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Resumo: Subjacente a todas as questdes do planejamento empresarial, esta na indole dos
acionistas e dos administradores a questdo do crescimento, pois para estes a empresa deve
maximizar o crescimento, visando maior participagao de mercado e como consequéncia todos
esperam maiores lucros. Este olhar para a frente carrega riscos, uma vez que o crescimento
exige muitos recursos financeiros. O presente artigo teve como objetivo calcular, por meio da
modelagem de Van Horne e Wachovicz Jr. (2009), a provavel situagdo financeira da empresa
Bebidas Fruki S.A., para o ano de 2025, considerando fatores determinantes ¢ usando como
base os Demonstrativos Contabeis dos anos 2022, 2023 e 2024. O método cientifico empregado
tem abordagem tedrico-pratica na qual, por meio da planilha Excel, foram criadas as simulagdes
da Taxa de Crescimento Sustentavel (SGR) da empresa eleita. Os calculos realizados elucidam
a aplicagdo pratica das ferramentas de planejamento financeiro, que amparam o processo de
tomada de decisdes empresariais equilibradas. Os resultados das proposi¢des analisadas,
comprovam a eficicia das ferramentas de célculo da taxa de crescimento sustentavel na
antecipacao de cendrios financeiros, mostrando que os achados estdo em coeréncia com a teoria
da SGR. A relevancia do estudo se encontra principalmente no detalhamento da teoria
desenvolvida para aplicacdo a vida real de uma empresa.

Palavras-chave: Fatores determinantes do desempenho empresarial; Taxa de crescimento
sustentavel; Planejamento financeiro.

Abstract: Underlying all corporate planning issues, the question of growth is inherent to the
nature of both shareholders and managers; for them, the firm must maximize growth to achieve
greater market share and, consequently, higher profits. However, this forward-looking
perspective entails risks, as growth demands substantial financial resources. This article aims
to calculate, through the modeling of Van Horne and Wachowicz Jr. (2009), the probable
financial situation of the company Bebidas Fruki S.A. for the year 2025. The analysis considers
determining factors based on the Financial Statements from 2022, 2023, and 2024. The
scientific method employed follows a theoretical-practical approach in which Sustainable
Growth Rate (SGR) simulations were created using Excel spreadsheets for the selected
company. The calculations elucidate the practical application of financial planning tools, which
support balanced corporate decision-making processes. The results of the analyzed propositions
confirm the effectiveness of sustainable growth rate calculation tools in anticipating financial
scenarios, demonstrating that the findings are consistent with SGR theory. The relevance of this
study lies primarily in the detailed application of the developed theory to a real-world corporate
environment.
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1. Introducao

O atual cenario econdmico, caracterizado pela competitividade, move as organizagdes
rumo ao equilibrio entre a expansdo das atividades e a manutencdo da satde financeira do
negdcio. Todo administrador de empresas sabe que precisa contar com um planejamento
empresarial. Na maioria das grandes empresas, tal planejamento envolve trés ciclos continuos:
(a) um ciclo de planejamento estratégico no qual a alta administra¢do ¢ mais ativa, (b) um ciclo
operacional (tatico) onde os administradores das divisdes (areas) traduzem metas estratégicas
qualitativas em planos concretos e (¢) um ciclo de elaboracao de orgamentos que, em esséncia,
atribui um preco aos planos operacionais. O planejamento financeiro tem importancia crescente
nos estagios sucessivos desse processo (Higgins, 2022).

O planejamento financeiro, ao estabelecer orientagdes para a mudanga e o crescimento
de uma empresa, ndo se torna apenas um processo administrativo, mas se converte em um
instrumento estratégico indispensavel para viabilizar a médio e longo prazo a lucratividade dos
negdcios, permitindo que a gestdo antecipe cenarios, otimize a alocacao de recursos e estabeleca
diretrizes claras para a criagdo de valor.

Um dos pilares fundamentais do planejamento financeiro ¢ a identificagdo dos fatores
determinantes do desempenho empresarial. O crescimento acelerado, embora frequentemente
visto como um indicador de sucesso, pode se tornar uma armadilha se nao houver uma harmonia
entre o aumento das vendas e a capacidade de autofinanciamento da empresa. O crescimento
ndo ¢ um mal em si, a questdo ¢ o limite do incremento relativo das vendas se a empresa, no
planejamento operacional, considerar que o volume de vendas ¢ o fator limitante.

Neste sentido, os executivos precisam conhecer a Taxa de Crescimento Sustentavel
(Sustainable Growth Rate - SGR) da empresa que administram. Conceituada originalmente por
Robert Higgins (1977) e amplamente difundida por autores como Van Horne (1987) e Ross et
al. (2022), a SGR representa a maxima taxa de crescimento nas vendas que uma empresa pode
manter sem esgotar seus recursos financeiros ou ser forcada a alterar sua estrutura de
alavancagem financeira. O descompasso entre a taxa de crescimento real e a taxa sustentavel
revela a necessidade de ajustes criticos nas politicas de dividendos, na retencao de lucros ou na
captacdo de novos recursos.

Com base em uma empresa real, este artigo tem como objetivo calcular, por meio da
modelagem de Van Horne e Wachovicz Jr. (2009), a provavel situagdo financeira da empresa
Bebidas Fruki S.A., para o ano de 2025, considerando fatores determinantes e usando como
base os Demonstrativos Contabeis dos anos 2022, 2023 ¢ 2024.

A relevancia deste estudo reside em seu cunho pratico, pois oferece aos gestores e aos
académicos desta tematica, uma visdo integrada que conecta a estratégia de crescimento a
realidade financeira da organizagdo. As proposi¢des apresentadas ilustram o uso de ferramentas
fundamentais para auxiliar o processo de tomada de decisdes empresariais equilibradas.

2. Referencial Tedrico

O referencial tedrico esta alicergado nos autores que tratam do Planejamento Financeiro
e da Taxa de Crescimento Sustentavel, em inglé€s conhecida pela expressao Sustainable Growth
Rate (SGR). O planejamento financeiro se constitui no alicerce estratégico para a
sustentabilidade organizacional, permitindo que a empresa antecipe necessidades de capital e
gerencie riscos de liquidez. Conforme destacam Ross et al. (2022), o planejamento de médio e
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longo prazo ndo deve ser visto apenas como uma proje¢do de vendas, mas como uma analise
da interagao entre as oportunidades de investimento e as op¢des de financiamento disponiveis.

