tratam
esses itens como ativos diferidos; empresas tradicionais e bem-
sucedidas frequentemente os tratam como gastos correntes. (2) O



custo de abrir uma propriedade de mineração, na maioria dos casos,
é tratado como ativos diferidos.

Debêntures. Obrigações de uma empresa garantidas apenas pelo
crédito geral da empresa, não sendo garantidas por uma
propriedade específica da empresa.

Débito e crédito. Termos contábeis para descrever tipos de contas e
lançamentos em contas. Lançamentos na coluna esquerda de uma
conta são chamados de débitos, e contas que normalmente têm
saldos neste lado (contas de ativos ou contas de despesa) são
chamadas de contas de débito. Faz-se um débito em uma conta
para registrar um aumento de um ativo, uma redução de um passivo
ou uma despesa. Lançamentos na coluna à direita das contas são
chamados de créditos, e contas com saldos neste lado (contas de
passivos, contas da participação dos proprietários e contas de
receita ou lucro) são chamadas de contas de crédito. Faz-se um
crédito em uma conta para registrar uma redução de um ativo, um
aumento de um passivo ou uma receita ou lucro.

Declaração certificada. Uma declaração corporativa (balanço
patrimonial, demonstração de resultado e/ou demonstração de
excedente) cuja precisão é atestada por um contador público
certificado como o resultado de uma auditoria independente. É
sempre aconselhável estudar com atenção o certificado do contador
anexo à declaração, já que as auditorias podem variar muito em
escopo e uma determinada auditoria pode ser sujeita a importantes
limitações e reservas.

Declaração consolidada. Uma declaração corporativa (balanço
patrimonial, de  monstração de resultado e/ou demonstração de
excedente) que combina as declarações separadas da corporação e
suas controladas. Essas declarações consolidadas eliminam todas
as contas entre empresas e mostram todo o grupo de empresas
como se fosse um único empreendimento.

Deficit. Quando consta do balanço patrimonial, representa a quantia
pela qual os ativos são inferiores à soma dos passivos (direitos dos



credores) e estoque de capital. Quando consta da demonstração de
resultado, normalmente representa a quantia na qual as receitas são
inferiores a despesas e gastos. Um “deficit operacional” significa
uma perda antes de deduzir os gastos fixos. A expressão “deficit
após os dividendos” não requer explicação.

Demonstração de resultados. Relatório das operações ao longo de
um deter  minado período, resumindo as receitas e as despesas ou
custos atribuídos a esse período e indicando a perda ou lucro
líquido para o período.

Depreciação.2 Perda de valor de um bem de capital, devido à
deterio  ração pelo uso que não pode ser compensada por reparos
comuns ou devido a considerar o ativo obsoleto antes de ele se
deteriorar. O propósito da dedução contábil relativa à depreciação é
dar baixa no custo ori  ginal de um ativo por meio de deduções
igualmente distribuídas das operações ao longo de toda a sua vida
útil.

Desconto de títulos. Nas demonstrações financeiras, representa o
excesso do valor nominal de uma emissão de títulos em relação à
quantia líquida recebida pela corporação emitente. Esse desconto
costuma ser amortizado ao longo da vida dos títulos. No linguajar
popular dos investimentos, representa o excesso do valor nominal
de um título em relação ao seu preço de mercado atual. Um título
sendo “vendido com desconto” é um título vendido a um preço
inferior a 100, ou abaixo do par, ou valor nominal. No entanto, um
título sendo “vendido com ágio” é vendido a um preço acima do par,
ou valor nominal.

Desembolsos. Gastos ou dispêndios de caixa, ou seu equivalente,
que são realizados para manter o valor dos ativos (por exemplo,
consertos, mas não melhorias) ou para obter a receita corrente
(como compras de matéria-prima, folha de pagamento da mão de
obra da fábrica).

Despesa com instalação produtiva ociosa. O custo de manter e
permitir a depreciação de propriedades de manufatura não



operacionais.

Despesas organizacionais. Custos diretos para formar um novo
empreendimento corporativo: em sua maior parte, taxas de
incorporação, impostos e honorários legais. Podem constar do
balanço patrimonial como ativo diferido; se for o caso, costumam ser
deduzidos dos rendimentos dos primeiros anos.

