
COSAN 2018 - 3T24 (CSAN3) – ANÁLISE ECONÔMICA DAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS  

Análise econômica das demonstrações contábeis deveria ser o must das análises de negócios e de 
investimento corporativo, mas não o são. Os indicadores como ROI, Ki, spread financeiro e RSPL deveriam 
fervilhar na imprensa financeira, mas são ausentes. 

Essa falta de uso acontece por desconfiança nesses indicadores. As demonstrações contábeis são 
desorganizadas para esta análise e o processo de elaboração é artesanal. Os analistas têm muita liberdade 
para classificar despesas e passivos para serem usados nos cálculos. Assim, qual valor é correto? 

Este artigo dedica-se a explorar estas fragilidades metodológicas e sugerir melhorias nas demonstrações 
contábeis com o intuito de tornar os indicadores econômicos mais confiáveis e úteis pela sociedade em 
geral. 

O balanço patrimonial e a demonstração do resultado do exercício são o estado da arte de relatórios 

contábeis após séculos de aprimoramento. Mesmo com toda essa evolução, esses relatórios ainda possuem 

algumas deficiências para suprir informação sobre o desempenho econômico ao tomador de decisão, em 

especial para os usuários externos. Essa proposição será explicada em detalhes na exposição de problemas 

na execução da análise econômica das demonstrações contábeis.  

A primeira parte deste estudo dedica-se a avaliação da COSAN por meio da interpretação dos indicadores 

gerados pela análise econômica aplicada sobre uma série histórica de 27 trimestres de demonstrações. Os 

resultados são apresentados de forma gráfica e por meio de análise estatística dos indicadores. A segunda 

parte dedica-se ao detalhamento da metodologia, em especial aos ajustes aplicados e às deficiências dos 

relatórios contábeis. No final, são apresentadas algumas sugestões às entidades reguladoras para aprimorar 

os relatórios contábeis com a finalidade de facilitar e padronizar a geração de indicadores econômicos.  

INTRODUÇÃO À ANÁLISE ECONÔMICA DAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 

A análise econômica das demonstrações é uma técnica que permite extrair diversos insights sobre o 

desempenho da entidade. Os indicadores econômicos calculados são poucos: temos o retorno do 

investimento (ROI); o custo de capital dos credores de renda fixa (Ki); e o retorno sobre o patrimônio líquido 

que representa o rendimento dos credores de renda variável (RSPL). Esses indicadores são expressos em 

taxas líquidas de tributos, o que as tornam comparáveis com qualquer outra modalidade de investimento do 

mercado. 

O foco da análise econômica é estudar a interveniência financeira que acontece em todas as entidades 

econômicas.  A interveniência é formada ao captar recursos com credores (passivos) para aplica-los no 

negócio (ativos). Os recursos investidos nos ativos têm a finalidade de obter receitas com clientes. As 

receitas obtidas são repartidas entre os tipos de credores. As despesas operacionais são destinadas aos 

credores de funcionamento. As despesas financeiras são destinadas aos credores de renda fixa. O resultado 

(lucro/prejuízo) é destinado os credores de renda variável, conforme ilustra a Figura 1, a seguir. 

 



 
Figura 1. Esquema conceitual da intermediação financeira e da remuneração dos credores corporativos. 

O spread financeiro é definido como a diferença entre o ROI e o Ki. Se o saldo for positivo, ele identifica que 

a interveniência financeira com credores de renda fixa é favorável aos interesses dos acionistas, e o inverso 

se for negativo. O spread econômico também é definido como a diferença entre o RSPL menos o custo de 

oportunidade do capital do investidor (Ke). Caso o spread econômico seja positivo, isso indicará que o 

negócio cria valor ao acionista e destruirá valor se for negativo.  

O custo de oportunidade do capital (Ke) é um parâmetro de origem externa ao cálculo dos indicadores 

econômicos. Ele representa o retorno desejado pelo investidor e serve tanto como parâmetro para estimar a 

criação de valor do acionista (EVA), como também é usado na determinação de ROI meta (WACC), útil no 

planejamento orçamentário de negócios. Neste relatório, a taxa Selic é apresentada como proxy do custo de 

oportunidade do capital. Em resumo, o Ke é um rendimento desejado para o período analisado ou futuro 

enquanto o RSPL é um rendimento obtido em períodos passados. 

Numa linguagem figurada, o coração das empresas é o seu negócio, seus ativos operacionais. Uma empresa 

com coração saudável consegue fazer esforço, subir velozmente escadas e rampas, correr longas distâncias, 

tudo sem ter uma crise. Por outro lado, empresas com problemas nos seus ativos são incapazes de fazer 

esforços, não conseguem enfrentar situações de estresse e muitas falecem dessa insuficiência. Seguindo 

com a analogia, analisar apenas os índices de liquidez e outros indicadores como o EBITDA, seria o mesmo 

que medir a pressão sanguínea da empresa, sem investigar seu coração.  