Nesse contexto, a Taxa de Crescimento Sustentavel (SGR) surgiu como a métrica central
de equilibrio, definindo o limite de expansao das vendas que uma firma pode suportar ao utilizar
apenas recursos gerados internamente ¢ ao manter uma estrutura de capital constante, sem a
necessidade de emissdo de novas acdes. Se o crescimento real superar a SGR, a organizagao
enfrentard um déficit de caixa que pode comprometer sua solvéncia; se for inferior, havera
acumulo de recursos ociosos (Van Horne e Wachowicz Jr., 2009).

A eficacia do planejamento financeiro estd, portanto, intrinsecamente ligada a
compreensao dos fatores determinantes do desempenho. Para Higgins (1981), varidveis como
a margem de lucro, a politica de reten¢ao de dividendos e o giro dos ativos sdo os indices que
o gestor deve operar para ajustar a capacidade de crescimento a realidade econOmica,
especialmente em cenarios inflacionarios.

O planejamento financeiro € o processo pelo qual as empresas estabelecem diretrizes
para a mudanga e o crescimento, forcando a gestdo a pensar criticamente sobre seus objetivos
estratégicos. Conforme Ross et al. (2022), o objetivo central deve ser sempre o aumento do
valor de mercado do patrimdnio dos acionistas. H4 uma conexdo intrinseca entre a expansao
das vendas e a necessidade de aportes financeiros. A Taxa de Crescimento Sustentavel (SGR)
¢ a maxima taxa de crescimento que uma empresa pode manter sem emitir novas agoes,
preservando sua estrutura de capital (alavancagem) constante (Ross et al., 2022).

Para que uma organizagao cresca acima de sua taxa sustentavel sem comprometer sua
saude financeira, ela deve atuar sobre seus determinantes: aumentar a eficiéncia operacional
(margem de lucro), otimizar o uso dos ativos (giro), elevar a alavancagem financeira ou
aumentar a retencao de lucros.

2.1 Analise do indicador de crescimento sustentavel g*

O conceito de Taxa de Crescimento Sustentavel ganhou relevancia académica com os
trabalhos seminais de Robert C. Higgins (1977, 1981). Higgins propde que o crescimento nao
¢ um fim em si mesmo, mas deve ser gerido para ndo exaurir os recursos da firma.

No artigo seminal de 1977, “How much growth can a firm afford?”, Robert C. Higgins
levantou uma questdo fundamental para a estratégia de crescimento: hd limites para o
crescimento ou quanto mais a empresa vender, maior serd o lucro? Mais adiante, dada a grande
repercussdo no mundo académico, e entre as empresas de consultoria empresarial, mais
precisamente em 1981, Higgins publicou “Sustainable growth under inflation”. Em 1984,
Higgins langou o livro “Andlise para Administragdo Financeira”, hoje em sua 10* edicdo, em
portugués, onde no capitulo 4, sob o titulo “Administrar o Crescimento” sintetizou sua teoria
onde o crescimento sustentavel tem sua base de dados nas informagdes contabeis da empresa.

Na obra “Anadlise para Administragdo Financeira”, o autor sintetizou o modelo por meio
da equacdo g* A equacdo g* = PRAT afirma que a taxa de crescimento sustentavel das vendas
de uma empresa (g*) = Margem de lucro (P) x taxa de giro dos ativos (A) x taxa de reten¢do de
lucros (R) x T (alavancagem financeira: ativo / patrimonio liquido). P e A resumem o
desempenho operacional; R e T descrevem suas principais politicas financeiras (Higgins, 2014).

O crescimento sustentavel pode ser identificado como a capacidade de facilitar o
equilibrio e a expansdo e ajuda ndo s6 a sobrevivéncia, mas também mantém a competitividade
dentro da Industria (Fonseka et al., 2012).

Como a empresa ndo ira vender acdes, 0 caixa necessario para pagar por esse aumento
do ativo devera vir do lucro retido e de um aumento do endividamento. Se a empresa quiser
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aumentar as vendas durante o ano, também precisard aumentar ativos como estoque, contas a
receber e capacidade produtiva (Higgins, 2022).

A comparagdo da taxa de crescimento real efetiva com sua taxa de crescimento
sustentavel indica qual questdo estard na agenda da alta administragdo e o problema da
administracao pode ser onde alocar o dinheiro para o crescimento (Fonseka et al., 2012).

Se a taxa efetiva de crescimento — g — de uma empresa diferir temporariamente de sua
taxa de crescimento sustentavel — g* - a varia¢do da divida da empresa provavelmente podera
acomodar o desequilibrio (Higgins, 2022).

Se a taxa efetiva de crescimento superar a taxa de crescimento sustentavel por um
periodo prolongado, a administragdo precisara formular uma estratégia financeira usando uma
das seguintes opg¢oes: venda de novas agdes, aumento permanente da alavancagem financeira,
redu¢do dos dividendos, liquidacao de operacdes marginais, terceirizagdo de atividades, corte
de crescimento por meio de aumento dos precos ou fusdo com uma parceira que tenha recursos
excedentes (Higgins, 2022).

Quando o crescimento efetivo ¢ menor do que a taxa de crescimento sustentavel, o
principal desafio da administracdo financeira da empresa ¢ identificar aplicagdes produtivas
para o fluxo de caixa excedente. As alternativas seriam aumentar os dividendos, recomprar
acoes ordindrias, reduzir o passivo, aumentar o ativo, ou adquirir outras empresas pelo seu
potencial de crescimento (Higgins, 2022).

Em Van Horne (1987), estudando o modelo de crescimento sustentdvel, podemos
observar que este se constitui em uma poderosa ferramenta para verificar a consisténcia entre
as metas de crescimento de vendas, a eficiéncia operacional e os objetivos financeiros. A taxa
de crescimento sustentavel se determina a cada ano. Dado um crescimento desejado em vendas,
uma simulacao pode determinar as variaveis operacionais e financeiras que se necessitam para
alcangar tal crescimento nas vendas.