Diluição. Do ponto de vista de uma emissão conversível, um
aumento do número de ações ordinárias sem um aumento
correspondente dos ativos da empresa. A maioria das emissões
conversíveis é protegida contra essa contingência por uma “cláusula
antidiluição”, que reduz o preço de conversão na eventualidade de
diluição.

Direitos. Privilégio concedido a cada unidade de um título existente
para comprar novos títulos. Em geral, devem ser exercidos em um
curto período e são oferecidos a um preço abaixo do mercado.

Direto de preferência. O direito dos acionistas de comprar ações
adicionais ou outros títulos (geralmente títulos conversíveis em
ações) antes de serem vendidos a outros compradores.

Diversificação. Redução do risco pela diversificação do investimento
dividindo os fundos a serem investidos entre vários tipos de ações.
Um fundo de investimentos pode promover a diversificação em
diferentes indústrias ou – de maneira menos eficaz – entre
diferentes empresas na mesma indústria; ou, ainda,
geograficamente.

Dívida financiada. Dívida representada por títulos, isto é, por
acordos es  critos formais, evidenciando a obrigação do tomador de
empréstimo de pagar uma determinada quantia em um determinado
local e data, com juros em uma determinada taxa. Inclui obrigações,
debêntures e notas promissórias, mas não inclui empréstimos
bancários.

Emissões conversíveis. Títulos que podem ser trocados por outros
títulos, de acordo com as cláusulas de uma escritura de emissão



(obrigações) ou o estatuto social ou normas corporativas (ações).

Emissões de ações de primeira linha. Termo coloquial aplicado a
ações que têm um mérito de investimento aceito, mas com uma
razão anormalmente alta entre o preço e os dividendos e
rendimentos atuais, sendo ações populares que lideram o mercado.

Emissões garantidas. Obrigações ou ações com principal, juros,
dividendos, fundos de amortização etc. garantidos por uma empresa
que não a emitente. As garantias normalmente são feitas por meio
do arrendamento da propriedade da empresa emitente a uma outra
empresa, ou para facilitar a venda de títulos por uma empresa
controlada por outra. O valor da garantia depende da capacidade de
crédito e dos rendimentos da empresa que oferece a garantia; mas
uma emissão garantida também pode ser independente, apesar de
a garantia em si ser uma segurança questionável.

Empresa controlada. Empresa cujas políticas são controladas por
outra por meio da detenção de 51%3 ou mais de suas ações com
direito a voto.

Empresa de investimentos. Uma empresa que investe seu capital
em uma lis  ta variada de títulos, com a intenção de dar aos
detentores de suas obrigações e ações o benefício da diversificação
e da administração financeira especializada. Na verdade, é uma
utilização imprópria do termo, já que quase todos esses
empreendimentos são corporações e não empresas de
investimentos legais; e também porque muitas das compras podem
ser de caráter especulativo e não de investimento.

Empréstimos civis. Empréstimos contratados por um órgão público –
federal, estadual ou municipal.

Equivalentes ao caixa. Ativos mantidos no lugar do caixa e
conversíveis em caixa em um curto período. Exemplo: depósitos a
prazo, obrigações do Governo dos Estados Unidos e outros títulos
negociáveis.

Escritura. Documento legal preparado em conexão com uma



emissão de obrigação estabelecendo os termos da emissão, seu
título específico, ações em caso de falha no cumprimento do
contrato, deveres do agente fiduciário etc. Também chamada de
escritura fiduciária.

Escritura fiduciária. (Veja escritura.)

Especulação. Transações financeiras envolvendo risco reconhecido,
com a finalidade de lucrar com eventos futuros antecipados.

Estatuto social. Certificado de incorporação ou franquia recebido do
Estado, autorizando legalmente a corporação a realizar negócios de
acordo com a concessão de poderes expressa nesse estatuto.

Estoque. Ativo circulante representando o estoque atual de
mercadorias acabadas, bens em processamento de manufatura,
matérias-primas utilizadas na manufatura e, algumas vezes,
insumos variados, como embalagem e suprimentos de remessa.

Estrutura de capital. Divisão da capitalização em títulos, ações
preferenci ais e ações ordinárias. Nos casos em que as ações
ordinárias represen tam toda, ou praticamente toda, a capitalização,
a estrutura pode ser cha mada de “conservadora”; nos casos em que
as ações ordinárias repre sentam uma pequena porcentagem do
total, a estrutura é chamada de “especulativa”.

