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MONTEIRO F?, Dulce C. Avaliagdo critica de estratégia fi-

nanceira em tempos turbulentos - Estudo de caso de eI
presa do setor de bens de capital sob encomenda. Sao
Paulo, EAESP/FGV, 1982, > (Dissertagdao de Mes-|

trado apresentada ao Curso de Pés-Graduagao da EAESP/
/FGV, Lrea de Concentragdo: Finangas).
Resumo: Trata da estratégia financeira de uma empresa
do setor de bens de capital sob encomenda, a fim de man
ter a sua substancia patrimonial no contexto inflacioné
rio em que se encontra o pais.

Palavras chaves: Estratégia Financeira - Capital de Gi-

ro - Inflagao - Planejamento Financeiro.
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1. INTRODUGIO

A estratégia financeira a ser adotada pelas em-
presas, e em especial aquelas do setor de bens de capital sob
encomenda, é a preocupagao deste trabalho, tendo em vista o

. . ’ . o
atual contexto inflacionario e recessivo,

Esta dissertagao pretende analisar o desempenlio
de uma empresa desse setor, procurando dimensionar os probleg
mas financeirods existentes, a fim de propor uma estratégia

financeira visando & manutencgaode sua substdncia patrimonial.

0 enfoque deste trabalho é quanto ao plane jamen
to do capital de giro, levando em consideragao os efeitos da

~

inflaqao na contabilidade e nas projegses financeiras,

Inicialmente, estuda-se qual a influeéncia da in
flagﬁo nos valores patrimoniais de uma empresa. Explica-se a

sistemdtica e o significado da corregao monetaria, mostrando

as distorgoes ainda existentes.,

A seguir, expoe-se uma técnica de analise finan-

ceira que visa orientar as decisoes quanto ao capital de gi
. . ~ . ~ - . 3

ro, a partir da conceituagao dos ciclos economico e financeil
ro de uma empresa, explicitando-se o efeito da inflagao so

bre a decisao de financiamento da empresa.






0 estabelecimento de variaveis estratégicas de
administrag¢io financeira ¢é estudado, face a necessidade de
tomada de decisfio com relagio a varidveis controldveis pelo
administrador financeiro. Descreve-se um método, que estuda
as possibilidades de crescimento da empresa e as fontes de

financiamentos possiveis,

Procura-se explicitar técnicas de plane jamento
de capital de giro e projecoes dos demonstrativos financei
ros adaptadas A economia brasileira, a partir de decisdes to
madas quanto ao nivel de capital de giro, tendo em vista o
crescimento possivel de vendas numa economia inflaciondria e

recessiva.

Com base na conceituagao tedrica exposta” passa-
-se a analisar o desempenho, criticando-se as estratégias £i
nanceiras a&otadas em exercicios anteriores, de uma empresa.
do setor de bens de capital que apresenta elevado risco fi-

nanceiro.

Procura-se enunciar os principais problemas e ve
rificar as varidveis estratégicas que podem fornecer solu-
gses, face as dificuldades de administragdo do capital de gi
ro, em grande parte decorrente da previsao deficienfe da ta-

xa de inflagao. nos contratos de fornecimento a longo prazo.

A estratégia proposta decorre das conclusces da
analise e da observagao de técnicas de planejamento financei

ro, que possibilitam o dimensionamento das variaveis, auxili






2. CONTABILIDADL T INFLATIO

% ~d
2¢1. Introduca

—— i s

A inflagdo modifica o poder de compra da moe
da, provocando efeitos sobre os valores patrimoniais apre
sentados no Balanco e sobre os resultados econdmicos constan

tes das Demonstragdes de Resultados,

0 objetivo da sistemdtica da corregao moneta
ria aplidada as Demonstragoes Financeiras, prevista no arti
go 185 da nova lei das sociedades por agoes (1) e nos arti
gos 39 a 57 do Decreto-Lei n? 1598 (2) é eliminar do balan
go e das demonstracgoes de resultados do exercicio as distor

gses causadas pela perda do poder aquisitivo da moeda.

2.2, A Sistomdtica da Correcio Monetdria

Adotada no Brasil

Sdo os seguintes os critérios gerais da corre

¢io monetdria constantes do artigo 185 da Lei n? 6.404/76:

"Art. 185 - Nas demonstragoes financeiras de=-
_verao ser considerados os efeitos da modifi-
cagao do poder de compra da moeda nacional so
bre o valor dos elementos do patrimonio e os

resultados do exercicio.

§ 1¢ - Serao corrigidos, com base nos indi
ces de desvalorizagao da moeda nacional reco

nhecidos pelas autoridades federais:

a) o custo de aquisigdo dos elementos do ati

vo permanente, inclusive os recursos apli

(1) BRASIL, Lei 6404/76, de 15.12,76.
(2) BRASIL, Decreto-Lei 1598/77, de 26,12,1977.






N

ando a tomada de decisao, quanto ao futuro de uma empresa do
setor de bens de capital, numa economia inflaciondaria e re=-

cessiva.







cados no ativo diferido, os saldos das
contas de depreciagdo, amortizagao e exaus

tio, e as provisoes para perdas;

b) os saldos das contas do patrimdémio 1liqui

do.
§ 22 - A variagdo nas contas do patrimdnio
1iquido, decorrente de corregdo monetaria,
sera acrescida aos respectivos saldos, com

excegao da corregao do capital realizado, que
constituira a reserva de capital de que tra-
ta o § 29 do artigo 182.

§ 3¢ - As contrapartidas dos ajustes de cor
regio monetaria serao registradas em conta
cujo saldo sera computado no resultado do e=-

xercicio.

Todas as corregoes monetarias, a partir da ng

va lei das sociedades anonimas, sao calculadas tendo como

pase a variagio nominal das Obrigagoes Rea justaveis do Te=-

souro Nacional (ORTN's).

Apresenta-se, a seguir, um exemplo de corre

¢3io monetaria das demonstragoes financeiras, com base na

sistematica adotada (3).

(3) IUDICIBUS,

Sérgio et alli. Manual de Contabilidade das

"Sociedades por Agoes". Sio Paulo, Atlas, 1980 pg.361

TR MR







Saldo Correcgao Saldo
Inicial do ano-40%| Corrigido
Patrimonio Liqdido
Capital 1.400 560 1.960
Reservas de Capital 300 | 120 420
Reserva de Lucros 500 200 700
Lucros Acumulados 400 160 560
TOTAL 2,600 1.040 3.640
Ativo Permanente
Ativo Imobilizado, 1i
quido das Depreciagoes 1.200 480 1.680
Investimentos 500 200 700
Ativo Diferido, liqui 200 80 280
do das Amortizagoes _
TOTAL 1.900 760 2.660
Como se pode verificar, realizou-~se a corre

¢ao em cada uma das contas do patrimdénio liquido e do ativo
permanente. 0Os saldos de todas as contas corrigidas na data
do Balango deverdao ser majorados pelo valor da corregao mo=-
netiria, & excegao da conta de capital que somente sera a-
justada por ocasido da Assembléia Geral que aprovar o Balan
GO.

As contrapartidas dessas corregoes sao levadas
a uma conta especial denominada "Corregao Monetaria" que
posteriormente é encerrada, devendo o seu saldo ser transfe
rido para a apuragao do lucro, figurando, assim, na Demons-

tragao de Resultados",.

Aproveitandoe o exemplo anterior, apresenta-se
a seguir demonstrativo dos lancamentos efetuados naquela

conta de corregao monetaria.






O saldo devedor de 280 devera constituir des
pesa do perido e figurara na Demonsiracdo de Resultados, de

vendo ser dedutivel do lucro antes da apuragao do Imposto de

Renda. No caso de o saldo da conta "Corregao Monetdria do Ba
* . . Id .

lango" ser credor, constituira uma receita do exercicio e de

vera ser computado no calculo do lucro tributavel.

Vale observar, todavia, que na hipdtese de o
saldo da corregao monetaria ser cre&or, esta receita podera
ser tributada somente no exercicio em que for realizado o
ganho inflaciondrio, definido nos termos da referida legis=-
lagao.

A sistemdtica de corrcgao dos DemonstrativosFi
nanceiros, com base nas variacoes das ORTN's, apresenta cla=-
ra distorgao quanto ao objetivo a que se propds. A variagao
das ORTN's tem sido inferior, nos i1ltimos anos, a variacgao
das taxas de inflagao na economia.

A faculdade que a legislagdo da as empresas
para reavaliarem seus ativos pelo valor de mercado é uma ten

tativa de sanar aquela deficieéncia.

A seguir apresenta-se uma analise sobre o ver=-
dadeiro significado da corregiZo monetdria das Demonstragoes

Financeiras,






LANCAMENTOS NA CONTA CORRE@KO MONETARIA

DO_BALANGO

DISCRIMINAGZXO

DEBITO

CREDITO

a)

PATRIMONTIO LIQUIDO:

- Reserva de Capital
Corregao da conta capital
- Reservas de Capital
Corregao desta conta
- Reserva de Lucros

Corregao desta conta

Lucros Acumulados

Corregao desta conta

ATIVO PERMANENTE:

- Ativo Imobilizado

(Custo corrigido menos
depreciagoes acumuladas
corrigidas)

- Investimentos

(Custo corrigido menos
reservas para perdas
corrigidas)

- Ativo Diferido

(Custo corrigido menos
amortizagoes corrigidas

560

120

200

160

480

200

80

TOTAIS

- 1.040

760

SALDO DA CONTA TRANSFERIDO PARA
A APURACAO DO RESULTADO

280







2.3. 0 Significado da Correcao Monectaria

Como apresentado anteriormente, a correggo do
Balango consiste na aplicagao dos indices de variagao das
ORTN's aos elementos do Ativo Permanente e Patrimdnio Liqul

do. O resultado liquido é levado a resultado do exercicio.

Esta corregao nao deve ser confundida com a
atualizagao dos ativos ou passivos monetarios (valores a re
ceber, aplicagGes financeiras, valores a pagar e outros) e
que sao corrigidos por forga de lei ou por cldusula contra-
tual., Essas atualizagoes sao denominadas "variagoes monetd-
rias", Distinguem-se, também, as corregoes prefixadas, os
juros e os descontos bancarios e outros encargos ou rendi -
mentos que tém suas contas proprias e sao chamados pela 1le

gislagﬁo fiscal de receitas e despesas financeiras?".

Deve-se chamar a atengao para o fato de que,
apesar de serem corrigidos os elementos do Ativo Permanente
e do Patrimdnio Liquido, o efeito da corregdo monetdria re
flete os efeitos dos ganhos sobre os passivos monetarios

e das perdas sobre os ativos monetarios.

A seguir, apresenta-se exemplo numérico para

explicitar o que afirmamos.
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Considerando o Balango do Quadro 1, assume=se
. - ~ - ~ N
as seguintes premissas com relagas as operagoes do exerci-

. . o . 7
cio para chegarmos a uma posigao no fim do periodo (h):

a) aquisigao de imdovel no valor de Cr$.......
30.000 mil, com pagamento de metade a vis-
ta, mediante empréstimo feito no mesmo mo
mento, e de.metada a médio prazo, sem ‘en-
cargos financeiros. A taxa deste emprésti=-
mo é de 46% a.a.,, para pagamento integral

no inicio do prdximo exercicio;

b) a taxa de inflagao para o periodo igual a

Lo% (variagao das ORTN's);

c) as receitas e despesas dos periodos foram
de Cr$ 16.000 mil e Cr$ 13.000 mil, respec

tivamente (refletidas todas elas no caixa);

d) aplicagoes realizadas em letra de cambio,
no periodo, no valor de Cr$ 3.000 mil, com

rendimento total de 46% a.a.

() MARTINS, Eliseu. Andlise da Corregio Monetdria das De-
monstragoes Financeéiras. Sao Paulo, Atlas. 1980.
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QUADRC 3.
(a) Balanco no Infcio do Periodo: (cr$ 1600)
ATIVO
Disponibilidades 1.250
Letras de Cambio 3.000
Imdveis ’ 50, 300
TOTAL 54,550
PASSIVO
Valores a Pagar
(imdveis) 15.000
Empréstimos 15.000
Capital 22,330
Lucros Acumulados 2,220
TOTAL 54,550

(B) Balanco no Fim do Periodo

(apés realizadas as operagoes):

ATIVO
Disponibilidades | 4.250
Letras de Cambio 4.380
Iméveis Corrigidos IOQ&ZO
TOTAL 79.050
PASSIVO
Valores a Pagar
(imSveis) 15.000
Empréstimos 21.900
Capital 31.262
Lucros Anteriores . 3.108
Lucro no Periodo v . 780

TOTAL 79.050






[
n

(C) Demonstragiao de Resultados

. Receitas cr$ 16.000.
. Despesas cr$(13.000)
Lucro Operacional Parcial cr$ 3.000,

Despesas Financeiras Liquidas:

. Despesas (6.900)
. Receitas 1.1380 cr$( 5.520)

Lucro Operacional cr$( 2.520)

Corregao Monetaria

cr$ 10,300 (*)
cCi4 7T.780,

(*) 40% de Cr$ 50.300 mil - 40% de Cr$§ 24,550 mil.

Conforme o resultado do exemplo acima, pare
ce, a primeira vista, que o saldo credor da corregao moneté
ria é decorrente de uma receita de atualizagao do ativo per
manente superior a despesa de atualizagao do patrimdonio 1li-
quido. Verifica-se, entretanto, que isto nao é verdade, pe-

la anilise comparativa do Balango do inicio (corrigido) e
do final do periodo.
Balango Final

em moeda de
fim do periodo

Balango Inicial
Corrigido para
o fim do periodo

. Disponibilidades Cr$ 1.250 x 1,40= 1.750 cr$ 4,250
. Letras de Cambio Cr$ 3.000 x 1,40= 4,200 cr$ 4.380
. Iméveis Cr$50.300 x 1,40=70.420 Cr$70.420
76.370 Cr$79.050

« Valor a pagar - ‘
imdveis Cr$15.000 x 1,40=21.000 Cr$15.000
. Empréstimos Cr$15.000 x 1,40=21.000 Cr$21.900

. Patrimdénio Li-

quido Cr$24,550 1,40=34.370 cr$42.150
Cr$79.050

Cr$76.370







Como se pode observar o lucro do periodo, de
Cr$ 7.780 milcontinua a aparecer na com,aragao entre os dois
patrimdonios. O uUnico item que nao variou foi o ativo perma-
nente, jad que ndo houve alteragio por compra, amortizacio,
alienagao, aquisigao etc.. Assim, o ativo perﬁanente nao
produziu receita. Em outras palavras, suavcorreggo nao alte

ra o resultado do periodo.