Diferencas tempordarias entre a taxa real (g) e a sustentavel (g*) podem ser acomodadas
por variagdes na divida. Contudo, desequilibrios prolongados exigem decisdes estratégicas
severas, como a venda de ativos, corte de dividendos ou até o controle do crescimento por meio
do aumento de precos (Higgins, 2014).

3. Metodologia

A presente pesquisa ¢ aplicada a uma empresa, tendo sido feito de forma quantitativa o
enfoque do problema, por meio de planilha Excel. A abordagem quantitativa pressupde um
mundo constituido e regido por lei invaridveis, que podem ser verificadas e previstas. Ja a
abordagem qualitativa parte do fundamento de que ha uma relag¢do dinamica entre o mundo real
e o sujeito, uma interdependéncia viva entre o sujeito € o objeto, um vinculo indissociavel entre
o mundo objetivo e a subjetividade do sujeito (Chizzotti, 2017).

O método cientifico empregado tem, portanto, carater tedrico-pratico. Quanto aos
objetivos trata-se de uma investigagdo exploratdria, descritiva e explicativa. Os procedimentos
incluem pesquisa documental e também pesquisa bibliografica. A técnica de analise dos
indicadores financeiros foi embasada na experiéncia profissional dos autores por terem
trabalhado em empresas de médio e grande porte e também por ministrarem aulas em
universidades, nas faculdades de administracdo, ao longo de suas trajetorias profissionais.

A inspiracdo para executar as simulacdes da Taxa de Crescimento Sustentavel da
empresa escolhida, a Bebidas Fruki S.A., surgiu em James C. Van Horne e John M. Wachowicz
Jr., na obra “Fundamentals of Financial Management” (Fundamentos de Administragdao
Financeira), cuja edi¢do mais recente ¢ a 13" edicdo, publicada em 2009.
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Os dados foram coletados nas Demonstragdes Contdbeis e nas notas explicativas da
empresa, disponibilizadas ao publico no Jornal “A Hora” que circulou online, ¢ também
impresso, na cidade de Lajeado, no estado do Rio Grande do Sul, Brasil, nas seguintes datas:
(2021-2020) em 15,16 e 17 de abr. 2022; (2023-2022) em 17 de abril de 2024 ¢ (2024-2023)
em 15 de abril de 2025.

A empresa escolhida para esta investigacao, a Bebidas Fruki S.A. esta situada na cidade
de Lajeado (RS). E uma sociedade de capital fechado, fundada em 29 de abril de 1924, que tem
como atividade preponderante a fabricagdao de bebidas, o comércio de produtos proprios ou de
terceiros, a prestacao de servigos de industrializagdo por encomenda, explorando também
atividades agropastoris.

Com base em Van Horne e Wachowich Jr. (2009) foram criadas as simulag¢des a respeito
da Taxa de Crescimento Sustentavel da Bebidas Fruki S.A. Os dados do passado: os 3 anos —
2022, 2023 e 2024 — lastrearam as simulagdes do futuro, 31 de dezembro de 2025, cujas
informacdes ainda ndo haviam sido disponibilizadas. Para tratar os dados, foram sendo
construidos os calculos em Excel, conforme a sessdo 4 do presente artigo.

4. Aplicacio da Modelagem de Van Horne e Wachowicz Jr. (2009)

O presente estudo esta totalmente embasado nos Demonstrativos Contabeis publicados
pela Bebidas Fruki S. A. Trata-se de empresa de capital fechado e os demonstrativos contabeis
sdao acompanhados de notas explicativas, em condigdes para analise externa.

Esta empresa foi eleita para estudo em vista de sua importancia socioeconémica, nao s
local, mas para todo o Sul do Brasil. Além de disponibilidade dos demonstrativos em jornal
local.

Além disso, os autores do estudo vém acompanhando a empresa desde 2018, utilizando
os demonstrativos contabeis para analise em disciplinas no curso de Administragao.

Antes de iniciar a analise, devem-se examinar detalhadamente as demonstragdes
contabeis.

Este trabalho ¢ chamado de Padronizacdo e consiste em uma critica as contas das
demonstragdes contabeis, bem como na transcricdo delas para um modelo previamente
definido.

Para fins de andlise, os autores julgam suficiente a submissdo de demonstrativos
contabeis dos ultimos trés anos. A Padronizacao corresponde ao Quadro 1.
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Quadro 1: Padronizagdo dos Demonstrativos Contaveis (Base 31/12, em RS).

BEBIDAS FRUKI S.A. 2022 2023 2024
BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO

Disponibilidades 3.995 85.711 52.290
Estoques 32.985 39.093 61.821
Clientes 66.880 80.658 99.444
Certificados de Deposito Banco 44.627

Adiantamentos 1.362 1.704 2.397
Tributos a recuperar 17.385 11.253 8.600
Outros créditos 2.493 6.563 5.703
Total do ativo circulante 169.727 224.982 230.255
Realizavel A longo prazo 5.140 8490 9.304
Imobilizado 150.675 270.545 364.404
Total do ativo ndo circulante 155.815 279.035 373.708
TOTAL DO ATIVO 325.542 504.017 603.963
PASSIVO

Fornecedores 61.023 72.746 93.066
Empréstimos e financiamentos 10.529 13.221 20.375
Obrigacdes sociais trabalhistas 13.421 19.250 20.639
Obrigagdes tributarias 16.333 23.428 23.520
Outras contas a pagar 6.646 4.876 5.784
Dividendos a pagar 5418 9.268 12.757
Total do passivo circulante 113.370 142.789 176.141
Empréstimos e financiamentos 27.684 147.571 172.691
Outras contas a pagar 8.513 7.674 8.391
Total do exigivel a longo prazo 36.197 155.245 181.082
Capital social 119.887 137.207 166.780
Reserva de capital 38.668 39.003 39.003
Reserva para expansdo/lucros 17.420 29.773 40.957
Total do patrimonio liquido 175.975 205.983 246.740
Total do passivo ndo circulante 212.172 361.228 427.822
TOTAL DO PASSIVO 325.542 504.017 603.963
Teste de exatiddo