Exaustão. A redução no valor de um bem esgotável devido à
extração de parte desse ativo, como por meio da exploração de
reservas de minério ou de madeira.

Excedente de capital. (Veja excedente.)

Execução de hipoteca. Processo legal de garantir a execução do
pagamento de uma dívida afiançada por uma hipoteca, tomando as
propriedades cobertas e vendendo-as, o que pode ser feito quando
o principal ou os juros sobre a hipoteca não são pagos.

Fatores qualitativos (na análise). Elementos a serem considerados
que não podem ser expressos em números, como administração,
posicionamento estratégico, condições de trabalho, clientes



potenciais etc.

Fatores quantitativos (na análise). Elementos a serem considerados
que podem ser expressos em números, como posição do balanço
patrimonial, registro de lucros, taxa de dividendos, estatísticas de
produção etc.

Flutuações irreais. Originalmente aplicada a promoções de
empresas cujos títulos não têm nenhum valor. As flutuações são
irreais porque o comprador acaba sem receber nada pelo dinheiro
investido. Leis estaduais e federais entraram em vigor para impedir
essas flutuações.

Fusão. Combinação na qual uma empresa absorve uma ou mais
outras empresas.

Garantia conjunta e solidária. Garantia por parte dos participantes
sob a qual cada um deles é potencialmente responsável por toda a
quantia envolvida se seus associados não cumprirem sua parte da
obrigação.

Gastos de capital. Gastos ou dispêndios de caixa ou seu
equivalente rea  lizados para aumentar ou melhorar os bens de
capital. (Veja gastos de receita.)

Gastos de capitalização.4 Determinados tipos de gastos podem, de
acordo com a opção da empresa, ser tratados como gastos
correntes ou gastos de capital. No último caso, os gastos constam
do balanço patrimonial como um ativo, que, em geral, é cancelado
gradativamente ao longo de alguns anos. Exemplos desses gastos
incluem custos intangíveis de perfuração (de petróleo); custos de
desenvolvimento (em minas e empresas de manufatura); custos de
organização; custos de emissões de ações ou obrigações flutuantes
etc.

Gastos fixos. Juros e outras deduções equivalentes. Incluem
aluguéis, dividendos garantidos, desconto de dividendos
preferenciais da empresa controlada com classificação superior à da
empresa controladora e amor tização de desconto de obrigações (a



permissão anual de dar baixa nas obrigações vendidas).
Normalmente, despesas de construção não são consideradas
gastos fixos, mas são incluídas nas despesas operacionais.

Hedge. Geralmente, realizar uma aplicação em commodities para
garantir a entrega futura a fim de evitar riscos de que variações do
preço dessa commodity afetem o custo dos bens já contratados
para manufatura e venda. Em operações do mercado de ações,
pode ser feito, por exemplo, comprando-se a ação e vendendo-se
opções.

Holding. Corporação que detém todas ou a maioria das ações das
empresas controladas. A distinção algumas vezes feita entre uma
empresa holding e uma empresa controladora é que a última é uma
empresa operacio nal que também detém ou controla outras
empresas operacionais, ao pas so que a empresa holding apenas
detém ou controla empresas operacio nais.

Índice preço-lucro. Preço de mercado dividido pelo lucro anual
corrente por ação. Exemplo: uma ação vendida a $ 84, e rendendo $
7 por ação, tem um índice preço-lucro de 12 para 1 (ou diz-se que
está sendo vendida a 12 vezes os lucros).5

Investimento do “homem de negócios”. Investimento no qual um
determi  nado nível de risco é reconhecido, mas que se considera ser
compensado pela chance do aumento do valor do investimento
principal ou por um retorno mais elevado da renda. (Em nossa
opinião, a segunda consideração costuma ser infundada.) O termo
se baseia na noção de que um homem de negócios é, ao mesmo
tempo, financeiramente capaz de assumir algum risco e de investir
com inteligência.

Itens não recorrentes. Rendimentos ou deduções extraordinários
que provavelmente não aparecerão nos anos subsequentes. Esses
itens devem ser separados dos rendimentos ou deduções regulares
ao se analisar um relatório. Exemplos de ganhos não recorrentes:
lucros sobre as vendas de bens de capital; dividendos especiais de
empresas controladas; lucros sobre baixa de obrigações; quantia



recebida no acordo de um litígio. Exemplos de de duções não
recorrentes: perda sobre a venda de bens de capital; baixa contábil
de estoque; gastos de instalações produtivas ociosas (em alguns
casos).