Para saber se o coração de uma empresa é saudável, é preciso medir sua capacidade cardíaca, ou seja, 

quanto o negócio consegue gerar de renda aos credores rentistas. Essa medida precisa ser expressa em taxa 

(%) e líquida de tributos sobre o lucro, para ser um indicador comparável com outros indicadores da 

economia. Esse indicador deve ser aplicável em unidade ou subunidade de negócio. Também deve ser 

relacionável às metas e útil nos sistemas de controle e avaliação dos gestores. O indicador com essas 

características é o ROI (return on investment).  

O valor encontrado de ROI não é isoladamente capaz de estimar a saúde financeira do coração empresarial. 

Essa saúde é uma medida relativa, para que o coração seja suficientemente saudável, seu rendimento 

precisa superar o esforço de capital exigido pelos credores de renda fixa (Ki) e de renda variável (Ke).  
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Quando o ROI supera o Ki, temos o spread financeiro positivo, situação que faz o RSPL também superar o Ki, 

podendo fazer com que o RSPL seja igual e até mesmo supere o retorno desejado pelos acionistas (Ke). 

A estrutura de taxas de uma entidade na qual o 𝑅𝑆𝑃𝐿 ≥ 𝐾𝑒 > 𝑅𝑂𝐼 > 𝐾𝑖 indicaria que essa entidade possui 

a estrutura de mais baixo risco financeiro de taxas e de máxima segurança. Uma empresa com essa estrutura 

de taxas indicaria que ela teria um desempenho operacional excepcional, ou seja, ela teria um “coração 

operacional de atleta”. Esta estrutura de taxas pode ser chamar de hierarquia dos retornos desejados (HRD), 

quanto mais forem encontradas taxas fora dessa ordem, mais debilitada será a “saúde” financeira de taxas 

dessa entidade.  

 

1. ANÁLISE DA COSAN 2018-3T24 

O grupo COSAN é um conglomerado de empresas que atual em uma ampla diversidade de negócios, tais 

como energia, combustíveis, açúcar, varejo, logística, lubrificantes, mineração e etc, tal como ilustra a Figura 

2, a seguir.  

 
Figura 2. Esquema das empresas do grupo COSAN. 

Essa ampla diversidade de negócios pode transmitir ao público uma imagem de grandeza, segurança e até 

mesmo de rentabilidade. Mais recentemente, notícias na mídia financeira apontam para outra direção, tais 

como: 

 Dívida alta, juros em elevação e impostos: o inferno astral da Cosan de Rubens Ometto1 

 Cosan em queda livre é cilada ou oportunidade? Csan3 pode quebrar?2 

 Cosan (CSAN3) e Raízen (RAIZ4) precisam ‘voltar ao básico’, diz BTG; veja o que fazer com as ações3. 

Esta parte do estudo dedica-se a mostrar um exemplo de como avaliar qual destas imagens do grupo é mais 

coerente com o desempenho observado pelos indicadores econômicos extraídos das demonstrações. 

A série histórica foi calculada com dados de demonstrações contábeis de 27 trimestres e os resultados são 

apresentados graficamente na Figura 3.  Em seguida, a Tabela 1 mostra os resultados da análise estatística 

das taxas formadoras da Figura 3. Essa análise tem por finalidade estimar as taxas futuras dos indicadores 

com base na média das taxas passadas e estimar o risco das operações. 

                                                           
1
 https://investnews.com.br/negocios/divida-alta-juros-em-elevacao-e-impostos-o-inferno-astral-da-cosan-de-rubens-ometto/  

2
 https://www.youtube.com/watch?v=T-ouUa2hRcU 

3
 https://www.moneytimes.com.br/cosan-csan3-e-raizen-raiz4-precisam-voltar-ao-basico-diz-btg-veja-o-que-fazer-com-as-acoes-grds/ 

https://investnews.com.br/negocios/divida-alta-juros-em-elevacao-e-impostos-o-inferno-astral-da-cosan-de-rubens-ometto/
https://www.youtube.com/watch?v=T-ouUa2hRcU
https://www.moneytimes.com.br/cosan-csan3-e-raizen-raiz4-precisam-voltar-ao-basico-diz-btg-veja-o-que-fazer-com-as-acoes-grds/


 
Figura 3. Indicadores de desempenho econômico na série histórica trimestral 2018- 3T24. 

A observação visual da Figura 3 dá impressão de que a rentabilidade do acionista (RSPL) é pouca coisa 

superior à rentabilidade da Selic e que também é muito mais variável. O retorno sobre o patrimônio líquido 

(RSPL) também não se diferencia visualmente do custo com credores de renda fixa (Ki).  