DEMONST. RESULTADO 2.022 2023 2024
RECEITA LIQUIDA DE

VENDAS 387.748 468.018 627.819
Custo dos produtos vendidos 182.855 209.166 274.977
LUCRO BRUTO 204.893 258.852 352.842
DESPESAS OPERACIONAIS

Despesas gerais administ. 37.649 48.522 57.197
Despesas com vendas 137.916 159.643 217.828
Despesas financeiras 3.954 6.924 4.101
Receitas financeiras 10.944 11.098 4.115
Outras receitas/despesas operac. 2.254 2.248

RESULTADO ANTES IR 34.064 57.109 77.831
Provisdes para IR e CS 10.740 17.733 24.117
LUCRO LIQUIDO 23.324 39.376 53.714

Obs.: As demonstragdes contabeis originais foram retiradas de Jornais:
[Jornal A Hora (2021-2020) Lajeado (RS) 15,16 ¢ 17 de abr. 2022]
[Jornal A Hora (2023-2022) Lajeado (RS) 17 de abril de 2024]
[Jornal A Hora (2024-2023) Lajeado (RS) 15 de abril de 2025]

A capacidade de uma empresa sustentar o crescimento sustentavel depende do
desempenho operacional e das politicas financeiras. O Quadro 2 demonstra como tem sido o
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comportamento dos fatores determinantes ao longo destes trés Ultimos anos. Para fins de
orientagdo nas simulagdes este comportamento, a média simples, ¢ a projecao de faixa

operacional sdo levados em conta.

QUADRO 2 - RETROSPECTIVO DO COMPORTAMENTO DO FATORES DETERMINANTES

Fatores Média Faixa Oper.
Determinantes 2.022 2023 2024 Simples *
Desempenho operacional
Giro do ativo 0,84 1,08 0,96 0,96 1,00 - 1,05
Ativo total 325.542 504.017 603.963
A/V Vendas 387.748 468.018 627.819
Margem de lucro 8% - 10%
liquido 6,02% 8,41% 8,56% 7,66%
Lucro liquido 23.324 39.376 53.714
LL/V Vendas 387.748 468.018 627.819
Politicas financeiras:
(1-b) Retengdo de lucros 76,77 % 76,46 % 76,25% 76,49% 75% - 80%
Dividendos 5418 9.268 12.757
Lucro liquido 23.324 39.376 53.714
Alavancagem 125% -
D/C financeira 84,99% 144,69% 144,78% 124,82% 145%
Dividas 149.567 298.034 357.223
Capital proprio 175.975 205.983 246.740

Obs.: (*) Faixa operacional limitrofe entre [X1 a Xn] projetada. O uso de colchetes [ ] é comum em Matematica
e Finangas para indicar um intervalo fechado, incluindo os proprios limites.

A administragdo do crescimento da empresa requer planejamento dos objetivos de

vendas aliados a eficiéncia operacional e ao aporte dos recursos financeiros. Determinar qual a
taxa de crescimento nas vendas sera compativel com o negocio e os recursos financeiros
disponiveis.

A Taxa de Crescimento Sustentavel esta sendo denominada neste estudo pela sigla SGR
que provém do idioma inglés em fun¢do da tradugdo da expressdo Sustainable Growth Rate
(SGR). Para interpretacdo da memoria dos calculos da SGR foi elaborado o Quadro 3.

QUADRO 3 - VARIAVEIS NECESSARIAS PARA CALCULAR A SGR

Variaveis objetivo (meta): fatores determinantes Indices
Desempenho operacional:
A/V  Ativo/ Vendas A (x) Giro do ativo
LL/V Lucro liquido / Vendas P (%) Margem de lucro
Metas financeiras:
(1-b) Taxa de lucros retidos R (%) Taxa de retengao lucros
D/C  Dividas / Capital proprio T (x) Alavancagem financeira

A = Giro do ativo = Ativo / Vendas. [A / V]

E’ uma medida de eficiéncia operacional: quanto mais baixa for esta razao, mais eficiente ¢ o uso dos
ativos.

Indica quantas vezes o ativo se renovou em relacdo as vendas. Este indicador ¢ integrado por:

. Gestdo de duplicatas a receber (medido pelo prazo médio de cobranga)

. Gestdo de estoques (medido pela rotacdo dos estoques)

. Gestdo de ativos fixos (refletindo os processos dos produtos na fabrica)

. Gesto da liquidez (em niveis moderados).

P = Margem de lucro = Lucro liquido / Vendas [LL / V]

Medida relativa de eficiéncia operacional. Indica quanto da receita liquida de vendas resultou em lucro
liquido. A varidavel margem de lucro também capta muito bem a eficiéncia administrativa interna.
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R = Taxa de retencdo de lucros = Lucros ndo distribuidos / Lucro liquido. [(1 - Div.) /LL]

Devem ser decididos de acordo com a politica de dividendos. Indica quanto do lucro liquido néo foi
distribuido aos acionistas na forma de dividendos (Div).

T = Alavancagem financeira = Passivo circulante e Passivo exigivel longo prazo s/ patriménio liquido
[(PC + ELP)/PL

E medida de alavancagem financeira. Representa o total do capital proprio inicial comparado ao ativo total.
Representando montante dos capitais de terceiros utilizado.

Tecendo mais consideragdes sobre a memoria de calculo da SGR, no sentido de tracar
um Modelo de Crescimento Sustentavel € necessario reafirmar informagdes tais como: Para
evitar problemas, ¢ preciso determinar qual a taxa de crescimento de vendas que € consistente
com as realidades da empresa e do mercado financeiro. Com efeito, se o crescimento das vendas
ultrapassa a SGR, algo deve estar acontecendo, e frequentemente estéd relacionado as dividas.
Ao modelar o processo de crescimento, somos capazes de fazer simulagdes inteligentes.

Com as variaveis podemos determinar a taxa de crescimento sustentavel (SGR). A ideia
¢ um incremento dos ativos (uso dos fundos) que deve se igualar ao incremento de passivos e
do patrimédnio liquido (fonte dos fundos).