Manutenção. Custos de reparos e consertos necessários para
manter as instala ções produtivas e os equipamentos em condições
operacionais eficientes.

Manutenção diferida. Quantidade de reparos que devem ser
realizados pa  ra manter as instalações produtivas em boas
condições de funcionamento, mas que foram adiados para algum
momento no futuro. Essa me  dida de omissão em relação aos
equipamentos não consta das demonstrações corporativas, apesar
de sua existência ser com frequência sugerida por gastos com
manutenção substancialmente menores do que os gastos em anos
anteriores. Isso é mais prontamente notado nas DRE de ferrovias.

Margem de lucro. Resultado operacional dividido pelas vendas.6 A
depreciação costuma ser incluída nas despesas operacionais,
enquanto os impostos de renda normalmente são excluídos.
Resultados não operacionais recebidos e juros pagos não são
incluídos no cálculo do resultado operacional.

Margem de segurança. Em geral, significa o mesmo que cobertura
de juros, já explicada. Termo antigamente utilizado em um sentido
especial para representar a razão entre o saldo depois dos juros e
os rendimentos disponíveis para pagamento dos juros. Exemplo: Se
os juros forem cobertos 1 3/4 vez, a margem de segurança (neste
caso especial) seria de 3/4 ÷ 1 3/4 = 42 6/7%.

Negociabilidade. A facilidade com que um título pode ser comprado
e vendido. Uma boa liquidez requer uma contínua e estreita relação
entre a oferta de compra e a oferta de venda, suficiente para permitir
a pronta compra ou venda em um volume significativo.

Notas para pagamento. Tecnicamente, solicitações incondicionais
por escrito para a empresa, por parte de uma outra empresa ou



pessoa, para o pagamento de uma soma de dinheiro. Na prática,
elas quase sempre re  presentam empréstimos bancários a pagar.

Obrigações com garantias custodiadas. Obrigações garantidas por
outros títulos (ações ou obrigações) depositadas com um agente
fiduciário. O verdadeiro mérito de investimento dessas obrigações
depende de: (1) a responsabilidade financeira da empresa emitente
e/ou (2) o valor dos títulos depositados.

Obrigações contingenciais. Passivos indefinidos em relação à
quantia ou ocorrência. Exemplos: quantias envolvidas em ações
judiciais ou tributárias; responsabilidade sob uma garantia.

Obrigações conversíveis. Obrigações conversíveis em outros títulos
a um deter  minado preço ou índice, de acordo com a opção do
detentor. Em geral, conversíveis em ações ordinárias da corporação,
mas algumas vezes conversíveis em ações preferenciais ou,
inclusive, em outras obrigações. O detentor está na posição de um
credor da corporação com o privilégio de lucros adicionais se a
empresa tiver sucesso.

Obrigações subjacentes. Obrigações que têm precedência sobre
alguma outra obrigação. Elas normalmente detêm uma primeira
hipoteca sobre a propriedade de uma corporação que também está
comprometida sob uma hipoteca geral secundária.

Obsolescência. A perda de valor de um bem de capital resultando
de novos aprimoramentos na fabricação ou invenções que fazem o
bem não ser mais utilizado comercialmente. Também a dedução
contábil (normalmente parte das despesas de depreciação) para
ajustar a provável perda futura de valor resultante dessas causas.

Paridade de conversão ou nível de conversão. Preço da ação
ordinária equivalente a uma determinada cotação para uma emissão
conversível ou vice-versa. Por exemplo, se uma ação preferencial
for conversível em três ações or  dinárias e for vendida a 90, a
paridade de conversão para a ação ordinária seria 30. Se a ação
ordinária estiver sendo negociada a 25, a paridade de conversão
para a ação preferencial seria 75. Também pode ser chamado de



valor da conversão da ação preferencial.

Participações minoritárias. Em uma demonstração de resultado,
representa a participação dos acionistas minoritários nos lucros de
uma empresa controlada. Em um balanço patrimonial consolidado,
representa a participação ou controle acionário desses acionistas
minoritários no patrimônio líquido dessa empresa.