O lucro decorreu dos seguintes fatores:

« Acréscimo de Disponibilidade cr§ 2,500,
. Acréscimo de Letras de CAmbio cré 180.
. Rédugio dos Valores a Pagar Cr$ 6.000.
SUBTOTAL Cr$ 8.680,

. Menos: Acréscimo de Empréstimos Cr$ (900) '
cr$ 7.780,

Como vimos, o lucro do periodo originou-se,
niao da corregao do ativo permanente ou do patrimdnio liqui-
do, e sim do aumento dos ativos monetdrios e daredugiao real
das dividas.

Num pais com elevadas taxas de inflagao e
importante fazer-se uma clara distingao entre fluxo'ecoani
co e fluxo financeiro. Assim, as decisoes a serem tomadas.

devem levar em conta estes dois fluxos.






2.4, Aspectos Financeiros da Correcio Monetdria

vl
Yok
o)

assificacio da Conta de Corre-

.
-
-
.
[
+
S

ik .
cio Monetaria

£ importante observar, para efeito de
analise, a adequada classificagao das contas de receita e

vdespesa derivadas dos efeitos causados pela inflagao.

A sistemdtica de apresentagao da De-
monstragao de Resultados, de acordo com a nova Lei das So
ciedades Andnimas, considera as despesas financeiras (variz
¢do cambial, corregdo monetdria, juros etc.) como- despesas
operacionais do periodo. J4 a corregdo monetaria do Balango
(cbrregao do ativo permanente e do patrimdnio liquido) é
classificada como nao operacional, Esse tratamento diferen
ciado conduz a uma andlise distorcida do resultado da emprg
sa. A seguif, apresenta~se exemplo de balango patrimonial no

inicio e fim do periodo, com respectiva demonstragao de re-

sultados, para melhor entendimento dos conceitos expostos(s)

(5) MARTINS, Elizeu. "Andlise da Corregao Monetadria das
Demonstragoes Financeiras. Sao Paulo.
Atlas. 1980. P' 370






Balang¢o Inicial

ATIVO:
« Ativo Circulante
« Ativo Permanente

Total

PASSIVO:
« Exigivel a Longo Prazo
« Capital

Total

(c£$ 1000)

cr$ 15.000,

Cr8§ L40.000,

Cr$ 55.000,

cr$ 30.000,

Ccr$§ 25.000,

Cr§ 55.000,

Demonstracoes de Resultados Conforme

A Legislagio
« Receitas Operacionais

« Despesas Operacionais

e Lucro Operacional Antes

das Despesas Financeiras
« Despesas Financeiras

. Variagoes cambiais

+ Juros

«» Resultado Operacional

. Corregao Monetdaria:
« Ativo Permanente
. Patrimonio Liquido

. Lucro Liquido

cr$ 50.000,

Cr$(40,000)

cr$ 10.000,

(cr$ 10.500)

(cr$ 4.500) (Cr$ 14.550)

(cr$ 4.550)

Cr$ 16,000

(cr$ 10.000) cr$ 6.000,

cr$ 1.450,






Balanco Final

. Ativo Circulante Cr$ 25.000,
« Ativo Permanente cr$ 56.000,
Total cré 81.000,“

o« Exigivel a Longo Prazo cr$ AQ.SOO,
. Capital Corrigido Cr$ 35.000,
. Lucros Acumulados cr8 1.450,
Total 'Cr$ 81.000,

De acordo com a classificagao legal, a em
présa apresentou prejuizo operacional de Cr$ 4.550 mil e, 50
mente depois de computada a receita de corregao monetariado
balango é que passou a obter lucro de Cr$ 1.450mil, Elizeu
Martins (6)\sugere a seguinte apresentagao da Demonstragao
de Resultados, em que o resultado operacional é apurado le-
vando-se em conta,apenas as perdas dos ativos e passivos
monetarios, excluindo, portanto, as despesas financeiras li
quidas, éue, apenas, influenciarao no resultado final do Pe

I d
riodo.
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Demonstracao de Resultados

. Receitas Operacionais _ Cr$ 50.C00

. Despesas Operacionais = - Cr$§ 40.000,

. Resultado antes das Perdas nos

Ativos Monetarios cr$ 10,000.
. Perdas nos Ativos Monetarios ‘ (cr$ 6.000)

« Lucro Operacional Antes das

Despesas Financeiras Liquidas Cr$ L4.000.
. Despesas Financeiras Liquidas:

. Juros - (cr$ 4.050)

. Variagbes Cambiais (cr$10.500)

. Ganhos na Divida Cr$12.000 (cr$ 2.550)

« Lucro Liquido cr$ 1.450.

A andlise da demonstragao acima evidencia
o verdadeiro "custo econdmico" da divida. Muito embora a di
vida tenha aumentado de Cr$ 30.000.mil para Cr$ U44.550 mil ,
seu crescimento "real" foi de apenas Cr§ 2.550Jﬁl..Por ou-
tro lado o resultado operacional positivo foi relatado em
Cr$ 4.000 mil, em vez de um prejuizo de Cr$§ 4.550 mil, confor

me a apresentacgao legal.

2.4.2, Aspectos Financeiros Gerais

Alguns aspectos relevantes devem

- - ~ « -~ ’ .
ser analisados com cuidado, em relagao a corregao monetaria.
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Efetivamente o saldo credor ou devedor dessa nao represers
tam saida de¢ caixa. Todavia, no caso de saldo credor, deve=-
~-se observar que ha despesas financeiras computadas que nao

representam saidas de caixa como despesa, mas sim como amon-

. o~ ’ .
tizacao de divida.

Considerando, ainda, o exemplo ante
rior, a entrada liquida de caixa,como diferenga entre recei
tas e despesas operacionais. antes das despesas financeiras,
é de Cr$§ 10.000 mil. Apds o pagamento de todas as despesas
financeiras, o que podera ocorrer logo, ou ja ter ocorrido,
ou acontecer no futuro distante, mas de qualquer maneira im
plicando em redugdao das disponibilidades, tem=-se um valor
negativo de (Cr$ h.SSOnﬁl). Isso significa que a empresa in
correu com um desembolso liquido de caixa, mas que em fun-
¢ao da corregao monetaria credora de Cr§ 6,000mil, £éz re
gistrar um lucro de Cr$ 1.450mil, Assim, hda lucro econdmico

e contabil, mas financeiramente a empresa estd com um dé-

ficit de Cr$ 4.550 mil como jad mencionado.

Dentro desse raciocinio, esta-se con
siderando a corregao monetaria credora como "nao caixa" e
as demais despesas, inclusive as financeiras, como desembol
so de caixa,

o erfo de tal andlise reside no fa
to de se considerar todas ag despesas financeiras (Cr$14.59)
como "de caixa"™ e mais ainda, de considerar seu valor

como um todo,como uma desResa.
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Sabe~se que parte daquele valor representa amortizag%o do
principal da divida. A divida era de Cr3 30.000 @il no inf-
cio do periodo, ap6s a variagao cambial e jurocs do periodo
passou a Cr$ 44.550mil. O ganho na corre¢ao da divida leva
a um saldo final de Cr$ 42,000 mil(Cr$ 30.000 x 1,40). As-

sim, qualquer valor pago acima de Cr$ 2.550.mil, na realida=-

. 4 .
de estd-se amortizando a divida.,

« Juros (13,5% x 30.000) = Cr$ 4,050 .

. Variagao Cambial (30.000x0,35) Cr$10,500

Cr$14.550

. Ganhos na divida face a
inflagdao (Cr$§ 30.000 x 0,40) Cr$12,000
. Despesa Real Cr$ 2.550.

~ -

Em consequencia, comete-se um erro,
se se consideram todos os Cr$ 14.550 mil como despesa de sai
xa, por nao se separar: Cr$ 2.550 mil como efetiva "despesa
de caixa" e Cr$ 12.000.milcomo amortizacgao que, por defini -

-~ ~ ’
gao,nao e despesa.

Em face do exposto, a forma corrxe

ta de andlise dos efeitos da corregao monetaria na apuracio

dos resultados financeiros da empresa é a seguinte: (7)

". A "sobra de caixa" entre as receitas e despe
sas operacionais, é de Cr$ 10.000 mil que, a-
pos o cdmputo da despesa financeira (juros)
real de Cr$ 2.550.milreduz-se a uma M"sobra®

de Cr$ 7.450,mil, que é o montante financeiro

(7) MARTINS, Elizeu. "Andlise da C.M. das D.F.. S.Paulo. A=
tlas. 1980. P. 39. '






efetivamente trazido pelas operacoes globais

: ~  ? . ~ - .
da empresa (e ndo um déficit de Crd 4,550mil)

Todavia, como a inflagdo foi de %40/, nao se
pode utilizar esses Cr$ 7..450 mil livremente,
j4 que, se o ativo circulante inicial era de
Cr$ 15.000 mil, ele precisa, para manter seu
real‘valor de compra em termos gerais, ser
de Cr$ 21,000 mil. Com isso,é necessario que
se considere que dos Cr$ 7.450 mil de "sobra
de caixa" devem-se retirar Cr$ 6.000 mil pa-
ra a recomposigao do ativo circulante, Assim,
a efetiva "sobra financeira" é de Cr¢ 1.450

mil,

‘Se a empresa pagar de amortiza§5o real de sua
divida mais que Cr$ 1.450 mil, estard utili=-
zando recursos que estarao reduzindo o valor
real do seu ativo circulante e talvez provo-
cando seu definhamento éo longo do tempo (a
nao ser que o ativo circulante esteja super-
dimensionado e essa redugﬁo,nao provoque pro
blemas de continuidade normal das operagses)
Assim, a prestagﬁo maxima que a empresa su-
porta é Cr$ 4.000 mil (Cr$2350.mil de juros

e Cr$ 1,450 mil de amortizagdo)."
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Concluindo, a corregao monetaria nzo
representa entrada ou saida de recursos; o verdadeiro efei
to das despesas de manutengao de divida nao é o valor apre-
sentado, nem como soma bruta,nem como juros nominais. A amor
tizagdo nao tem reflexo no resultado do periodo. O adminis
" trador financeiro deve ter o cuidado de verificar a necessi
dade de captaggo de recursos para a reposigao dos ativds a-

fetados pela inflagao.

2.5, 0 que Falta Corrigir nas Demonstracgoes

Financeiras

- - ~ I d -
A atual sistematica de corregao monetaria
veio corrigir todas as imperfeigoes da sistematica anterior
realizando de forma bastante simples o ajuste necessario ra

ra melhor determinagao do resultado contabil.

Todavia, algumas distorgoes ainda existem e
gue devem ser registradas para melhor entendimento das in-
formagoes relatadas pelas Demonstragoes Financeiras., Vale
ressaltar que a forma legal de corregao, na forma como é a=-
presentada, niao satisfaz as necessidades do analista exter

no, como ja discutido anteriormente.

Um ponto que deve ser abordado é quanto a a-

brangencia da corregao monetaria legal.






ro
ro

Estoaues: este item constitui-se como ativo

nao monetario e, portanto, deve-
ria também ser corrigido; apesar de serem

corrigidos implicitamente os saldos ini-

‘ciais dos estoques, nao ha ajuste em fun

gao da variagao de pregos entre a data de
sua aquisigao e a do balango. Dependendodo
volume e da rotatividade deste item, os e-

feitos distorcivos sao maiores ou menores.

Convém lembrar, entretanto, que a legisla-

950 vigente permite a corregao dos estoques
de imdveis. Uma alternativa para sanar os
problemas de ajuste dos estoques seria a
manutengao dos registros nao em cruzeiro,

mas em ORTN's.

Despesas antecipadas do ativo circulante e
do realizdvel a longo prazo, investimentos
temporarios nao monetdrios (agdes, por e-
xemplo), imdveis destinados a alienagaq os
valores constantes dos resultados de exer-
cicios futuros e adiantamentos de clientes
(passivo nao monetario) sdo iteﬁs que nao
sio corrigidos dentro da nova sistemdtica

de corregao monetaria oficial,
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2.6Aspectos Relacionados com oS Indices

De Inflagao

‘Nao se deve esquecer de analisar os efeitos
causados pela diferenga verificada entre as variagoes do in
dice oficial utilizado para corrigir as demonstragoes finan
ceiras (ORTN) e a variagao dos indices de inflagao na econg
mia. Essa.distorgﬁo, como se pode observar pela analise do
quadro a seguir, reflete-se nos valores patrimoniais e nos
resultados demonstrados nos Relatdrios Financeiros das em-

presas,
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Correcio Monetaria x Inflagoes Anuais (*)

s

TAXA ** | CORREGXO CORREQKO‘PERCENTﬁ
ANOS éggigﬂng INFLACX0O |MAIOR QUE|MENOR QUE gggRqug
MOﬁE%ﬁﬁIA A INFLAGAO|A INFlAQX) NA
{%)‘ 7 (%) INFLAGXO
11965 63,0 34,5 X 183,0
1966 39,2 38,8 = = 101,0
1967 23,2 2%, 3 X 95,4
1968 25,0 25,4 = = 98,4
1969 18,5 20,2 X 91,6
1970 19,6 19,2 w = 102,0
1971 22,7 19,8 X | 115,0
1972 15,3 15,5 = = 98,7
11973 12,8 15,7 X 81,5
1974 33,3 34,5 X 96,5
1975 24,2 29,2 X 82,9
1976 YA 46,4 X 80,2
1977 30,1 38,7 X 77,8
1978 36,2 40,8 X 88,7
1979 47,2 77,2 X 61,1
1980 50,8 110,2 X 46,1
1981 95,6 96 a QTR*¥* = | _100,0
NOTAS:
(*) Medi. ¢Ao dezembro/dezembro

(**) Medido pelo IGP - Coluna 2, Conjuntura Economica.
(*¥**) Estimativa - Corregao praticamente idéntica a inflagdo

= Praticamente idénticas.