Andlise Financeira da Proposi¢do: o nome indica exatamente o que o comentario
contém: uma avaliacdo dos aspectos financeiros de cada proposi¢do. E um termo comum e
respeitado em consultoria e financas. Mantém-se o foco no objetivo principal, que ¢ a
viabilidade e o impacto financeiro das proposicdes apresentadas na Modelagem sob suposicdes
variaveis.

Dentro de cada uma das proposicdes, o analista ou o decisor pode incluir elementos
como: impacto no fluxo de caixa; custo x beneficio; riscos financeiros; potencial do retorno do
investimento; viabilidade financeira; recomendagdes.

Ao se indicar que os resultados sdo para 2025 significa que estamos direcionados a
31/12/25. Eventualmente, se pode indicar para um periodo semestral ou trimestral, com os
devidos ajustes e adequagdes nos calculos.

QUADRO 4 - ENTRADAS INICIAIS E VARIAVEIS CHEGAR A SGR

Entradas iniciais: fim do ano passado, em mil Reais (R$) 31.12.2024
Eq.0 C.o Capital proprio 246.740
Debt.o D.o Dividas 357.223
Sales.o V.o Vendas 627.819

Variaveis objetivo: para o proximo ano 31.12.2025
b R Taxa de retengéo de lucros - R (%) 76,25%
NP/S LL/V Margem de lucro - P (%) 8,56%
D/Eq D/C Dividas / Capital proprio - T (%) 144,78%
A/S A/V Giro do ativo - A (x) 0,962

Inicialmente, o quadro se vale das rubricas contabeis do fim do ano passado para
calcular a Taxa de Crescimento Sustentavel - SGR, a saber:

. Capital proprio (Patriménio Liquido) - Begining equity capital

. Dividas (Capital de terceiros, Passivo) - Begining debt

. Vendas (Receita liquida de vendas) - Begining Sales

Para completar a formula de céalculo, sdo indicadas as variaveis da meta-alvo, a saber:

. Taxa de retencdo de lucros (Lucro ndo distribuido) - Target Retention rate of earnings

. Margem de lucro (Margem de lucro liquido) - Target net profit margin

. Alavancagem financeira: Dividas / Capital proprio - Target debt-to-equity ratio

. Giro do ativo (reciproco Ativo / Vendas) - Target assets-to-sales ratio
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A resolucdo das proposicdes se deu por planilha Excel no Modelo de Van Horne e
Wachowicz Jr.

Para calcular a SGR, se continua usando os ntimeros e variaveis do Quadro 4.

Suponhamos que as varidveis objetivo sejam de: margem lucro = 10%; dividas/capital
proprio = 145%; giro do ativo de: 1,0 (sendo a razdo reciproca de 1,00. Além disso, a margem
de lucro esperada ¢ de 10%. Os acionistas aguardam um dividendo de R$ 15.500.

(a) Calcular a taxa de crescimento sustentavel:

Quadro 5 - Proposicdo 1: Calculando a Taxa de Crescimento Sustentdvel
Resolucio

Varidaveis iniciais: do fim do ano passado MR$

C.o Capital proprio 246.740
D.o Dividas 357.223
V.o Vendas 627.819
Variaveis objetivo: para 2025
Div Dividendo - MR$ 15.500
LL/V Margem de lucro 10,00%
D/C Dividas / Capital proprio 145,00%
V/A Giro do ativo 1,00
566.538
0,75500
(Excel) Taxa crescimento sustentavel (SGR): 2025  19,52%
Formula (C.o + NC - Div) x (14+D/C) x (V/A)
(Quadro 4) SGR = x1/V.o
1-[(LL/V)x(1+D/C)x (V/A)]
(246740 + 0 - 15500) x (2,45) x (1,0) 566538
SGR = x 1/627819 = = —emeeeeeee =19,52%
1-[(0,10x 2,45 x 1,0)] 0,755

Analise Financeira da Proposicao 1:

O enunciado da proposi¢ao baseia-se no quadro 4, com alguns ajustes nas variaveis
iniciais e variaveis objetivo. Os saldos das contas das varidveis iniciais serdo sempre 0S mesmos
nas proporgdes seguintes. As variaveis objetivo instruem a simulagdo da propor¢ao. No caso
presente, ¢ oportuno lembrar que os dividendos sdo dados em valor absoluto (algumas vezes
percentual) e estdo estimados em R$ 15.500 representando um incremento de 21,5% em relagao
ao ano anterior efetivamente pago. Os demais indicadores do desempenho operacional e das
politicas financeiras estdo dentro da faixa operacional projetada (cfe. Quadro 4). Com isso,
chega-se ao resultado da taxa de crescimento sustentavel (SGR) estimada em 19,52%. Esta ¢ a
taxa maxima do incremento nas vendas que ¢ possivel, dado um conjunto de indices
operacionais e metais financeiras factiveis de realizagdo. Por ultimo, a taxa de retengdo de
lucros projetada estd estimada em 79,34%, portanto no extremo superior limitrofe da faixa
operacional.

2024 - Margem de lucro = LL/V =53.714 / 627.819 =8,56%

2025 - Margem de lucro = LL/V=75.038 / 750.381 =10,00%

Taxa de retencao de lucros= Div - LL = 15.500 / 75.038 =20,66% = 79,34%

Solu¢do com outras variaveis:

Por meio de qualquer cinco das seis varaveis, junto com capital inicial € com valor total
de vendas, torna-se possivel resolver a sexta variavel.
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Suponha que a empresa determine a relagdo ativo total/vendas com vendas crescendo
em 25% no proximo ano € com as seguintes outras variaveis: margem de lucro de 9%; Divida
/ capital proprio = 135%; dividendos = R$ 18.000, emissao de a¢des ordinarias = R$ 5.000.

