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I INTRopI.IçÍ9

A estratégia financeira a ser adotada pelas êÍtl-

presas, e em especial aquelas do setor de bens de capital sob

encomendal é a preocupação deste trabalho, tendo em vista o

atual contexto infLacionário e recessivo.

Esta dissertação pretende analisar o desempentro

de urna empresa desse setorr Procurando dimensionar os proble

mas financeiro's existentes, a fim <te Propor uma estratégia

fitranceira visando à manutençãode sua subscância patrimonial.

O enfoque deste trabalho é quarrto ao planejamen

to do capital d.e giro, levando em consideração os efeitos da

inflação na eontabllidade e nas projeções financeiras.

Inicialmente, estuda-se qual a irrfluência da in

flação nos valores patrimoniais de uma empresa. Explica-sê a

sistemática e o significado da correção monetárla, mostrando

as distorções ainda e-xistentes.

A seguir, expõe-se uma técnica de análise finan-

ceira que visa orientar as decisões quanto ao capital de g1!

for a partir da conceituação dos ciclos econômico e financei

ro de uma empresa, explicitando-s€ o efeito da inflação so

bre a decisão de financiamento da emPresa.

a
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O estabelecirnento cle variáveis estratégicas de

a<lministração financeira 6 *stud.ado, face à necessidade de

tomada de decisão com relação a vari;iveis controlávels pelo

administrador financelro. Descrev€-sê um métodor gtre estuda

as possibilidades de.crescimento da empresa e as fontes de

financiamentos possÍveis.

Procura-se explicitar técnicas de planejamento

de capital de giro e projeções dos demonstrativos financei

ros adaptadas à economia brasileira, a parti.r de decisões ts

madas quanto ao nível de capital de giro, tend,o em vista ;

crescimento possÍve1 de vendas numa economia inflacionária e

recessiva.

Com base na conceituação teórica expo"ta.rr passa-

-sê a analisar o desempenho, crit.icando-se as estratégias fi

nancelras adotadas em exercícios anteriores, de uma empresa.

do setor de

nanceiro.

bens de capital que apresenta elevado risco fi-

Procura-se enunciar os prlncipais problemas e vg

riflcar as varláveis estratégicas que podem fornecer solu-

ções, face às dificuldades de administração do capital de gL

ror êm grande parte decorrente da previsão deficiente da ta-

xa de inflação nos contratos de fornecimento a'longo pEâZor

A estratégia proposta decore das conclusões da

análise e da observação de técnicas de planejamento financei

ror que possibilitam o dimensionamento das variáveis, auxili





c §9JJéI&J,H.ll[-i:.iúf iÀ!Çir,

1.1. I]]J:':,::'jçáo

A i;rflação modifica o poder de compra da mog

da, provocando efeitos sobre os valores patrimoniais aprg
sentados no Balanço e sobre os resultados econômicos constan

-tes das Demonstrações de Resultados

O objetivo da sistemática da correção monetá

rla apliiada às Dernonstrações Financeiras, prevista no art!
60 185 da nova lei das sociedades por ações (1) e nos art!
gos 39 a 57 do Decreto-Lei ne 1598 (") é eliminar do balan
ço € das demonstrações de resultados do exercício aa dietor
ções causadas pela perda do poder aquisitivo da moeda.

2.?. Â Sistamática da Corre ção Monetária

Âdotada no Rra.eil

São os segrrintes os critérlos gerais da corre
ção monetária constanteg do artigo f85 da Lei n9 6.4O4/762

rÂrt. 185 !üas demonstraçõea financeiras de-
verão ser considerados os efeitos da modifi-
cação do poder de compra da noeda nacional so

bre o valor dos elementos do patrim6nio e os

resultados do exercício.

§ fs Serão corrigidos, com base nog
ces de desval.orização da moeda nacional
nhecidos pelas autoridades federaisr

a) o custo de aquislção dos elementos do
vo pernanent€, inclusive os recurgos

Lei 64o4/76, de t5.L2.76.
Decreto-Lei L598/77, de 26.tZ.L9l7.

Índ!
r€co

ati
aPli

(r)
(z)

BRÂ51L,

BRASIL,
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ando a tomada

setor de bens

cessiva.

de clec i são ,

de capital.,

quanto ao futuro de uma empresa do

numa economia infler.cionária e re-
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cados no ativo diferido, os saldos

contas de depreciação, amortização

tão' e as Provisões Para Perdas;

b) os saLdos das contas do patrimômío

do.

de

base

5

das
€ exaug

coE

conta
do e-

corre
na

1íqu!

§ 29 - A variação nas contas do pat:rlnnânio

líquido, decorrente de correção monetária'

será acrescida aos respectivos saldosr com

exceção da correção d'o capital realizadot que

constituirá a reserva de capital de que tra-

ta o § 2e do artigo L82.

§ )Q - As contrapartidas dos ajustes de

reção rnonetária serão registradas em

cujo saldo será computado no resultado
xercício.

a

va lei
base a

9ouro

Todas as coreções monetárias' a partlr da no

das socl'edades anôniroas, são calculadas tendo como

variação nominal das obrigagões Reajustáveis do Te-

Nacionar (onmlts).

Âpresenta-ser a seguir, um exemPlo

ção monetária das demonstrações financeirast coE

sistemática adotada (l).

de Contabilidade das
Âtlas, 1980 Pl..36L

)Íanua1
Paul o t

(l) ruDrcrBUS' sérgio et alli'*t isà"iedadá" por Âçõesr. são
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Patrimônio Líquido
CapJ.tal.
Reservas de CaPital
Reserva de Lucros
Lucros Âcumulados

TOTÂL

ÂtLvo Permanente

a segulr
conta de

Âtivo Imobilizado, 1Íquido das Depreciaçoes
Investimentos
Âtivo Diferido, líqur
do das Amortizações

TOTÂL

Saldo
Corrigido

1, g60

4zo

700
{60

3.640

t. 680

700
280

2.660

o

ção em cada
pennanente.
do Ba1anço

netária, à

justada por

90.
As contrapartidas dessas coreções são

a uma conta especial denominada nCorreção Monetáriai
posteriormente é encerrada, devendo o seu saldo ser
rido para a apuração do lucro, fiSurando, assim, na

tração de Resultadosn.

Como se pôae verificar, realizou-se a corre
uma das contas do patrimônio líquido e do ativo
Os saldos de todas as contas corrigidas na data

deverão ser majorados pelo valor da correção rno-

exceção da conta de capital gue somente será a-
ocasião da Àssembléia Geral gue aprovar o BaJ.an

levadas
que

transfe
Demons-

Âproveitando o exemplo anteriorr apresenta-se
demonstrativo dos lançamentos efetuados naquela
correção monetária.

Correção
<tro ano-llOqlí

SaIdo
lni c ia1

1. O40

76c

80

56C

L20
200

160

48o

200

1.400

300

500
4oo

z,6c0

t.9oo

1. 200

500
200

a
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Renda.

pesa

vendo

O saldo devedor de 2llo devorá constituir des

do perído e figrrrará. na Demor;s:r'a.ção de Resultados, de

Ianço i

ser dedutível do lucro antes i.i..t ;rpuração do Imposto de

No caso de o saldo da contil "Correção l{onetária do Bg

ser credor, constituirá urna receita do exercício e de

verá ser computado no cálcuto do lucro tributável.

Yale observar, toCaviar gue na hipótese de o

saldo da correção monetária ser credor, esta receita poderá

sêr tributada somente no exercício ern que for realizado o

ganho inflacionário, definido nos termos da referida legis-

lação.

Â sistemática de corrcção dos DemonstrativosFi

nanceiros, com base nas variações das ORTNrs, apresenta cla-

ra distorção quanto ao objetivo a que se propôs. A variação

das ORTN's tem sido lnferior, nos últimos anos, à variação

das taxas de inflação na economia.

Â faculdade'que a legislação dá às empresas

para reavaliarem seus ativos pelo valor de mercado é uma teg

tativa de sanar aquela deficiência.

Â seguir

dadeiro significado da

Financeiras,

apresenta-se uma análise sobre o ver-

correção monetária das Demonstrações





(-)

LANçAMENTos NÀ coNTÂ coRBEçÃo tqoxrtÁnr3'

LANçoDO

DrscRrMrNlçÃo

a) PÂT.RrIÍôNro LÍaurDos

Correção

Reserva de

Correção desta conta

Lucros Acumulados

Correção desta conta

b) ATIVO PERI{Â!.IENTE:

Capital.

da conta caPital.

Capital

desta conta

Lucros

Reserva de

-
. Correçao

Reservae de

CRÉDITO

48o

200

80

760'

a

- Ativo Imobilizado
(Custo corrigido menos
depreciações acurnuladas
corrigid.as )

Inves timentos
(Custo corrlgido menos
reservas Para Perdas
corrigidas )

-'Ativo Diferido
(Custo corligido menos
amortizações corrigidas

TOTÂIS

SALDO DA CONTÂ TRANSFERIDO PARA

A APURÁçÃO DO RESULTADO

DÉBITO

56c

120

20-0

t60

- 1. olto

280
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2.3. O Sienificado da Corre ção Monetária

Como apresentado anteriormente, a correção do

Ilalanço consiste na aplicação dos índices de wariação das

ORTNfs aos elementos do Ativo Perrnanente e Patrimônio Líqu!

do. O resultado líquido é levado a resultado do exercício.

Dsta correção não deve ser confirndida com a

atualização dos ativos ou passivos Eonetários (valores a rg
ceber, aplicações financeiras, valores a patar e outros) e

que são corrigidos por força de lei ou por cláusula contra-

tual. Essas atualizações são denominadas ltvariaçães monetá-

riasr. Distinguêfl-se, tambémr âs correções prefixadasr os

juros e os descontos bancários e outros encartos ou rendi

mentos que têm suas contas próprias e são chanaados pela 1e

gislação fiscal de receitas ê despesas financeirasÊ.

Deve-se ctramar a atenção para o fato de guer

apesar de serem corrigidos os elementos do Ativo Permanente

e do Patrimônlo Líquido, o efeito da correção Eonetária rg

flete os efeitos dos ganhos sobre os passivos monetários

e das perdas sobre os ativos monetários.

Â seguir, apresenta-se exemplo numérico para

explicitar o que afirmamos.
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a3

cio

Conslderando o Balanço do Quadro L, âssutnê-se

seguintcs: ili"emissas com relaçã; às operações do exercí-

para che,iarnos a uma posição no fim do período (A)t

a) aguisição de imóvel no valor de Cr$.......

3O.OOO mil, com pagamento de metade à vis-

ta, mediante emprástimo feito no mesmo mo

mento, e de metade a méaio prazo, sem '"r]

cargos financeiros. Â taxa deste emprésti-

mo é de 469t a.â., para pagamento integral

no início do próximo exercício;

b) a taxa de inflação para o

4Ol[ (vartação das ORTNT s)

período igual. a

foram

rêspec

caixa );

,

c) as receitas ê despesas dos períodos

de Cr$ 16.000 mil e Cr$ 13.ooo miI,

tivamente (refJ'etidas todas elas no

d) aplicações

no período,

rendimento

rea]"i zadas

no valor

total de 46rl â.âo

em letra de câmbio,

de Cr$ 3.OOO mil, con

(â ) IÉIiTIsS, Eliseu. Âná1ise da Correção }Íonetária
monstrações Financeiras. São paúto, Ât1as.

das De-
1980.

\





QUADRO J.

(") R:rlanco no Iníci- 17,, Períocl o :

ÁTrvg

. Disponibllidades

. Lotras de Câmbio
a.

o IlllOYêLS

TOTAL

PÂSSIVO

Valores a Pagar
( im6veis )

Empréstimos

Capi taI

Lucros Acumulados

TOTÀL

(r) Balan on m o Período

(após realizadas as operações):

ATrY§)

Di sponlbilidade s

Letras de Câmbio

Imóveis Corrigidos

TOTAL

PASSI\TO

Valores a Pagar
( imóvei s )

Empré stimos

Capi ta1

Lucros Ânteriores

Lucro no Período

TOTÂL

11

(cr$ rooo)

a

o

a

a

1. 250

3. OOO

<o. :loo

54.55o'

15 . OOO

15, OOO

22.33O

2.220

54.55c,

l+.25o

4.38o

70.420

79,O50

a

a

,

a

15. OOO

21.9OO

3L.262

3.1O8

T. /.eOa

79.O50
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(c) Demons tra çãodeR

Rec ei tas

Despesas

Lucro Operacional Parcial

Despesas Financeiras Líquidas:
)Despesas (6.9oo)

Recbitas 1.38o

Lucro Operacional

Correção Monetária

esul. tados

a

a

a

a

cr$ 16.ooo.

cr$J3'r,t goo)

cr$ 3,ooo,

cr$ (

cr$ (

CrS

5.52O)

2,5201

10. 300.'

Balanço Fina1
en moeda de
fim do período

cr$ 4.25o
cr$ 4.38o
Cr§ 7O. l+2O

Cr$ 79. O50

cr$1 5. ooo

cr$21.9OO

cr$42.15o

(*)
cr$ 'l .780 ,

(") 4oS ae cr$ 5o.3oo mil 4ofo ae cr$ 24.550 mi:..

Conforme o resultado do exemplo acima, Pare

C€r à primelra vista, que o saldo credor da correção monetá

ria é decorrente de ruua receita de atualização do ativo PeX

manente superior à despesa de atuallzação do patrimônLo 1í-

quido. Verifica-se, entretantor 9uê isto não á verdade, pe-

I.a análise comparativa do Balanço do início (corriSido) e

do final do período.

Balanço Inicial
Corrigido para

. Disponibilidades

. Letras de Câmbio
a.

o IEOV€1S

o fim do

cr$ L.25a x
cr$ 3.ooo x
cr$5o,3oo x

período

11 40= L.7 50
1r4O= 4.2OO

t,lro-f@.9,

l, 40=21.ooo
l, &o=21.ooo

76.37o

-
a Valor a pag:ar -

imóvei s

Empréstimos
Patrimônio Lí-
quido

cr$r5.ooo x

cr$15.ooo x

cr$zb .55o x 1, 4o=:g:-2.29

crS76.37o crS 79 . o5o





'l?

Como se pode observar o -lucro do perícdo, de

Cr$ 7.78O nrii continua a aparecc:.- na. corrr,rilração entre os dojs

patrimônios. O único item que nãc, variou foi o ati.vo perma-

nente, já que não lrouve alteração por c(,rnpra, amortização,

alLenação, aquisição etc.. Âssim, o ativo permanente não

produziu receita. Em outras palavras, sua correçâo não alte

ra o resultado do período.

. Âcréscimo de

. Âcréscimo de

. Reduçao dos

O lucro decorreu

Disponibilidade

Letras de Câmbio

VaI-ores

dos seguintes fatorest

cr$

cr$

Cr$

2.500 ,

. 180.

6. ooo -

Menosi Acréscimo de

a Pagar

SUBTOTÂL

Emprástimos

cr$

cr$

8. 680,

( goo)

nao

dot

das

da correção

e sim do

dívidas.

cr$ 7.78O,

Como vimos, o lucro do período originou-s€r

do ativo permanente ou do patrimônio lÍqui-

aumento dos ativos monetários e da redução real

Num paÍs com elevadas taxas de inftação é

importante fazer-se uma clara distinção entre fluxo econôui

co e fluxo financeiro. Âssim, as decisões a serem tomadas.

devem levar em conta estes dois fluxos.
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2. b, Aip§9!§-F}rlÊnc-e1.rg§, qta Correç ao Mone tária

nl. j. ü.!rrssifi.ca V ão da Conta do Corre-
çao i.íonetár'ia

fr, importante observar, para efeito de

análiser a adequada c1assificação das contas

despesa derivadas dos efeiüos causados pela

de receita e

das
Paulo.

inflação.

A sistemática de apresentação da De-

monstração de Resultados, de acordo com a nova Lei das Sg

ciedades Ânônimas, considera as despesas financeiras (varig

ção camblal, correção monetária, juros etc. ) como' despesas

operacionais do perÍodo. Já. a correção nonetária do Balanço

(correção do ativo permanente e do patrimônio Iíquido) á

classificada como não opera.cional. Esse tratamento díferen

ciado conduz a uma análise distorcida do resultado da empre

Sâo Â segulr, apresenta-se exemplo de balanço patrimonialno

lnÍcio e fim do período, com resPectiva demonstração de rê-

sultadoa, para melhor entendimento dos conceitos €xPostos(5)

(5 ) MARTTNS, Elizeu. nÀnálise da correção Monetária
Demonstrações Flnanceiras. São

ÂtIas. 1980. P. 37.I

I
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Balanco Tnicial (c"$ r.ooo )

§89:
. Âtivo Circulante

. Ativo Permanente

Total

S.W,:
. Exigível a

. Capita]'

Total

cr$

CrS

15.OOO,

40.ooo.

crS 55.ooo,

a

Longo Prazo

Cr$ 55.ooo,

Demonstra ç ões cle llesultados Conforme

ÂLe i s1a cao

cr$ 50.ooo,

Cr$

Cr$

30. OOO,

2 5.OOO.