FONTE: Carta Mensal da Convengao S.A., Corretora de Valores

e CAmbio, dezembro de 1981.
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Constata-se, assim, que a corregao mone taria

(ORTN) nao vem conseguindo repor a capacidade aquisitiva da
moeda, reduzida pelos elevados aumentos de pregos na econo-

mia, principalmente nos iltimos nove anos..

Vale acrescentar que a corregao monetaria
baseada nas variacoes das ORTN's, desde a sua criagao em
1964, sofreu vidrias modificagdes em suas férmulas de calcu-

los, como segue:

EVOLUGAO DOS PROCESSOS DE CALCULO DO VALOR

DAS ORTN's (Fonte: Carta Mensal da Conven -

¢io S.A. citada)

1. Criagio _em out/6l4: corregdo trimestral, férmula baseada

na inflagdo passada por médias trimes

trais, méveis, antecipagdo de 3 anos.

2, Em _set/65: Correcio mensal, férmula anterior.
3. Em_jul/69: introduziu-se no calculo o uso do IPA

-DI, com exclusdo do efeito de varia-
gao dos pregos externos de produtosde

exportagao.

4, Em dez/72: introduziu-se nova formula com médias
méveis trimestrais, moveis do IPA-DI,

a média aritmética entre a  inflagao
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passada e o residuo inflacionario pa
ra os 12 meses seguintes (formula nao

publicada).

5. Em_197L: retorno a férmula definida em julho
de 1969,
6. Em _ago/75: usou~-se a férmula da média mdvel tri=-

mestral adotada em 1974, com o IPA-DI

isento de variagoes acidentais,

7. Em jul/76: introduziu-se nova férmula de calculo
permitindo defasagens com 2 meses na
média mével do IPA-DI, com ponderagao
de 80 e 20% na inflagdo passada e o

residuo inflacionario previsto.

8. Em 1980: variagao da ORTN prefixada em 50% pa
- ra 1980.
9. Em_1981: meta declarada: seguir a variagao do

INPC; férmula nao publicada.

As Jjustificativas para considerar apenas
parte da inflag¢ao, no calculo da ORTN, decorre da tentativa
de fazé-la ajudar no esforgo de redugao da inflagao, ou di=-

minuir seus efeitos de realimentagao.

Um fato que deve ser registrado é que a
ORTN tem sido usada, também, com objetivos de politica de
redugao direta da inflagao, como foi o caso da sua prefixa-

¢ao realizada em 1980,
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Outro aspecto a considerar ¢ gue a sua fér-
mula considera uma defaségem no tempo, ja que computa indi
ces com atraso de 3 (trés) meses. Some-se a isso o fato de
que o valor da ORTN de um més é conhecido antes mesmo do i=-

Id . ~
nicio desse mes.

En sintese, para efeito de utilizagao prati
ca, o indice geral de pregos, o indice do custo de vida ou
mesmo o dos pregos por atacado acabam fornecendo o mesmo re

sultado.
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2.7.. Correcio Monetdria e Tributagdo

A politica adotada de atualizar as 6RTN's - em
percentagem inferior a inflagdo e a adogao da ORTN como pa-
drio para a corregio monetdria de balango (DL n® 1598/77) im
plica na tributagao de lucros ficticios, descapitalizando as
empresas,-através davdistribuigao de dividendos e do‘imposto
de renda e contribuindo para aumentar o nivel de endividamen

to das empresas.
Além disso, a carga tributdria varia em fungao
da origem de recursos, que é quantificada no seguinte exem -

plo.(8)

Sejam duas empresas A e B com ativo, receitabru
ta e lucro operacidnal'idéntico, mas com estruturas financei

ras diversas.

No infcio do exercicio de 1980, o balango seria

o seguinte:

A B
ATIVO 100 100
Circulante 95 95
Permanente 5 5
PASSIVO 100 100
Fornecedores 20 20
Empréstimos - 60
Patrimdnio Liquido 80 20

(8) BULHDES PEDREIRA, José Luiz. Tributagido de Lucros Ficti-
cios e Politica Econdémica. Jornal do Brasil - RJ=-18/jan/

/81
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Na empresa A, 80% dos recursns sao proprios e

na empresa B apenas 20%.

O calculo do imposto devido em 1981, consideran
do a corregao do balango com base no indice de 1980 e o cus-
to do empréstimo de 12% mais corregao monetidria, seria o s¢
guinte:

Imposto com Corregﬁo Monetidria

Ano-Base 1980 Integral (=inflagic) C.M. da ORTN

A B A B

Lucro Operacional 117 ,0 '117,0 117 .40 117;0

(=) Depreciagao 2,1 2,1 1,5 1,5

(=) Juros e var.Mon. - 81,1 - 81,1
de empr. : -

(=) Corregao monetdria

do Balango 82,5 16,5 38,2 7,6
Resultado antes do Imposto32,4 17,3 TTs3 26, B
(=) Provisao para o Imposto 12,2 6,2 20, 3 10,0

20,3 11,1 L7, 1 16,8

Efeitos da Correcao Monetdria Administrada

A
Lucro Verdadeiro (antes do Imposto) 32,k 1753
Lucro Ficticio 44,9 9,5
Lucro Ficticio/Lucro Verdadeiro 139% 55%
Lucro Ficticio/Resultado Contdabil antes IR 58% 35%

Imposto que deveria ser pago 12,2 6,2






30

A ' B

Imposto Langado 30,3 10,0
Lucro Verdadeiro antes do Imposto 32,4 17,3
Imposto Ajustado 22,0 T+3
Carga Real do Tributo . 68% 429%
Aumento da Carga Real . 148% 61%
Constata-sc assim, a diversidade de carga real

.de imposto de 48¢% para a empresa A e de 61% para a empresa
B.

No caso de empresas que financiam o ativo per=-
manente com empréstimos, o lucro contdbil diminui pela dedu
950 de despesas financeiras, que refletem a inflacgao sem
reconhecer, nas contas de resultado, todo o aumenfo(nominaﬁ
do valor do ativo permanente, diminuindo a carga tributaria

indevidamente.






3., ANLLISE FINANCEIRA DU DECISOES DE CAPITAL DE GIRO

3.1, Ciclos da Fmpresaz: Inter-relacionamento entre

o . . 3 R -~ «
o Ciclo Financeiro e o Ciclo FPconomico

De uma maneira geral, na maioria das empresas o ci

- ~ . . . 14
clo fisico de produgdo inicia-se com a armazenagem de mate-
rias-primas que posteriormente sao transformadas em produtos

acabados e em seguida armazenados.

Os ciclos econdmico e financeiro correspondentes ao
ciclo fisico de produgao podem ser definidos da seguinte ma-

neiras

a) ciclo econdmico é "o prazo decorrido entre as en
tradas de matérias-primas (compras) e as saidas de produtos

acabados (vendas)! (9)

b) ciclo financeiro é o prazo decorrido entre as
saidas de caixa (pagamentos a fornecedores) e as entradas de

caixa (recebimento de clientes)". (%)

Ha, portanto,uma defasagem entre os ciclos econdmico

k3 . -~ 3 ’ - .
e financeiro em decorréncia da compra de materia-prima e da
venda de produtos acabados, que determinam a existéncia de
uma necessidade permanente de fundos, que se denomina neces-

sidade de capital de giro.

Deve-se chamar atengao para o fato de que o concei=-

to aqui empregado de necessidade de capital de giro difere

X9) FLEURIET, Michel et alli, A dindmica financeira das em
presas brasileiras. Belo Horizonte, Fundagao Dom Ca-
bral, 1978. p.l1l2, '
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do capital de giro liquido, que seria igual a ativo circulan
te menos passivo circulante, A necessidade de capital de gi-
ro é determinada pelas contas ligadas as operagoes da empre-
sa, ou seja: duplicatas a receber 4+ estoques + etc - fornecg

dores etc.

Segundo classificagao de Fleuriet (10) quatro con

ceitos sao importantes:

a) necessidade de capital de giro = ativo cicli=-

co - passivo ciclico.

b) capital de giro = passivo permanente - ativo

permanente,

c) saldo de tesouraria = ativo errdtico - passi-
’ .
vo erratico (ou flutuante),
% ou também,
saldo de tesouraria = capital de giro - neces

sidade de capital de giro,
d) autofinanciamento = lucro retido + deprecia
go0es e amortizagoes.
A seguir apresenta-se a definigao dos elementos
de analise citados.,

3.2. Classificagao do Balanco Patrimonial em Contas Erra

ticas (ou Flutuantes) Ciclicas e Nao Ciclicas (11)

A) Ativo

1. Contas erraticas do ativo - s3ao contas de cur

(10) Op. Cit. p. 1lh=21,
(11) op. Cit. p. 35
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~ . , - . . s
to prazo nao necessariamente renovavelis ou ligadas & ativid

de.

. disponivel

. titulos negociaveis

. outros ativos de curto prazo - englobam os valores de
curto prazo nao classificaveis nos itens anteriores ,
tais como, créditos concedidos a terceiros, em transa
¢des nio ligadas ao objeto sccial da empresa, desem -

’ . .
bolsos necessarios, valores vinculados, etc,

2. Contas Ciclicas do Ativo = sio contus de curto prazo,

i d . . < . . .
renovaveis e ligadas a atividade operacicnal da empresa.

« Clientes
« estoques

. despesas pagas antecipadamente

3. Contas nao Ciclicas do Ativo

. realizavel a longo prazo
« investimentos
. imobilizado

. diferido
B) Passivo

» v . ~
1. Contas erraticas do passivo - sao contas de curto pra
g . ’ . . s . .
20 nao necessariamente renovaveis ou ligadas a atividade o=

peracional da empresa.,
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duplicatas descontadas

obrigagaes de curto prazo = parte flutuante - englo-
bam-se as obrigagSes de curto prazo nao necessariamen
te renovaveis ou ligadas a atividade operacional da
empresa, tais como, empréstimos bancarios, emissaode

titulos, distribuigdo de lucros,

Contas Ciclicas do Passivo - sao contas de curto pra

ZO, renovaveis e ligadas a atividade operacional da empresa.

fornecedores
obrigagSes de curto prazo - parte ciclica - englobam
obrigagSes de curto prazo renovaveis e ligadas a ati

vidade operacional da empresa.
Contas nao Ciclicas do Passivo

obfigagaes a longo prazo - englobam as obrigagaes cu
Jja liquidagﬁo excede o prazo de um ano.

resultado de exercicios futuros

capital realizado

reservas de lucro

reservas de capital

reservas de reavaliagdo

Para melhor compreensao dos conceitos expostos a

presenta-se a seguir exemplo tedrico em que sao analisadas as

necessidades de capital de giro. (12)

(12) Op. Cit. 86-91
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1972 | 1973 | 1974 | 1073

Capital de Giro ' 1291 1126 1223 675

Necessidade de Capital de Giro] 1477 1858 2656 2570

Tesouraria -186 ~-732 <1433 -1895

Vendas 3600 5000 7300 80130

NCG 41¢ 37% 36% 32%
Vendas ‘

(1) estoques/vendas 18% 38% 26% 26%

(2) duplicatas/vendas 37% 37% 35% 4 6%

(3) fornecedores/vendas 12% 38%' 256 - b5%

(1) + (2) + (3) = h3%  37% 36% 27%







3.3. Equilibrio Financeiro

0 administrador financeiro deve acompanhar a evo-
lugao do saldo de tesouraria a fim de garantir o equilibrio

financeiro da empresa.

E 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
(por causa da inflagdo ou de um forte crescimento de vendas)
e se o capital de giro diminui ou aumenta pouco, O saldo da
tesouraria se deteriorara, pois a empresa necessitara recor-
rer a empréstimos bancarios de curto prazo em geral mais ca-
ros. As empresas que permanentemente operam com saldo de te
souraria negativo apresentam uma estrutura financeira deseqi

librada. ..

O risco de insolvéncia aumenta em periodos de rg
cessgo)quando uma diminuigao substancial nas vendas implica
num aumento da necessidade de capital de giro, que deveraser
financiado cmnempréstimos de curto e/ou longo prazo e/ou au-

mento de capital.

Assim'também um crescimento rapido de vendas im -
plicara num saldo de tesouraria negativo,se a necessidade de
capital de giro aumentar mais que proporcionalmente ao auto=-

financiamento.
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Fleuriet denomina de. "efeito tesoura" ao cresci-~

mento do saldo de tesouraria negativo, problema muito fre
quente nas empresas brasileiras, que cresceram rapidamenie em

uma economia sujeita a elevadas taxas de inflagao, encontran

do~se frequentemente em crise de liquidez.

Em perfodos de recessio econdmica é bem fdcil en

tender que uma redugao de vendas possa ameagar seriamente a
. . - P4 .
liquidez das empresas, ja que em geral aumenta o prazo do ci

clo financeiro.

Quando as vendas caem, ha um aumen to dos estoques
de produtos acabados. O ritmo de produc¢io diminui implicando
nun aumento dos estoques de produtos em processo. Quando a
empresa consegue adaptar o_nivel de compras ao novo ritmo de
producao, os estoques de matérias-primas ja estao bastante i
levados. Em suma, uma redugao de vendas aumenta o prazo meé-
dio de rotag¢do de estoques, isto é, o prazo do seu ciclo eco
nomico.,

Para atrair nﬁvos clientes a empresa aumenta o)
prazo de recebimento das contas a receber. Por outro lado os
fornecedores tentario diminuir o prazo médio de pagamentodas
contas a pagar.