(a) Calcular o giro do ativo:

Quadro 6 - Proposi¢do 2: resolvendo o giro dos ativos

Resolu¢ao:
LL/V Margem de lucro 9,00%
D/C Dividas / Capital proprio 135,00%
Div Dividendos - MR$ 18.000
NC Emissdo de agdes ordinarias - MR$ 5.000
C.o Capital proprio - MRS 246.740
V.o Vendas - MR$ 627.819
SGR Taxa de crescimento sustentavel 25,00%
V/A Giro do ativo ?
784.774
715.269
Calculoda V/A 1,097
(Excel) Assim: A/V= 0,91
Formula (1+SRG)x V.o
(27.5) V/A=
(1+D/C)x (C+NC-Div+ (LL/V)x (1 +SRG) x V.0)
1,25 x 627819
V/A=
2,35 x (246740 + 5000 - 18000 + (0,09 x 1,25 x 627819))
784773 784773
V/A = = e =1,097=0,91
2,35 x (233740 + 70629) 715267

Analise Financeira da proposi¢ao 2:

Uma vez conhecida a SGR da proposicao 1, admitida como balizadora da projecdo para
2025, para calcular o giro do ativo registre-se que as variaveis-objetivo estdo dentro da faixa
operacional (Quadro 4). Contudo para honrar o compromisso junto aos acionistas de pagar
dividendos da ordem de R$ 18.000 mil a empresa se propde captar recursos na emissao de agdes
ordinarias no montante de R$ 5.000 mil, o que ndo ¢ pratica habitual. A taxa de crescimento
sustentavel (SGR) exigida ¢ 5 p. p. superior a taxa balizadora para o ano corrente. Assim, se
pode projetar que giro dos ativos deva alcangar 1,09 rotacdes. A taxa de retengdo de lucros
projetada estd estimada em 74,51%, assim no extremo inferior limitrofe da faixa operacional.

Sobre dividendos x taxa de retencao de lucros:

2024 - Margem de lucro = LL/V =53.714 / 627.819 = 8,56%

2025 - Margem de lucro = LL/V = 70.630 / 784.774 = 9,00%

Taxa de retencao de lucros= Div/ LL = 18.000 / 70.630 = 25,49% = 74,51%

Visando estimar a alavancagem financeira da empresa sdo projetados os dados e
informagdes.

Margem de lucro = 10% - SGR =25%

Dividendos = 18.000 - Giro do ativo = 1,05

Emissao de a¢des =6.000

Quadro 7 - Proposicdo 3: resolvendo a alavancagem financeira

Resolucio.
LL /V = Margem de lucro 10,00%
Div = Dividendos em MR$ 18.000
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NC = Emissdo a¢oes ordinarias MR$ 6.000

C.o = Capital proprio em MR$ 246.740

V.o = Vendas em MR$ 627.819

SGR = Taxa de crescimento sustentavel 25,00%

V/A = Giro do ativo 1,05

D / C = Dividas / Capital proprio ?
784.774
234.740
78.477
313.217
313.217

(Excel) D / C = Alavancagem financeira 2025 150,6%

(1+SRG)x V.o
Formula D/C=
27.6 (CotNC-Div+(LL/V)x (1 +SRG)x V.o
1,25 x 627819
D/C=
(246740+ 6000 - 18000) + (0,10 x 1,25 x 627819)
784773,75
DIC= - = 150,6%
313217

Analise Financeira da proposi¢ao 3:

Em relagdo a proposicao anterior, aumentando a margem de lucro de 9% para 10%; e
mantendo-se os dividendos no patamar de R$ 18.000, a emissdo de acgdes ordinarias, e
mantendo-se a projecdo da SGR em 25%; o giro dos ativos em 1,05 (no limite da faixa
operacional) , calcula-se que a alavancagem financeira possa ser atingida em indice em torno
de 150,6% , extrapolando a faixa operacional limitrofe de 145%. No quadro proposto de metas
a alcangar, a politica de dividendos deve ser revista, sendo a presente distribui¢do de resultados
prioridade. A taxa retencao de lucros ¢ de 77,06% dentro da faixa operacional

Sobre dividendos x taxa de retencao de lucros:

2024 - Margem de lucro = LL/V =53.714 / 627.819 = 8,56%

2025 - Margem de lucro = LL/V = 78.477 / 784.774 = 10,00%

Taxa de retengdo de lucros= Div /LL = 18.000 / 78.477 = 22,94% = 77,06%

Suponha que a empresa deseja crescer 20% em suas vendas no proximo ano, sem
levantar capitais acionarios (R$ -), sendo informado ainda: giro do ativo = 1,05, divida/capitais
proprios= 138%; dividendos R$ = RS 18.000. A questdo que se propde: ¢:

(a) qual seria a margem de lucro que se precisaria para fazer isso acontecer?

Quadro 8 - Proposicdo 4: Resolvendo a margem de lucro

Resolucio.

D/ C = Dividas / Capital proprio 138,00%

Div = Dividendos em MR$ 18.000

NC =Emissio de agdes em MR$ 0

C.o = Capital proprio em MR$ 246.740

V.o = Vendas em MR$ 627.819

SGR = Taxa de crescimento sustentavel 20,00%

V/ A =Giro do ativo 1,05

LL /V = Margem de lucro ?
0,400160
0,303617

(Excel) Margem de lucro serd de: 2025 9,65%

1 C.0 + NC - Div
Formula LL/V= X () e
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277 (1+D/C) A (1 +SRG)x V.o
ML= 1/ (2,38 x 1,05) (-) (246470 - 18000) / (1,20 x 627819)
ML = (1/2,499) - 228470/753382 = 0,40001 - 0,3032591 = 9,65% = 9,65%

Analise Financeira da proposi¢ao 4:

Os fatores determinantes para calculo da margem de lucro consideram o desempenho
operacional onde encontramos: o giro do ativo no limite superior da faixa operacional; a taxa
de crescimento sustentavel se encolhendo em 5 p. p. Quanto as politicas financeiras sublinhe-
se que a alavancagem financeira estd dentro da faixa operacional, ainda que elevada proxima
do limite; e os dividendos propostos sdo uma sobrecarga na capacidade financeira, como ja
registrado. Contudo, a margem de lucro projetada na simulacdo € 9,65%. A taxa de retencdo de
lucros ¢ de 75,24%, portanto no limite inferior da faixa organizacional.