A análise estatística apresentada na Tabela 1 confirma essa percepção visual. Em valores médios, o Ki foi 

maior que o ROI e que o RSPL.  O spread financeiro foi negativo, ou seja, o recurso captado com renda fixa 

foi mais caro que o rendimento do negócio. Os rendimentos dos acionistas foram insatisfatórios, esses 

credores assumem maior risco entre os credores e deveriam obter o maior rendimento entre eles, mas 

obtiveram menor rendimento que os credores de renda fixa.  

 
Tabela 1. Análise estatística dos indicadores trimestrais de desempenho econômico - 2018- 3T24. 

Assim, os dados indicam que os analistas estão corretos em avaliar negativamente o grupo Cosan. Os 

rendimentos dos acionistas foram baixos em toda série histórica. Atuais mudanças no ambiente financeiro 

deverão agravar a situação no futuro, espera-se um aumento do Ki tanto em razão do aumento da Selic 

como pela valorização do dólar. A única avaliação positiva é sobre o baixo o risco do ROI, isso é indicado pelo 

coeficiente de variação.  

O gráfico da evolução da estrutura de capital (Figura 4) mostra que o índice de endividamento no início do 

1T21 era de 0,84 e no término do 3T24 chegou a 3,16, calculada com o patrimônio líquido a mercado,. Esse 

aumento de 377% do índice mostra que houve um grande endividamento no período, o que pode significar 

um grande aumento do risco financeiro. Acontece que não existe um nível de endividamento ideal para 

todas as empresas. Esse valor varia com o tipo de risco operacional de cada negócio e das condições de 

ambiente financeiro. Empresas de baixo risco operacional podem suportar maior endividamento. A outra 

parte dessa avaliação depende do spread financeiro, a média atual dos rendimentos mostra um spread 

negativo, e essa situação deverá piorar. Se o spread financeiro fosse positivo, ou houvesse perspectiva de 

chegar a essa condição em futuro breve, o mercado estaria estimulando o endividamento.  
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Figura 4. Evolução da estrutura de capital na série histórica trimestral 2018- 3T24 e índice de endividamento. 

Uma curiosidade surgiu na Figura 5 a seguir. Ela mostra a comparação do patrimônio líquido contábil versus 

o patrimônio líquido avaliado a mercado. Observem que o valor contábil era inferior ao valor a mercado até 

3T22, ficando superior depois. Mas o que esse aumento do valor patrimonial contábil significa? Bem, pode 

ser muita coisa. Para investidor de mercado, isso não representa nada. Para analistas que calculam o índice 

de endividamento com o valor contábil para fins legais, esse aumento do patrimônio líquido diminuiu 

significativamente o índice de endividamento do último trimestre para 1,94.   

 
Figura 5. Evolução do patrimônio líquido a mercado x contábil na série histórica trimestral 2018-3T24. 

Essa valorização do patrimônio líquido contábil despertou a curiosidade de entender sua composição. Para 

obter os detalhes dessa valorização, foi necessário organizar em tabelas as DMPLs (Demonstrações das 

Mutações do Patrimônio Líquido) e as notas explicativas que tratam de participação de acionistas não 

controladores, tal como é apresentado na Tabela 2, a seguir. O resultado gerou algumas informações 

interessantes: 

 Os lucros retidos só representaram 17% do aumento do PL. 

 Uma grande parte da variação do PL, algo como 76% do total de movimentação, foi por conta de 

ajustes e reconhecimentos contábeis que não tem efeito no caixa do grupo e tão pouco teve efeito 

na rentabilidade do negócio. 

 10,8 bilhões de aumento do patrimônio líquido foi em razão de “Acervo Incorporado”, isso se refere 

em grande parte a reconhecimento de ativos da RUMO, sem efeito no resultado. 
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 10,8 bilhões de aumento do patrimônio líquido foi em razão de “Combinação de Negócios” refere-se 

a reconhecimento contábil, sem efeito no resultado. 

 
Tabela 2. DMPL por evento contábil; DMPL por movimentação em conta do PL e abertura da participação de 

acionistas não controladores (nota explicativa de investimentos); acumulado no período 2021 a 3T24. 

Todo esse aumento do patrimônio líquido contábil aparenta ser informação apresentada para tranquilizar 

credores que avaliam o risco pelo endividamento contábil.  

2. PROBLEMAS NA EXECUÇÃO DA ANÁLISE ECONÔMICA DAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 

Os investidores sofrem com a assimetria de informação ao escolher empresas para investir. Isso significa que 

as informações que os investidores recebem são limitadas aos relatórios contábeis e aos relatórios da 

administração. Por outro lado, acionistas controladores possuem acesso contínuo e ilimitado de todas as 

informações relevantes, incluindo informações de natureza operacional e de eventos transformadores ainda 

em sigilo ao público.  