. Receitas Operacionais

. Despesas Operacionais

. Lucro Operacional Ântes
das Pespesas Financeiras

. Despesas Financeiras

. Variações cambiais

. Jurog

. Resultado Operacional

. Correção Monetária:

. Ativo Permanente

. Patrimônio Líquido

. Lucro Líquido

cr$ ( 4o. oool

cr$ 10.ooo,

10. 5OO )

4.5oo) (cr$ 14.55o)

( cr$

( cr$

cr$ 16.ooo

cr$ lo.ooo

(cr$ 4.550)

Cr 6. ooo( )

cr$ 1.45o,
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Balanco Final

a

Ativo Circulante

Ativo Permanente

Tota].

ExigÍvel a Longo Prazo

Capital. Corrigido

Lucros Âcumulados

Total

cr$

cr$

25.OOO ,

56. OOO,

a

a

cr$ 81.ooo,

cr$ lr4. 5oo,

cr$ 35.OOO,

Cr$ 1.lrl0r_

cr$ 81.ooo,

De acordo com a classificação legarl, a em

presa apresentou prejuízo operacional- de Cr$ 4.55O miL er s9

mente depois de computada a receita de correção monetáriado

balanço é qtre passou a obter lucro ds Cr$ 1.45Oni1. Elizeu

Martins (6 ) sugere a seguinte apresentação da Demonstraçâo

de Resultados, em que o resultado operacional é apurad.o J.e-

vando-se em contar apenas as perdas dos ativos e passivos

tnonetários, excluindo, portanto, asl despesas financeiras 1í

quidasr güe, apenas, influenciarão no resultado fina1 do pg

ríodo.

( 6) op. cit. p.3T
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o

a

o

a

a

Demons tra ção do ResuLtados

Recsitas Operacionais

Despesas Operacionais

Resu].tado antes das Perdas nos

Âtivos Monetários

Perdas nos Âtivos Monetários

Lucro Operacional Antes das

Despesab F'inanceiras Líquidas

Despesas Financeiras Líquidasl

. Juros (cr$ l+.o5o)

. variações Cambiais (cr$fo.5oo)

Ganhos na Dívida cr$te.ooo

Lucro LÍquido

cr$ 5o.ooo.

cr$.40.ooo,

cr$ 10.ooo

(cr$ 6.ooo)

cr$ 4.ooo

( cr$ 2.550\

cr$ l.l+5o.

a

a

a

o

A análise da demonstração acima evj.dencia

o verdadeiro rrcusto econômicon da dívida. lÍuito embora a dÍ

vi"da tentra aumentado de Cr$ 3O.oOo.mil para CrS 44.55O mit ,

geu crescimento irealr foi de apenas cr$ 2.55}.8il. Por ou-

tro lado o resultado operacional positlvo foi relatado em

Cr$ 4.ooo m:1 €m vez de um prejuízo de Cr$ l+.55o mi1 confor

Ee a apresentação legal.

2.4.2. Aspectos Financeiros Gerais

Âlgrrns aspectos relevantes devem

ger analisados com cuidador €E relação à correção monetária.
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o rialdo credor ou devedor dessa não repregenEfe tivamen tr:r

tam saíCa ciu

-Sê ObSeI"r'.1r'

repre selttam

tiz,ação de

c;rixa. 1'odavia,

Çrre há dcspesas

-*aídas de caixa

clívida.

firranc eira s

como despesa

computadas que nao

mas sim como amor-

no caso de saldo credor, deve-

,

Consj.derando, ainda, o exemplo ante

rior, a entrada líquida de caixa, como diferença entre recei

tas e despesas operacionais. antês das despesas financeiras,

é de cr$ lo.ooo.miL Após o pagamento de todas as despesas

financeiras, o que poderá ocorrer logor oü iá ter ocorridol

ou acontecer no futuro distante, mas de qualquer maneira im

plicando em redução das disponibilidades, tem-se um valor

negativo de (c"$ 4.55omil). Isso signiflca que a empresa in

correu com um d,esembolso líquido de caixar mas gue em fun-

ção da corr.eção monetár'ia credora de Cr$ 6.ooomit, fãz rg

gistrar um lucro de Cr$ 1.lr50nri1. Assim, há lucro econômico

e contábil, mas financeiramente a empresa está com um dé-

ficit de Cr$ 4.55O mi1 çqn6 já mencionado.

siderando a correçao

as demais despesas,

so de caixa.

to de se considerar todas as

Dentro desse raciocínior êstá-se con

monetária credora como inão caixal e

inclusive âs financeiras, como desembol

O erro de tal análise reside no fa

(cr$r4.5p)despesas financeiras

de considerar eeucomo 'de calxan e mais

como uE todo rcono ü[lâ

ainda,

desDesa.

va].or
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Sabe-se gue parte daquele varlot' representa amortização do

principal da dívida. Á dívida êra dt' Crti 3O.OOO ctil no inÍ-

cio do período, após a variação cambial- e juros clo per{ocio

passou a Cr$ lr4.55Oui1. O ganho na correção da dívida leva

a um satdo finat de cr$ 42.ooo.mil(cr$ 3o.ooo x tr4o). Âs-

sim, qualq'uer valor pago acj.ma de CrS 2.55}-ffiü, na realida-

de está-se amortizando a dÍvi.da.

a Juros (tlrS% x Jo.Ooo) =

Variação Cambiat (3o.Oooxo r35)

a Ganhos na dívida face à

(cr$ 3o.ooo x or4o)

Cr$ 4,o5o.

cr§1o .500

cr$t4.55o

cr$ r z. ooo

a

lnf1ação

Despesa Real cr$ 2.550

Em eonsequência, comete-se urn erro,

se se consideram todos os Cr$ 14.55O milcomo despesa de cai

xâr por não se separar: Cr$ 2.55O.mi1 como efetj.va ndespesa

de caixat e Cr$ 12.OOO.milcomo amortização que, por defini
__a-

çaOrnaO e OeSpe§ta.

Em face do exposto, a forma

ta de análise dos efeitos da correção monetária na

dos resultados financeiros da empresa é a seguinte:

corre

apuraçao

(z)

i
a Â nsobra de caixan entre as receitas e despe

saa operacionais, é de cr$ IO.OOO mi1 quer â-

pós o cômputo da despesa financeira (juros)

real de Cr$ 2.55o'. mil.reduz-sa a uma nsobra,

de Cr$ 7.45O rmil, que é o montante financeiro

Elizeu. nAnálise da C.lí. das D.F. . S, Paulo. A-
tlas. 1980. p. 39.

( f) líÂRTrNs,





efe tivarnente

da empresa' (e

20

pelas operações g.Lobais

<iéfjcrt Ce Cr.:ij 4.550rrrj-1)

a

trrrzido

rla o um

Todavia, como a inflaçãc' foi dc \O11,, nâo sc

pode utilizar esses CrS ?./15O mil livremente,

já gu€r se o ativo circulante inicia,l- era de

CrS 15.OOO mil, ele preci.sa, para manter seu

real valor de compra em termos gerais, ser

de Cr$ 21.ooo mi1. Com isso, é necessário que

se considere que, clos Cr$ 7.45o mil de Itsobra

de caixaí devem-se retirar Cr$ 6.000 rnil pa-

ra a recomposição Co ativo circulante' Assim,

a efetiva nsobra financeiran á cie Cr$ 1.45O

mi1.

Se a empresa pagar do amortização real de sua

dívida mais que CrS 1.45o mi1, estará utili-

zand.o recursos que estarão reduzindo o valor

real do seu ativo circulante e talvez provo-

cando seu definhamento ao longo do tempo (a

não ser gue o ativo circulante esteja super-

dimensionado e essa redução não provoque prg

blemas de continuidade normal das operações)

Âssim, a prestação máxima que a empresa sü-

porta ê cr§ 4.ooo mir (cr$25:o.mit de juros

e cr$ 1.45o mi]. de amortização).r

a
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Concluindor a corr€ção monetária não

repres€nta ontrada ou saída de recursos; o verdadeiro efei

to das despesas de manutenção de dÍvida não é o valor âpr€-

sentadq nem como soma brutarnem como juros. nominais. A amor

tLzaçã.o não tem reflexo no resultado d,o período. O adminis

trador financeiro deve ter o cuidado de verificar a necessi

dade de captação de recursos para a reposição dos ativos a-

fetados pela infLação.

2'5, o orre Falta Corrieir nas Demonstra coes

Financei ras

Â atual sistemática de correção monetária

veio corrigir todas as imperfeições da sistemática anterior

realizando de forma bastante slmples o ajuste necessário pg

ra melhor determinação do resultado contábil.

Todavia, algrrmas distorções ainda existeu e

qlc devem ser registradas para melhor entendimento das in-

formações relatadas pelas Demonstrações Financeiras. Vale

ressaltar que a forma legal de correção, na forma como é a-

presentada, não satisfaz às necessidades do anallsta exter

Íror como já discutido anteriormente.

Um ponto que deve ser abordado é quanto à a-

brangência da correção monetárla legal.
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Estoouesa este item constltui-se como ativo

não monetário er Portanto, deve-

ria também ser corrigido; apesar de serem

corrigidos implicitamente os saldos in1-

ciaLs dos estoques, não há ajuste em fun

ção da variação de preços entre a data de

sua aguisição e a do balanço. DependenÔdo

volume e da rotatividade deste itemr o§ e-

feitos distorcivos são maiores ou menorêEo

Conwém l"embrar, entretantor 9üe a 1egisla-

ção vigente permite a correção dos estogues

de imóveis. Uma alternativa Para

problemas de ajuste dos estoques

manutenção dos registros não em

mas em ORTN's.

saner

seria

o3

a

cruzeiro,

Despesas antecipadas do ativo circulante e

do realizável a longo prazo, investimentos

temporários não monetários (ações, por e-

xemplo), imóveis destinados à alienaçãg os

valores congtantes dos resultados de exer-

cÍcios futuros e adiantamentos de clientes

(p".sivo não monetário) são ltens gue não

são corrigidos dentro da nova sistemática

de correção monetária oficial.





1?

2.6 Âsnectos Relaci onado s com os Írrclices

De Inf1a cao

Não se deve esguecer de analisar os efeitos

causados pela diferença verificada. entre as variações do íg

dice oficial utilizado Para comigir as demonstrações fina-g

ceiras (Ontl{) e a variação dos índlces de inflagão na econo

mia. Essa distorção, como 8e pode observar pela análise do

quadro a segrrir, reflete-ge nos valores patrimoniais € nos

resultados demonstrados nos Relatórios Financeiros das em-

presas.

t



I
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Co,rye-çã? Iltonetárijr x, 4Ilflaç ões Anuais (*)

PERCENTÁ
GEI!Í DA
conneçÃo

NA
rNrl.eçÃo

183, O

1O1, O

95 r4
98't
9L r6

1O2rO

115, O

98 r7
81, 5
96r5
82 r9
80r2
77 r8
88r7
61r l
46,1

ANOS

t965
L966
L967

1968

L969

L970
L97L
L972
L973
L974
L97 5

L976
L977

1978
L979

1980
81

NOTÂS:

'r'ÀliÀ

ÂNUNL DA
COnii§ÇÍ1O
MONET'r(itIÁ

c!.

I

*(

(

(

)
**
.***

FONTE:

)

Medi.' ção dezembro/dezembro
Mediclo pelo IGP Coluna 2, Conjuntura Econômicâr

) nstirnativa Correção pratic:amente idôntica à inflação

Praticamente idênticas.

Carta l.Íensal da Convenção S.A. Coretora de Valores

e Gâmbio, dezembro de 1981.

coRREçÃo

I''IENOR QUE

Â rNFLrç,{b

c0RREçÃO

l,L\IOR QUE

À rNrLAçÃO
rNrLAçÃo

g,l__

*{+

=
x

x

x
x
x
x
x
x
x
x

x

x

34r5
38, I
24 '3
25 r4
20 rz
L9 r2
19r8
L5r5
L5 r7
3l+r5
29 r2
\6,4
38 r7
4or8
77 r2

11Or2
t*.rÉ6â

63 ra
39,2
23 rZ
25 to
18'5
L9 r6
22 r7
L5, )
L2 rB

33r3
24 rz
37 ,2
3o'1
36 r2
47 ,2
5o'8
95,6
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Const;ata-se r asgimr Que a correção mone tália

(Ont11 ) não vern coirseguindo rcpor a capacidade aquisitiva da

moeda, reduzida pelos elevados aumentos de preços na êcono-

nria, principaJ.mcnte nos ú1 tirnos nove âDoso

Vale acr€scentar que a correção monetária

baseada nas vari,açães das oRTNts, desd.e a sua crlação em

Lg64r sofreu várias rnodificações em suas fórmulas dê cálcu-

losr como segue:

E\TOLU S PRO SSOS DE Át cut o

DAS O RTNrs (nonter Carta Mensal da Conven

ção S.A. citada)

1. Criac ao em oll t/6!+c correção trimestral, fórmuJ.a baseada

na lnflação passada por médias trimes

trais, m6veis, antecipação de 3 anos'

2. Em set/É52 Correção mensal, fórmula anterior'

3. Em .iu1/É9:

4. Em 6ez,/;zz

introduziu-se no

-DI, com exclusão

cálculo o

do efeito

uso do IPÀ

de varia-

produtos de

com rnédias

do IPÀ-DI'

inflação

ção dos preços extertros de

exportação.

introduziu-se nova fórmula

móveis trimestrais, móveis

a média aritmética entre a





passada e

ra os 12

o resÍduo inflacionário

meses segrri-ntes ( fórmuta

26

nao

DA

5 Em 1974:a

publicada).

retorno à fórmula definida em julho

de L969.

lrsou-s€ a fórmula da méaia móve1 tri-

mestra]' adotada en 197lrr coul o IPA-DI

isento de vari-ações acidentais.

introduziu-se nova fdrmula de cá1cu1o

permitindo defasagens com 2 meses na

méaia m6ve1 do IPA-DI, com ponderação

de 80 e 2OS na inflação passada e o

res{duo inf1acionário previsto.

variação da ORTN prefixada em 5O/, pg

ra 1980.

meta declarada: segrrir a vari-ação do

INPC; fórnula não publicada.

Um fato guê deve ser registrado é que

usada, também, com objetivos de política de

da inflação, como foi o caso da sua prefixa-

em 1980.

6. Em ago /zsz

7. em .i:ul-/76t

8. Em 1980:

ORTN tem sido

redução direta

g. Em 1?§1:

As justificativas para considerar apenas

parte da inflação, no cálcu1o da ORTN, decorre da tentativa

de fazê-la ajudar no esforço de redução da i.nflação, ou dl-

minuir seus efeitos de realimentação.

çao reali zada





Outro aspecto a

uma defasagem no

considerar

tempo, .já

e que a sua

quê computa

a isso o fato

él

fór-

índi

de

a-

mula considera

ces com atraso de 3

que o valor da ORTN

nício desse mês.

Ent

câr o índice geral

megno o dos preços

eultado.

(trâs) meses. Some-se

de um mês ó contrecido antes mesmo do

sÍntese, para efeito de

de preços, o índice

por atacado acabam

utilização práti

custo de vida ou

fornecendo o mesmo re

do





Â política adotada de atualizar as ORTNTs em

percentagem inferior à infJ-ação e a adoção da ORTN como Pa-

drão para a correção monetá,ría de balanço (OL ,.e L598/77 ) ig

plica na tributação de lucros fictícios, descapitaLizando as

empresas, .através da distribuição de dividendos e do imposto

de renda e contribuindo para aumentar o nível de endividamen

to das empresâsr

da origem de

plo. ( 8)

Além disso, a carga tributária varia em função

recursos, que é quantificada no segginte êrefi -

Sejam duas empresas

ta e lucro operacional idêntico,

raa diversas.