Sobre dividendos x taxa de retencao de lucros:

2024 - Margem de lucro = LL/V =53.714 / 627.819 = 8,56%

2025 - Margem de lucro = LL/V =72.701 / 753.383 = 9,65%

Taxa de retencdo de lucros= Div /LL = 18.000 / 72.701 = 24,76% = 75,24%

O dividendo, parcela do lucro distribuido, se tratado como um residuo em um modelo
de crescimento sustentavel, e considerando que a empresa deseja aumentar as vendas em 25%.
Para tanto tem a informar: vendas / ativo da ordem de 1,05, dividas/capitais proprios 135%:;
margem de lucro liquida = 10%; emissao de agdes R$ 10.000 mil.

(a) Calcular o montante de dividendos possivel para o préximo ano.

Quadro 9 - Proposi¢ao 5: resolvendo o montante de dividendos

Resolucao.
LL /V = Margem de lucro 10,00%
D / C = Dividas / Capital proprio 135,00%
NC = Emissdo de agdes em MR$ 10.000
C.o = Capital proprio em MR$ 246.740
V.o = Vendas em MR$ 627.819
SGR = Taxa de crescimento sustentavel 25,00%
V/ A = Giro do ativo 1,05
Div = Dividendos em MR$ ?
335.217
318.044
(Excel) Dividendos (2025) em MR$ 17.173
(1+SGR)x V.o
Formula Div=[(C.O+(LL/V)x (1+SGR)x V.0)+NC)] -
13.8 (1 +D/C) x (V/A)
Div = [(246470 + 0,10 x 1,25 x 627819 + 10000)] - (1,25) x 627819 /2,35x 1,05-1=17.173

Andlise Financeira da proposi¢do 5:

Considerando o giro do ativo dentro do projetado (conforme quadro 4), igualmente em
relacdo a margem de lucro, o desempenho operacional projetado ¢ positivo. Considerando a
alavancagem financeira (dividas / capital proprio) elevada, resta indagar: qual o montante
possivel de dividendos para o proximo ano, quando a empresa esta trabalhando com a SGR de
25%? Em resposta: o montante de dividendos a propor aos acionistas ¢ de R$ 17.173 mil. A
taxa de retencao de lucros ¢ de 78,12% dentro da faixa organizacional.

Sobre dividendos x taxa de retencao de lucros:

2024 - Margem de lucro = LL/V = 53.714 / 627.819 = 8,56%

2025 - Margem de lucro = LL/V = 78.477 / 784.774 =10,00%

Taxa de reten¢do de lucros = Div/LL =17.173 / 78.477 = 21,88% = 78,12%.
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Suponha que a empresa ainda quisesse crescer a uma taxa de 25% no proximo ano, mas
outras variaveis - meta seriam: vendas / ativo = 1,05; dividas / capital proprio = 140%; margem
de lucro = 9% ; dividendos R$ = 18.000:

(a) Calcular o valor do novo capital proprio na forma de a¢des ordinarias?

Quadro 10 - Proposicdo 6: Resolvendo o valor do novo capital proprio

Resolucao.

LL / V =Margem de lucro 9,00%
D/ C = Dividas / Capital proprio 140,00%
Div = Dividendos em MR$ 18.000
C.o = Capital proprio em MRS 246.740
V.o = Vendas em MR$ 627.819
SGR = Taxa de crescimento sustentavel 25,00%
V/ A = Giro do ativo 1,05
NC = Emissio de a¢cdes em MR$ ?
(Excel) Calculando o novo capital proprio: em R$ 12.049
Formula

(13.9) NC = (1+SGR) x Vo /(1+D/C) x V/A - C.o - (LL/V) x(1+SGR) xV/A x V.o + Div

NC = (1,25 x 627819) / (2,40 x 1,05) - 246470 - (9% x 1,25 x 627819) + 18000= 19,21 = RS 12.049

Analise Financeira da proposi¢do 6:

A proposi¢ao pede um novo capital proprio com emissao de acdes. Mediante previsao
de dividendos da ordem de R$ 18.000; giro do ativo de 1,05; que possa alcangar uma SGR de
25%. Acionado Excel e a formula, este novo capital proprio é estimado em R$ 12.049, para
honrar os dividendos prometidos aos acionistas. A taxa de retencdo de lucros ¢
aproximadamente 74,51% dentro da faixa operacional.

Sobre dividendos x taxa de retencao de lucros:

2024 - Margem de lucro = LL/V =53.714 / 627.819 = 8,56%

2025 - Margem de lucro = LL/V = 70.630 / 784.774 = 9,00%

Taxa de retencao de lucros= Div/ LL = 18.000 / 70.630 =25,49% =74,51%.

Quadro 11- Resumo: Taxa de crescimento sustentavel de Van Horne e Wachowicz (2009) na Fruki

Fatores / Proposi¢do 1 2 3 4 5 6
Dividendos - R$ 15.500 | 18.000 |18.000 ]18.000 | 17.173 |18.000
Taxa de reten¢do lucros

Margem de lucro 10,00% | 9,00% | 10,00% | 9,65% |10,00% | 9,00%
Dividas/Capital proprio 145,00% | 135,00% | 150,55% | 138,00% | 135,0% | 140,00%
Giro do ativo 1,00 1,10 1,05 1,05 1,05 1,05
Emissao de agoes 5.000 |6.000 10.000 | 12.049
SGR 19,52% | 25,00% | 25,00% | 20,00% |25,00% | 25,00%

Chama-se a ateng¢do ao leitor que cada proposicao ¢ Unica e particular; as proposicoes
nao sdo cumulativas, portanto os resultados sao particularizados a cada proposicao. Retomou-
se os dados do Quadro 4 para aproximé-los do Resumo das 6 Proposicdes:

Entradas iniciais: fim do ano passado, em mil R$ em 31.12.2024:

Eq.o = C.o = Capital proprio 246.740
Debt.o = D.o = Dividas 357.223
Sales.o V.o = Vendas 627.819
Variaveis objetivo: para o proximo ano 31.12.2025:
B = R = Taxa de retengdo de lucros 76,25%

NP/S =LL / VMargem de lucro P (%) 8,56%
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D/Eq=D/C=D.o/C.0o T (%) 144,78%

A/S =A/V =Giro do ativo A (X) 0,962

E retomando as premissas dos autores (Van Horne; Wachowicz Jr., 2009) temos que: A
modelagem de crescimento sustentavel fornece uma ferramenta integrativa para ajudar o
processo de decisdo. Assumimos o crescimento sustentavel em modelagem e aprendemos que
¢ poderosa ferramenta para verificar consisténcia entre metas de crescimento de vendas,
eficiéncia operacional e objetivos financeiros.