Os relatórios da administração são um instrumento carregado de viés positivo na medida em que se trata de 

uma propaganda para vender a empresa ao mercado, nessas publicações não há informação de risco futuro 

significativo. Sempre que noticiam uma informação negativa, ela é uma explicação de problemas do 

passado. Este tipo de relatório segue a lógica do capitão de navio em meio à tempestade, ele nunca dirá que 

navio vai afundar enquanto houver uma esperança de salvação, a missão dele é evitar o pânico e manter a 

união pela sobrevivência. Fora essas restrições, os relatórios da administração merecem serem lidos dado 

que oferecem informações sobre as operações que a empresa executa. 

O objeto de interesse dos credores é prever o desempenho futuro dos investimentos. O desejo é avaliar o 

preço de uma ação ou se os títulos de renda fixa são confiáveis. O que se avalia nessas análises é a 

rentabilidade esperada e o risco financeiro. O risco é algo a probabilidade de ocorrer um desempenho 

indesejado ou até mesmo o risco de perda do investimento pela falência da entidade investida. 

A contabilidade é um sistema de informação destinado a auxiliar os usuários internos e externos em suas 

decisões. Uma informação relevante é avaliar o chamado risco financeiro da entidade, ou seja, identificar o 
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risco da entidade fracassar na geração de renda para seus credores, cuja situação mais extrema é a de 

perdas de valores com a falência da entidade.  

Didaticamente, o risco financeiro pode ser subdividido em dois tipos conforme as métricas de mensuração.   

O primeiro, chamado de risco financeiro de prazos pode ser definido como risco de insolvência medido pela 

folga/aperto financeiro, ou também o descasamento de prazo entre ativos e passivos (índices de liquidez, 

CCL, NIG, disponibilidade financeira, dependência financeira, entre outros). Estes índices são calculados 

apenas com elementos do balanço patrimonial. São valorizados nas avaliações de crédito, nas licitações 

públicas e na esfera judicial em ações de recuperação judicial e falência. 

O outro é o risco de taxa, assim chamado porque representa a probabilidade de acontecer uma combinação 

entre a taxa dos ativos (rendimento do investimento) e a taxa de passivos (rendimento dos credores de 

renda fixa) que seja desfavorável ao acionista (rendimento dos credores de renda variável), ao ponto de 

produzir retorno inferior ao custo de oportunidade. Os indicadores que mensuram este tipo de risco são: 

ROI, Ki, RSPL, Ke, WACC, RROI, VEA. O risco de taxas surge porque as taxas envolvidas na intermediação 

financeira flutuam no tempo, e com alguma frequência a combinação de taxas podem ser desfavorável aos 

investidores. Além disso, a média das rentabilidades passada pode representar a rentabilidade esperada 

para o futuro, podendo ainda esta média receber ajustes com base nas expectativas do mercado.  

A insolvência de uma entidade é um fenômeno histórico multifatorial. O caráter histórico é porque a 

situação financeira é fruto atos e fatos passados, os quais podem envolver fatores externos, internos e 

também da habilidade dos gestores em fazerem boas escolhas.  Didaticamente, esse role playing game 

corporativo pode ser simplificado em algumas relações: 

 Crises de liquidez podem surgir de decisões de investimento que consumam o capital de giro, tais 

como aumento exagerado de estoque, imobilização sem fontes de longo prazo. Caso a rentabilidade 

não seja comprometida, a viabilidade econômica será mantida e a crise de liquidez poderá ser 

superada; 

 Crises de liquidez podem criar custos adicionais, tais como: aumento de custos com fornecedores, 

aumento de custo financeiro, despesas adicionais com garantias, perda de pessoas com 

conhecimento chave, perda de qualidade e do valor da marca, perda de poder de formar preço, etc. 

 Crises de liquidez também podem surgir de perda de rentabilidade. A perda de rentabilidade é uma 

ameaça mais séria do que a má gestão de capital de giro porque baixa rentabilidade costumam ser 

um fenômeno associado a fatores externos mais persistentes e de difícil administração, tais como 

concorrência e evolução tecnológica.  

 Baixa rentabilidade compromete a viabilidade do negócio e pode anteceder a crise de liquidez em 

anos.  

As metodologias de avaliação de risco de prazo são padronizadas globalmente tanto na forma de cálculo 

como na organização das demonstrações contábeis. Não existe folga para discricionariedade do analista. A 

análise é um processo de coleta de valores das demonstrações contábeis e aplicação destes nas fórmulas, 

algo já feito de forma automática nos sites financeiros. Assim, para uma mesma demonstração contábil, não 

se deve esperar diferença de valores no cálculo de um indicador de risco de prazo, mesmo que os cálculos 

sejam feitos por analistas de diferentes nacionalidades ou em diferentes continentes.   