O aumento do prazo do ciclo econdomico, associado
ao aumento do prazo médio de recebimento e a diminuigdao do
prazo médio de pagamento aumenta o ciclo financeiro da en-
presa., Ao mesmo tempo, a redugﬁo de vendas diminui o autofi-
nanciamento. Enquanto a necessidade de capital de giro aumen

ta, o capital de giro diminui, reduzindo consequentemen






teo saldo de tesouraria, Se o saldo de tesouraria for negativo
’ [ .
antes da recessgo, a2 empresa tera que recorrer a emprestimnos

de curto prazo e/ou longo prazo e/ou aumento de capital so-

cial,

3.4, Efeito da Inflacao sobre o Financiamentoc da Empreosa

Conforme ja explicitado, dado que a inflagao sig-
nifica perda de poder de compra da moeda é preciso racioci

nar em termos de fluxos monetarios.

As defasagens entre as entradas e as saidas de
caixa constituem o ciclo financeiro. Quanto maior o fluxo £l
nanceiro maior deve ser a margem bruta para suportar o cres-
cimento de faturamento. "O crescimento maximo de vendas de
pende da duragao do ciclo financeiro e da taxa de lucro bru-
to."

Na realidade o efeito da inflagdo & aumentar a ta
xa de crescimento nominal das vendas, mas devido a perda de
poder aquisitivo da moeda a atividade produtiva nao produz
08 recursos suficientes para os pagamentos necessarios a sua
operaggo, assim como ao pagamento de despesas financeiras an
teriores, A empresa entao obtém empréstimos,em geral,a taxa
de juros mais elevados,para suprir essa necessidade adicioml

de recursos e consequentemente aumenta Seus pregos.

0 efeito da inflagdo é uma redugao do fluxo 1liqui

do de caixa, diminuindo a capacidade de autofinanciamento da
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empresa, levando esta a endividar-~se, grande problema nao
é somente o crescimento da variagio da necessidade de capi
tal de giro gerado pela inflagdo, mas também, o aumento, em
fungio da inflagdo, do total da necessidade de capital de gi

I'O,






;,  PLANEJAMENTO A LONGO PRAZO FE ADMINISTRACEQ

DO. CAPITAL DE GIRO

0 administrador financeiro enfrenta grande di
ficuldade na tomada de decisoes, dentro de um contexto in=-
flaciondrio, necessitando maximizar o valor da empresa, ten
do em vista uma nova conceituag¢do de manutengao da substidn-

cia patrimonial,

A maximizagao do valor da empresa depende da
combinacio de trés decisGes bdsicas: a decisao de investi -
3 ~ - . - o -
mento, a decisao de financiamento e a decisao de pagamenw G
dividendos. E ainda, conforme vimos anteriormente, num con-
texto inflacionario, pode-se acrescentar a decisao de capi

tal de giro.,

Deve~se considerar, além de outros fatores nega-
tivos, as dificuldades de renovagao de compromissos, face
ao aumento do nivel de risco decorrente da maior utilizagao
de recursos a curto prazo. Assim,é importante, a analise
cuidadosa do nivel dos diversos itens do capital de giro,in
cluindo os ativos nao monetarios, apesar de serem protegidos

dos efeitos da inflagao.

Para a tomada de decisao é preciso planejar, pois

o enfoque e a énfase dada a qualquer decisao, deve estar in-






N
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« . . 2 3 .
serida num contexto mais amplo. Primeiramente, é preciso i

dentificar os problemas e as possiveis solugdes. Em seguida,
é necessdrio priorizar os problemas estabelecendo metas a
serem atingidas. Numa etapa seguinte, escolhe-se a melhor
solugdo, face a uma previsio de expectativas, porém nio es-

quecendo de avaliar se os objetivos foram atingidos.,

Este procedimento é seguido num orgamento, que
é um instfuménto gerencial de planejamento e controle, "
um método de aperfeicoamento das operagGes; é um esforgocon
tinuo para especificar o que deve ser feito para realizar o

trabalho da melhor maneira possivel™, (13)

Conforme vimos no capftulo 3, dada a importéﬂ
cia da previsao do saldo de tesouraria, as empresas mais or
ganizadas tém dois tipos de orgamento, com relagao ao prazo
de planejamento: a curto prazo (1 ano) e a longo prazo (de

2 a 5 anos).

O planejamento a curto prazo, que é o primeiro
passo para uma previsao de longo prazo, é o orgamento do

gdaldo de tesouraria.

A seguir, verificaremos a metodologia de Fleu

riet e a metodologia tradicional, levando em consideragao a
inflagao de projegoes financeiras de longo prazo, pois a es
* . . - [ - . . .
trategia financeira de longo prazo e que constitui o princi

pal interesse do nosso trabalho.

(13) WESTON, J. Fred & BRIGHAM, Eugene F. Administragio Fi -
nanceira de Empresas.Irzd. port. Interamericana,Rio.de

Janeiro, 127%. p.%9.
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4,1. Metodologia do Saldeo de Tesouraria

D

O salde de tescurariae a diferenga enire os 1o
cursos empregados para financiar a atividade da empresa e

as necessidades geradas por esta atividade". (L4)

A metodologia de Fleuriet consiste na previsdo
das variagoes da tesouraria, durante um dado intervalo de
tempo, com base na diferenga entre os recursos e as necessi

dades previstas durante este intervalo.

O objetivo do planejamento a longo prazo é evi-
tar o "efeito tesoura" ou seja, & assegurar que 3 evolugao
do capital de giro (CDG) seja compativel com a tendéncia de

evolucio da necessidade de capital de giro.(NCG).

As necessidades de capital de giro (NCG) podem
ser maiores ou menores que o capital de giro (CDG), a curto
prazo. Entfetanto, a longo prazo é necessirio que as neces-
sidades de recursos supridas por empréstimos de curto prazo

permanegam como uma necessidade de curto prazo.

O "efeito tesoura", ao contrario, indica "uma
necessidade permanente de fundos, que cresce ao longo do
Id . . ’ .
tempo, e esta sendo financiada com emprestimos a curto pra-

zo".(15)

A metodologia proposta por Fleuriet é a seguin-

te:

(14) FLEURIET, M. A Din, Fin. Das Emp. Bras. P.106
(15) Ops Cite ps 107
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1) estimar uma taxa média de crescimento de vendas, e em

o

conscquénecins .ste, umna taxa mdcdia de crescimento da ne=-
cessidade de capital de giro. Se nao for esperada uma mo
dificagao substanci#l do ciclo financeiro da empresa a
NCG deverd apresentar, em média, a mesma tendéncia da e=
volugao de vendas, Caso seja prevista uma mudanga no ci
clo financeiro, a necessidade de capital de giro deveré

ser recalculada e, consequentemente, a relagio NCG .
VENDAS

A nova necessidade de capital de giro, para os
anos seguintes, podera entiao ser obtida multiplicando-se

o valor da NCG pelo montante de vendas estimado para ca-

Vendas
da ano.

2) A variagdo do capital de giro é igual & variagdo do passi
vo n3o cfclico menos a variagio do ativo nio.c{clico,seg
do:

Passivo nao Ciclico = Capital + empréstimos a
longo prazo + corregdao mone
tdria + lucro liquido - dividen
dos.

Ativo nao Ciclico Realizavel a longo prazo +

imobilizado + investimen-
tos + ativo diferido + corre
~ I d - . ~
¢ao monetaria - depreciagoes
acumuladas - amortizagoes a-

cumuladas,






Simplificando, tem-se:

CDG = financiamentos externos a longo prazo + autofi
. 2 . . . ~ Id .
nanciamento - investimentos em ativo nao cicli

cos.,

3) A estratégia mais conveniente a ser adotada para o capi-

tal de giro, a fim de financiar a necessidade de capi
tal de giro, é planejar a evolugdo do capital de giro pa
ra financiar apenas a parte permanente da necessidade de
giro. Os empréstimos de capital de giro financiariam a

parte flutuante da NCG.

Entretanto, esta decisiao depende do nivel de

risco que a empresa esta disposta a assumir,

Fleuriet apresenta o seguinte quadro para pla-

ne jamento de capital de giro como modelo:

ANO| ANO| ANO

US0S

1}
2)
3)

4)
5)
6)
7)

Programa de novos investimentos
Investimentos de reposigao
Saldo de programas de investie-

mentos anteriores

Despesas diversas

Distribuigao de dividendos
Pagamento de crédito a longo prazo
Reconstituigao da margem necessaria

de tesouraria







FONTES

1) Aumento de Capital
2) Recursos diversos
3) Novos créditos a médio e

longo prazos

4) Utilizagao de créditos

anteriores

5) Venda de ativos

6) Autofinanciamento (antes da
distribuigdo)

7) Retirado sobre a tesouraria

existente

A reconstituigao da margem necessdria de tesoura
ria é a reconstituigao total ou parcial do capital de giro

que deve entao ser previsto dentro das necessidades,

A retirada sobre a tesouraria existente pode ser
feita desde que haja saldo disponivel e seja possivel libe=-

rar este excedente.

Ao introduzir a inflagao no modelo, Fleuriet cha-
ma a atenqgo para o fato, de que um grande problema é que nao
somente a variag¢ao da NCG cresce com a inflacao, mas também

o total da NCG aumenta  em fungao da inflagao.

Assim, dado que o fluxo de caixa operacional (FLU-
XO) é igual ao lucro operacional antes das despesas finan =
ceiras (LOADF) menos a variagdao da necessidade de capital de
giro, a relagao entre o fluxo de caixa com e sem inflagao se

ria:






B
—
Y
i

Sem inf

LOADF * 4 NCG_ ¥ - NCG

Y p % ¥*
(l) FLUXO ~* inicial final

i

Com inflacio a taxa seras

- ¥* « .\ * - -. *
(2) FLUXO = LOADF * (1 + %) + NCG *. . .1 (1-i)NcCG final
A relagao entre os dois fluxos seria:
' NCG¥: nieia1 * NO& “pypag
(3) FLUXO=» (1 + i) FLUXO * - i :

2 2

(*) valores a pregos constantes

i = taxa de inflagao

‘0 efeito da inflacdo sobre o fluxo de caixa é i
gual a NCG média do anqg a pregos constantes, vezes a infla -
cao.

A validade das equagoes (2) e (3) depende do mé-
todo de avaliagdo dos estoques e da importancia dos estoques

no NCG final.

Se o prego de compra de matérias primas aumentar
devido a inflagao, o valor dos estoques finais avaliados ao

custo médio sera:

¥ Valores a pregos constantes.,
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E

i

E;* 4+ C* (1 4+ i)

'y i
nf-
ni +nc
E% = estoques finais a prego constante
E; = estoques iniciais a prego constante

C¥ = compras de matérias primas a prego constante

=
i}

n? de produtos nos estoques finais

n? de produtos nos estoques iniciais

o
(]

n_ = n? de produtos comprovados

Se os estoques forem avaliados ao custo corrente

temos:

E.=n,x C*¥ (1 + 1)

* ,
sendo C o prego unitdrio de matérias-primas a prego cons -

tante., e neste caso as equacoes (2) e (3) sdo validas,

E conclui: "A abordagem classica mostra que a ta
xa da inflagao reduz, sensivelmente o fluxo de caixa da em-
presa, ainda que o lucro inflacionado seja maior. Mas a a-
bordagem dindmica (a proposta por Fleuriet) explica a razdo
da contradigdo entre o crescimento do lucro e a diminuigao
do fluxo de caixa. A raziao desta contradigdo é que a neces-

sidade de capital de giro aumenta com a inflagao". (16)

- (16)op. Cit. p. 160






[

4,2, Mctodolomia do Projer¢ao Financeira .a Preco

3 . o . - ~ ~
Constantes, Consideyondo o Lfcito da_Inflacac (17)
A metodologia proposia por Rexo visa eliminar as

. ~ . » ’ . 3 . U~ A,
distorgoes do processo inflacionario das previsoes econdmi-

co~-financeiras,

Baseia~se no princfipio de que "as projegaes devem
representar na realidade, a expressio, cm termos econdmicc -
financeiros, de todo um tratamento sistémico da empresa e de

suas inter-relagdes com o resto do mundo", (18)

A inovagdo introduzida por Roxo, na técnica de ore-
gamentagdo ja consagrada, ¢ uma nova sistemdtica para o di
mensionamento do capital de giro. A definigao de capital de
giro a ser utilizada por essa metodologia é a do capital de
giro permanente, isto é, "o wvolume de capital proprio ou de
recursos de financiamentos de longo prazo utilizado para a
constituigdo do ativo circulante", (19) £ obtido pela "dife-
renga entre o ativo circulanté ¢ 0s recursos de terceiros a
restituir em curto prazo, aplicados na constituigao do ativo
circulante”. (19) Portanto, é exclufda do exigivel a curto
prazo, a parcela de financiamentos a longo que vence a cur-
to prazo, financiamentos estes "que foram utilizados para a

agquisigdo de bens e direcitos integrantes do imobilizadc". (19)

(17) ROXO, A. A. de O. Cap. Giro e Infl. Andlise de Viabili
dade Econamico—Financeira. Revista do BNDE, Rio de
Janeiro, 11 (1/2): 55-80, janjdez. 1970,

5183 Opes itz ps 56,

19) Op. Cit. p. 60-61,
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A metodologia consiste na projegao, ano a ano, dos
Demonstiaiivos de Resultados, Fontes e Usos de Recursos e

Jalangos.

- Usos e Fontes -

0 quadro de Usos e Fontes (20) seria, basicamente:
FONTES

"a) aportes de recursos externos 3 empresa (capital + finan

ciamentos);

b) retengoes de recursos gerados internamente pela operagao.