A taxa de crescimento sustentdvel (SGR) ¢ determinada ano a ano. Dado um
crescimento nas vendas, por meio de simulagdo, pode-se determinar as variaveis operacionais
e financeiras necessarios para que se consiga. Muitas vezes, no planejamento corporativo, a
empresa deseja uma série de boas coisas: alto crescimento de vendas, flexibilidade de produgao,
uso moderado de dividas e altos dividendos. No entanto, esses resultados podem nao ser
consistentes entre si.

5. Consideracdes finais

Deparar-se com duvidas sobre crescimento, iludindo-se ao presumir que, se a empresa
estd em crescimento, automaticamente estdo resolvidos os problemas de rentabilidade e
liquidez, ¢ algo que pode acontecer na rotina de quem prepara € pde em pratica o planejamento
empresarial. Alguns autores de finangas corporativas se dedicam a questionar crengas e
pressupostos, apontando que pode ser um equivoco acreditar que aumentar a produgdo, vender
mais, posicionar-se no mercado, perseguir o aumento de seu market share, providenciar
adequados recursos financeiros sé resultara no sucesso dos empreendimentos.

Os profissionais da area de finangas corporativas t€ém a sua disposi¢do décadas de
estudos sobre a necessidade de se decidir sobre qual ¢ a taxa maxima de crescimento sustentavel
das vendas de uma empresa, ou seja, ha pesquisas sustentando que existe uma ligacdo direta
entre o crescimento e as necessidades de aportes financeiros.

Em 1977, Robert C. Higgins publicou o artigo “How much growth can a firm afford?”,
titulo que em portugués significa “Quanto crescimento uma empresa pode suportar?”,
levantando uma questdo fundamental para a estratégia de crescimento: ha limites para o
crescimento. Em seguida, Van Horne (1987), estudando o modelo de crescimento sustentavel,
percebeu que podemos observar que: medir o crescimento sustentdvel se constitui em uma
poderosa ferramenta para verificar a consisténcia entre as metas de crescimento das vendas, a
eficiéncia operacional e os objetivos financeiros, acrescentando que - dado um crescimento
desejado de vendas - uma simulacdo pode determinar as variaveis operacionais (margem de
lucro e giro dos ativos) e as variaveis financeiras (politica de dividendos e alavancagem
financeira) necessarias para alcangar o crescimento sustentavel.

A simulacdao de cendrios ¢ uma técnica estratégica, no planejamento financeiro, que
permite a empresa criar, projetar e analisar o desempenho financeiro sob futuras hipdteses
operacionais e financeiras.

A pergunta inicial que embasou a criacdo do presente artigo foi: Por meio da modelagem
de Van Horne e Wachovicz Jr. (2009) qual a provavel situacao financeira da Fruki S.A. para
2025, considerando fatores determinantes, usando como base os Demonstrativos Contabeis dos
anos 2022, 2023 e 2024?

Para responder a esta questdo, passo a passo, foram tragados os caminhos para se chegar
a modelagem de célculos da taxa de crescimento sustentdvel (SGR), ancorados pelos
Demonstrativos Contébeis do periodo 2022, 2023 e 2024, publicados pela empresa selecionada.

Os passos tragados foram: (1°) a padronizacao das Demonstra¢des Contdbeis (o Balanco
Patrimonial e o Demonstrativo dos Resultados do Exercicio), conforme o Quadro 1; (2°) a
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criagdo de uma retrospectiva do comportamento dos fatores determinantes (Desempenho
Operacional e Politicas Financeiras), vide Quadro 2; (3°) com base na memoria de calculo da
taxa maxima de crescimento sustentavel das vendas, foi feita a interpretagcdo dos resultados da
SGR, tal como consta no Quadro 3; (4°) foram tecidas outras consideragcdes a memoria de
calculo da SGR, de acordo com as explicagdes sobre o Modelo de Crescimento Sustentavel.

A partir destas sessdes, iniciaram-se os calculos inspirados em Van Horne e Wachovicz
Jr. (2009). Foram criados cendrios, aqui chamados de Proposicdes (de 1 a 6), cujos resultados
foram devidamente calculados em Excel, para efeitos de confirmagao das formulas matematicas
de Van Horne e Wachovicz Jr. (2009). Tais Proposi¢des/Cendrios constam nos Quadros de
numero 4 até o Quadro 10.

Na realidade, a compatibilidade entre o negécio da Fruki e os recursos financeiros
disponiveis, sera verificada em abril de 2026, quando a empresa ird publicar os Demonstrativos
Contabeis correspondentes ao ano de 2025, podendo surgir um futuro artigo tragando uma
analise entre as simulagdes aqui calculadas e a realidade comprovada.

Como fatores limitantes do presente estudo, destaca-se a falta de profundidade que nao
¢ acessada em Demonstrativos Contabeis disponibilizados ao publico em geral. No entanto, tais
publicagdes cumprem a legislacdo societaria brasileira vigente e sdo devidamente auditadas por
empresas de auditoria de consultorias externas independentes.

Os autores do presente artigo realizaram uma articulacdo entre teoria versus pratica, em
gestdo financeira empresarial, enfatizando a conexdo e a aplicacdo dos conceitos, modelos,
principios e metodologias financeiras (a teoria) versus a andlise e interpretacdo dos dados
financeiros reais e as decisdes tomadas no dia a dia de uma empresa (a pratica) na Bebidas Fruki
S.A. E oportuno que fique claro que os resultados encontrados nos calculos do presente artigo
— taxa maxima de crescimento sustentavel da empresa — ndo servem para diagnosticar, em
projecdo, a situagdo econOmica e financeira da empresa, uma vez que o olhar dos autores do
artigo foi de cunho exclusivamente académico.
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