Passivo. Cobranças reconhecidas a uma empresa. Em sentido
restrito, inclui apenas cobranças dos credores, isto é, exclui as
cobranças de proprietários representadas pelas contas de
patrimônio líquido. Em sentido amplo, inclui todos os itens da coluna
à direita do balanço patrimonial.

Passivo circulante. Passivos reconhecidos contra a empresa que
são considerados pagáveis dentro de um ano.

Patrimônio, negociação sobre. Quando um “homem de negócios”
realiza empréstimos para seu negócio, para complementar o capital,
diz-se que ele “negocia sobre o patrimônio”. A ideia é que mais
lucros podem ser gerados com o capital tomado em empréstimo do
que os juros pagos por ele. A expressão algumas vezes é utilizada
para se referir especificamente ao caso extremo, no qual a maior
parte do capital é emprestada e só uma pequena parcela é de
propriedade do empresário.

Patrimônio líquido. A participação dos acionistas em uma empresa,
mensurada pelo capital e pelo excedente.

Piramidação. Em operações do mercado de ações, a prática de
utilizar lucros não realizados em operações marginais para fazer
compras adicionais. Nas finanças corporativas, a prática de criar
uma estrutura de capital especulativa por uma série de empresas
holding, na qual um número relativamente pequeno de ações com
direito a voto na empresa controlada detém um grande sistema
corporativo.

Prêmio sobre ações. O excesso de caixa ou equivalente recebido
pelo emitente acima do valor nominal do estoque de capital emitido.



Prêmio sobre obrigações. O excesso do preço de mercado de uma
obrigação ou a quantia recebida pelo emitente acima de seu valor
nominal.

Privilégio de conversão. (Veja emissões conversíveis.)

Promissória de dividendos. (1) Certificados emitidos como um
dividendo distribuído com a cláusula de pagamento futuro. (Veja
dividendo distribuído com a cláusula de pagamento futuro.) (2)
Participações fracionárias de ações, recebidas como dividendos em
ações. Essas participações fracionárias normalmente não têm
direito a dividendos ou poder de voto até serem combinadas com
participações não fracionárias.

Provisões. Despesas deduzidas das operações correntes sem
demandar pagamento à vista para tanto até uma data futura. Dessa
forma, os juros vinculados podem ser apropriados todo mês nos
livros contábeis da corporação, apesar de, em geral, serem pagos
em intervalos de seis meses. As apropriações também podem se
referir a itens de crédito, como juros apropriados sobre títulos
mantidos.

Receita bruta ou vendas brutas. Total de negócios fechados, sem
deduzir custos ou despesas.

Recurso resgatável antes do vencimento. Cláusula de uma emissão
de títulos pela qual ele pode ser resgatado antes da data de
vencimento por opção da empresa – não do detentor. O recurso
pode-se aplicar a vários preços em vários momentos. Também se
aplica a ações preferenciais.7

Rentabilidade. Índice de rendimentos considerado “normal” ou
razoa  velmente provável para a empresa ou título particular. Deve
ser baseada no histórico passado e em uma garantia segura de que
o futuro não será muito diferente do passado. Dessa forma,
empresas com registros muito variáveis ou futuros especialmente
incertos não podem ser consideradas como tendo uma rentabilidade
bem definida. No entanto, o termo é muitas vezes utilizado



livremente para se referir aos rendimentos médios ao longo de um
determinado período ou mesmo ao índice de rendimentos atual.

Reserva de contingência. Reservas criadas a partir dos rendimentos
ou ex  ceden  tes para indicar uma possível perda futura ou ação
contra a cor  poração, cuja probabilidade é aberta a considerável
questionamento. Por exemplo, uma possível queda futura de valor
de mercado do estoque ou títulos negociáveis devidos. Na maioria
dos casos, pode ser consi  derada como uma parte do excedente,
mas, ocasionalmente, indica perdas ou exigências prováveis bem
como possíveis.

Reserva de depreciação. Trata-se de uma reserva de retificação que
reflete a depreciação total até o momento – indicando, dessa forma,
a porção transcorrida da vida útil – dos ativos relevantes. Uma
reserva de depreciação de $ 200.000 para um ativo de $ 1.000.000
indica não que o valor atual de revenda do ativo seja de $ 800.000,
mas meramente que se acredita que 20% da vida útil já tenha
transcorrido.