US0S

a) amortizagdes de débitos;
b) incremento da necessidade de capital de giro (= saldo de
recursos para giro)",
A idéia implicita neste uUltimo item é a "de manu
tengao de um adequado {ndice de solvéncia, a curto prazo,

ao longo de toda a vida economica do empreendimento. @O)

Os saldos obtidos do confronto entre Usos e Fon-
tes, em cada ano, o autor denomina de saldo de Recursos pa-
ra Giro., Nas projegges de Balangos os componentes que dao o
rigem ao saldo s3ao registrados individualmente, isto &y Dis

ponivel, Estoques, Contas a Pagar, Contas a Receber etc.

(0) ROXO, Alfredo A. de Oliveira - Capital de Giro e Inflagao
nas Analises de Viabilidade Economico-Financeira. Revista
do ENDE. 11(1/2): 56-37, Jjan/dez- 197h4.






- Ajuste nas Projegoes -

As projegbes sao elaboradas em moeda de poder a=

quisitivo constante.

"pAceita~se a premissa de que todos os wvalores
crescériam, em termos nominais, ao mesmo ritmo, em conjuntu
ra inflaciondria". (2l) Entretanto, para os itens, quexsai-
ba a priori, que serdo afetados pela inflggao, diferenciale

significativamente, faz-se determinados ajustes de valores.
Este ajustamento seria feito através das seguin-
tes férmulas: (229
1) Admitindo-se um ano comp unidade de tempo e in

flagao uniforme:

~

. n
v, =V, (1 + Tc)

c
(1 + Tg)“

Vc= valor, corrigido monetariamente, do item considerado.

Vd= valor da projegao inicial, do item considerado.

Tg= taxa anual de evolugdao dos pregos, indicadora da infla-
gao.

T .= taxa anual de evolugao do valor nominal do item consideg
rado, por forga do processo inflacionario.

n = intervalo do tempo em anos.

2) No caso de taxas diferentes ao longo do tempo,
em que os simbolos Tg e Tc recebem indices representativos

de cada um dos anos considerados:

(21 ROXO, Alfredo A. de Oliveira- Capital de Giro e Inflagao
nas Analises de Viabilidade Econdmico-Financeira. Revista do
BNDE. Rio de Janeiro. 11 (1/2) jan-dez, 1974

(22) op. Cit. p. 58






N

VvV, = Vy (1 + Tcy) (1 = e P § T
¢ (1T F Tel) (L & Tg2)esns(d = i

- Projegao de Balango -

E precisoc destacar contudo que o ajustamento pro
posto acima nao reduz as distorgoes da inflag¢do no capital
de giro. A degradagao, decorrente da auséncia de corregaomo
netiria de varios débitos e créditos de curto prazo, € eli-
minada na projegao pela corregio monetaria do balango, tal

como é definida pela legislagdao em vigor.

- Dimensionamento do Capital de Giro =

Embora ROXO faga restrigoes, a idéia mais geralde
dimensionamento do capital de girxo é a que deve ser fixada,
tendo em vista capacitar a empresa a continuar operando du-
rante determinado prazo, ainda que cesse totalmente a gera-

¢ao de receitas.

A metodologia proposta, ao S¢ confundir com o
capital de giro permanente, é semelhante as prétibas vigen=-

tes, tendo a preocupagao de evitar a insolvéncia da empresa.

. . . ’
Busca-se observar o limite minimo adequado ao 1in

dice de liquidez seca.






Seja: (23)

IL = D + ACM + CR
CP + DV + IR + AMF

D + ACM + CR = IL (CP + DV + IR + AMF)

D + ACM = IL (CP + DV + IR + AMF) - CR
onde:
D= disponivel

. e ; [ 4 = - .
ACM= aplicagOes como corregao monetaria, incluidas no Reali

zavel a Curto Prazo.

IL = indice de liquidez seca.

CP = contas a pagar.

DV = dividendos correspondentes ao lucro do exercicio.

IR = imposto de renda referente ao lucro do exercicio paga-
veis no ano subsequante,

AMF = amortizag¢ao vincente no exercicio subsequente de fi=-

nanciamento a longo prazo. .

CR = contas a receber.

Conhecido o valor agregado "D + ACM" passa-se a

determinagao do saldo de recursos para giro.

GB = Ativo Circulante - CP
.. GB = (D + ACM + CR + E + ALM) - CP
em que:
GB = Saldo de Recursos para Giro.
E = Estoques:

ALM= Almoxarifado.

0 valor encontrado para o Saldo de Recursos para
Giro é inscrito no quadro de Usos e Fontes como uma das apli

cagoes.

(23) ROX0, Alberto A.de Oliveira." Capital de Giro e Inflacao nas
Analises de Viabilidade Economico-Financeira", Revista do

BXDE. Rio de Janeiro. 11 (1/2) jan-fev- 1974,







Na projegﬁo do Balango, o© exigivel a curto prazo
deve conter a parcela vincenda a curto prazo da amortizagdao
de financiamentos a longo prazo., Consequentemente, "a dimen
sao minima do saldo de recursos para giro é fungﬁo, entre ou
tros fatores, do montante e esquema de resgate de financia=-

mentos de longo prazo., (24)

Face & diversidade de escalas de produgao e  as
diferengas de valor real da moeda, utiliza-se o artificiode
exprimir os valores do circulante que seriam fungoes do cus
to da empresa, como percentagens do faturamento das empre -

SaSe.

Quanto ao método a ser aplicado nos financiamen-

tos, deve seguir a sequéncia abaixo descritas (29

" 1) inflacionamento dos valores dos saques (ca-
so o problema seja formulado especificando
os saques em termos de moeda constante), Vi
sando a sua expressao em moeda nominal ou
corrente, com o uso do inflator geral adota

do.

2) Cdlculo dos valores das amortizagoes e ju-
ros, com base nos dados obtidos acima, Na
hipdtese de existéncia de clausula de corre

~ -
¢do monetdaria, os valores das amortizagodese

(24)ROX0, Alfredo A. De Oliveira. Capital de Giro e Inflagdo
nas Analises de Viabilidade Economico-Financeira.P. 64,

(25) op. Cit, p. 68,
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I3 o ¥ :
juroes serao determinados segundoe procedimen
tos i bastante conhecidos.

3) Expressio na moeda constante de referéncia
dos valores determinados 1) e 2), utilizan-

do-se¢ o deflator geral adotado.

4) Determinagao dos saldos devedores, ou esta-
dos dz divida, a partir dos valores de amor
tizacdo expressos na moeda constante de re-

ferénciat, (26)

"Assim, o saldo devedor, em qualquer oca-
.~ rd -’ N ~ 3
siao sera o somatorio das amortizagoes ain
da por realizar, amortizagSes essas expres=

sas na moeda constante de referéncia." (26)

- PROJECOES A PRECOS CORRENTES X METODOLOGIA PROPOSTA -

A sistematica proposta apresenta vantagens em
relacio a pratica adotada de exprimir as projegoes a valo-

res correntes, pois esta apresenta os seguintes problemas:

"l) As projegSes passam a ser expressas em mog

da heterogeéeneaj

2) Reduz-~se a capacidade de sentir a grandeza

dos valores envolvidos, tornando-se sem sen

(26)ROX0, Alfredo A. De Oliveira. "Capital de Giro e Inflagao
nas Andlises de Viabilidade Economico-Financeira. p.68
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AR
N

tido qualquexr tentativa de agregar ou
confrontar diretancnte os valores que a-
branjam mais de uxn swercicic.”

0 saldo devedor em moeda corrente dos fi
nanciamentos, se deflacionados, divergem
porque em projegoes a precos correntes a
desvalorizagao considerada, em cada ano,
», ’ . . Govch

e apenas o somatorio das desvalorizagoes
pregressas (o gue interessa quanto a ani

lise que wvisa fins de acompanhamento - e

nao o de estimar indicadores de rentabi-

lidade).,






4.3, Modelo da to Permitida @7)

0 modelo da taxa de crescimento permitida € simi

lar 2o modelc de crescimente sustentado da Du Pont.

A taxa de crescimento permitida, g%, é o aumento
percentual anual em vendas que a empresa pode ter manten

do a sua estrutura de capital balanceada,

Se a empresa crescer a uma taxa maior que g%, ela
sera forcada a aumentar a sua taxa de endividamento, dimi-
nuir dividendos, vender agdes adicicnais ou tomar medidas

mais drasticas para financiar o seu crescimento.

Se a emprcsa cresce a uma taxa menor, a sua estru
tura de capital é reforgada. Pode .reduzir a sua taxa de en-
dividamento, aumentar seus dividendos, aumentar seus inves-

timentos, e assim por diante,

A capacidade de uma firma crescer é obtida pelo

calculo de g¥*,

’

0 cdlculo da taxa de crescimento permitida € base
ado em dois pressupocstoss
1) as vendas sé podem crescer a mesma taxa que os
ativos,
2) a taxa de endividamento permanece constante ja

que acionistas e terceiros desejam manté-la.COQ§

tante.

£7) KYD, Charles W. Managing the financial Demands of Growth.
Management Accounting. New York, National Association
of Accountants, dez. 1981. p. 33-41.







ntac, a taxa de crescimento da empresa depende

’

da taxa de crescimento do capital proprio.
. ' . T
Muitos fatores causam o aumento do capital proprie,
quais sejam:

o montante de lucros retidos apds o pagamento

de dividendos.
. ~ ~ . & .
- emissao de agoes ordinarias.
- etc,
Admitindo~se que o lucro ap6s impostos e dividen-

dos seja a dnica fonte de aumento de capital prdéprio, a ta

xa de crescimento permitida sera:

Id . .
g¥ = Lucro mpos dividendos

Capital préprio inicial

¢ . -
= Lucros apos dividendos x Lucro

Lucro Cap. préprioinicial

taxa de remtengdo de lucro x retorno do capi

n

tal préprio.

A equagdo de crescimento g* = b.R permite o calcu
lo da taxa de crescimento permitida, que é a equagao estra-

tégicas:
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Taxa de crescimento permitida = taxa de retengao
de lucros x alavancagem x margem do lucro l1igquido x retorno

dos ativos.

Esta equagao estratégica fornece uma estruturacon

ceitual valiosa para a tomada de decisoes e controle.

Como um instrumental para a tomada de decisao a
equagao permite um teste efetivo sobre os efeitos das mudan
¢as pretendidas na estrutura de capital da companhia, poli—

ticas mercadoldgicas, politica de dividendos, etc.

Como um instrumento de controle, permite acompa -

nhar o desempenho da empresa.

A equagio estratégica é simplesmente a taxa de

crescimento desmembrada:

g%¥ = b x R

"= b x Lucro

Patrimdnio Liquido

= b x Ativo x Lucro

Pat.didq Ativo

= b x Patr. L{ig. + Exigibilidades X LucroxVendas
Patr. Liquido Vendas Ativos
= b x (1 + Exigibilidades) x Lucro x Vendas

Patr. Liquido Vendas Ativos

Esta equagao tem dois componentes:
a) decisoes: lucros retidos e alavancagem.
b) resultados: margem de lucro liquido e retorno

dos ativos.






A flrmula pode sor descy:tr Soud © cstabelcecimento
de uma politica, refIetinde wma atitude gereucial faed ao
risco e oportunidades esperadas no futuro. As coportunidades
sao fruto da agﬁo gerencial, refletindo o dcsempenho da ad-~

ministragdo,

0 desempenho operacional depende da "perfomance"
da renda (margem de lucro liquido) e dos ativos (retorrodos

ativos):

A margem de lucro liquidc indica a capacidade de
competigﬁo da firma, sua eficiéncia fabril, sua habilidade
em administrar custos administrativos e de vendas e sua ha-

bilidade em alcangar economias de escalas,

O retorno dos ativos mede a habilidade dos ativos
produzirem vendas, medem a habilidade do pessoal de vendas
vender seus produtos a compradores quec pagamn, &a eficiéncia
com que a fabricagao utiliza seus ativos, e & habilidade do
pessoal de compras despachar matéria-prima para a fabrica

quando for necessario, e nao antes.

A medida global de désemponho operacional é o re
torno dos ativos (ROA). T igual ao produto da margem de lu-
cro e o "turnover"., Substituindo ROA por estas duas taxas,

pode-se escrever a equagao estratégica da seguinte forma:

g* = b x (1 + Exigibilidade) x ROA
Patr. Ligquido







61

Srdo gue o taxa deo retengao e a alavancagem ten

. ' 3 ’ .
dem a ser relativamente coustantes no tempo, & convenicnte

algumas vezcs substituir seus valores atuais na equagao €3

(6]
s

tratégica., For excmplo, uma companhia com uma taxa dec rci
¢fo de 70% e uma taxa de endividamento de 50%, pode expres-

sar a taxa de crescimento permitida da seguinte maneira: (Z7)

70 x (1,50) x ROA

it

g*

1,05 x ROA

Esta formulagao enfatiza a importancia do retorno
sobre os ativos na capacidade financeira da firma crescer.

A Equacio do Planejamento Financeiro & tdo atil
quanto a equagﬁo estratégica, mas tem muitas desvantagens,A
mais séria ¢ que o imposto e os encargos financeiros nao es
tao explicitamente especificados na equagao. Esta deficiag
cia cria problemas quando se avalia o desempenho operacigo

nal e as decisoes financeiras.,

2 . ’ .
0 retorno sobre os ativos e uma medida de desempge
. . - .
nho operacional do ponto de vista externo a empresa, pois
os impostos e os encargos complicam a avaliagdo de operagoes

internas.,

A equagldo estratégica também tem desvantagens na
tomada de decisées. A equagao fornece uma idéia do efeito
multiplicador da politica de alavancagem, mas fornece al-

guns indicadores da prudéncia da politica adotada.

<y =

(27) OPQ Cit. p‘ 35 - ;‘:iD,;.'ﬁy-






As questgos mais comuns sobre o planejamento finan

coeiro e o crescimento:

1) Pode~se crescer rapidamente se a taxa de alavan

cagem ¢ alta?

2) Qual o perigo da utilizag3o de endividamentode

longo prazo para financiar as exigéncias de
capital?
3) HA uma estrutura de financiamento melhor que

a outra?