A e B com ativor receitabru

No início do exercício de 1p8O, o balanço seria

o seguinte:

ATIVO Loo 100

2.7 - . CorreÇ onetária e Tributa caoao

2B

mas com estruturas financei

a

BA

Circulante

Permanente

PASS-TVO

Fornecedores

Emprós timos

Patrimônio Líquido

( s) BULHõES
cios e
/8t

95

5

100

20

80

95

5

100

20

6o

20

PEDREIR-À, José Luiz. Tributação de Lucros Fictí-
Política i"ottôruica. Jornal do Brqsil - RJ-l8/jan/





)ia entpresa À

na empresa B apellas 2A:lr.

O cálculo clo

8Oy', aog rectlr':j')Íi s.Í1o prctirrios

)a

e

clavirlu í)Ín 1981, consideran

:re Ínc!.ice de 1980 e o cüs-

impo s to

com basedo a correção do balanço

to do empréstimo de Lzií

guLnte:

fmposto com

Lucro Operacional L17r0

(-) Depreciação 2rI

(-) Juros e Var.Mon.
de empro

(-) Correção monetária
do Balanço 8215

Resultado antes do Imposto)2r4

(-) Provisão para ok4roscof3r3
20. i

rnais correção m()nê) t,ár"ia, ser.La o sê-

C.l"Í- da 9RTN

ÂB

Corre ção Mone t.ária

Ano-Base 1980 Intenral (=-inf1a ç ãs-I

À B

l-17, O

2rL

81,1

L6r5

L7 ,3

117, O

1r5

117,O

rr5
81,1

7 r6

26 rB

10. o

16. 8
6,2

11,1

38 12

77 ,3

20 ,3
lr7.t

Efeitos da Corre (:
5 ão Monetária Aclmini stracla

Lucro Verdadeiro (antes do Imposto)
Lucro Fictício
Lucro Fict{cio/Lucro Verdadeiro
Lucro Fictício/Resultado ContáUi1 arrtes IR
Imposto que deveria ser pago

A

32rh
\4,9

Defi
58tu

L2r2

B

L7 ,3
9t5

55,q,

35#
6r2
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Imposto Lançado

Lucro Verdadeiro antes
Imposto Ajustado
Carga Real do Tributo
Aumanto da Canga Real

do Imposto

Â

3a ,3
32 14

Ll- 1xt

69iL

L4s#

--E-
roro
L7 ,3

.,4
t)J

42{'
6t%

Constata-se ass1n, a d!."'ersiCad'e da c4'tg4. :real-

de imposto de 48"d para a empresa À e de 6tfi para a empresa

B.

No caso de empresas que fÍnanciam o ativo per-

manente com empréstimos, o lucro contábil diminui pela dedg

ção de despesas financeirasr eue refletem a inflação sem

reconhec€f1 nas contas de resultado, todo o aumento (nomlnal)

do. valor do ativo permanente, dimj-nuindo a carga tributária

indevidamente.



l



ÀN.di,rsE I.T};ÂNCDIRA DN DDCISõES DE C.,\PTTÂL GTRO3.

3.1. C iclo s da Eniot'esa: Tnter-re1 a-c iorlermcnto en tra

o Ciclo Finance i.ro e o Ci.cio Econôn:i co

De uma maneira geralr [â maioria das empresas o cl

clo físico de produção inicia-se com a armazenagem dê maté-

rias-primas que posteriormentê são trausformadas em produtos

acabados e em seguida armazonados.

Os

físico

ciclos econômico o

ciclo

neira t

a) ciclo econômico é no prazo decoryido entre as en

tradas de matérias-prirras (compras) e as saídas de produtos

acabados (vendas)I (9)

b) ciclo financeiro é o p,.,-zo decorrido entre as

saídas de caixa (pagamentos a fornecedores) e as entradas de

caixa (recebimento de c1ientes)n. (9)

Hárportanto, uma defasagem entre os ciclos econômico

e financeiro em decorrência da compra de matéria-prima e da

venda de produtos acabados, que determinam a existência de

uma necessidade permanente de fundos, que se denomina [êc€s-

sidade de capital de giro.

Deve-se chamar atenção para o fato de que o concei-

to aqui empregado de necessidade de capital de giro difere

de produção podem

financeiro corresPondentes ao

ser definidos da seguinte ma-

T9) FLEURTDT' )lichel et a1li.
presas brasileiras. Belo
bra1, L978. p'12.

A dinâmica financeira das em
Horizontee Fundação Dorn Cal
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do capltal de giro líquidor Que sei'ia igual a atj.vo circulan

te menos passivo circulante. A necessidade de capital de gi-

ro é determinad.a pelas contas ligadas às operações da empre-

Sâr oll seja: duplicatas a receber + estoques + êtc fornece

dores etc.

Segundo classlficação de Fleuriet (1O) quatro cog

ceitos são importantes:

a) necessidade de capital de giro = ativo cícli-

co passivo cíclico.

b) capital de giro = passivo permanente a.tivo

permanente.

c) saldo de tesouraria = ativo errático passi-

vo errático (or. flutuante)r

saldo de tgsouraria = capital de giro neces

sidade de capital de giro.

d) autofinanciamento = lucro retido + deprecia

ções e amortizações.

Â seguir apresenta-se a

de análise citados.

definição dos elementos

3.2. Clas si fica ç ão do Balan o Patrimonial em Conta

ticas (ou Flutuantes) Cíclicas e Não Cíclicas (rr)

A) Ativo

1 Contas erráticas do ativo

ra

(
(\,

o
1

1
1

)
)

oP.
oP.

cit,
ci t.

14-21.
35

a

Po
Pr

são contas de cur
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to prazo não necossariamente renol';íve j's 'l'r'-t :' igada-:

de.

disponível

títulos negociáveis

outroS ativoS de curto p1.azo englobrrm os val"ores de

curto prazo não classifj.cáveis nos itens alterioros ,

tais como, créditos concedidos a terceiros, em transa

-ções não ligadas ao objeto social da enipresar desem -

bolsos necessários, valores vinculados, etc'

a

a

a

a

2. Contas
a.renovaver-s e

Cíc].icas do Ativo 5ao cont,irs de crtrto Prazo,

J.igadas à atividade operacic,nal' da êmprosâo

a

a

clientes

e s toques

despesas pagas anteciPadamente

realizáve1 a longo Prazo

investimenros

lmobi].i zado

diferido

3. Contas nao Cíclicas do Ativo

a

a

I

o

a

o

B) Passivo

1

zo nao

Contas erráticas do Passivo

necessariamente renováveis ou

são contas de curto Prg

ligadas à atividade o-

peracional da êEprêsâr
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a dupl"icatas descontadas

obrigações de curto prazo parte flutuante englo-

bam-se as obrigações de curto prazo não necessariamst

te renováveis ou ligadas à atividade operacional da

empresa, tais como, empréstimos bancários, emissãode

títulos, distribuição de lucros.

Cíclicas do Passivo são contas de curto prg

e J.igadas à atividade operacional da empresa.

t

2. Cdntas
a.

zo t renovaveJ-s

a

a

fornecedores

obrigaçães de curto

obrigações de curto

vidade operacional

parte cíclica englobam

renováveis e ligadas à ati

prazo

prazo

da €ffipresâo

3. Contas não Cíclicas do Passivo

. obrigações a longo prazo englobam as obrigações cu

ja liquidação excede o Prazo de üItr âÍloo

o r€sultado de exercícios futuros

. capital realizado

. f€servas de lucro

r f,êservas de caPital

e f€servas de reavaliagão

Para melhor comprêensão dos conceitos expostos a

presenta-se a segtrir exemplo teórico em que são analisadas as

necessidades de capital de giro. (fa)

(12) op. cit. -q6-91
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Ĉ1
v

ojt-r\o()lôr\o d) c.t oJ sl o§l rn tn Í1 dl c,r
N e.\ \o 'rl e-r

r{

I

f{ (., ;t -$ c,tl o
-? c1 @ rr1 cCI Õ\O crJ c1 O rrl rt
F{ F{ C"\ .{l c()

r.\
i.-
o\
Á

CNolÀr-r-o
(fi Õ §-(vCn

F{

C)
(.)

-t@oOO\§rl-{
O F{ N «'{O,
cO O\ §l Ol O\

F{ N -(ln

!n
§l

NO\O
b'- F.l -Í

O\@
rt F{

ln (\t Ot É{ Orl rO
Cc.\r^F{Nl(f\
c.\ -:f c\l Jl -J

C\l ln

O\\O N
F{ Ct\ Ct\
Fi \O (a

rl

$t

F{

N

n
o
o\

o
c\l
,:t

c^ cl \o
CrC)r^
§t O\ lô

Fl C.l

o

F{

o
N
(ú
A
À
o
§0
h
o

OF{Floo
O \-{
f]OF{b,3
OOO.r{o!>x
Cú\F{OJ

kÀÍ{OÊ.
oExldc)
fs.Hhl7.É-1

(\l

o
N
d
h
À
o
+,
Í{
a
o

d

o
P

o

(§
.rl
o

d
.rt
h

o
(Ú

x
a{
Ír
ct
d
.P
É
o()

o
6ood
T{O
.P4
rd F{t{()
I{ \rl
í.1 L)

oo
dd
+, .P
É'ÉooL)c)

o
(Ú

x
íq

o
d
+,
É
o()

o(ta
o(Ú.r{ O
+)d

1d F{
hotrH
Ê1 ()
oo
d6+, +)

oooc)

r{

o
Ha
u)

@l+or(ú +)
ON É
O .r{ 0)
rlÊ{ Or5
§dNÉ
o0)dorOÍ{kÀ
+)Ê+oo oÉrdotc
dkÉo
N..l O O.r{ O r{ lO
r.{O O
d É d'r.|t
O É-l OH

=.,i 
o koHqr > ÀF

ô
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Capital de Giro
liecessidade de Capital de Gir
Tesouraria

L29L
L477

-186

LT26

18 58

-732

L?23

2656

-1433

197 5

6ts
2570

-1895

8o3o

32#-

26/,

6%

5%

Vendas

NCG

Vendas

3600
4Lri

L8%

37fi
L2%

5OOO

37#,

3gfi
37/,

384l

73ao

36fi

26/,

35#l

25#,

a

(r) estoques/vendas
(z) duplicatas/vendas
( :) fornecedoresr/vendas

4

4

(r) + (z) + (3) = 43,/, 37/, 36/, 27%

L972 L974L97 3
i





17

3.3. Equil a-l tlrl-o r'1na ce1-ro

o administrador finarrceiro deve acompanhar a €vo-

lução do saldo de tesouraria a fim de garantir o equilÍbrio

financeiro da êtnPfesâr

É preciso compatibilizar o aumento de capital de

giro com o aumento da necessidade de capital de giro.

se a necessidade de capital de giro aumenta muito

(po" causa da inflação ou de um forte crescimonto de vendas)

e se o capital de giro diminui ou aumenta poucor o saldo da

tesouraria se deteriorará, pois a empresa necessitará r.ecoI-

re,r a empréstimos bancários de curto prazo em geral mais câ-

ros. Âs empresas que permanentemente operam com saldo de te

souraria negativo apresentam uma estrutura financeira deseq{

l ibrada. \.

O risco de insolvência aumenta em períodos de rg

cessão) quando uma diminuição substancial nas vendas implica

num aumento da necessidade de capital de giror Que deveráser

financiade com empréstimos de curto e/ou longo pÍazo e/ou au-

mento de capltal.

Assimrtambém um crescimento rápido de vendas im

plicará num saldo de tesouraria negativo, se a necessidade de

capital de giro aumentar mais que Praporcionalmente ao auto-

financiamento.

0





?ô)tJ

Flerrriet denomina dc. nefcito tesourafr ao crescJ--

:nerrto do saldo de tesourarla lregativo, problcma muito frg

q'.rorrte rlas enpresa,s brasileira.s, que cr('scera::l rap.idamett'lrr em

çma econornia su jeita a elevaclas taras dc inflação, encorr tran

do-se frequerttemente eÍn crise de llquidr:2.

Em per{odos de recessão econômica 6 bem fáci1 "g
tender gue uma redução de vendas possa ameaçar seriamente a

Liquidez das eíopresasr iá que em geral aumenta o prazo do c!

c1o financeiro.

Quando as verrlas caem, há um aumento clos estoques

Ce produtos acabad.os. O ritmo de produção diminui implicando

nuln aumento dos estoques de produtos ern processo. Quando a

empresa consegue adaptar o nível de compras ao novo ritnro de

produção, os estoques de matérias-primas iá estão bastante e

levados. Em sumar uma redução de vendas aumenta o prazo rné-

dio de rota.ção de estoques, isto é, o prazo do seu ciclo eco

nômico.

Para atrair novos clientes a empresa aumenta o

prazo de recebjmento

forneced,ores tentarão

das contas a receber. Por outro lado os

diminuir o pra,zo móAio de pagamentoclas

contas a pagar.

O aumento do prazo do ciclo econ6mico, associa<io

ao aumento do prazo móai-o de recebimento e a diminuição do

prazo m6aio de pagamento aumenta o clclo financeiro da enl-

presa. Ao mesmo tempo, a redução de venclas diminui o autofi-

nanciamento. Enquanto a necessidade de capital de giro aurnen

tâ, o capital de giro diminui, reduzindo consequentemen





'r\1

te o saldo de teouraria. Ss o sal.(.lo de te.sourarLa for negativo

empresa terá quc recGrrer a empréstj.inos

longo prazo e/ou aunento de capital so-

antes da

de curto

cial.

recossão, a

prazo e/ou

3,4. EfeÍto da fnflacão sobre o Financiamento da Einrrrcsa

Conforme já explicitado, dad.o

nifica perda de poder de compra da moeda

nar em termos de fluxos monetários.

que a ínf1ação sig-
a.e precr-so racr.oc]"

entre as entradas e as saídas de

financeiro. Quanto maior o fLuxo fi.

As defasagens

cal.xa consti.tuem o ciclo

nanceiro maior deve ser a

cimento

pende da

to. n

de faturamento. rO

duração do ciclo

margem bruta

crescimento

fi.nanceiro e

para suportar o crês-

máximo de vend,as de

da taxa de lucro bru-

Na realidade o efeito da inflação 6 aumentar a ta

xa de crescimento nominal das vendas, mas devido a perda de

poder aquisitivo da moeda a atividade produtiva não produz

os recursos suficientes para os pa6amentos necessários a sua

operação, assim como ao pagamento de despesas financeirás an

teriores. A empresa então obt6m empréstimosrem geralra taxa

de juros mais elevadoslpara suprir essa necessidade adicioral

de recursos e consêquentemente aumenta Eeus preços.

O efeito da infl-ação é uma redução do fluxo 1íqui

do de calxar diminuindo a capacidade'de autofinanciamento da
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ernprcsa, levando esta a endividar-sêo O g:'artclc problerna não

é somente o crescimettto cla variação da nccí)ssidade cic capi

tal de giro €;írrado pela inflação, rnas também, o aunrento, erir

função cla inflação, do total cla necessidade de capitaS- de gi

fOr





,,'tr PI-ÂNEJÂ}ÍE}iTO À LO§GO PRÂ ZO E ÀDMTNT STFt;t

DO 1TAI, DE G

O administrador financeiro enfrenta grande di

ficuldade na tomada de decisões, dentro de um contexto in-

flaciOnário, neces§ltando maximizar o valor da empresa, teg

do em vista uma nova conceituação d.e manutenção da substân-

cia patrimonial.

A maximízação do valor da empresa depende da

comblnação de três decisões básicas: a decisão de investi

mento, a decisão de financiamento e a decisão de pagamenb(b

dividend.Os. E aindar conforme vimos anteriormenter num co[-

texto inflacionário, pode-se acrescentar a decisão de caP!

tal de giro.

Deve-se considerar, além de outros fatores nega-

tivosr âe dificuldades de renovação de compromissos, face

ao aumento do nível de risco decorrente da maior utilização

de recursos a curto prazo. Asslmré importante, a análise

cuidadosa do nível dos diversos itens do capital de giro, in

cluindo os ativos não monetáriosr aPesar de serem protegidc

dos efeitos da inflação.

Para a tomada de decisão é preciso Planejar, pois

o enfoque e a ênfase dada a qualquer decisão, deve estar iri-

çÃo





serida num contexto mais amp!-o. primeiramente, é preciso 1,

'i*ntific:rr os problemas e as poss{veis soruçôes. Etn segrrida,

é necessário priorizar os problemas estabelecenclo metas a

§crem ati"ngidas. Numa etapa segrrinte, oscolhe-se a mel_hor

solução, face a umâ previsão de expectativas, porém não es-
quecendo de avall"ar se os objetivos foram atingidos.