As metodologias de avaliação de risco de taxas encontram uma realidade diametralmente oposta. Há 

insegurança em todo o processo de geração dos indicadores de desempenho econômicos. Muitas são as 

causas dessa insegurança, entre elas temos: 

 A classificação contábil e a organização das demonstrações contábeis não são preparadas para gerar 

indicadores econômicos e esse despreparo se traduz em informações misturadas; 

 No balanço patrimonial, os passivos com credores de renda fixa são misturados com passivos de 

credores de funcionamento; 

 Na demonstração do resultado do exercício, em especial na linha de despesas financeiras, há 

misturas entre despesas financeiras de operações de renda fixa com outras despesas de origem 

operacional; 

 A reorganização das informações é uma atividade artesanal e dependente de julgamento do 

analista; 

 Isso tudo se complica com a inclusão das alíquotas aparentes de tributos sobre o lucro que 

aparecem nas DREs, as quais podem variar muito, inclusive assumindo valores negativos. 

Todos esses elementos são explorados em detalhes a seguir. 

a) AS DEMONSTRAÇÕES E O PLANO DE CONTAS CONTÁBEIS NÃO SÃO PREPARADOS GERAR 

INDICADORES DE DESEMPENO ECONÔMICO  

Atualmente, a organização dos ativos e dos passivos no balanço patrimonial (BP) é ditada pela Lei das SA e 

outros normativos contábeis. Essa organização é feita para facilitar a evidenciação do risco financeiro de 

prazos, isto é, o BP é organizado para mostrar a situação de aperto financeiro por meio da comparação entre 

ativos e os passivos. Por exemplo, os ativos são organizados por ordem decrescente de liquidez e os passivos 

por ordem decrescente de exigibilidade. Além disso, há o agrupamento pelo critério de prazo, se o item tem 

prazo de até 1 ano, ele deve ser classificado como circulante, se o prazo for superior a 1 ano, o item deve ser 

classificados como não circulantes. Essa organização facilita o cálculo dos índices de folga financeira, tais 

como: índices de liquidez, capital circulante líquido, capital circulante próprio, índice de endividamento e 

outros. 

Por outro lado, a organização atual das demonstrações contábeis nada facilita o cálculo dos indicadores 

econômicos. Há mistura de informações. Esta situação torna o trabalho de preparo dos dados para o cálculo 

um processo artesanal que depende do arbítrio do analista. Todo esse despreparo das demonstrações cria 

insegurança e inibe uma utilização mais ampla dos indicadores econômicos pela sociedade.  

A organização das demonstrações contábeis societárias apresenta os seguintes problemas para a 

metodologia de análise econômica: 

 Nos balanços patrimoniais, os passivos de funcionamento e os passivos onerosos são evidenciados 

misturados.  

 Nas demonstrações de resultado do exercício, as despesas com credores de renda fixa e as despesas 

financeiras de outras origens são mostradas em valor único. 

 Nas demonstrações contábeis como nas notas explicativas não há evidenciação de vínculo entre 

passivos onerosos e suas respectivas despesas financeiras.   



O caso da COSAN é um bom exemplo dessa desorganização, a despesa financeira na DRE é um consolidado 

de diversos subtipos de despesas. Muitos desses subtipos não têm origem em passivos onerosos com 

credores de renda fixa. Por exemplo, na classificação atual, tarifas bancárias são consideradas despesas 

financeiras, mas como ela é relativa a serviços contratados, sem vínculo com as dívidas, deveriam ser 

tratadas como despesas operacionais. Nas notas explicativas de 2018-3T24, conforme Tabela 3, aparecem os 

seguintes subtipos: 

SUBTIPOS DAS DFL CLASSIFICAÇÃO  SUBTIPOS DAS DFL CLASSIFICAÇÃO  

 Amortização do gasto de captação DF-P  Arrendamento mercantil DF-P 

 Juros e variação monetária DF-P  Variação cambial líquida sobre dívidas DF-P 

 Juros sobre outras obrigações DF-I  Arrendamento e concessão DF-I 

 Juros sobre contingências e contratos DF-I  Variação cambial e derivativos não-dívida DF-I 

 Juros sobre ativo e passivo setorial DF-I  Fianças e garantias sobre dívida DF-I 

 Resultado com derivativos e valor justo DF-I  Despesas bancárias e outros DF-I 

 Rendimento de aplicações financeiras e variação 
cambial de caixa 

RF  Juros sobre outros recebíveis RF 

 Atualização de investimento financeiro sobre 
entidades listadas 

RF  Atualização de outros ativos financeiros RF 

 Juros sobre capital próprio RF-PL   

Tabela 3. Subitens das despesas financeiras líquidas (DFL) que aparecem nas notas explicativas, 2018-3T24. 