A Equagao de Planejamento Financeiro pode ajudar

a responder estas questoes:

x (1 _~- taxa de imposto) x| EOA +

b
Ta) () ()

g* =

Exigibilidades x €0A - taxa de juro;;I

-

Patr. quuido

(d)

Seja:
EOA = lucro (antes dos juros e impostos) sobre os ativos, di

vidido pelos ativos no infcio do periodo.

A Equagao de Planejamento Financeiro mostra que a
taxa de crescimento permitido é igual a soma das duas taxas
(c¢c) e (d), que é reduzida a duas taxas de retengao de lucrcs

(a) e (b), donde:






(e)

(a)

(v)

da

1.

¢ o lucro (antes dos Jjuros e impostos) gue a firma pode
ganhar sobre seus ativos, dividido pelos ativos no ini-

cio do periodo. E o resultado do desempenho operacional,

€ o acréscimo no retorno dos acionistas, pela utilizagio

de capital de terceiros.
taxa de retengao de lucros apds dividendos.

taxa de retencgao de lucros apds impostos.

As perguntas formuladas acima podem ser reescritas

seguinte forma:

A empresa pode crescer mais rapido aumentando a sua ala-
vancagem somente se espera-se que a contribuigao do endi
vidamento ao lucro aumento signinicativamente. Isto equi
vale a dizer que precisa-se ter uma grande e positiivamar
gem entre EOZ e a taxa de juros antes de impostos. Porx
exemplo: assuma que a firma tem uma EOA de 20%, uma taxa
de juros média de 12%, e uma taxa de endividamento de
100%. O retorno do capital prdpric antes de impostos, (c)
mais (d), poderia ser 28%. Assuma agora que avalia-se que
o novo débito faria a taxa de juros média crescer para
14% e a taxa de endividamento para 200%, Esta mudanga
aumentaria a contribuigao do endividamento de 8% paral2%
e o retorno do capital prdprio antes do imposto, para
32%. A empresa teria capacidade financeira para <crescer

mais rapido nestas circunstincias se EOA puder, de fato,






ser mantido no nivel de 20%.

0 perigo de usar um grande volume de capital de terceiros

=

surge do fato de que o endividamento aumenta muito as fi

Is

tuagaes do retorno sobre capital préprio. Por exemplo, se
EOA esta sujeita, em anos diffceis, a decrescer de 6% de
seu nivel médio (quer dizer, de 20% para 14%, ou de 16%
para 10%), e se a empresa mantém uma taxa de endividamen-
to de 200%,entao, o retorno do capital prdprio antes de im

postos esta sujeito a decrescer de 18% de seu nivel médio

. 4 .
nos anos dificeis,

A estrutura do endividamento tem uma pequena sustentagao

" nos significativos efeitos de utilizagao do endividamento.

No entanto, sem outros efeitos., Se a firma querymanter uma
taxa constante de endividamento seria melhor evitar a uti
lizagao,ge empréstimos a médio prazo, porque tais débitos
sao usualmente amortizados a uma taxa constante. Cria
. ~ 4 s
uma situagao em gque a taxa de alavancagem ou esta continu
amente mudando ou onde a empresa necessitara continuada -
mente apanhar empréstimos para saldar amortizagSes de di

vidas.

Avaliando as proporgoes de endividamento a curto

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

mentos permanentes no nivel dos investimentos poderiam ser

. . ’ Py
financiados com dividas de longo prazo, enquanto aumentos tem

porarios poderiam ser financiados com dividas de curto prazo.
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O risco de usar dividas de prazo muito longo é que a empresa
fica presa a uma taxa de juros de prazo muito longo. 0O risco
de usar dividas de curtp prazo sao varios. Quando o financia
mento é necessdario, pode ser inmitil e extremamente custoso
A empresa em que a EOA é sujeita a declinios, aumenta signi-
ficativamente o risco a insolvéncia, com a excessiva utiliza

¢3o de dividas de curto prazo.

‘A equacao de planejamento financeiro pode auxiliar
na avaliagdo dos efeitos, do crescimento, das varias modali-

dades de endividamento utilizando (d).

Exipibilidade x (EOA - taxa de juros)
Patr. Liquido

= Divida A x (EOA - taxa de juros A) +
Patr. Liquido

+ Divida B x (EOA - taxa de juros B)
Patr. Liquido

onde:

divida A + divida B = Exigibilidades.

Este processo pode ser usado para negociar explici

tamente com as muitas diferentes fontes de divida.
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4,4,Alavancagem CB)

. . - ’ 5
A 2lawncagem financeira € 0 AcIrosClAo No lucro
pela utilizagao de recursos de terceiros, nssim obtido:

GAF = RSPL
RSA

ou seja:

P
GAF RSA + (RSA - CD) x & snde,
- RSA

GAF = grau de alavancagem financeira.

RSA retorno sobre o ativo

CD = custo da divida
P = financiamentos (passivo sujeito a juros)

PL patriménio liquido

RSPL= retorno sobre o patrimanio 1iquido

-

Pode-se desdobrar esta férmula da seguinte manei

ra:
RSPL = LLtlZ = LLtlQ
PL PLtO x PtlB + VPL

P

o
onde:

d . Id ‘

LLt12 = lucro liquido do per;odo, em moeda de t12'
PL = patrimdnio liquido, base de cdlculo de alavancagem.
PL, = patriménio liquido na data t , em moeda dessa data.
(29 MARTINS, Eliseu. Andlise da Correcio Monetdria das De

monstragoes Financeiras., Sao Paulo. Atlas. p. 108-137
1980.






t,,= data t

t = data t0,~inicio'do periodo.

. ¢
101 fimm do periodo.

t. = qualquer més entre t_ e t,..
A A

P_, = indice geral de pregos em cada més t, .

VPL= somatdrio das alterag¢oes de patrimdnio liquido, corrigi

das e poderadas até t

12°

2

= ; (VPL,, x P i, X t,, = %,

VPLtk =

onde:

DFLtl2 =

~d Pek f12 7 %

soma algébrica das alteragoes do patrimdnio 1{quido
em cada més tk, exceto por resultado do préprio pe-
riodo. Ex: aumento de capital, distribuigdo de divi

dendos, etc.

= expressao que representa a relagdao percentrual en

tre o tempo decorrido entre tk e t12 e o perfodo
todo (to a tlz)'
CD = DFL t = DFL'&G
12 =
P PCJ X Ptya + VPCJ
to Lo
Peo

despesas financeiras liquidas, em moeda de t1o.

passivo sujeito a juros, base de calculo da alavan=

cagem,
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PCJtO = passivo sujeito a juros na data ty,s» atualizado até
essa data.
VPCJ = somatérib das alterag3es do passivo sujeito a juros,
corrigidas e pornderadas até t;,.
VPCJ,, = soma algébrica das alteragdes do passivo com juros
no més tk exceto por apropriagﬁo de despesas de ju=-
ros desse periodo. Ex: ingresso de novas dividas, a
mortizagoes, etc.
LLADFL ¢
RSA = LE
ATto x Pgy, + VPL + VPCJ
Pto
onde:

LLADFLtl = lucro liquido antes das despesas financeiras 1{-

quidas, em moeda de th.(dado gue IR sobre lucro
tritutfvel € igual =z zero)

ATto = ativo total, base de cdlculo para a alavancagem na da
ta to, em moeda dessa data.
Zﬂ n _n_
AMit - .7 pDJito + A‘Vito
73 (o] —
i=1 1=1 im]
AMt = cada ativo monetdrio na data t,, atualizado para esta
o ,

data.
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i]

PSJ¢, cada passivo monetario sem juros na data tg, atua

lizado para essa data.

cada ativo n3o monetdrio em to, corrigido até essa

ANio

data.,






5. ESTUDO DE CASO: AVALTACX0O CRITICA DE _ESTRATEGIA

FINANCEIRA

5.1, Caracterizacdo da Fmpresa

A empresa estudada é uma companhia fechada e
possui, em 31.12.81, um capital social de Cr$ 4 bilhdoes. O Ati
vo Total, nesta mesma data. era de Cr$ 29 bilhoes, tendo cer

ca de 2.500 empregados, podendo-se dizer que é uma empresa

de grande porte do setor de bens de capital sob encomenda.

A caracteristica deste setor é o longo prazo de
fabricagao dos equipamentos, ou seja, em média, trés anos,
Contudo, a empresa fabrica também perfis soldados e estrutu-

ras metdlicas, cujo perfodo de fabricagdo n3do chega a um ano

A empresa iniciou suas atividades como fabrican-
te de estruturas metalicas, decidindo posteriormente ampliar
sua fabrica e produzir também equipamentos industriais, prin
cipalmente siderurgicos, tendo o programa de investimentos i
niciado em 1975 e tendo concluido em 1979. Hoje, € uma emprg
sa capaz de detalhar projeto basico de instalagles e equipa=-
mentos siderurgicos, visto o porte de sua fabrica e a grande

equipe de engenheiros e projetistas de que dispoe.

Para esclarecer a importancia . da empresa consg
. . b . . - o
guir fazer o projeto basico desses equipamentos € preciso ca

racterizar o setor em que a empresa atua.
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Mercado em que a Empresa Atua

No mercado de equipamentos, principalmente pelo
elevado valor das encomendas, o fechamento de um contrato
geralmente tem um efeitc significative nas vendas das empre

sas fabricantes, e, consequentemente, no seu faturamento. No
caso de equipamentos com prazos de fabricagao superior a um
ano, a influéncia sobre o faturamento pode ultrapassar va

rios exercicios,

Por outro lado, a pequena dimensao da’demanda
em termos unitdrios, aliada a necessidade de projetos indi-
vidualizados de complexa produgao, implicam numa procura de
diversificagao do parque industrial, acarretando um baixo

nivel de especializagado,

“A limitagdo do setor esta associada aos proble-
. + 2 & . (< - B .
mas de engenharia, ja que e a engenharia basica que direcio

na a compra de equipamentos.

A empresa estudada apresenta, portanto, uma van
tagem comparativa as outras empresas do setor, mas também

é mais vulnerdvel a uma retragao de mercado.
Fébrica

Com relagao a fabrica, cabe esclarecer que a
empresa realizou elevado investimento na sua implantagao,sg
gundo uma politica de instalar uma fabrica nova que reunis-
se todas as facilidades de produgao desejaveis, tendo em vis

ta a fabricagio de estruturas e equipamentos. A empresa
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* - 3 . ’
possui varios equipamentos de elevado valor que tém inega =
vel utilidade em alguns casos esporédicos, mas que na empre

nalmente

pae

A .
sa tém-se mostrade quase que surpéfiucs. Cabe ;i
esclarecer -— trata-~se de uma empresa de caldeiraria pesa-

da.

Descrigao _do Procedimento para Estimativa

do Preco do Projeto

Apds o recebimento de carta-convite para parti-
cipar de uma congorréncia ¢ elaborado um pré-estudo de via-
bilidade em que sao levados em conta basicament&.trés itens:
engenharia, suprimentos e fabricagao, sendo feito um orga -

mento para elaboracao da proposta.

0 custo de engenharia é calculado tendo em vis=-
ta o total de horas que se€ esperé aplicar no projeto consi=-
derando os diferentes tipos de profissionais necessérios(eg
genheiro, técnico, projetista, detalhista, copista etc) e o
custo do homem/hora dentro das diversas classificagoes de
profissionais, cabendo explicitar que este custo é revisto

de 6 em 6 meses.

0 custo de suprimentos & estimado com base nos
materiais diretos, nacionais e importados, que se espera u-

tilizar.

O custo de fabricagdo é calculado com base na
hora/mdquina ou homem/hora e valorado por uma taxa pre-de -

terminada.
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. » ¢ .
Consideram-se também os possiveis gastos com
% A & ’, -
assisténcia técnica e montagem, quando for o caso. A empre-
sa nao se interessa pela montagem de equipamentos, subcontra
tando este servigo a terceiros. A maioria dos contratos

firmados pela empresa ¢ no sistema "turn key".

Para fins de orgamento de proposta é somado um
"over head" e uma margem de lucro esperado, obtendo-se as-
sim um prego de venda para constar da proposta a ser apresen

tada ao cliente.,

5.2.Anélise Retrospectiva

A andlise retrospectiva a ser desenvolvida a
seguir, devera enfocar principalmente a evolugdo do capital
de giro no periodo de 1975/81,utilizando o método de Fleu-

riet, ja exposto na parte inicial do trabalho.

0 Balango Patrimonial da Empresa ao longo dos
Ultimos sete anos utilizando a classificagao do referido au

tor seria o seguinte:
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tesouraria é negativo e crescente em valor absoluto a

Constata-se no quadro a seguir, que o saldo

ano, 0 que revela um "efeito tesoura”.

13

de

cada

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

CDG
NCG

SALDO
DE

TESOU
RARIA

22.866
69.105

(46 239)

45.363
216, 334

126.378
366,556

(102.977
148.762

618,205

@ﬂx979@4047®§51.73%§553J5j

(0o34.948)

@o3.0
3.4288

3639

L 5)
88

(G,

33

779.035

5.258, 864

479.829)

foi negativo nos anos de 1978, 1979 e 1980. O saldo da

Observa-se ainda que o capital de giro

souraria, que seria o montante a ser financiado com

(cnG)
te

recur

sos de longo prazo ou capital préprio, cresceu em termos re

ais 1.752% no periodo.

SALDO DE TESOURARIA - CRESCIMENTO REAL(%)

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

Crescimento em
~

relagao ao ano

imediatamente

anterior

Crescimento
acumulado no

periodo desde

1975

Ut

Ut

10

14

152

154

677

1752
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0 programa de investimentos da Fase II da expan
sio (iniciada em 1975 e concluida em 1979) fez-se quase ex-
clusivamente através de recursos de terceiros. O endivida -
mento veio a repercurtir nos resultados da empresa principal
mente a partir de 1978, quando comegaram a vencer-se oS
prazos de caréncia dos financiamentos contratados para a ex
.pansﬁo. £ importante observar que a empresa obteve recursos
para a expansao com corregdo monetaria plena. As elevadas
despesas financeiras reduziram o seu autofinanciamento, €,
consequentemente, sua capacidade de elevar o capital de gi-

IO

Em 1980, a taxa nominal dos financiamentos para
capital de giro foi de 67,2%. Considerando que a inflagao ,
medida pelo IGP- col. 2 FGV foi de 110,2%, a empresa teve
um ganho de 43%, No ano de 1981,_a taxa nominal dos financi
amentos de giro foi de 108,5%. Como a inflagao foi de 95,2%

a empresa teve uma perda de 13, 3%.