Este procodimento é seguido num orçamento, que

é um instiumento gerencial de planejamento e controle, nf

urn método d.e aperfeiçoarnento das operações; é um esforçocon
tÍnuo para especificar o que deve ser feito para realizar o

trabalho da meLhor maneira possíveln. (13)

Conforme vimos no capítulo j,

tesouraria, as

orçamento, com

dada a importân

empresas mais or

relação ao pÍazo

o

cia da previsão do

6;anÍ-zadas tôm dois

de planejamentor a

2 a. 5 anos).

prazo (r ano) e a longo prazo (a"

saldo

tipos

curto

de

de

o planejamento a curto prazor gue é o primeiro
passo para uma previsão de l0ngo prazo, ê o orçamento do

saldo de tesour.aria.

A seguir, verificaremos a metodologia de Fleu
riet e a metodologia tradicional, levando em consideração a

inflação de projeções financeiras de rongo prazo, pois a es

tratégia financeira de rongo prazo á gue constitui o princi
pal interesse do nosso trabalho.

(u) {íESTO§, J. ryed & BRrc}IÂMr. Eugene F. Âdminirtração Fi
nanceira de Empresas.rrac. port. rntera.:aericanarRic. i.e
Janeircr L)7). p.J9.





,i 
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4.1. Me t orlolo t- a do Saltlo de Tesourari"a

O saldo de tesourariartó a dif'erença erltr-e os r'l

cursos empregados para financiar: a ativj.dacle da enipresa e

as necessLdades geradas por esta atividadett. (-t)

A metodologia de Fleuriet consi§te na previsão

das variações da tesouraria, durante um dado intervalo de

tempo, com base na diferença entre os recursos e as necessi

dades previstas durante este intervalo.

O objetivo do planejamento a longo prar.o é evi-

tar o refeito tesouran ou seja, é assegurar gue 4 evolrrção

do capital de giro (COC) seja compatível com a tendência «le

evolução da necessidade de capital de giro. (XCC).

As necessidades de capitat. de giro (NCC) podem

ser maiores ou menores que o capital de giro (CnC) r a curEo

p1azo. Entretanto, a longo prazo 6 nece.sárj-o gue as rrecêg,-

sidades de recursos supridas por empréstimos de curto prazo

permaneçam como uma nêcessidade de curto pÊazoo

O Éefeito tesourai, ao contrário, indica tuma

necessldade perrnanente de fundos, que cresce ao longo do

tempo, e está sendo financiada com empréstimos a curto pra-

zo". h5)

Â metodologia proposta por Fleuriet é a segtrin-

ter

(rA) FLEURTET,
(15) op. cit.

M. Â Din. Fin. Das &tp. Bras. P.1O5
po 107





1) estimâr uma taxa média de cresciroento de vendas, e em

consr:c1,.1 ônci.* ,.l.sto, Lrirrô taxa míct-ia de crescimento cla rrê-

cessidarle dr: c;rpital de giro. Se não for esperada uma mo

dificação st:.b.',;tartcial do ciclo financeiro da empresa a

NCG deverá apreserrtar, em mádia, a mesma tendência da e-

volução de vendas. Caso seja prevista uma mudança no ci

clg financeiro, a necessidade de capital de giro deverá

ser recalculad,a e, consequentemente, a relação q'
VENDÀS

Â nova necessidade

anos seguintes, poderá então

o valor da §99 pelo montante
Vendas

da ano.

de capita].

2) Â variação do capital de g:"ro e

vo não cíclico menos a variação

dor

igual à variação do pasg

do ativo não cícllcor se!

Passivo nao Cíclico Capltal +

lon6o prazo +

tária + lucro

do s.

Reali zâve]-

imobi].izado

tos + ativo

ção monetária

acurnuladas

cumuladas.

Ativo não Cíclico

ser obtida

de vendas

44

de giro, para os

mul tipl. icando- se

estimado para câ-

empréstimos a

correção mone

1íquido dividen

a longo ptazo +

+ Lnvestimen-

diferido + corre

depreciaçães

amortizações a-



!l



+)

Simplificando, tem-se;

CDG - financiamentos externos a longo prazo + autofi

nanciamento investimontos em ativo não cíc1i

COS o

3) Â estratégia mais convenLente a ser adotada para o capi-

ta1 de giro, a fim de financiar a necessidade de capi

tal de giro, é pJ.anejar a evolução do capital de giro pg

ra financiar apenas a parte perrnanente da necessidade de

giro. Os empréstimos de capital de giro financiariam a

parte flutuante da NCG,

Entretanto, esta decisão depende do nível de

risco que a empresa está disposta a assumltr.

Fleuriet apresenta o seguinte quadro para pla-

nejamento de capltal de giro como modelo:

Al\iO

3

USOS

1) Programa de novos investimentos
2) Investimentos de reposição
3) Saldo de programas de investi-

mentos anteriores

Despesas diversas
Distribuição de dividendos
Pagamento de crédito a longo prazo
Reconstituição da margem necessária
de tesouraria

4)
5)
6)

7)





Á:{o _{NO
2

^l L

A}JO
3

FONTES

1)
2)
3)

Aumento de Capital
Recursos diversos
Novos cró<iitos a médio e

longo prazos

Utitização de créditos
anteriores

Venda de ativos
Âutofinanciamento (a.ntes da

distribuição )
Reti.rado sobre a tesouraria
existente

4)

5)
6)

7)

Â reconstituição da margem necessária de tesoura

ria é a r€constituição total ou parci.al do capital de 6iro

que deve então ser previsto dentro das necess.idades.

Â retirada sobre a tesouraria existente Pode ser

feita desde que haJa saldo disponível e seja possível libe-

rar este excedente.

Ao introduzír a infJ.ação no modelo, Fleuriet cha-

ma a atenção para o fato, de que um grancle problema é qtrenão

gomente a variação da NCG cresce com a inflação, rnas tambérn

o total da NCG aumenta em função da inflação.

xo) é

ceiras

giro,

ria:

Âssim, dado que o fluxo de caixa operacional (flU-

igual ao lucro operacional antes das despesas finan

(f,OeOf) menos a variação da rlecessidade de capitalde

a relação entre o fluxo de caixa com e sem inflação se
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Sen !rlff 3r- i'.i'r;

(r) FLUxo { = LoADF * + Nccifi.ciat t§cG*

Com inflação a. taxa. sera 3

FLUXO LOADF *

relação entre os dois fluxos serial

G*
(3) r'luxo. (r " À) FLUxo * t-

2

(*) Valores a preços constantes

i = taxa de inflação

O efeito

Ncc méaia do

(r * +) + Ncc *irri.i"r- (r-i)NCG*rir."t
2

(z)

A

gual a

çao.

NC

final

c a1 +NCG* finaL
2

da infJ.ação sobre o fluxo de caixa é -i

anq a preços constantes, vezes a infla -

À validade

todo de ava.liação d.os

no NCG final,

das equações (z) e (f) depende do mé-

estoques e da inportância dos estoques

Se o pr€ço de compra de matérias primas aumentar

devido à inflação, o valor dos estogues finais avaliados ao

custo méaio será:

t Valores a preços constantes.





4B

EI
a

Ei* i)+

nf
ni +D"

estoques finais a preço constante

estoques iniciaLs a preço constante

+ c * (r

Er

c* compras de matdrias primas a preço constante

n, = n9 de produtos nos estoques finais

11, = rr9 de produtos nos estoques lniciais
L

Í1 = n9 de produtos comprovados

Se os estoques foreru avaliados ao custo corrente

temos:

c

.Fr=naxC*(f + i)

sendo C

tante'.,

* o preço

e neste

unitário de matérias-primas a

caso as equações (z) ê (3) são

preço cons

válidas.

E conclui: trA abordagem clássica mostra que a ta

xa da inflação reduzr sensivelmente o fluxo de caixa da em-

presa, ainda gu€ o lucro inflacionado seja maior. Mas a a-

bordagem dinâmica (a proposta por Fleuriet) explica a razâo

da contradição entre o crescimento do lucro e a diminuição

do fluxo de caixa. A razão desta contradição é que â rêces-

sidade de capital. de giro aumenta com a inflaçãon. (f6)

(16)op. cit. po 160
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\.2. Ilctorlo-1 ol,.'i;r clo .\o I'i.::nncr-j,ra a Proçoslr:'o .i ^ :'

Cr-r;1 stantcs Cons: rl:,:";:, :rl1 o o i-lí'ni to rla lrrfla çãr'' (1?)

à nletodologia p.r'o;,'i).5:;r por irto-i«: viser eliminar âs

distorções cio processo infl;rc,i-onário drrs previsães econôini-

co-financeirâs o

Baseia-se rlo pritrcÍpio de que tfas projeções devem

representar na realidacle, :r el:pressão r ctrr termos econômicc,

financeirosr cle todo um trat*urento sistôm1co da empresa e de

suas inter-relaçães com o rr:sto d.o mundor. (fS)

A inovação introdrrz:icla por Ro-xor râ técnica de of-

çamentação já consagracla, á Llnra nova sistemática para o di

mensionamento do capital de çi.ro, .{ definição de capital de

gLro a ser utilizada por essa uetodologia é a do capital de

giro permanente, isto é, no r.olume de capital próprio ou de

recursos do. financj-amentos cle longo prazo utilizacto para a

constituição rlo ativo circula:rtcn. (rg) É obtido pela frdife-

rença entre o ativo circulante c os recursos de terceiros a

restituir enl curto prazo, :rplicetdos rla constituição do ativo
circulantert. (r9) nort.anto, ó excluíca do exigíve1 a curto
prazor a parcela de financiamcntos a longo que vence a cuf-
to prazol financj-amentos estes rrque foram utilizarlos para a

aquisição de bens e cIi:'eitos i.:rtegrantes clo i:nobi1izadc". (f 9)

(17) ROXO, À. Â. de O. Cap. Giro
dade Econômico-Financ ei ra.
Janeiro, 11 {t/z)z 55-8o,

Op. cit. po 56.
op. Ci t. p r 6O-61. .

e Inf1. .\nálise de
Revis ta do B§DE.

Yiabi 1 i
Rio do

ti; i
Jan €Zc





A metc)dologia consiste na

Demon.sii';r t. j,vos cle É.esu1.tados t Fontes

Balarrços "

Usos e Fontes -

r.O§TES#

"") aportes de recursos externos
cianrentos ) ;

b) retençães de recursos gerados

50

projeção, ano a arlordos

e Usos de Recursos e

à empresa (caPital + finan

internamente Pela oPeraçâor

O quadro de Usos e Fontes (Zd seria, basicamenteg

USOS

a)

b)

amortizações de d6bitos;

incremento da necessidade de capital de giro (= saldo de

re curs o s para gl- ro ) r .

A iaóia implícita neste último item é a

um adequado índice de solvência, a curto

nde manu

tenção de

ao longo de toda a vida econômica do empreendimento'

prazo t

êo)

ossaldosobtidosdoconfrontoentreUsoseFon-

tes, em cada ano, o autor denomina de saldo de Recursos Pa-

ra Giro. Nas projeções de Balanços os comPonentes que dão g

rigem ao saldo são registrados indiviclualmente, isto é, Dig

ponÍve1, Estoques, Contas a Pagar, Contas a Receber etc'

ROXO, A1
nas .{ná1
do EliDi.

fredo A.
ises <1 e

LL(L /2

de Oliveira Capital de Giro e Inflação
yiabiliclade Econômiç6-Financeira. g]Iuigl
) : 56-i7 , janf d,ez- L974.

(2o)
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Air:-'-: tr"' nas I'ro j cções

As proieções são elaboradas em moeda de poder a-

quisitivo constartte '

trÂceita-se a premissa de que todos os valores

cresceriamremtermosnomlnais,aomesmoritmorê[conjuntu

ta inflacionáriar,. (a) Entretantor para os itens, que:'gsai-

ba a prioril Qüe serão afetados pela inftação, diferenciale

significativamente,faz-sedeterminadosajustesdevalores.

Esteajrrstamentoseriafeitoatravésdasseguin-

tes fórmula.s: (zz)

L) Admitindo-se um ano conpunidade de ternpo e ig

flação uniforme:

va (r t. )tv +
c

V=c
V-=

CI

(r + te)'
va1or, corrigido monetariamente, do item considerado'

valor da proieção inicial, do item considerado'

taxa anual de evolução dos preços' indicadora da infla-

ção.

taxa anual de evolução do valor nominal do item conside

rador Por força do Processo inflacionário'

intervalo do ternPo em anos '

g

Tc

n=

2) No caso de taxas diferentes

em guo os símbolos Tg e Tc recebeo índices

de cada um dos anos considerados:

ao longo do temPot

repre sentativos

(erpoxo, Âlfredo
nas AnáÍises
gSnf. Rio de

(zz'l op. ci t . p.

A. de Oliveira- Capital de Giro e Inflação
de Yiabilidade Econômico-Financeira. Revista do
Janeiro. 11 (l/Z) jan-dez. L974
58





')

1

tdv v 1 Tc
l+Tgl

l,-rT .,

1 + 'lg2c

çg

. É preciso destacar corr'tudo gue o ajustamento prg

posto acima não reduz as distorções da inflação no capital'

degiro.Àdegradação,decorrentedaatrsênciadecorreçãrrmo

netária de vários déuitos e créditos de curto prazo, é eIL-

minada na projeção peJ-a correção monetária do balanço, tal'

como é definida pela legislação em vigor'

Pro.i e c
éJ

ão de Ba an

Dimensl-onamento do Car) ital de Giro

Bugca-se observar o limite mínimo adequado

DmboraRoxofaçarestrições,aiaéiamaisgeralde

dimensionaniento do capital de giro é a que deve ser fixada'

tendoemvistacaPacitar.aempresaacontinuaroperandodu-

rante determinado prazor aincla que cesse totalmente a gera-

ção de receitas'

A nretodologia Proposta, ao se confundir com o

giro permanente, é semelhante as prâtit's vlgen-

a preocupação de evitar a insolvôncia da empresa'
capital de

tes, tendo

ao 1n

dice de liquidez seca'





Se ja z 83]-

TL D+ACl"Í+CR
CP+DV+IR+AMF

D + ÂCFÍ + CR = ÍL (cP + DV + IR + ÂI'íf)

D + ACM = IL (cP + Dv + IR + ÂMr) cR

onde:

D= disponÍvel

ACM= aplicações'como .o"".çâo monetária,
záve]- a Curto Prazo.

IL = índice de J.iquidez s€câo

CP=contasaPa$afo
DV = dividendos correspondentes ao lucro
IR = imposto de renda referente ao lucro

veis no ano subsequante.
ÁMF = amortização vincente no exercício

nanciamento a longo Ptàzoo
CR =conta.sareceber.
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incluídag no Reali

do

do

a.exercacao.
t.aexercacao Paga-

(zt)

subsequente de fi-

Conhecido o valor agregado nD + ACIÍtt passa-se à

detenninação do saldo de recursos para giro.

GB = Âtivo Circulante CP

,'. GB = (n + ACM + cR + E + ALU) cP

em quet

GB = Saldo de Recursos Para Giro.
E = Estoques:
ÀLM= Almoxarifado.

O valor encontrado para o Saldo de Recursos Para

quadro de Usos e Fontes como uma das aplíGiro é inscrito no

CâÇOeS o

Giro e InflaçãoROXO, Alberto Â. de 01
ÂnáIises de Viabilida

iveira. n Capital de
de Econômieo-Finance ira n. Revi s +-a

nas
do

ry. Rio de Janeiro. f1 O/2) i"t -f ev- L97l+.





lla proieção do Balangor o exigível a curto Prazo

dove conter a parcela vincenda a curto prazo da amortização

cle financiamentos a longo prazo. Consequentemente, 'ra dimen

sâo mínima do saLdo de recursos para glro é função, entre orr

tros fatores, clo montante e esquema de resgato de financia-

mentos de longo prazo. ( z4)

. Face à diversidade de escalas de produção e às

d.iferenças de valor real da moeda, utiliza-se o artifíciode

exprimir os valores do circulante que seriam funções do cug

to da empresa, como percentagens do faturamento das empre

sas.

Quanto ao método a sêr aPlicado nos financiamêrl-

tos, d.eve seguir a sequência abaixo descrita: (Z)

n 1) inflacionamento dos valores dos sagues (."-

so o problema seja formulado especificando

«>8 saques em termos de moed.a constante), v!

sando à sua êxPressao em moeda nominal ou

corrente, com o uso do

do.