Reserva de exaustão. Trata-se de uma reserva de retificação que
reflete a total exaustão, até o momento, dos ativos relevantes (em
geral, recursos minerais ou madeira). A dedução dessa reserva do
ativo correspondente no balanço patrimonial indica a estimativa da
corporação do que resta do ativo, isto é, seu valor líquido.

Retorno em dividendos. Porcentagem, calculada dividindo a taxa de
dividendos em dólares pelo preço de mercado em dólares. Exemplo:
se uma ação que pague $ 4 anuais for vendida a $ 80, o rendimento
dos dividendos equivale a .

Royalty. Pagamento feito (1) pela utilização de uma patente, (2) ao
proprietário de terras de exploração de petróleo ou gás pela parte
que realiza a extração, ou (3) ao autor de um livro, peça etc.

Segregação. Separação de uma empresa holding ou empresa
operacional de uma ou mais de suas empresas controladas ou
divisões operacionais, efetivada pela distribuição das ações da
empresa controlada aos acionistas da empresa controladora.



Split. A divisão do capital social de uma corporação em um maior
número de unidades de participação, normalmente (no caso de
ações com um valor nominal) por meio da redução do valor nominal
representado por cada ação. Dessa forma, um split pode consistir
da emissão, em troca de cada ação ordinária em aberto de $ 100,
por quatro novas ações ordinárias de $ 25. Algumas vezes o
procedimento contrário é realizado, isto é, o capital social é
consolidado em um número menor de ações, por meio da emissão
de apenas uma fração de uma nova participação em troca de cada
ação antiga em aberto. Por falta de termo melhor, esse processo
inverso é frequentemente chamado de split reverso.8

Taxa de retorno. A razão entre o lucro anual por ação e preço de
mercado. Exemplo: uma ação que tem um lucro de $ 6 anualmente
e é ven  dida a $ 50, tem uma taxa de retorno de 12%. (Veja também
índice preço-lucro.)

Tendência. Mudança persistente (por exemplo, dos rendimentos) em
uma determinada direção ao longo de um determinado período. É
necessário cautela ao fazer a projeção para o futuro de uma
tendência passada de rendimentos.

Tendência secular. Movimento de longo prazo (por exemplo, de
preços, produção etc.) em alguma direção definida. Está em
oposição a flutuações ou variações sazonais.

Títulos. Certificado de dívida que: (1) representa uma parte de um
em  préstimo a uma corporação ou órgão público; (2) rende juros; e
(3) vence em uma data futura específica. Em casos raros, uma
emissão de títulos pode deixar de apresentar uma dessas
características. Obrigações de curto prazo (em geral, de cinco anos
ou menos a partir da data de emissão) muitas vezes são chamadas
de notas promissórias.

Títulos não conversíveis. Títulos em conformidade com os padrões;
isto é: (1) direito sem ressalvas ao reembolso de uma quantia
principal fixa em uma determinada data; (2) direito sem ressalvas ao
pagamento de juros fixos em datas determinadas; (3) sem direito à



participação posterior em ativos ou lucros e sem direito a voto na
administração.

Valor contábil. (1) De um ativo: o valor no qual ele é declarado nos
livros da empresa. (2) De uma emissão de ação ou obrigação: o
valor dos ativos disponíveis para essa emissão, como declarado nos
livros, depois da dedução de todos os passivos prévios. Em geral, é
declarado em uma quantia por ação ou por ação de $ 1.000. A
prática exclui intangíveis no cálculo do valor contábil que é, portanto,
o mesmo que o “valor dos ativos tangíveis”.

Valor da operação contínua. Valor de uma empresa considerada
como um negócio em operação e, portanto, com base em sua
rentabilidade e perspectivas em vez de ser na dissolução de seus
ativos.

Valor de liquidação. Quantia que estaria disponível para um título se
a empresa fosse encerrada e os ativos convertidos em caixa. É
menor que o valor contábil porque deve ser abatida a perda de valor
dos vários tipos de ativos se vendidos em um curto período.

Valor de liquidação forçada. No caso da emissão de uma empresa
de investimentos ou holding, o valor dos ativos disponíveis para a
emissão, levando em consideração todos os títulos negociáveis a
seu preço de mercado.