Devido ao elevado custo dos‘empréstimos, alguns
financiamentos de curto prazo foram substituidos por finan-
ciamentos de longo prazo, © que tornou o capital de giro

(CDG) positivo em 1981.

Muito embora a caracteristica da empresa seja
o longo prazo de fabricagao, o que dificulta uma analise de
variagao de um ano para outro, pode-se dizer que a NCG/Re -

ceita foi de 32% em média nos ultimos 7 anos.
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logia de Fleuriet,

0 fluxo de caixa operacional, obtida pela metodo

conforme demonstrado no quadro a

seguir,

seria o seguinte: Fluxo de Caixa Operacional (a pregos corr-

rentes) = Lucro Operacional antes das Despesas Financeiras
menos NCG:
1976 1977 1978 1979 1980 1981
LBADF | 24,974 [189.196 [294.861 | 197.223]|1.331979(1.159.664
NCG |147.229 [150.222 {(217.794)| 469.44312,810683{1.829.976
FLUXO [122.255 | 38.974 {512.655 (27.220)1.478, 7048 (670.312)

Pode-se observar que, a partir de 1979, o fluxo de
caixa operacional é negativo. Nos anos de 1977/78, ocorreu u
ma concorréﬁcia predatéria, que afetou bastante o resultado
das empresas fabricantes de equipamentos siderurgicos nos a-
nos posteriores {face ao longo ciclo de fabricagao de equipa
mentos).

Os contratos firmados com as siderurgicas. previam
prazos reduzidos de execugao destes equipamentos, com cléusg
la de perda de reajuste e multa, em caso de atraso no forne-
cimento. Como eram contratos de adesao, isto é, as condigoes
e formulas de reajuste do prego contratual foram estabeleci-
das previamente pelos compradores de equipamentos e, como O
numero de fabricantes que se habilitavam nas concorrencias g
que ganharam as concor

ra relativamente grande, as empresas,






. ’ . . . Id .
réncias destes equipamentos, tiveram prejuizos, pois, com O
atraso dos eventos contratuais, perdexram, em muitos projetos,

o direito ao reajuste do prego.

Contudo, mesmo que nao tivesse ocorrido atraso na

execuqﬁo fisica dos equipamentos, as formulas de reajusteses

tipuladas nos contratos de longo prazo, geralmente por empre

sas estatais compradoras deste tipo de equipamento, implica-
ram em perda em todos os contratos da empresa se comparados

3 inflag3o do periodo.

A maior parte dos contratos corrigiam o prego ori-
ginal do contrato com base na variagao de pregos calculadas
peia Fundagio Getulio Vargas: coluna 31 - Ferro, ago € deri-
vados , coluna 39 - motores, geradores e aimilares, e na va -
riagao de salarios do setor de equipamentos industriais e

caldeiraria (sem encargos) estimados pela ABDIB.

Na composigao das férmulas de reajuste, as varia =
gaes de pregos destas colunas foram ponderadas por percentu=-
ais diversos.

A seguir, um exemplo de uma férmula:

Pr = Po (0,40 L_+ 0,40 M + 0,20 E)
Lo Mo - Eo

Pr= Prego revisto na fatura
Po= Prego original na fatura
I d . [ . . -
L = indice medio dos trés ultimos meses anteriores ao evento

para custo de mio-de-obra do setor de equipamentos indus






Lo

Mo

Eo

triais e caldeiraria (sem encargos), estimados pela

ABDIB.

indice da data-base do contrato para custo de mao-de-o-
bra do seter de equipamentos industriais e caldeiraria,

(sem encargos) estimado pela ABDIB.

indice médio dos trés Ultimos meses anteriores ao even-
to com referéncia a variagio de pregos do ferro, ago e

derivados (coluna 31~ FGV.)

indice da data-base do contrato com referéncia a varia-

gao de pregos do ferro, ago e derivados (coluna 31-FGvV.)

. . A o .
indice médio dos trés \dltimos meses anteriores ao even-

to com referéncia a variagoes de pregos de motores, ge

radores e similares (coluna 39 - FGV.)

indice na data-base do contrato com referéncia a varia-

¢ao de pregos de motores, geradores e similares (coluna

39 - FGV.)

Conforme pode ser observado no quadro seguinte

a variagao de pregos da coluna 31 e coluna 39, que na maioria






dos contratos de longo prazo da empresa apresenta uma pondg

ragao significativa, nao acompanharam a inflagao.

ACRESCIMO % EM RELACAO AO ANO ANTERIOR

ANOS |coL. 31 (1) |coL 39 (1) | ABDIB (2) IGP - COL.2()
| (MEDIA ANUAL) ,

1975 ; - - - -

1976 24 28 51 11

1977 36 31 57 43

1978 32 39 | 36 37

1979 43 59 52 54

1980 (& 93 94 100

1981 96 102 124 110

FONTES: (1) FGV - Conjuntura Econdmica
(2) ABDIB - fndice de saldrio médio da produgdo de
bens de capital sob encomenda para as
indistrias de base - Equipamentos Indus
triais e Caldeiraria sém encargos SO=

ciais.

Feito um levantamento das férmulas de reajuste
do pre¢o, estipulado nos contratos de longo prazo de valo=-

res mais elevados, que aparece no quadro a seguir.






~ «
Pode-se observar que, as perdas com relagao a
inflagdo embutidas nas férmulas de ren usie de prego, da da

ta de assinatura do contrato até dezembro de 1981, sao sig-

nificativas.

!

COMPARAQKO ENTRE AS FORMULAS DE REAJUSTE DE PROJFETOS EM TN-

FLACAO AT DEZEMBRO DE 1981

INFLACAO X FORMULA DE REAJUSTE
PROJETOS | DATA-BASE . — “TFERDA)
INFLAGXO FORMULA R
1 JAN/76 1916 1514 (26,6)
2 JUN/T7 1060 1089 2.7
3 ABR/77 1125 725 (5542)
4 MAI/77 1083 969 (11,8)
5 FEV/77 1228 1282 L,2
6 JAN/79 601 531 (13,2)
7 ouT/77 973 624 (55,9)
8 DEZ/77 924 697 (32,6)
9 ouT/78 658 582 (13,1)
10 MAR/79 539 509 ( 5,9)
11 MAI/78 775 678 (1%,3)
12 JUN/78 745 707 ( 5,4)
13 AGO/78 700 692 ( 1,2)
14 AGO/79 427 639 33,2
15 AGO/78 700 701 o]
16 NOV/78 638 | 584 ( 9,3)

O reajuste médio ponderado pelo valor dos con =
tratos é de 27%, no ano de 1980 e de 95% no ano de 1981. A

diferenca de 27% para 95% decorre de renegociagdc do valor






dos contratos, feita em 1981 nos projetos que se mostravam

altamente deficitdarios. O ganho ou perda com a inflagao en

contram-se detalhados no quadro abaixo.

1980 1981
FPROJETO
IGP-COl1.2 = 100% IGP-COL. 2 = 110%
GANHO OU GANHO OU (PER
FORMULA (§§§DA)N0’° FORMULA |DA) NO ANO %
1 97 (3) 111 1
2 113 11 116 5
3 191 b7 75 (47)
4 50 (100) -
5 97 (3) 111 1
6 113 11 117 6
7 110 9 115 N
8 79 (26) - -
? 72 (39) 105 (5)
10 103 3 - -
11 81 (23) 110 -
12 99 (1) 109 1
13 105 5 111
14 89 (12) 132 17
15 94 ( 6) 136 19
16 71 (40) 169 35
17 95 ( 5) 115 in
18 109 8 » -
19 141 29 110 -
Pode-se concluir portanto, que a empresa é um

’ - s . .
exemplo tipico de "efeito tesoura", ja que uma necessidade

permanente e crescente de fundos esta sendo financiada por






(A .
empréstimos de curto prazo.

o)

~ital de giro @DG) foi prejudicado pela re

dugao do autofinanciamento da empresa pelos seguintes fato-

res:

1)

3)

perda ao direito de reajuste do prego contra
tual devido ao atraso na execugﬁo fisica de

alguns projetos.

perda devido ao uso de férmulas de reajuste

do prego contratual que nao acompanharam a
inflagao. A empresa teve uma perda inflacio-
ndria de 73% em 1980 e de 15% em 1981, em mé

dia, nos contratos examinados.

no ano de 1981 (tendo-se verificado apenas
os anos de 1980 e 1981) a empresa teve um
custo real explicito dos empréstimos de capi
tal de giro de 13,3% e um ganho de 439 em
1980, devido 3 fixagdo das variagbes moneta-

rias e cambiais.
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5.3. Projecoes Financeiras do-Acionista Majoritario

5¢3.1. Infrodugég

Com base na metodologia utilizada por Roxo, aprz
senta-se, a seguir, estudo comparativo das projecoes financei
ras, elaboradas pelo acionista majoritario com os resultados
efetivamente ocorridos nos exercicios de 1980 e 1981. O obje
tivo~é identificar os desvios verificados e analisar suas
causas, considerando as politicas financeiras refletidas nas
projegoes, principalmente quanto ao dimensionamento da neces

sidades de capital de giro.






5.3.2. ProjecGes do Acionistso Majoritdrio

- ~ Rl . . . ’ .
As projeg¢des do acionista majoritario levaram em
~ ~ ) s . .4
consideragao a estrategia que estava sendo negociaca com 2

Empresa.

Foram elaboradas.a pregos corréntes (ver Anexo 1)
e deflacionadas para pregos de 1979 (ver item 5.3.21) tendo
por base a estrutura de custos existentes em 1979 modifica~-
dos por varios ajustes, dentre os quais se destacam:

1) considerou-se os efeitos de redugao de custos
pretendida;

2) a Queda de faturamento resultahte das expecta
tivas de evolugio do mercado aumentou os custos da empresaj

3) foram projetados, em 1980, um aporte de capital
préprio (em dinheiro e em conversio de c¢réditos) no  valor
de Cr$ 2 bilhles e a contratagzo.de finﬁnciamentos no mon-
tanté de C£$ 537 milh%es em valores correntes;

h) as despesas diferidas apresentaram um relati-
vo acréscimo no perfodo em decorréncia da amortizagdo da va

riag3o cambial especial.
5%3.2,1, Premissas

As projegdes do Acionista Majoritario para
os anos de 1930 e 1981, basearam=-se nas seguintes premissas:
1) as projegdes de vendas foram assim estima
das: (Quadro XIV)
a) Equipamentos siderurgicos
- para o ano de 1980 estimou-se que 2 Em-

presa poderia ganhar concorréncias no valor de Cr$ h,265mil
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- para o ano de 1981, como se acreditas~

se que a Cia. nf3o estivesse em condigdes de aumentar sua

- L - . 3

participag&o no mercado de equipamenios, face as dificulda-
des que atravessava, supomos que as vendas da Empresa teri-
am o mesmo comportamento do mercado, isto é, teriam um de-
’ ¥ . A ; ~ «
créscimo real de vendas de 20% no bienio 81/82 em relagao a

1980 (10% a.a.).

b) Equipamentos nao siderdrgicos

- para o ano de 1980 supds-se que a Em -
presa ganharia uma concorréencia no valor de cerca de Crisss
400 milhdes.

- para o ano de 1981 consider&u-se que
a.participagﬁo percentual de equipamentos n3o siderdrgicos
nas vendas da Empresa seria de 13%, estimando-se, portanto,
uma expansao das vendas destes equipameﬁtos, ja que em 1979

foram responséveis por 6% das vendas da Empresa.

c) Pontes e estruturas

- para o ano de 1980 gue uma concorrén -

cia no valor de Cr$ 300 milhOes poderia ser ganha.

- para o0s anos_de 1981 considerou-se que

a participagao percentual de pontes e estruturas nas vendas

da Empresa seria de 6%, mantendo-se o mesmo percentual de
1979.

Com base nas vendas previstas, procedeu=-se a

distribuigao das vendas de acordo com os fatores de distrie-

buigdo a seguir:

1¢ ano de execugio 20% do valor do contrato
22 ano de execugao 37¢% do valor do contrato
32 ano de execugao 33% do valor do contrato

49 ano de execugao 10% do valor do contrato
Total 100%
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Todos os valores de vendas foram convertidos

em moeda de 1979 para simplificar o calculo cdos reajustes.
= - - . P ~ L4
A seguir procedeu-se a distribuigao temporal e, apos, con-

verteu-se os valores de faturamento, que estavam em moeda

de 1979, para valores correntes de cada ano com base no IGP

previsto, resultando no gquadro a seguir,

VALOR
EXERCICIO DAS 1980 | 1981
VENDAS
1978 6.360 2,099 636
1979 1l.522 563 502
1980 4,280 856| 1.584
1981 3.182 - 637
TOTAL 3.789| 3.359
FATOR DE ATUALIZAGXO 1,60 | 2,48
VALOR CORRENTE 6.062| 8.330
2) Taxas anuais de Incremento
ITENS 1980 1981
fndice Geral de Pregos 60 55
ORTN L5 40
Délar americano 40 4o







3) Taxas trimestrais p/ORTN e US{

3% a.a. + variagao ORTN

FINAL DO | *
1 Trim. |29 Trim. |3¢ Trim., {(5%¢ ZTrim.
EXERC.
1979 - - - 468,71
1980 527,14 587,83 634,86 679,63 |ORTN
1981 739,27 804,15 874,72 951,48
1979 - - e 42,53
1980 46,26 - 50,32 54,74 59,54 |US$
1981 64,77 70,45 76,63 83,36
4) cdlculo dos juros
4,1. Empréstimos em Mceda Estrangeira
: 2¢ Trim/80[1¢ Trim/S1
ITENS 12 Trim/80 ao ao
4e Trim/SO[%¢ Trim/82
a) LIBOR 15 20 15
b) Com repasse 3 3 3
TOTAL 18 23 18
4,2, Empréstimos em ORTN
19 e 29 Trim.80 = 5% a.a.
32 Trim.80 em diante = 4% a.a.
L.3. Empréstimos em moeda fixa
Taxa de 12% at = 57% a.a.
L,4, Sobras de recursos
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5, Aporte de Recursos Préprios

VALOR
DATA » A TO a
e ‘ (crs 1,000,00)
1.%.80|Liberaghio de adiantamento por conta
de futuro aumento de capital. 300,000
1.7.S0|Capitalizagdo do adiantamento acima -
1.7.80|Capitalizag@o de financiamento conce=
" ldido pelo Acionista Majoritdrio 830.400
1.7.80|Aporte de outros acionistas 829,600
TOTAL 2.000.000

6. Aporte de Recursos Alheios
6.1. Financiamento no valor de cr$ 100 MM
- 180 dias - vencimento 30.6.80 - juros 4% a.m. Entrada dos

recursos em 1,1.80,

6.2. Financiamento no valor de Cr$ 600 MM

- 270 dias - vencimento 31.12.80 = juros 4¢, a.m.