2) Cálculo dos valores das

ros, com base nos dados

hipdtese de existência

CI|.
-),t

inflator geral adota

amortizações e

a

obtidos acima.

ju-

Na

de c].áusula de corre

das amortlzaçõese

(24)

(zs)

ROXO, Àlfredo
nas Análises
Op. Cit. po

Â.
de

ção monetáriar os valores

De Oliveira. Capital de Giro e fnflação
Viabilidade Econômico-Financeira.P. 64.

69.
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juro s

to:'. .; i

*cr'ão rfr:terminado.s segrrndo procedlmen

l';rs tarrt;: coirhecicIos.

3) D;rprc:'.';ão na moeda constz.tnte de referôncia

dos valcres <leterminad.os 1) e 2), utilizan-

do-se o deflator geral adotado.

4) Deterrninação dos

dos daL ciívida, a

tização expressos

ferônc:.att. €6)

devedoresr ou

dos valores de

sa].dos

parti-r

esta-

amor

fê-na moeda constante de

nAssinr, o sal"do devedorr em qualquer oca-

sião será o somatórÍo das amortizagões aig

da por realizar, amortizações ossas expr€s-

sas na moed.a constante de referência.' (26)

PROJEÇõES A PRECOS CORRIil,lTnS X MDTODOLOGIA PROPOSTA

Â sistemática proposta apresenta vantagens em

a-relação à prática adotada de exprimir as proieções a valo-

res correntes, pois esta apreserrta os seguintes problemas:

ttt) Âs prCIieções passam a ser expressas em moe

da heterogênea;

2) Reduz-se a capacidade de sentir a grandeza

dos valores envolvidos, tornando-se sem seg

(26)ROXO, Àlfredo A. De Oliveira. I'Capital. do Giro e
nas Aná1ises de Viabilidade Econômico-Financoira.

Inflação
p.68
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tido qualcluer tentiltiva de agregar ou

cclnfrontnr d-i.:'r::tar.tr:ii,e os valores que a-

bran jam mais cle uii: .i.e:'cíc j.o. t!

3) O saldo deved.or em moeÇla corrente dos fi

nanciamentos r sê de fl"acionados, divergem

porque em projeções a preços correntes a

desvalorização considerada, em cada ano,

é apenas o somatdrio das clesvalorizações

pregressas (o que j.nteressa quanto à aná

lise que visa fins cle acompanhamento e

não o de esti.mar indicaclores de rentabi-

lidade ) .
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h.J. )loriC1.o dir 'Jl;r:<a drl Í-i-r:sCi;ri,.t:rtC' Pe".fmiti ria F7)

O model-o cla taxa cle crLlsci.rnento permiticla é sim!

lar ao Ínode-l o de Çrescimento srlstentacio da Du Pont.

A taxa de crescimento per';:iitidar B*, 6 o aumento

a eÍi:presa pode ter mantonpercentual anual ers vendas qlre

do a sua estrutura de caPital

sera

nuir

mat- s

Se a empre.sa cresccr

forçada a aumenta:' a sua

dividendos, vencler ações

drásticas parâ financiar::

lralance_ade.

a urna ta-ra maior gue B*r ela

terxa de endividarnento, dimi-

adicio:rais ou tomar medidas

o geu crescimento.

So a emprcsa cresce a uma taxa menor,

tura de capital é reforçada. Pode.reduzir a sua

dividamento, aumentar seus dividendos, aurnentar

timentos, e assim por diante.

que acionistas e

tante.
terceiros desejam

a sua estru

taxa de err-

seus inves-

cons tante, já

mantê-1a cons

financial Damands of Growth.
Ycrk, liational Association
po 33_4L.

A capacidacle de unril firma crescer é obtida pelo

cáIculo de d*,

O cálculo cla taxa cle crescintento permitida é base

ado em dois pressupostos

1) as vendas s6 poclen crescer à mesma taxa gue os

a tivos .

2) a taxa de endiviclamento permanece

e7) KYD, Charles t'. lÍanaging the
ement Âccountin lÍew

I

of Àccountants, dez. 1981.
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lntão, a tar:a de crcscinrento da empresa

cla taxa dc r:r'r'sciuir:riirr do c.apittii própt'io.

quais sejarn:

deperrde

Iluitos fatores causam o aumento do capital próprio,

o montante de lucros rêtidos apos o pagamento

de di.videndos.

emissão de ações ordinárias.

etc.

Admi tinclo- s e

dos seja a única fonte

o lucro após irnpostos e divLden-

aumcnto de capital prdprio, a ta

que

de

xa de crescimento permitida será:

a
tJ

Â equação cte crescimento gt = b.R

de crescimento permitldar gue á

* = Lucro í1 po3 diviclendos
Capitil1 pr6prio inicial

Lucros arlós dividendos x Lucro
Lucro Cap. próprio inicial

taxa de rertonção de lucro x retorno do capi
tal prdprio.

=b.R.

permite o

a equação

cá1cu

e s tra-1o da taxa

tégica:





,.|

. Taxa de crescimento Pernri tida =

de lucros x alavancagem x margem do lucro

dos ativos.

taxa cie rcterrção

1íqr.ricto x 1't--f,srÍto

estratégica fornece uma estrutu:a con

tomada de decisões e controle.

Es ta

ceitual valiosa

equaçao

para a

Como um instrumental para a tomada rle decisão a

equação permite um teste efetivo sobre os efeitos das ntudan

ças pretendidas na estrutura de capital da companhia, polí-

ticas mercadológicasr política de dividendos, etc.

Como um instrumento de controler permite acompa

nhar o desempenho da êÍrlPrêsâe

A equação estratégica é simplesmente a taxa de

crescimento desmembrada :

g*=bxR

t b x Lucro
Patrimônio Líquido

a

=b

=b

x À& x lssg
pat.ríq Àtivo

x Patr. Líq. + E xicibilidades X LucroxYendas

= b x (r

Patr. LÍqui<to

+ Exigibilidades

Vendas ,ltivos

) x Lucro -x Yen<l as

Vendas AtivosPatr. Líquido

Esta equaçao tem dois coritponentes 3

decisões: lucros retidos e alavancagem.

resultadosi margem de lucro }íquido e retorno

a)

b)

dos ativos.





6,:

A fórnirlir llode ÍiCl' clesc;]r i-'. :r)l:ti! {i i).:ital,i)lr:^c iilte:ltl

de Uma pol:ÍtiCa, ,.'Érfletirt'Cri Lrlna a1j. l;vçlr,r [;cl'.:rr: j-al' 1"í}c. ao

risco e op()rtunidrrcies espeL"ír<1as no futurg. .ts oporturtj-d;rdes

são fruto tta ação gerencial, refletinrlo o <lcrenipetrlto cia ad-

mlni s tração .

O desempenlro oPeracional

(margem de lucro 1íquido)

depencle cla ttPerfont;rnce n

e dos ativos (r:etonm dosda renda

ativos ) :

Â margem de lucro lÍquidtl i,dica a capacidado do

competição da firma, sua eficiôncia fzrbri.l, slla habil"idade

em administrar custos administrativos e de '.'endas e sua ha-

bilidade em alcançar economias de escalas'

o retorno dos ativos mede a habiliclade dos ativos

produzirem vendas, medem a habilidacle do pessoal de vendas

vender seus produtos a coinpradores que Pagaiil , a eficiêrrcia

com que a fabricação utilj-za seus ativos, e a habilj-d;ide do

pessoal de compras despachar matórj-a-prima Para a fábrica

quando for necessário, e não antes.

À medida global de desempcnho operiàcional 6 o rê

torno dos ativos (nOA). t i6;ua1 ao plocluto da margem de 1u-

cro e o nturnover[. SubstituinCo ROA por estas duas taxast

pode-se escrever a equação estratógica da seguinte forma:

+ Exi,.libil idrrd eg+ = b x (r
Fati. Líquido

)xRoÂ





ir.ri.o .i:.ii' .r l-axa tl': rc tençil<l er a aLavrrrica6çem t"g

dcin a set- :..cLilti r. ,rt:ii:rrtú coiii iallt;os tlo ternpo, é convenierlte

alg-umas ve::cs subi.;t:ituir seus valores atualS Ila eqtração es

tsatógica. ior erct*Irf.O, urltâ companhia cOm uma +.:::ia Cc rctcn

ção O: 7O",1 e uma ta::a. de endivi<lantento cle s}il, po<ie êxpres-

sar a taxa cle crescitnento perrnitida da seguinte maneirasFl)

g't+ = 70 x (rr5o) x RoA

= 1rO5 x ROÂ

Dsta fo:'i:rlrlação cnfatiza a importáncia do retorno

sobre os ativos 1a capacidade financeíra da firma cresccf,r

.;\ Iiquaçãt, clo Planejamento Flnartceiro 6 tão útif

quanto a equação estra.tóg.ica, rrlas tem muítas desvantagens'A

mais séria t que o iriposto e os encargcs financeiros não es

tão explicit;rmente especifica,los na equação. Esta deficiôn

cia cria problemas cluanclo se avalia o desempenho operacio

na1 e as decisões fir:anceiras.

medida de

a empresa,

61

de serrpe

poi s

O ro torlro

nho operacional

os impost«rs e os

internasr

do

sobre os ativos é uma

ponto de vista externo

encargos cornpJ.icam a avaliaçao cle operaçoes

á, equação estratógica tambónr tem desvantagens na

tomada de decisões. A equação fornoce uma ídéia do efeito

multiplLcador da po1ítica de al-av'anc.agemr mas fornece a1-

guns indicaclores da prudência da política adotada.

l:IDrl.'d.(zZ) oP. crt. P. 35





.(..,t

Âs questães mais comuns sobl'e o planejamento fi:ran

c,:..j.fo e c) crescintanto:

a

f. ) porle-se crescer lapidamcnte se a taxa de alavan

cageln é alta?

2) QuaI o perigo da utilização d'e endividamentode

longo prazo para financiar as exigôncias de

capi tal ?

3) Há uma estrutura de financiamento melhor que

a outra?

A Equação de Planejamento Financeiro pode ajudar

responder estas guestões:

8*= a- *llool§b
G)

( r taxa d" fgpg§lg._Tr +

x Â taxa cle uros

)

Exi nibi l idade s

Patr. Líquido
)

(a)

Seja:

EOÀ = lucro (antes dos Juros

vidido pelos ativos no

e impostos) sobre os

início do período.

ativoq di

que a

taxas

lucrm

Â Equação de Planejamento Financelro mostra

taxa de crescimento permitido é igual a soma das duas

(.) e (a), gue é reduzida a duas taxas de retenção de

(") e (u), donde:





o -.,

(") ó o lucro (a,ntes dos juros e impostos ) ,lrr. a. f irrna pocle

ativos, divitli<lo pe1o.s ativos r1o ini-

o resultado clo desernpcnho operacional

retorno dos acionistas, peJ.a util{zação

ganhar

cio do

sobre .sçus

período. É

(o) e o
a.acrescr.mo no

de capital de terceiros.

(") taxa de retenção de lucros após dividendos.

(t) taxa de retenção de lucros após impostos.

As perguntas formuladas acima podem ser reescritas

da seguinte forma;

1. A empresa pode crescer mais rápido aumentando a sua al-a-

vancagem sornente se espêra-se gue a contribuição do endi

vidamento ao lucro aumento signinicativirrnente. Isto equ!

vale a dizer que precisâ-sê ter uma grancle o positiramar

gem entre DOZ e a taxa de juros antes de impostos. Por

exemplo: assuma que a firma tem uma EOÀ de 2O%, uma taxa

de juros módia de l2/o, e uma taxa de enclividamento de

LAO1Á. O retorno do capital próprio antes de impostos, (.)

mais (A), poderia ser 29rl. Âssuma agora que avalia-seque

o novo aóUi"to faria a taxa de juros móaia crescer para

Ll+% e a taxa de endividamento para ZOO*. Esta mudança

aumentaria a contrj.buição do endividamento de 8% para1?$

e o retorno do capital próprio antes do imposto, para

32fi. A enpresa teria capacidade financeira para crêscer

mais rápido nestas circunstâncias se EOÂ puder, de fato,





r.: li

ser mantido no nível de TAY".

?. O pêrigo cla usar um 6rande volul:le de capital de terceiros

surge do fato de que o endiviclamento atrmenta muito à-" f13

tuações do retorno sobre capital próprio' Por exemplor sê

EOÂ está sujeita, em anos difÍceis, a deerescer de 6/, de

seu nível méaio (quer dizer, de 20$ para l4%, ou de L6/,

para LO$), e se a empresa mantém uma taxa de endividâE€rl-

to de 2OO/orentão, o retorno do capital próprio antes de im

postos está sujeito a decrescer de t9/o ae seu nível méaio

nos anos difíceis.

3. A estrutura do endividamento tem uma pequena sustentação

, nos significativos efoj"tos de utilização do endividamento.

No entanto, sem outros efeitos. Se a firma quermanter uma

taxa constante de endividamento seria melhor evitar a uti

lização §e empréstlmos a médio prazo, porque tais a6uitos

são usualmente amortizaclos a uma taxa constante. Cria

uma situação em que a taxa de alavancagem ou está continu

amentemudandoouondeaempre5anecessitarácontinuada

mente apanhar empréstimos para saldar arnortj.zações de dj.

vldas.

Âvaliando as proporções de endividamento a curto

e a longo prazo, o ponto de vista tradicional ó de que os au

mentos permanentes no nível dos investimentos poderiam ser

financiados com dívidas de longo prazo, enquanto aumentos tem

porários poderiam ser financiados com dÍvidas de curto prazo.

a
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dívldas

taxa de

curtode usâr'

mento é

dívirlas de

a.necessarao t

a

O risco de usar

ficr. presa a uma

do prazo rnuito longo 6 que a

juro5 rle Prazo nruito longo.

prazo .são vários. Quando o

ser inúti.t e extt'etnarnentc

sujeita a declínlos, aumenta

insolvência, eorn a ercessiva

prazo

podt:

EOrl é

65

empresa

O ri.sco

financia

cus to so

signi--

uti]-iza
Â empresa em que

ficativamente o

gão de dívidas de curto

.À equação de planejamento financeiro Pode auxiliar

na avaliação dos efeitos, do crescimento, das várias modali-

dades de endividamento utilizando (a).

Exl*ibi Lidade x (sol taxa de Juros)
Patí. Líquido

= DívidA .{ x (no.a. taxa de juros A)
Patr. Líquido

+ Dír'ida R x (rorr taxa de juros B)
Fãtr. Líquido

onde:

dívidaÂ+dívidaB Exl gibilldades.

risco a

Este Processo Pode ser

tamente com as muitas diferentes

usado para negociar exPlici

fontes de dívida.

o

+
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l}.4. Âlavanca em (:s )

A a larrrncagem Íliliancei:";r ó o i'rc: rírieinto ilo lucro

pela utitização de recursos cle terceiros' assim obtido;

GAF RSPL
RSA

ou seja:

GÂF=RSA+(nsrr-cD) x E
PL

RSA

a

GAF =

RSA =

CD=
D

PL=

RSPL=

PL

PL to

líquido,

1íquido

Pode-se desdobrar esta fór'mula da segrrinte manei

rat

RSPL LL rtz
PL

LL tl2
PL tox?tt:+vFL

P
o

onde:

LL = lucro líquido do períodor effi moeda de t12'
tL2

base de cáLcul.o de alavanca$€Eo

gríau de alavancagem financeira.

retorno sobre o ativo

custo da dívida

financiamentos (p."sivo sujeito a juros)
â . -apatrimõnio 1íquido

retorno sobre o patrimônio líquido

onde,

na data tor em moeda dessa data'
= patrimônio

= patrlmônio

!ÍARTIIS, EJ.iseu. Análise da
nonstrações FinanceiÍâs o

rg80.

(zü, Correção !Íonetária das De
São Pauro. A;tas. P. 1o&1t7
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to = data to, início do perÍoclo.

tl,= clata t12, finr do perÍoCo.

tk = qualquer rnôs entre. to n t1A.

Ptk= índice geral de preços em

YPL= somat6rio das alterações

das e p&eradas até tL2.

L2

7 (vrl*u xt

aí

cada mês tk.

de pa.trimônio 1í«1uido, corrS-gi

x t
k=1

o

Ptt2
Ptt

at L2 )

12 k
t tL2 o

VPL-,- = soma atgéUrica das alterações do patrimônio 1íquido
t .lL

, em cada mês tk, exceto por resultado do próprio Pe-

ríodo, Ex: aumento de capital, distribuição de div!

dendos, etc.

t €xPressao que representa a relaçãoL2 tt
tt

percentrual en

,.,^ e o perLooo
LZ

L2 tre o tempo decorrido entre tk e t

todo

CD DFL t DFL \2't2
P PCJto x Ft:-i +'YPCJ

P to

onde:

DFLt* despesas financei.ras líquidasr €E moeda de tl2.

passivo sujeito a juros, base de cálculo da alavan;

(to

P

cagemr
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PCJ 1o

VPCJ

VPCJan=

onde !