As despesas financeiras destinadas ao cálculo do Ki deveriam ser somente aquelas identificadas com 

credores de renda fixa (Despesas Financeiras Próprias, DF-P), ou seja, apenas as despesas relacionadas a 

instrumentos financeiros. As receitas financeiras (RF) e as outras despesas financeiras (Despesas Financeiras 

Impróprias, DF-I) deveriam ser transferidas para o resultado operacional e, consequentemente, para o 

cálculo do ROI.  

A despesa de Juros Sobre o Capital Próprio deveria ser transferida ao lucro líquido porque se trata de um 

rendimento dos credores de renda variável. Isso pode ser feito de forma indireta pela exclusão desta 

despesa das DFL, e assim o JSCP apareceria no Lucro Líquido e no RSPL (NOPAT – DFL = LL).  

Os órgãos reguladores podem aprimorar as normas de evidenciação para facilitar aos usuários extrair 

informações de desempenho econômico das entidades. A sugestão é que as demonstrações contábeis 

incorporem uma subclassificação dentro da classificação de contas atuais, tal como o quadro 1, a  seguir.  

No Balanço Patrimonial, as categorias atuais de passivos circulantes e de passivos não circulantes deveriam 

ser evidenciadas com duas subcategorias, uma de passivos onerosos e outra de passivos de funcionamento 

(em vermelho).   

BALANÇO PATRIMONIAL  DRE 

 
 
 
 
 
 

Total PC funcionamento 
Total PC oneroso 
Total PC 
 
Total PÑC funcionamento 
Total PÑC oneroso 
Total PÑC 
 
 
Patrimônio Líquido 
Total P + PL 

 (+) Receitas Líquidas 
(-) CPV/CMV/CSP 
(=) Lucro Bruto 
(-) Despesas Comerciais 
(-) Despesas Administrativas 
(+) Receitas financeiras (operacional - ROI)  
(-) Despesas financeiras impróprias (operacional - ROI) (=) 
Lucro antes dos juros e do IR – LAJIR -  
(-) Despesas financeiras próprias (Ki) 
(=) Lucro antes dos tributos - 
(-) Tributos sobre o lucro 
(-) Despesas de juros sobre o capital próprio (lucro - RSPL) 
(+) Estorno de tributos sobre JSCP 
(+) Lucro Líquido 

Quadro 1. Estrutura sugerida de contas (vermelho) para facilitar análise econômica das entidades. 



 

Na DRE, as despesas financeiras deveriam ser evidenciadas de forma segregada em três subtipos, um 

formado pelas despesas financeiras relacionadas aos passivos onerosos (próprias), outro formada pelas 

despesas financeiras (impróprias-operacionais) e as des e também as receitas financeiras (operacionais). A 

organização sugerida no quadro 1 não agride a Lei das SA ou qualquer outro normativo. A CVM poderia 

implementá-las apenas por determinação administrativa.  

A falta de padronização das demonstrações contábeis para fins de análise econômica provocam um grande 

descrédito e falta de confiança na metodologia. Isso acontece porque os cálculos dependem de decisões e 

escolhas do analista, sendo comum que, para uma mesma demonstração contábil, diferentes analistas 

produzam diferentes valores de indicadores econômicos.  

Os indicadores econômicos informam o desempenho do negócio expresso na forma de taxa líquida de 

imposto de renda, comparável com desempenho de qualquer outra opção de investimento no mercado. A 

análise econômica explicita também o spread financeiro (ROI – Ki) e o spread econômico (RSPL – Ke) que 

existem na interveniência financeira da entidade.  

A análise econômica das demonstrações contábeis produz informações que deveriam ser de alto valor aos 

gestores e aos investidores. No entanto, em razão de suas dificuldades metodológicas atuais, estas métricas 

de desempenho corporativo são pouco utilizadas. As sugestões de aprimoramento da evidenciação contábil 

não resolvem todas as dificuldades, mas tornaria mais difícil a propagação de falsas projeções. 

A metodologia de cálculo é razoavelmente simples, tal como ilustra o Quadro 2 a seguir. O difícil é extrair 

dados de uma base de dados (demonstrações contábeis) não organizada para esse fim. 

 

Quadro 2. Informações contábeis e o os processos de cálculo dos indicadores de desempenho econômico. 

Origem ROI Ki RSPL 

DRE (+) LAJIR – lucro antes dos juros e do IR 
(+) Receitas financeiras 
(+/-) Receitas/Despesas financeiras impróprias 
(=) LAJIR ajustado 
(-) Tributos – alíquota aparente 
(=) NOPAT 

(+) Despesas Financeiras próprias 
(-) Tributos – alíquota aparente 
(=) Despesas Financeiras Líquidas 

(DFL) 

(+) Lucro Liquido (LL) 

BP  (+) Passivos onerosos contábil (PO) 
(+) Patrimônio Líquido a Mercado (PLM) 
(=) Investimento a mercado (INV) 

(+) Passivos Onerosos (PO)  

Mercado   (+) Patrimônio Líquido a 
Mercado (PLM). 