Valor do ativo circulante. Valor do ativo circulante sozinho aplicável a
um determinado título, após a dedução de todos os passivos
prévios. Em geral, é declarado em uma quantia por ação ou por
obrigação de $ 1.000.

Valor do ativo de caixa. Valor dos ativos de caixa (caixa e
equivalentes ao caixa) aplicáveis a um título, após a dedução de
todos os passivos anteriores. Geralmente, é declarado em uma
quantia por ação ou por título de $ 1.000. O valor do ativo de caixa
de uma ação é, algumas vezes, de  clarado sem deduzir o passivo
dos ativos de caixa. Isso pode ser chamado de “valor do ativo do
caixa bruto” e constitui um cálculo útil apenas quando os outros
ativos excedem todos os passivos prévios.



Valor intrínseco. “Valor real” por trás de uma emissão de títulos, em
contraste com seu preço de mercado. Em geral, é um conceito
bastante indefinido, mas algumas vezes o balanço patrimonial e o
registro de rendimentos fornecem evidências confiáveis de que o
valor intrínseco é substancialmente mais alto ou mais baixo do que
o preço de mercado.

Valor líquido. Quantia disponível para os acionistas, como mostram
os livros. Essa quantia é composta de capital, excedente e reservas
que equivalem aos excedentes. Costumava incluir ativos intangíveis
como constam dos livros e, nesse ponto, difere do valor contábil das
emissões de ações.

Voto múltiplo. Acordo no qual cada ação dá direito a um número de
votos para um membro do conselho igual ao número de membros
do conselho a serem eleitos. O efeito é permitir que uma minoria
substancial (um ou mais membros do conselho) seja eleita.
Mandatório em algumas regiões e especificado pelas regras de
algumas corporações em outros Estados.



1 N.R.T.: No texto, o excedente é entendido como reservas e lucros acumulados.
2 N.R.T.: Débitos são os lançamentos efetuados do lado esquerdo de uma conta “T”,

enquanto créditos são os lançamentos do lado direito.
3 O custo dos produtos vendidos é, na verdade, calculado deduzindo o estoque de

fechamento do estoque de abertura mais compras. Utilizamos o lançamento acima para
simplificar.

4 N.R.T.: Ver definição na Parte III.
5 N.R.T.: A reavaliação de ativos foi extinta pela Lei n. 11.638/2007.
6 N.R.T.: Ver definição na Parte III.
7 Um teste rigoroso para o posicionamento financeiro de uma empresa é aplicado

utilizando os ativos circulantes e excluindo o estoque. Eles são chamados de ativos
realizáveis a curto prazo e sua quantidade, menos o passivo circulante, é conhecida
como ativos realizáveis a curto prazo líquidos. Em geral, deveria haver um excedente
confortável de “ativos realizáveis a curto prazo” em relação a todo o passivo circulante.

8 N.R.T.: Padrão na época em que o livro foi escrito.
9 N.R.T.: O índice de liquidez seco é calculado desconsiderando o estoque.
10 O verdadeiro giro é calculado dividindo-se o custo dos produtos vendidos pelo estoque,

mas costuma-se utilizar as vendas totais em vez do custo dos produtos vendidos. Dessa
forma, esse “giro” é sempre maior que o verdadeiro valor obtido.



1 N.R.T.: Margem de lucro operacional.
2 A movimentação real ou física é calculada dividindo o custo das vendas pelo estoque, a

preço de custo. Fórmula: (2) ÷ (14). Neste caso, a movimentação seria de 4,15 vezes.
3 N.R.T.: Liquidez corrente.
4 N.R.T.: Liquidez seca. Ver ativos correntes.
5 Ver Capítulo XXII: Valor de liquidação e valor do ativo circulante líquido.



1 N.R.T.: No Brasil o exercício fiscal coincide com o ano civil para todas as empresas
abertas.

2 N.R.T.: Recuperação contábil de um desembolso já incorrido.
3 N.R.T.: Ou 50% mais uma ação.
4 N.R.T.: Considerados como ativos diferidos.
5 N.R.T.: Daí o conceito de múltiplo.
6 N.R.T.: Essa definição corresponde à margem operacional.
7 N.R.T.: As ações preferenciais norte-americanas não são equivalentes às brasileiras,

tendo características distintas.
8 N.R.T.: Na gíria do mercado, conhecido como implit.
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