LLÀDTL

passivo sujeito a

essa data.

t:-z

ativo total, base de cálculo

ta tor em moeda dessa data.

Juros na data to, atualizado até

somat6rio das aiter.çães do passivo sujeito a jui'ost

eorrigidas e Poíderadas at6 tLZ.

soma a:.géUrica das alterações do passivo com Juros

no mês tk êxceto por aPropriação de despesas de ju-

ros desse período, Exi ingresso de novas dívidas, 3

mortizaçoes t êtc.

LLÂDFLt t2
RSA =

ATtoxPttZ+VPL+VPCJ

Pto

a

lucro 1íquido antes das dosPesas

quidasr êil moeda de tlr. (aaCo q.ue

tiibutivel d igual a zero)

financeiras 1Í-

IR sobre lucro

para a alavancagem na da

^§i to

ATto =

nZi=1

n

<T.

n
AM +

)
f-rI

i+
o

ÂM cada ativo moÍtetário na data tor atualizado Para esta
to

data.
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6q

PSJto cada passivo monetário seln juros na clata to, atua

lizado para essa data.

data.

ANto cada ativo não monetário em tor corrigi,Jo até essa
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5 ESTUDO DE CASOI À rAC.IO CRÍ TIC.,\ DE ESTRATÉGTÂ
a

FINANCEIRA

5.1. Carac teri za ao da r-ç rnr)resa

A empresa estudada é uma companhia fechada e

possu-i, e-m 3L.L2.81, um capital social de Cr$ 4 bilhões. O .lti

vo Totalr hêsta mesma data. era de Cr$ 29 biltrões, tendo cel

ea de Z.5OO empregados, podendo-se dizer que é uma emPresa

de grande porte do setor de bens de capital sob êncomenda'

A característica deste setor é o longo prazo de

fabricação dos equipamentosr ou sejar êE méaia, trôs anos.

Contudo, a empresa fabrica tamb6m perfis soldados e estrutu-

ras metálicas, cujo período de fabricação não chega a um ano

Â empresa iniciou suas atividades como fabrican-

te de estru.turas netálicasr decidindo posteriormente arnpliar

sua fábrica e Produzir tambóm equipamentos industriais, PriS

cipalmente siderúrglcos, tendo o Programa de investimentos i

niciado em tg75 e tendo concluído em L979. Hoje, é uma empre

sa capaz de detalhar projeto básico de instalações e equipa-

mentos siderúrgicos, visto o porte de sua fábrica ê a grande

equipe de engenheiros e proietistas de que dispõe

Para esclarecer a importância da empresa co.se

guir fazer o projeto básico desses equipamentos é preci'so ca

racterizar o setor eE que a emPresa atua.
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Mercado em que a Emrrresa Atua

Nomercadodeequipamentos,principalmentepelo

elevado valor das €ncomendas, o fechamento de um contrato

geralmente tem um efoito si§nificati','c nas '.'end,as dae eslPre

aas fabficantes, er consequentemente, n'o Sert faturamento. No

caso de equipamentos com prazos de fabricação superior a um

ano, a influência sobre o faturamento pode ultrapassar v!

rios exercíciog.

Por outro lado, a pequena dimensão da. demanda

em terrnos unitários, al.iada à necessidade de projetos indi-

vidualizados de complexa produção, inplicam numa procura de

diversLficagão do Parque industrial, acaretando um baixo

nÍvel de especialização.

'. A limitação do setor está associada aos proble-

mas de engenharia, iá qus é a engenharia básica gue direcio

na a compra de equipamentos.

Â empresa estudada apresentar portantot

tagem comparativa às outras emPresas do setor, mas

é mais vulnerável a uma retração de mercado.

uma van

também

rábrica

Com relação à fáurica, cabe esclarecer que a

e6presa realizou elevado investimento na aua implantaçãq sg

gundo uma polítlca de instalar uma fáUrica nova que reunis-

se todas as facilidades de produção dessjáveis, tendo em vis

ta a fabricação de estruturas e equipamentos. Â e6presa
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possui vários equipamontos cle elevado valor que tôm inegá

ve1 utili<]ade em erlguns CirSos espor;lcicos' mas guê na empre

sa támi'so nlostradi', q'üasc ':iiii) surpéflncs' Cabo finals::ente

esclarecer * trata-se de uma empresa de caltleiraria pesa-

da.

DescriQ ão do cedimento para Es tirna tivaFro

9o -PreçoJto Pro.ieto

Àp6sorecebimentod'ecarta-conviteparaparti-

cipar de uma concorrência é elaborado um pré-estudo de via-

bilidade em g,e são levados em conta, basicamentq três itens:

engenlraria, suprirnentos e fabricaÇão' sendo feito utn orÇa -

mento Para elaboração da proposta'

ocustodeengenhariaêcalculadotendoemvis-

ta o total.de horas que se espera aplicar no projeto consi-

derando os diferentes tipos de Profissionais necessários (eg

genheiro, técnicor PÍojetista, d'etalhista' copista etc) e o

custo do homem/hora dentro das diversas classificaçães de

profissionais, cabendo explicitar que este custo é revisto

de6em6mesêso

O custo de suprimentos á estimado com base nos

materiais diretos, nacionais e importados, gue se êSpefa u-

tilizar.

rrora/máquina

teruinada.

O custo de fabricação é calculado com base na

ou tromeru/trora e valorado Por uma taxa pré-de
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Considefâm-ee também os possíveis gastos oom

essistôrrcia técnica e montagemr quando for o ca§o. A empre-

sa não se interessa pela montagem de equiPamentosr subcorrtla

tando este serviço a terceirog. Â maioria dos contratos

firmados pê1a emPresa é no sistema rturn kevÍ.

. Para fins de orçamento de proposta 6 somado um

rover headrf e uma margêm dê luõro esperador obtendo-se â§-

sim um preço de venda para constar da proposta a ser aPre*n

tada ao c]-iente.

\ ^ 2 ^ -a.nálise Retrospec tiva

A análise retrospectiva, a ser desenvolvida a

seguir, deverá enfocar principalmente a evolução do capitál]

de siro no período de L975/SLr utilizando o método de Fleu-

riet, Já exposto na parte inicial do trabalho.

O Balanço Patrimonial da EmPresa

anos utilizando a classificação

segtri.nte:

ao longo dos

do referido auúltimos sete

tor seria o
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tesouraria

anor o que

Consta.ta-se no quadro a seguirrque o saldo de

é ne6ativo e crescente em valor absoluto a cada

revela um rlefeito tesourall .

CDG

NCG

SÂLDO
DE
TESOU
RÂRIA

(roz.9Zi
L48.762

L .73

1981

779.O35
5e5s.864

479.829)

Observa-se ainda que o capital de gi'ro (Cnc)

foi negativo nos anos de L978, L979 e 1980. O sal'do da te

sourariar guê seria o montante a sêr financiado com recur

sos de longo Prazo ou capital pr6prio, cresceu em termos rg

ais L.752fi no período.

SALDO DE TESOURJTRIÂ CRESCI}IE]\ITO REÀL(S)

B1

Cresclmento em
relação ao ano
imediatamente
anterior
Crescimento
acumulado no
perÍodo desde
L97 5

3

1980L979L977 L978L975 L976

(o3tr.l48)
6t8. eo5

[r::.r::)

Qo3.o4l)
3.1e8888

\ 6a.9i3'.

45.363
2];6.334

L26.378

)66556

Qt+o,r.zs)uo. e7D

22.866
69.to5

Qte . z»)

1g79 1980L977 1978Lg1 i r97 6

677

4

10

2 llr

L52 154

1)

) L752
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O programa de i-nvestilnentos da Fase II da expan

são (inicrada em Lg75 e concluída em L979) r"z'3ê quase êx-

c].usivamente através de. recursos de terceiros' O endivida

mentoveioarepercurtirnosresu1tadosdaempresaprincipal
mente a partir de 1978, guando corneçaram a vêrrc€f-s€ os

prazos de carência dos financiamentos contratados para a e'I

pansão. É importante observar gue a empresa obteve recursos

para a expansão com correção monetária plena' Às elevadas

despesasfinanceirasreduziramoseuautofinanciamentorêr

conseguentemente, sua capacidade de elevar o capital de gi-

fOo

Eml!So,ataxanominaldosfinanciamentosPara

capitaldegirofoide6TrZ{.Considerandogueainflação'

medida pelo rcp- co1. 2 rcv foi de L]-orz* , a empresa teve

un ganho de t$fi..r{o ano de 1981'.a taxa nominal dos financi

amentosde'girofoidelOS'5É'Comoainflaçãofoideg5'2/'

a enpresa teve uma Perda de L)r3#'

Devido ao elevado custo dos empréstimos,

foram substituidos Porfinanciamentos de

ciamentos de longo

(coc) positivo em

o qu€ tornou o caPital de

Muito embora a característica da empresa seja

olongo',razodefabricação,oqugdificultaumaanálisede

variaçãodeumanoparaoutrogpode-sed,ízerquea}.ÍCG/Re

celta foi de 32/" em média nos úl.timos 7 anos'

curto Prazo

alguns

finan-
giroprazo,

1981.
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O fluxo de caixa

logia de Fleuriet, conforme

seria o segrrinte: Fluxo de

rentes) = Lucro Operacional

menos NCG:

LBADF

NCG

rr,uxo

operacional, obtida peJ-a

denronstrado no quadro a

Caixa Operacional (a preços corr-

antes das Despesas Financeiras

1981

1ó
lL-

me todo

segrri r',

1.159.664

1.829.976

(6to.3tz)

Pode-se observar gue, a partir de L979t o fluxo de

caixa operacional é negatiwo. !Íos anos de L977/78r ocorreu u

ma concorrência predatória, gue afetou bastante o resultado

das empresas fabricantes de equipamentos siderúrgicos nos a-

nos posteriores (tace ao J-ongo ciclo de fabricação de equipa

mentos ) .

Os contratos firmados com as siderúrgicas. previam

prazos reduzidos de execução destes equipamentos, com cláusu

la de perda de reajuste e multa; Gr caso de atraso no forne-

cimento. Como eram contratos de adesão, isto é, as condições

€ fórmuJ.as de reajuste do preço contratual- foram estabeleci-

das previamente pelos compradores de equipamentos e, como o

número de fabricantes que se habilitavam nas concorrências g

ra relativamente grander âs empresas, gue ganharam as concor

L977 1978 L979 1980L976

24.974

L47.229

L22.255

189.196

L5O.222

38.974

294.86L

(2tr.794)

5L2.655

L97.223

469.4\3

(z7.zzo)

L .33W79

2.810683

(r.479.7O l0
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rências destes equipamentos, tiveram prejuízos, pois, com o

atraso dos eventos contratuais, perderam, em utuitos proietosr

o direito ao reajuste do Proço'

Contudor mesmo que não tivesse ocorrido atraso na

execução física dos equipamentosr âs fjrmulas de reajusteses

tipuladas nos contratos de longo prazor Seralmente por empre

sas estatais compradoras deste tipo de equipamento, lmplica-

ramemperdaemtodosoScontratosdaempresaSecomparados

à infl.ação do PerÍodo. .

A'maiorpartedoscontratoscorrigiamo.preçoori-

6ina1 do contrato com base na variação de preços cal-culadas

pela l\rndação Cetúlio Vargasr coluna 31 Ferror a§o e deri-

vados, coluna 39 - Botores, geradores e giullarest e na vâ -

riação de salários do setor de equipamentos industriais e

caldeiraria' (sem encargos) estirnados pela ABDIB'

'o'dasfórrnulasNa comPosrgao

ções de preços destas colunas

ais diversos.

A seguir, um exemPlo

de reajuster as vâflâ -

pondoradas Por Percentu-

de uma fdr:urula:

foram

Pr = Po (orlro !-* orlo M +
Lo Mo

Pr=

Po=

Q,20 §).Eo

Preço revisto na fatura

Preço original na fatura

índice nádio dos três últimos meses anteriores ao evento

para custo de mão-de-obra do setor de equipamentos indus
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BC

pola

índice da d.ata-base do contrato para custo de mão-de-o-

bra do setor Ce equipamentos industrials e calCeiraria,
(sem encar6os) estimado pe1a ÂBDIB.

índiie médio dos trôs ültimos meses anteriores ao €v€n-

to com referância à variação de preços do ferror ago e

derivados (coluna 3L- FcV. )

Mo índice da data-base do contrato com referência à varia-

preços do ferror ago e derivados (coluna 31-fCV,)

Lo

M

E

triais e caldeiraria (sem encargos), estimados

ÂBDIB.

de

t

çao

= índice méaio dos

to com referência

radores e simi].ares

trôs últinos meses anteriores ao êvêÍt-

a variações de

(coluna 39

preços de motores, gg

r'Gv. )

iio índice na data-base do contrato cotE

ção de preços de motores, geradores

39 Fcv. )

a

Conforme pode ser observado no

variação de pregos da coluna 31 e coluna

referência a varia-

e similares (coluna

quadro

39t que

segrrinte

na maioria





dos contratos de longo prazo da emPresa

ração significativa, não acompanharam a

ô'r\i l_

apresenta uma ponde

inflação.

ÂNOS

AcRÉscr*to iL ElÍ RELAçÃo eo ÂNo ANTERToR

rcP coL.2($
(uÉ»rl ,INUÂL)

4r

4t

37

54

100

lLo

FGV - Conjuntura Econômica

ABDIB - Índice de salário méaio da produção de

bens de capital sob encomenda para as

indústrias de base Equipamentos Indus

triais € Caldeiraria sem encargos so-

ciais.

reajuste

de valo-

a

L975

L976

L977

L978

L979

1980

1981

FoNTES: (1)

(z)

Feito um levantamento das f6rmulas de

do preço, estipulado nos contratos de longo prazo

res mais elevados, que aparece no quadro a segrrir.

ÀBDrB (e)col. 39 (r)coL. 31 (r)

51

57

36

52

94

L24

28

3L

39

59

93

102

24

36

32

43

7L

96
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pode-se observar que; âs perdas coiil relação à

inflação embutidas nas fórmul';'s cc r'':]'-:'.;;i'stc d. i)reçot <-la da

ta de assinatura do contrato até cleze*rbro cle f 9íi1, são sig-

nificativas.

Ín ri.rT.rrrF AS FóRMULAS DII REAJUS'TE DE íT TÊTí)q FTí T
^rrf,íl)^D^írvv..^ 

^lnv

rLÀçÃo ltÉ DEZE DE 1981

PROJDTOS
INTLAÇÃO X FÓR}ruLÂ DD REAJUSTE

róRMULA
I'ERDÂ

I
2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

L2

L3

14

L5

16

r^N/76
ru§/77

^F,R/77u,.]-/zt
r|Ev /77
rAN/79
orrt/77
DD,Z/77

orJT/7s

t&R/79
M^Í/78
ruN/78

^co/78
AGo/79

^Go/78Nov/78

1916
1060

LLz5
1083

L22B

6or

973
924
658

539

775

745
700
427

700
638

1514

1o89

725

969

t2B2

53L
624

697

582

509
678

707
6gz

639

701

584

(26,6)
217

(ss,z)
(rr,s)

412
(n,z)
(::, g )

(t2,6)
(r:'r)
( s,g\
(14,3)
( s,4)
( r'z)
33r2
o

( g,l)

O reajuste médio ponderado pelo valor dos con -

tratos é de 27*, no ano de 1980 e de 95q/ no ano de 1981. A

dlferença de 27* para 95% aecorre de renegociação do valor

rNrLação
DATA-BÂSE





dos contratos, feita em 1981 nos Proietos que

alta-inente Ceficitários' O ganho ou perda com a

contrâIlt-s€ cletalhados no quadro abaixo'

se mostravam

inflação en

1g8r

IGP-COL. 2 = LLo/o

GÀNHO OÜ
DA) À10 À:§o

PER
{

1

(47)

1

1

t7
L9

35
4

a enrpresa e um

una necessidade

financiada Por

.t, t(UJ 1T I'U

1

2

3

4

5

6

7

I
9

10

11

L2

L3

14

15

16

L7

18

19

1

6

4

(r)

Pode-se concluir portantor que

exemplo típico de nefeito tesouran, iá

permanente e crescente de fundos está

que

sendo

1980

IGP-COl.2 = LOOÍ/

FóRI'ÍTJLÂ(tç5or;xo "/o
GA:{HO OU

róR}ruLA

105

110

111

116

75

111

LL7

115

110

109

111

L32
L)6
L69

115

(:)
11

4t
(roo)

(r)
11

9

(26)

(rg)
3

(n)
( r)

5

(rz)
(6)
(4o)
( :)

I
z9

97
113

r91
5o

97
113

110

79

7z
103
8I
99

105
89

g4

7L

95
109
r4r
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empréstimos de ctrrto PFâzor

o c;,il'ii t.al de 63iro (CnC ) foi pre jurticado pela re

duçãodoautofln;utciamentodaempresapelossegulntesfato-

res 3

1) perda ao direito de reajuste do preço contra

tual devido ao atraso na execução física de

alguns Proietos.