Cálculo 
𝑅𝑂𝐼 =

𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝐼𝑁𝑉 − 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇
 𝐾𝑖 =

𝐷𝐹𝐿

𝑃𝑂 − 𝐷𝐹𝐿
 𝑅𝑆𝑃𝐿 =

𝐿𝐿

𝑃𝐿𝑀 − 𝐿𝐿
 

 
 

b) TRIBUTOS SOBRE O LUCRO – ALÍQUOTA APARENTE DA DRE 

Os indicadores ROI, Ki e RSPL são medidas líquidas de tributos sobre o lucro. Nos cálculos do ROI utiliza-se o 

NOPAT (LAJIR ajustado, já descontado os impostos), no cálculo do Ki utiliza-se a despesa financeira líquida e 

no cálculo do RSPL utiliza-se o lucro líquido.  



Na hora de executar os cálculos, o analista se depara com dificuldade para definir qual alíquota de tributos 

sobre o lucro se deve usar. A literatura é muito genérica e simples, a recomendação é que se deve utilizar a 

alíquota aparente do período da DRE analisada. Esta alíquota aparente da DRE nada mais é do que o 

resultado da divisão das despesas de tributos sobre o lucro pelo montante de lucro antes dos tributos (base 

aparente dos tributos - LAIR).  

No cálculo dos indicadores econômicos, tanto o lucro operacional (LAJIR) como as despesas financeiras 

também devem ser convertidos em valores líquidos de impostos. A conversão de valores brutos para 

líquidos se faz pela aplicação da alíquota aparente da DRE, com isso o lucro do período analisado não se 

altera, dado que o NOPAT deve ser igual à soma da despesa financeira líquida mais o lucro líquido (NOPAT = 

DFL + LL), tal como exemplificado na Tabela 4, a seguir. 

Tabela 4. Demonstração da diferença entre a informação da DRE e informação utilizada no cálculo dos 

indicadores econômicos com base em alíquota aparente de tributos sobre o lucro de 30%.  

Valores originais na DRE (misto: brutos e líquidos) Valores líquidos para uso no cálculo  

(+) LAJIR* bruto 120 (+) NOPAT – (ROI)  84 

(-) DF** bruto (20) (-) DFL – (Ki)  (14) 

(=) LAIR*** bruto 100   

(-) Tributos (30%) (30)   

(=) LUCRO LÍQUIDO 70 (=) LUCRO LÍQUIDO – (RSPL) 70 
*LAJIR = lucro antes dos juros e do imposto de renda; ** DF = despesas financeiras brutas; *** LAIR = lucro antes do imposto de renda (tributos) 

O problema do uso da alíquota aparente da DRE surge quando se analisa dados de diversos períodos de 

conglomerados empresariais que operam sob o regime de lucro real. Nesse sistema de tributação, as 

alíquotas aparentes das DRE são muito variáveis, sendo comum encontrar períodos nos quais a alíquota 

aparente chega a ser negativa, isto é, há períodos em que a empresa registra receita de impostos sobre o 

lucro, tal como as Figuras 6 e 7 ilustram com dados da COSAN de 27 trimestres.  

Essa situação de alíquota aparente negativa surge na tributação sob o regime de lucro real por algumas 

razões. Uma delas é que nesse regime, a tributação reconhece receitas e despesas por regime de caixa e a 

contabilidade reconhece por regime de competência. Outra razão é que há regras específicas de inclusão e 

exclusão, ou seja, o lucro societário recebe ajustes para apurar o lucro real. Entre as exclusões temos as 

receitas não tributadas na controladora, tais com receitas de equivalência patrimonial.  

Há também um item que pode ser relevante neste quesito, tal como o aproveitamento de prejuízos fiscais. 

Quando acontece prejuízo em algum período contábil, o registro desse benefício tributário é na forma de 

um lançado como um valor a recuperar no ativo contra uma receita tributária na DRE.   

O efeito desses ajustes é observável na Figura 6 e no valor relativamente baixo da alíquota aparente média.  



 
Figura 6. Série histórica de lucro antes dos tributos, tributação e lucro líquido, COSAN. 

A Figura 7, a seguir, mostra a série histórica de alíquotas aparentes trimestrais e a alíquota apurada pela 

média ponderada de todos os trimestres.   

 
Figura 7. Série histórica das alíquotas aparentes trimestrais e da média ponderada da série. 