2l perda dev

do prego

inflação.

nária de

dia, Ítos

3,

ido ao uso de fórmuJ.as de reajuste

contraiual que não acomPanharam a

Â empr€sa teve uma Perda inflacio-

73rt em 198O e de L5fi em 1981, em mé

contratos examinados.

no ano de 1981 (tendo-se

os anos de 1980 e 1981) a

cus to g! explíclto dos

giro de L3r}dp ê umtal de

1980,

rias e

verificado apenas

empresa teve uE

empróstimos de caPi

ganho de '+3fi em

variações morretá-devido à fixação das

cambiai s.





.i:.)

5.3. o e ões Financei s o o ista orl â

5.3.1, Introdu Qao

com base na metodologia utilizada por Roxo, apre

senta-ser a segrrir, estrrdo comparativo clas projeções finalicci

ras, elaboradas p€lo acionista majoritário com os resultados

efetivanente ocorrldos nos exercícios de 1980 e 1981. O objer

tivo.é tdentificar os desvios verlficados s analisar suas

causas, considerando as políticas flnanceiras reflstídas nas

projeçõese principalmente quanto ao dimensionamento da neces

si.dades de capital. de giro.
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c s i o a f-
5 .3 2'.

consid.eração a

Empresa.

es

Foramelaboradasapreçoscorrentes(verAnexo!

ê deflacionadas para preços d,e L979 (ver item 5.3.2t\ tendo

por base a estrutura de custos existentes en L979 rnodifica-

dos por vários ajustes, dentre os quaLs sê destacam:

1)cor'sidefoü-Seosefeitosclereduçãodecustos

pretendlda;

2)aquedaclefaturamentoresultantedasexpecta

tivas de evolução do morcaclo aumentou os custos da êmpresa;

3) foram proietadoq em 198Q um aporte de capÍtal

pr6prlo (em dinheiro e em conversão de eréclitos) tto valor

d'ecr$2bilhõeseacontratação.defl.nanclanentosnol!on-

ta-rrte d.e Cr$ 537 r,L].,trões em valores correntes;

t+) as despesas ciferirlas apresentaram um rel-ati-

vo acráscimo no período en decorrência da amortização da va

riação cambial. esPecial.

As proieções cio acÍonista rnajoritá::io J.evaram em

que estava senclo negociada com a'estrat6gia

projeções d.o Acionista lÍajoritário Para

1981, basearâEl-sê nas seguintes preoissas:

as proiegões de vendas foran assim estima

\

As

os arr.os de 1980 e

1)

d.as: (Quaaro Xfv)

a) Equipanentos siderúrgicos

para o atr:'o d,e 19BO estimou-se gue a Err-

concorrências no valor de cr$ 4'265mífpresa Poderia ganhar
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- Para o ano Ae 1981t cotrlo so acreditas-

se que a Cia. não estivesss em condições de aurnentar sua

participação no rnercado de eguil>anentos' faco às dificulda-

desquêatravessava,StrpomosqueasvendasclaErnpresateri-

am o mesmo comportamento clo mercaclo, istO 6, teriam um de-

cróscino real de vendas de ZOcfc no biênio 8L/82 em relação à

1980 (]-oí/" â. â. ).

presa ganharia

4OO rniltrõeé.

b) Equipamentos não siderúrgicos

Ç Para o ano de L98O suPôs-se quê

uma concorrência no val-or de cerca de

- para o alao de 1981 conslderOü-Sê que

^ ã^s^Ãa*rral rla aorr:L»amanl 
P írgicosa participação percentual de equipamentos nao s:.derr

nas vendas da Empresa seria de L3iL, estimando-se, portantot

u,a expansão das vendas destes equipamentos, iá gue en L979

foram responsáveis por 6',L das vendas da Emprêsâo

c) Pontes

aEm-

Cr$. . .

para

e estruturas

o ano de 1980 que ulna concorren

1981 consJ.deroü-sê quê

estruturas nas wenCas

tuesmo Percentual de

cla no valor d,e Cr$ 3OO milhões poderia ser garúra'

a particiPação

da E)opresa seria

L979.

d,istribuição das

buição a segtrirl
.to

âo

3e

4g

Para os anos de

percentual de Pontes e

de 6i'", mantendo-sê o

Con base nas

vendas de

vendas Previstas, Procedell-sê à

acordo cotrt os fatores de distri-

ano

ano

ano

ano

de

de

de

de

do

do

do

d,o

do

do

do
do

execuçao
-€xecuçao

exêcuçao
-execuçao

Total

20'/,

)tv
33?"

]-ui
LoOt'c

va].or
valor
valor
valor

contrato
contrato
contrato
contrato
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co

em mo€da

A seguir

verteu-se

de L979 t

previsto t

Toclos os valores d'à vonclas foram convertidos

cLe Lg79r para sirnpJ-ificar o cálcu1o dos reajustos'

procedeu-sê à aistribuição temporal e, ap6sl cotl-

os valores cle faturamentor 9üê estavam em rioerJa

para valores correntes d'e carla ano com base no IGP

resultando no quadro a seguir'

E)@RCÍCrO 1981

I

L978
L979

1980
1981

TOTAL

F'ATOR DB ÂTUÂLIZÂçÃO

VÂLOR CORRBNTE

2) Taxas anuais de Incrernento

ITENS

Íadice Geral de Preços

ORTN

»61ar aaericano

616

502
1. 5Bl+

63t

3.359

2r48

8.330

rg81

55

40

4o

1980
VÂLOR

DAS
1IENDAS

2.o99
563
856

6.36o
L.522
4. 28o

3.L82

3.789

1 6o,

6.062

1980

6o

4S

4o
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3) Taxas trlmestrais P/onrtl e US$

rI:iAL D

EXERC

]-979

1980

1981

L979

1980

1981

a)

b)

4) Cálculo dos juros

4.1. Emprástimos em }loecla Estrangeira

ORTN

US$

le Trim/8t
ao

ts rrím/82

L5

18

I }E N S

LIBOR

Com repasse

TOTÂL

3

4.2. Empréstimos em ORTN

19 s 29 trim.8O = 5',[ d.4.

3e Trim.SO em diante = 4r'[ à.dc

4.3. Emprástimos em moeda fixa

Taxa d.e LziL at = 57?', ârâ.

4.4. Sobras de recursos

3/, àtvo + variação ORTN

e o ,T.r-i .r
)- -4 r.-..DO 'T\ri m

-- 
l- À...419 TYirn.

t+68 r7L

6Tg ,63

951,48

634,a6

874,72

587,83

8O4, I5
527 rL4

739,27

54,74

76,63

42r53

59,54

83,36

46 ,26

64,77

50 r32

7a r45

2a Trim/So

4e trim/So
av1e rrim/8o

20

1)

)

L5

18

3





5.

DÂTÀ

1.4. BO

1. 7. 8C

1.7.9o

1. 7. go

6. Aporte de Recursos Âltreios

6.1. Financiamento no valor de

18O dlas - vencimento 30.6.80 juros 4'/o â't!'

recursos em 1.1.80.

Aporte de Recursos Pr6Prios

6.2. Financiaraento

27O dias vencimento 31.12.80

7. Aquisição e venda de

7.1. Âquisição: cr$

cio d.e 19BO/.q,tiwo Imobi].izado'

7.2. Venda: Cr$ 39

vel a Longo Prazo.

?0

VÀLOR
( cr{: 1. ooo, oo )

3OO. OOO

830.4OO

829.600

2.ooo. ooo

no valor de cr$ 6oo !ÍlI

juros 1/, âolr.

bens
a

50 !Êt durante o exerca

MM ref. terreno /aeal'ízi

8. Financiamentos

As anortizações foram somadas etn

cr$ 1oo MM

Entrada dos

e rBarco

moeda de

alemão que
origem, exceto a parcela d'e dívida ern Yen

foram convertidos primeiramente era dolar

Liberação c1e aclj'antamento por conta

de futuro auntento de caPital'

Capital,ização do adiantamento acitua

Capitali zaçáo de f inanclaroento coÍlcê-

dido peJ-o Acion.ista !Íajoritário

Âporte d.e outros acionlstas

americano. Todas





as amortizações

consideradas ao

n''l

no decorrer de câda tritnestre civil ' foram

fina]- do mesmo.

Custo d.os Prod'utos Vendidos

rg81

9.

1.

2.

3.

ITENS

Componentes ( subcontratação )

ILÍ. P. + Outros C. Variáveis

Custo Fixo

2.749

2.9t6
1.1r+1

(*)

**( )

TOTAL 6.806

* da RoL 81' 7

o valor das subcontratações f.oi reciuzid,o de $i!, da ROL

para 33'i da ROL, vtsando Inanter o nível de atividade da

Empresa constante apesar d.a queda de vend.as/faturamento.

O efeito substituição foi redução d'e 4}''lo d'o custo dos

conponentese 1ogo, a redução de LOc/ na subcontratação re

sultou no aumento de 6fo to custo de matérias-Drimas ê

outras desPesas variáveis'

computados L6 /, custo de mat6ria-prima ' L3'6 custos vari

áveis diversos e 69á resultante d.a diminuição das sub-

contratações.

10. Despesas d'e Vendas ê Despesas Gerais/Admi-

nistrativas

ITE}I CRITÉRIO ADOTADO

Des es a5 con Ve

Fixa
Variáve1

infJ-ação

Des sas Ger

Fixa
Variáve].

Cr$ 40 IÍIÍ +

L?t, da ROL

Cr§ 55 MM +
4$ aa nor.

19BOCRITÉRIO

2. ooo

2.L22

7)6

33fo da rtoL (*)

35ol d,a P.oL

l+.858

Sorl

S

s

nis t at
inf1ação
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11. RealizáveL a Longo Prazo

Variações decorrentes da venda de

nominais para compênsar perda de poder

())

im6ve1

aquisJ.tl
e variaçães

vo da moeda.

L2. Atirro Permanente

Variações decorrentas da aquislção de equi

pamentos, coreção monetária Depreci açáo f lnort i zaçâo'e

13. Financiamentos

Deacordocomtaxasdejurosprevistase

aportederecursosproietados'caberepararqueasamortiza

ções forarr somadas em moeda de origem' exceto a parcela de

dívida em Yen ;aponês e Dcarco alemão que foram convertidos

priueirauente eln d61ar amêrlcano. Todas as arortizações no

decorrerdecadatrimestreclvil.forannconsideradasaofi-

na]. do mesmo.

14. Patrimôaio LÍquido

Âs rutações patrlmoniais decorreram de a-

porte de Cr$ 2 bilbões em juffro/8O, das Correções !Íonetárjas

do patrimônio LÍquido e <ios resultados das operações de ca-

da exercíclo.
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zlna
)o ) . a. ê. .rtnátise Pros pe ctiva

Íuorcps BÁsrcos

Ílrprcr

ITEI'Í

Rentab. Vendas

Rent. Cap. Pr6Prio

Liquidez Corrente

PREVISTO

97

Lg82

4r7'/t

816 /,

o' 87

2rLT

Lg82

a

So].vência

QUADRO XVII

EVOLUçã,O RBAL DÂ RENDÂ OPERÂCIONÂL LÍQUIDÂ

BÂSD 1

BXERCÍCIO

Renda Operaciona1 Líquida

1980 1981

REÀLTZADO

L979FóRI'ÍULA

b,z)ví 2r]- %(s,t1"iL. L. E§8R9.
R. O. LIQ.

(6, s)fi 4r1 /,(st,6)/"L.L. EXERC
PATR. LIQ.

o r82 o'78RC
P}.SS. CIRC
ÀT. o 173

1, 08 1' 70 1,88gTrvo
PASSIVO

L979 1980 1981

1OO, O 76r3 67 ,6

Deflatort IGP prevlsto

65r3





DDI\ÍO}ISTRÀTIVOS DE RXSTI,TÂDO

EXDRCÍCIO

o,!

da IiOL

L9B2

1OO, O

82 ,2

17rB

9r6

2r2

5rT

Lr7

812

10, 6

7rL

417

ITEM

1- Renda Operacional LÍq.

2- Custo Produto Vendido

3- Lucro Bruto

4- Desp€sas Operacioniais

l+.1- Despesas Vendas

4.2- Desp.Gerais e Adm.

4r3- Desp. Pré-operac.

5- Lucro Operacional

6- oesp/nec. Financeiras

7- Corr. lÍonet. dê Bal.anço

8- Lucro Líquido do Dxerc.

As projeções indicam que, apesar do aporte

de capital, a rentabilid.a<ie da Errpresa (sobre vendas 1íqui-

das ou de capitais próprios) para 198O Pernaneceria negati-

vâr embora a estrutura patrinonial seja substancialmente for

talecida (o patriu.:ônio IíquidoseeJenaria de 'lll en L979 para

4f# ao ativo total em 198O). Tal melhoria na estrutura de

capitali zaçáo possibilitaria o endlvidamento necessário à

sobrevlvôncia da Emprêsâ, pois as neeêssidades financeiras

adicionaj.sre6 Eoêda de L97g, seriann de Cr$ 116 milhões e1g

1980. Para o exercício de 1981. estavam Prêvista sobras de

recursos em moeda de L97g no nontante de 81 miLhõesr oriun-

1980 1981l.979

1OO, O

80r1

L9 19

9r2

2rL

5r4

Lr7

Lo rT

29 r7

(r:,8)
(l,zl

1OO, O

81' 7

18'3

9r5

2r2

5r6

l17

8rB

L6rz

0 ,5)
2rL

1OO, O

g8r4

11r 6

trt

L19

5r3

o15

319

27 t9

(ra,g)
(:,r)
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dos da creseente rentabilidade sstimada para este período'

Do acima exposto, ínfere-se qué as pressões

^.na liq.uídez da Dmpresa, as quais se tornaram crõnicas decor

rem da rentabilidade insatisfat6ria'

Àscaugasprincipalsdalucratividadeinsuf!

ciente são os altos custos estruturaLs (prlncipaloente de

produção), a reduzida margem dos contratos eE execução, a1ém

da já uencionada fraca estrutura finalceira da Empresa.

. Às projeçães a Preços correntes 3á aeffacio-

nadas eonstam dos quadros a segrrir:
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DD!ÍONSTRAçã'o DB oRTGENS E ÂPLICAÇüES RDCUnsos

ITENS
1981

2iL
72

L53
(rzr)

327

or
OI

j l+8

66

2L

4'*

(g27

93

2i
rq9

ORIGDNS
d

Autogeraçao
a

Lucro/(Brei. ) do Exercício
( * ) Depreci a7áo f amortização

(-) c. I!1. Balanço
(*) Var. I'Ionet' Passivas

Aporte d'e CaPita1

Aumento do Dndividamento
Diminuição Rea1izável L'Prazo

Diminulção C. C.Líquido oPerac'

Deficit de Recursos
SOI\ÍA

LL7 34

348 ].oo

262 75

2

APLICAçÕES

Amortização Financeiro
Aunento Ativo Imobilizado
Âumento Realiz ' L' Prazo

Âumento C. C.Líquido oPeracion'

Superawit de Recursos
SOIvIÂ

5

1980

1L9
(rzo)

L66
(6or )
6t4

L,25O

20

164

100LzL?Z

1

9

89

2

L
(z)
10

(:v)
39

73

qe6

L.725

1o

100

L.529
32



i

l

l

I

l

I



't ,'' í1

5.3.3. Aná1ise Cgrnp?§atlva cl.gs. Pro.ieç ões Elaboraclas

com os DemonÍitrativo.c jrinanct'i:"ts

Â comparação das Proieçõesr Para

ê 1p81, e os demonstrativos apresentados pela

teruinar o§ desvios ocorrídos e explicitar as

ti

Para tornar

trativos, Procedeü-sê a

L979, inflacionando-se

(88"Á em 198o e L4o* enr

os anos de 19&

emp:^êsâ visa de

StlA9 CâüSâSO

comparáveis as projeções ê os demons

um ajuste na ProJeção a Preços de

os valores pel.a variação da coI. J.5FGV

1981 ) .

1981

de

já dg

Os quadros a seguir

mostram os demonstrativos financeiros dos anos de 1980 e

e a projeção financeira, para estes exercícios, estirrada

acordo com os métodos e conceitos definidos por ROXO, e

vLdamente a';iustado s.
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As e CUS-

to rle prodrrtos venditlr'r's fri*.-trli r-azoa.yL'lntente pr'óximas do rea1,

proieções cle ren<la opcracional 1íqulda

snr DBq princilnlrentese consiclerarmoÍi que r xo

jeção para

custos, há

estimativa

elinrinar o efeito tla inflação

em decorrencaa

101

ajuste feito na Pro-

sobre as receitas e

da diferença entre auma distorção

da inflação do setor (col l5-tr.GV) e a trinflação

da empresatl .

concretização

ções,

Âs diferenças rnais significativas advêm da não

de algumas expêctativas implícitas nas proje

Houve um acréscimo slgnificativo em contas a rg

ceber em decorrência do atraso no pagamento de equipamentos

fornecidos à empresas púb1icas, que não foi devidamente est!

mado na éPoca da Proieção.

cimo no nível dos estoquest

processo. A dificuldade

entes de suas oPeraçães

to a fornecedores.

Consequentemente t

principalmente o

no recebimento dos recrrrsos provenl-

obrigou à empresa a atrasar o PagaÍng

oeorreu um acr€€

de produtos em

Utilizando a terminologia de Fleuriet para coil-

parar os valores proietadoS. e os realizados pode-se observar

no quadro a segr.rir clue as necessidades de giro foram ma1 di-

mensionadas.





Àlio 1980

ATilJ).

Errá tico

CÍclico

Não CÍclico

PÂSST\ÍO

Errático

Cíc li co s

Não Cíclico

RECElTA

CDG

NCG

Saldo de Te.souraria

l(CG
Rec ei ta

(r)

(3)

(z) Estoeues
Receita

Clientes
Receita

Fo rne cedore s
Receita

(r) (z) (:)+

VÂLORES

F.EALIZADOS

V.\LORIiS
PIl,OJDT.â.DOS
-r..T1-: s T-.iDo s

12.27't

-
398

6.62L

5.256

L2.27 
'

-
4.o3o

3.L93

5.O52

g. q77

L42

2.357

6.oT8

8. <77

1.600

1.1+34

5.549

7.660

203

3.429

(l.6lz)

7.L23

( szv)

92)

( 1.4:e)

or 45

o r23

o' 43

o ,32

ot 3tr

or 13

o,16

otIT

o, 08

ot09

1C4

r thães

DTFERENçA

(43)

(rso)

(rso )

L3

(43)

(151)

1rz3 )

I

(z)

(rrs)
(ztt)

L49
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ANO i..981

ÂTIVO

Errático

Cíc1ico

Não Cíclico

PASSIVO

Errático

Cíc].ico

Não Cíclico

RECEITA

CDG

NCG

Sa].do de Tesouraria

NCG
Rec ei ta

(r) clientes
Recei ta

(z) Es toclues
Recei ta

(:) Fornecedores
Recei ta

í4) Sa1ários e outros
Recei ta(r) + (z) (r) (1)

(cr$ I-ti1hões )

DIFENENç,\S
et

(rz+)

t+S

(a:z)
( 88)

(rzt+ )

(Lze)

(t:r)
(rre)

4

(rsz)
(st>)

L52

\-.rl,OIi.,'-i

PI{O..1ETÂDí)3

ÀJ'ÚSTÀDOS

vÂL0fi.lls

]TEALIZADOS

12.8l}4

228

3.283

9,333

12. ÇI4

2.OO5

2.455

8. 384

28.821+

L24

11. o78

L7.62r

28..824

k.6o4

5.820

18.1+OO

11.454

( e4e)

828

1t.tzr)

LO.947

779

5.259

(4.4t9)

o'o7

o rl7

o, 09

o, 09

o,11
or06

ortrB

o r45

o r42

4o 7,

o, 40





r06

Â projeção, ao elinrinar do ativo

ta representativa do coirtrole entre os fluxos

econômico «los proietos, supôs que houvesse uma

cíclico a cog

financeiro e

correspondôn

cia entre os dois flu-xoS. Entretanto, o gue ocol'reu foi uIúa

grande defasagem entre estes fluxos, o que acresceu em muito

as necessidades de giro,





6 c t\'31-DijR.l i iõ:'3 T'TNÀTS

l.

CI.-. s ervrlt.t- s (' que :

A emPresa tem urna rleccssidacie

cente cle capí-tal de giror Que tem sido

próstimos de curto Prazaoo

O autofinanciametrto da emPresa

cado pelos seguintes fatores, conforme

,

a) perda ao direito de reajuste

tratual devido ao atraso na

de alguns Proietos.

3.

permanente e cres

financiada Por em

tem sido prejudi

já mencionado:

do preço

execuçao

cOÍl-

física

c) no ano de 1981 a empresa incorreu num custo

financeiro real de 37r6i| (Or/ír). cabe obser

var que no total das despesas financeiras não

se encontram incluídas as despesas/receitas

financeiras implícitas proveniontes de atra

sosouadiantantentosnaentregaeourecebi-

mento de encomendas.

,\ análise comparativa do orçarnento elaborado pg

ra 1g8o e 1981 com o realizador fiostrou que algumas pre-

ntissas consideradas nas proieções não se concretizaram ,

principalmente quanto ao dimensionamento do capital de

giro (coc) e as necêssidades de capital de giro (xcc)rque





provocou um aumelrto clo t'trcl i v.i rtãrntento (1 il empresa 
'

empresa supriu esta ilecessj clirdc de recursos cÔill

mentos de curto Prazo'

P STÂ DS TÉG -r,r

pois ír

financia

l.

1 a Considerandoguenoallode]"gS2aempresapre-

tende aumentar a sua rend'a operacional Iíquida de 7%'

em terrnos reais, pode-se dinrensionar a necessidade de ca

pital de giro em Cr$ 5.035 m, conside:'ando um índice

NCG = Or46
Receita

Como a emPresa não tetn autogeraçãot estes fe-

cursos deverão ser fornecid.os através de novos financia-

mentos'e/ou aumento de caPital'

2. Entretanto, o custo da clívida está muito eleva-

do face à margem operacional que a empresa está obtendo'

observação da Equação de Planejamento Financei

ro demonstra çpea taxa derrtorno operacional dos ativos (BO't)

necessita crescer para cobrir o custo da dívida'

gt = b x (r IR) x EoA + EXIG l' (rO'r
PL

ta >:a juro s )

sendo que 3

1) b (taxa de

derada, iá

1íquido.

retenção de lucro) a.-náo e consLctê-

apresenta lucroque a empresa nao





não 6 considerado, Pois a

tributário não Paga

empresa não

imposto do

10?

ten

f €fl-

2\ IR

gn

«lo lucro

da (rn).

5* = fOA

LOê.rIF + E}:TG \
APL

+ EIE x (;or
PL

taxa de juros)

(l.olnr' ta-:<A de ;rt-:rOS)
.A

o Lucro operacional antes de despesas financei-

ras, em 1981; foi de Cr$ 1.160 miltrões, apresentando um

retorno sobre os ativos de 4.4o. Como a taxa de juros ó de

3T16l,r, é necêssário que o lucro operacional ant.es das des-

pesas financeiras sejar ro mínimo, de 414'i da ROL'

!9.À!E = 0'376
ATIVOS

utilizando o valor dos atlvos de 3L.L2.81:

x or376

Cr$ 27.o24 miltrões

para g>O o valor de LOADF deverla ter sido de

x = cr§ 10.161 milhães

Â receita operacional líquida nesta data 6

thões, o percentual da LOÀDF sobre receita

da deveria ser

cr§ 10.161 mil-hõe.s = O r9Z de ROL

cr§ milhões10. t h7

de Cr§ Lo.9t+7 m!

operacional 1íq{

antes das desPesas

elevado. §o setor
Um valor de lucro oPeracionaL

financeiras de 92/" da ROL é extremamente





IlC

debensrlecirlritall.i+bencomeltda,corrformepodesCrobsor

do ilo Atrexo 2, o ltrtl''r"ir operacional das (-lBpresas do setor

variiru, rlo i',cr:íu,1o i.tri;:i/791 tlc l'lr;í' <ta Ir-oL a t€'"'í da ilol'

É lrrt'cis'o tur::ar provirlências para diminuir o

custo da dívida.

outro aspecto a considerar é que na equação:

Juros )

é que g* será negativo enquanto o retorno op€racional dos

ativos for menor que a ta>:a de juros, o gue implica em di-

zeÍ guena empresar enquanto 1'9,+Pi 4l taxa rJe juros' âürêr-
À1'r\.o

tos na receita serão f.inanciados ,ecessariarnente por endi-

vidamento ou aumento c1e caPital'

p* = LOADF + EI{IG X
ÂTIVOS PL

var que a

4%, devido

Re ceita
[9l;ri-s

x

Recei ta

(t-o"ior - taxa de
irTI\rOS

obser

éde

- Rentabilidade do caPi-
tal totaI.

3. Utilizando-se o modeLo da Du Pont pode-se

rentabilicla<le operacional do capital total

ao baixo giro, seja:

giro
Ativo s

Lucro opereclonal = mal'.gem

Em 31.12.81 a rentabiliclade do capital total f<li

de:

cr§ lÍu

1O . q,!17

27.O24

I .1 -;9

to.9!+7

or41
x

or106

0, 04





1i1

Portanto podc-se ProPor qLlet

f_ ) Os recuÍ.sos necessários para financiar a parte pernranell

te das necessidadcs cie capita.l de Siro devern ser obti-

<los att.avás de auffiento de capital , :iá que a empresa não

tem autogeração )e.a alu,ranc;tgem é negativa, confornire Po-

de-se deprender da Equação <ie Pianejamenüo Finauceiro'

Z) É preciso aumentar a taxa de retorno operacional,

quê pode ser obtido através der

o

redução

aumento

de custos fl"xos

de produtlvidade

3) Sejam despendidos esforços de negociação, no sentido de

obter reajuste de preços, baseado em índicest gue re-

flitam rnelhor a perda do poder aquisitirOda moeda.

4) SeJam renegociados os contratos que apresentarem perdas

substanciais Para a emPresa.





1 l_?

REL/tc,Io DD .Àlili\os

1. Projeção do Acionista a Prcços Co;'rerrtes Deflercionado pg

ra determinada base.

3

4

5

6

1

,

I

rentes.

Planilha de Financiamentos (.ruros)

Planilha de Âtivo Pernanente Preços

Demonstrações de Resultados Preços

- Demonstraçães da Variação do Capital

guido Preços Correntes.

Balanço Patrimonial em. Grand,es Itens

te s...

- Demonstrações de Origens e Âpticações

Preços Correntes.

Esquema de Capitalização

Planilha de Financiarnentos

Prcços Correntes.

(rrineipat) Preços Cor-

Preços Correntes.

Correnteg.

Correntes.

Circulante Lí

Preços Corren

de Recurgos

7

2 Yisão Retrospectiva de Empresas do Setor de Bens de Capi

tal Sob Encomenda.
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I a

RI'I.A

Proieção do Acionista

ra determinada base'

CÃO DD *\NEXOS

a Preços Corretttes DefI'acionado pg

1

2

Esquema de CaPitalizaçáo

Planilha de Financlamentos

renteg '
Planiltra de Financiamentos

Preços Correntos'

(Principat ) Preços Cor-

Preços Correntes'

Corrente s.

Correntes.

Circulante LL

Preços Corren

Aplicações de Recursos

3

4

5

6

(.ruro s )

Planilha de Âtivo Permanente Preços

Demonstrações de Resultados - Preços

Demonstrações da Yariação do Capital

quido Preços Correntes'

Balanço Patrimonial em Grancles Itens

tes.

7

Demonstrações de Origena
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ÀNEXO 1.5'

DEJ,IOi'íSTRÀCõ§S DD RESTÍ,TÀDOS

ITENS

(=) Renda operacional Líqulda

(-) Custo de Produtos Vendidos

(=) Lucro Bruto

Despesas com Vendas

Despesas Gerais Âdoinistrativas

Despesas/Recursos Financ. (.a,aic. )

Amortiz. e DesP. Prá-oPeracion.

Subtotal

(=) Lucro/vr.ejuízo operacional

(-) Corrreção }Ísnetária do Balanço

cM/ LP

c\t/PL

(-) Variações }Íonetárias Passlvas

(Í) Receita,/oespesas não operacion.

(=) Lucro Líquido antes I.R.
(-) Provisão para I.R.
(=) Lucro Líquido do ExercÍcio

118

1gB1

8.330

6. 806

L.524

]-82

469

305

L43

L.330

Lg4

796

1.985
1.189

813

L77

l.77

0

(") os valores foram reatrupados para permitirem a compara

ção cour os valores dos exercícios segrrintes.

REALIZÂDO

Ls79 (*)
19Bo

6.o62

4.858

t. 204

L25

330

1.28O

(ze1

96L

L.633
672

1. O78

1rr: )

(rr3 )

101

4.969

4.393

576

9z

264

818

(z4z)

94r

1.101
160

946

(a)

(z:s)

23

(zss)
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2, VIS RDTROS ÀDB SÂS O SETOR BD}IS DD C

TAL SOB tr}ICO}ÍEi.IDÂ

Fizemos um levantamento dos balanços ê demonstra

tivos d,e resultado de 18 ê1npresas nacionais do setor d'e

bens de capital sob enconenda nos anos de 19?8, L979 e f98q

Essas empresas receberam aPoio dO governo para a expansão .

prevista no II PND.

Pode-se observar que a variação real de recêita

nas empresas da amostra que tinha sido de 35/ do atlo de

L97g com rêlação a L978, aumentou apenas de Z$ de L979 para

1980, conforme pode ser verificado no guadro abaixo.

VARIÀçÃO REAL

ANOS EI'Í

a

P$LAçã,
1978 (/'

OA
)

1978

L979

1g80

)5

37

(*) FGV - col. 15

A lucratividad,e e a rentabilidade das empresas da

amostra tôn caíd.o consideravelmente.

RECEITÂS

REars ( * )
(cr$ milhões)

RBCEITÂS

NO}[NAIS
(cr$ milhões)

68. 438

92.604

94. olr5

25.OL4

49 .zJ..g

94. O45
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ÂNOS

Lg78

L979

1980

LuoRATTvTDADE (:it l.)NtAlru,rl.'oE (::)

L2

9

or7

9r3

9'8

9r)

lucratividade

c1e capital
financeira

9

5

a

. Este declínio no desemperúro dessas emprêsas, €,'-

tretanto, não advem de um problema operacional, pois o rê-

torno operacional do investimento tem-se mantido razoavelren

te estável.

ANOS RDTORNO OPERACIONÂL
s/rrrrasrrl'ÍEN?o (l[)

L978

L979

1980

O Prob1erca que está afetand'o a

sas enpresas do setor, decorre de um custo

terceiros elevado e/ou rrma fraca estrutura

d"g

de

das

empresas da amostra.

A evolução da estrutura financoira dessas €Inpfê-

sas demonstra urn aumento das exigibilidades de curto prazo

de 6$ ae L978/8O e una queda de 6f, no capital pr6prio ern

lgual. perÍodo.
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125

ESTRUTI.TRA FIN.\NCEIRA r980

I+8

L5

6t

Exigíve1

Exigível

a Curto

a Longo

Prazo

Prazo

Total das Dxigibi3-idades

Patrimônio Líquido 37
a

TOTAL 100

Cabelembrarquegrand.epartedoexigívela1on-

go pralzo d.as eutpresas nacionais refere-se a financiamentos

com corregão monetária limitada a Z}y'o que contraíram para a

expansão recente, 1nas que iá se encontram em fase de amorti

zagáo.

.oaumentodasexigibl].idadesdecurtoptazode-

ve r-se principalmente a um aumento do volume de financianeg

tos. No entantor âs empresas nacionais tiveram um aumento

na conta fornecedores, pois na realidade passou a ser prati

cada u,a espécie de nmorat§ria veladan de todo o setor' Cg

mo as empresas estatais passaram a não pagar as suas Cotu-

prasr os fabricantes de equipamentos passaram tamb§m a atra

sar o pagamento de fornecedores'
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