Nas figuras acima, de 27 trimestres, em 11 trimestres a tributação sobre o lucro apurou receitas para a 

empresa e somente em 16 trimestres a tributação apurou despesa. Além disso, a dispersão dos dados das 

alíquotas aparentes é relativamente alta, conforme a Tabela 5, a seguir. 

Os valores estremos das alíquotas têm forte efeito nos valores do ROI, do Ki e do RSPL. Algumas vezes, os 

valores calculados sofrem tamanha distorção que se tornam inúteis para comparação com as referências. 

Tabela 5. Análise estatística das alíquotas aparentes trimestrais COSAN, 2018-3T24 
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Nas empresas lucrativas, a alternativa recomendável para amenizar este problema seria usar em todos os 

trimestres uma alíquota aparente única correspondente ao valor da média ponderada de todos os 

trimestres. A alíquota média ponderada permitiria suavizar as variações sem alterar o somatório de lucro 

líquido de todos os trimestres. No caso da COSAN, a alíquota aparente apurada pela média ponderada nos 

27 trimestres foi de 7,5%. Nas empresas nas quais a média ponderada das alíquotas seja negativa, utilizar 

alíquota zero e comparar com indicadores brutos. 

c) PATRIMÔNIO LÍQUIDO: CONTÁBIL x A MERCADO E ESTRUTURA DE CAPITAL 

Nas empresas de capital aberto, o foco da rentabilidade é para o acionista investidor em bolsa. Quase 

sempre, o valor do patrimônio líquido contábil é muito diferente do patrimônio líquido avaliado a mercado. 

Não faz sentido para o investidor em bolsa utilizar indicadores gerados pelo valor contábil, pois os resultados 

assim calculados podem gerar decisões equivocadas. 

A Figura 5, em página anterior, mostra que o valor do patrimônio líquido (PL) contábil na maior parte dos 

trimestres foi muito inferior ao valor de mercado. Do 3T22 para cá, o valor contábil superou o valor de 

mercado, com isso a análise com o PL contábil geraria indicadores menores que aqueles calculados com o PL 

avaliado a mercado. Encontrar o PL a mercado menor que o PL contábil denota que o negócio não é capaz 

de criar valor, algo semelhante à interpretação do Q de Toben. 

d) PERIODICIDADE DAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS É DESUNIFORME 

Análise de risco, de tendência ou estatística exigem uma série de dados razoavelmente longa e de 

periodicidade uniforme para que os resultados apurados sejam razoavelmente confiáveis. Os relatórios 

contábeis disponíveis nos sites das empresas e no site da CVM não são de períodos iguais. Há relatórios 

trimestrais do primeiro ao terceiro trimestre, mas o relatório do quarto trimestre é anual. Para obter 

informações trimestrais dos quartos trimestres, os valores foram calculados pela diferença entre os 

relatórios anuais menos os valores dos relatórios trimestrais do mesmo ano. A divulgação dos quartos 

trimestres deveriam ser feitas em duas colunas, uma do quarto trimestre e outra do resultado anual.  

RESUMO FINAL 

As mídias financeiras usualmente divulgam resultados corporativos com expressões do tipo: empresa X teve 

lucro/prejuízo de Y milhões no trimestre/ano; ou o lucro/prejuízo aumentou/diminuiu Z% no último 

trimestre/ano. Qual a relevância desse tipo de informação para o investidor? Na verdade, esse tipo de 

informação é quase inútil, elas são apresentadas em métricas diferentes das métricas de outros 

investimentos. Por que a imprensa não divulga informação na forma rentabilidade? A rentabilidade de um 

negócio seria uma informação muito mais relevante ao investidor do que a informação de lucro/prejuízo ou 

dos indicadores de folga financeira. Acontece que a imprensa e o mercado pouco confiam nos indicadores 

econômicos por razões metodológicas.  

Seria esperado que as demonstrações contábeis fossem organizadas para facilitar o cálculo dos indicadores 

de desempenho econômico. A realidade é que as demonstrações contábeis são despreparadas para isso. 

Uma das evidências desse despreparo é a mistura de elementos contábeis, isso impede a padronização e a 

automação do cálculo desses indicadores. Em detalhes, a desorganização dos relatórios contábeis torna a 

elaboração dos indicadores econômicos um processo artesanal dependente de escolhas do analista 

responsável. Não é raro que diferentes analistas gerem valores divergentes de um mesmo indicador.  



Em razão do alto valor informacional dos indicadores econômicos, os órgãos reguladores contábeis deveriam 

aprimorar as demonstrações contábeis com o intuito de facilitar e de padronizar a geração dos indicadores 

econômicos, dado que uma das missões dessas entidades é melhorar a qualidade das informações contábeis 

disponíveis para a sociedade.  

BASE DE DADOS  
Disponível no link:  
http://dx.doi.org/10.13140/RG.2.2.15129.12645 
 
Fonte:  

CVM - https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=19836 
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