7. Aquisigdo e venda de bens
7.1. Aquisigdo: Cr§ 50 MM durante o exerci
cio de 1980/Ativo Imobilizado.
7.2. Venda: Cr$ 39 MM ref. terreno/Realizd

vel a Longo Prazo.

8. Financiamentos
As amortizagOes foram somadas em moeda de
5 I d . ~
origem, exceto a parcela de divida em Yen e marco alemaoc que

foram convertidos primeiramente em dolar americano. Todas






as amortizacgoes no decorrer de cada trimestre civil  foram

consideradas ao final do mesmo.

9., Custo dos Produtos Vendidos

ITENS CRITERIO 1980| 1981

1. Componentes (Subcontratagio) 33¢% da ROL (*) [2.000|2.749

2. M.P. + Outros C. Varidveis |35(% da ROL 2.122(2.916

3. Custo Fixo ‘736 1.141
TOTAL 14,85816.806
% da ROL 80,1 |81,7

(*) 0 valor das subcontratagdes foi reduzido de 43% da ROL
para 33% da ROL, visando ménter o nivel de atividade da
Empresa constante apesar da queda de vendas/faturamento.
O efeito substituicio foi redugzo de 40¢% do custo dos
componentes, logo, a redugao de 10% na subcontratagiore
sultou no aumento de 6% no custo de matérias-primas e

outras despesas variaveis.

(#*) computados 16% custo de matéria-prima, 13% custos vari
dveis diversos e 6% resultante da diminuigao das sub-

contratagoes.

10. Despesas de Vendas e Despesas Gerais/Admi-

nistrativas

ITEM CRITERIO ADOTADO

Despesas coul Vendas
Fixa Cr$ 40 MM + inflagdo
Variavel , 1¢; da ROL

Desvesas Gerais/Administrat.

Fixa cr% 55 MM + inflagzo
Variavel , L¢, da ROL







s e A

0.9

11. Realizdvel a Longo Prazo
Variagbes decorrentes da venda de imdvel

e variagSes nominais para compensar perda de poder aquisiti

vo da moeda.

12. Ativo Permanente
VariagOes decorrentes da aquisigao de equi

~ - . - ~
pamentos, corregaoc monetaria e Depreciagio/Amortizagao.

13. Financiamentos
De acordo com taxas de juros previstas e
aporte de recursos projetados, cabe reparar que as amortiza
goes foram somadas em moeda de origem, exceto a parcela de
d{vida em Yen japonés e marco alem3o que foram convertidos
primeiramente em ddlar americano, Todas as amortizagdes no
decorrer de cada trimestre civil foram consideradas ao fi-

nal do mesmo.

14, Patrimdnio Liquido
As mutagles patrimoniais decorreram de a-
porte de Cr$ 2 bilhSes em julho/80, cas Corregdes Monetarias
do Patrimonio Liquido e dos fesultados‘aas operagaes de ca=-

da exercicio.
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53 2.2,  Analise Prosvectivé
INDICES BASICOS
INDICE REALIZADO PREVISTO

ITEM FORMULA 1979 1980 | 1981 1982
Rentab. Vendas %f%f%%%?g (5,1)% [(3,2)%| 2,1 %| 4,7 %
Rent. Cap. Prdprio %ﬁ%ﬁ%%%%? (31,6)% |(6,5)%| 4,1 %| 8,6 %
Liquidez Corrente %%ég?%%%é 0,73 | 0,82 | 0,78 | 0,87
Solvéncia 5%%%%%6 1,08 1,70 | 1,88 2,17

QUADRO XVII

EVOLUGXO REAL DA RENDA OPERACIONAL LIQUIDA

BASE: 1979
EXERC1CIO 1979 1980 | 1981 | 1982
Renda Operacional Liquida | 100,0 76,3 67,6 | 65,3

Deflator: IGP previsto






DEMONSTRATIVOS DE RESULTADO

% cda DOL
EXERCICIO
1979 1980 1981 1982
ITEM
1- Renda Operacional Liq. 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0
2~ Custo Produto Vendido 88,4 80,1 81,7 82,2
3= Lucro Bruto 11,6 19,9 18,3 17,8
4~ Despesas Operacioniais T+ T 9,2 9,5 9,6
4,1- Despesas Vendas 1,9 2;1 252 2,2
4,2« Desp.Gerais e Adm. 553 5,4 5,6 5,7
4,3~ Desp. Pré-operac. 0,5 1.7 1,7 1s7
5« Lucro Operacional 3,9 10,7 8,8 5y 2
6- Desp/Rec. Financeiras 27,9 29.7 16,2 10,6
7- Corr. Monet. de Balango (18,9)| (15,8) (9,5) 74l
8- Lucro Liquido do Exerc. (5,1)| (3,2) 2,1 4,7
As projegses indicam que, apesar do aporte

de capital, a rentabilidade da Enpresa (sobre vendas 1{qui=-
das ou de capitais préprios) para 1980 permaneceria negati=-
va, embora a estrutura patrimonial seja substancialmente for
talecida (o patrimdnio liquido seelevaria de 7% em 1979 para
41% do ativo total em 1980). Tal melhoria na estrutura de
capitalizag2o possibilitaria o endividamento necessario ‘5
sobrevivéncia da Empresa, pois as necessidades financeiras

adicionais,em moeda de l979,sériam de Cr$ 336 milhGes em
Para o exercicio de 1981 estavam prevista sobras de

1980.

recursos em moeda de 1979 no montante de 81 milhbes, oriun-
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dos da crescente rentabilidade estimada para este periodo.

Do acimaAexposto, infere-se que as pressoes
na liquidez da LEmpresa, as quais se tornaram cronicas decor
rem da rentabilidade insatisfatéria.

As causas principais da lucratividade insufi
ciente sao os altos custos estruturais (principalmente de
produgio), a reduzida margem dos contratos em execugio, além
da ja mencionada fraca estrutura financeira da Empresa.

As projegoes a pregos correntes ja deflacio=-

nadas constam dos quadros a seguirs:
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DEMONSTRAGXO DE ORIGENS E APLICACUES RECURSO0S

ITENS 1980 1981
ORIGENS
Autogeragao 119 7 231 66
Lucro/(Prej.) do Exercicio (120) (7) 72 21
(+) Depreciagao/Amortizagao 166 10 153 L
(=) C. M, Balango (6o1)  (35)] (321) (92)
(+) Var. Monet. Passivas 674 39 327 93
Aporte de Capital 11.250 73 - -
Aumento do Endividamento _
Diminuicio Realizavel L.Prazo 20 1 - -
Diminuicio C.C.Liquido Operac. - - 117 34
Deficit de Recursos 336 19 - -
SOMA 1,725 100 348 100
APLICAGUES
Amortizag¢io Financeiro 1.529 89 262 75
Aumento Ativo Imobilizado 32 2 - -
Aumento Realiz. L. Prazo - - 5 2
Aumento C.C.L{quido Operacion. 164 9 - -
Superavit de Recursos - - 31 23
soma 1725 100 | 3% 100







-
B

5.3.3. Anilise Comparativa das Projecses Elanboradas

com os Demonstratives Financeoiros e g EESEEY

B

A comparagio das projegoes, para os anos de 198
e 1981, e os demonstrativos apresentados pela empresa visa deo

terminar os desvios ocorridos e explicitar as suas causas.
Para tornar comparaveis as projegoes e cs demons,
trativos, procedeu-se a um ajuste na projegaoc a pregos de

1979, inflacionando-se o0s valores pela variagao da col, 15FGV

(88% em 1980 e 140% em 1981).

Os quadros a seguir
mostram os demonstrativos financeiros dos anos de 1980 e 1981
e a projegﬁo financeira, para estes exercicios, estimada de

acordo com os métodos e conceitos definidos por ROXO, e jéd de

vidamente ajustados.
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As projegSes de renda operacional l1iguida e cus=
to de produtos vendidos foramn razoavelmente préoximas do real,
eleH}prﬁnhﬁEmwme&Bconsiderarm s que, no ajuste feito na pro-
jegao para eliminar o efeito da inflagao sobre as receitas e
custos, hd uma distorgdo em decorréncia da diferenca entre a
estimativa da inflagdo do setor (col 15-FGV) e a "inflagao

da empresa".

As diferengas mais significativas advém da nao
. o . . 7 - .
concretizagao de algumas expectativas implicitas nas proje =
-~
goes.,

Houve um acréscimo significativo em contas a rg
ceber em decorréncia do atraso no pagamento de equipamentos
fornecidos a empresas publicas, que nao foi devidamente esti
mado na época da projegao. Consequentemente, ocorreu um acrés
cimo no nivel dos estoques, principalmente o de produtos em
processo. A dificuldade no reocebimento dos recursos proveni-
entes de suas operagSes obrigou a empresa a atrasar o pagamen

to a fornecedores.

Utilizando a terminologia de Fleuriet para com-
parar os valores projetados e os realizados pode-se observar
no quadro a seguir que as necessidades de giro foram mal di-

mensionadas.






1¢4

(Cr8 Milhdes)

. o VALORES VALORES
e PROJETADOS | oy 7apos | PIFERENGA
ATIVO 8.5771 12,2753 (43)
Erratico 142 398 (180)
Ciclieo 2.357 6.621 (180)
Nio cfclico 6.078 5.256 13
PASSIVO 8,577 12.275 (43)
Erratico 1.600 4,030 (151)
ciclicos 1.434 3.193 (123)
Ndo Ciclico | 5,549 5.052 ' 9
RECEITA 7.123 7.660 (7)
CDG ( 535) 203 (138)
NCG 923 3.429 (271)
Saldo de Tesouraria (1.&58) . (3.632) 149
NCG 0,13 0,45
Receita
(1) clientes 0,16 0,23
Receita
(2) Estoques 0,09 0,43
Receita .
(3) Fornecedores 0,17 0,32
Receilita
(1) + (2) - (3) 0,08 0,34







(cr$ Milhdes)

e e
AERI D BEST RS

VALORIES

i
| REALIZADOS
t

AT 395 PROJETADCS DIFLCRENGAS
AJUSTADOS %

ATIVO 12,844 28.824 (124)
Erratico 228 124 Ls
ciclico 3.283 11.078 (237)
Nao Ciclico 9.333 17621 ( 88)
PASSIVO 12.844 28.824 (124)
Errdtico 2.005 4,604 (129)
ciclico 2,455 5.820 (137)
Ndao Ciclico 8.384 18.400 (119)
RECEITA 11.454 10.947 L
CDG ( 949) 779. (182)
NCG 828 5.259 (535)
Saldo de Tesouraria (1T777) {L.L79) 152
NCG -
Receita 8401 0,48
(1) Clientes 0,17 0,45

Receita
(2) Estoques 0,09 0,42

Receita
(3) Fornecedores 0,09 0,40

Receita
(4) Saldrios e Outros

Receita 0;11 -
(1) + (2) - (3) - (%) 0,06 0,47
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A projegdo, ao eliminar do ativo ciclico a con
ta representativa do controle entre os fluxos financeiro e
ecpnﬁmico dos projetos, supds que houvesse uma correspondén
cia entre os dois fluxos. Entretanto, o que ocorreu foi uma
grande defasagem entre estes fluxos, o que acresceu em muito

as necessidades de giro.,






G. CONSIDERACDES FINAIS

Chservou-se gues:

1. A empresa tem uma necessidade permanente e cres

cente de capital de giro, que tem sido financiada por em

préstimos de curto prazo.

2 4 0 autofinanciamento da empresa tem sido prejudi

a)

. . ® .
cado pelos seguintes fatores, conforme ja mencionado:

perda ao direito de reajuste do prego con=
tratual devido 2o atraso na execugao fisica

de alguns projetos.

no ano de 1981 a empresa incorreu num custo
financeiro real de 137,6% (DF/SF). Cabe obser
var que no total das despesas financeiras nao
se encontram inclufdas as despesas/receitas

financeirés implicitas provenientes de atra
sos ou adiantamentos na entrega e ou recebi-

mento. de encomendas,

Je A analise comparativa do orgamento elaborado pa

ra 1980 e 1981 com o realizado, mostrou que algumas pre-

missas consideradas nas projegSes nao se concretizaram ,

principalmente quanto ao dimensionamento do capital de

giro (CDG) e as necessidades de capital de giro (NCG),que






provocou um aumento do endiviuamento da empresa, polis &
empresa supriu esta necessidade de recursos com financia

mentos de curto prazo.

7. PROPOSTA DE ESTRATEGIA FINANCEIRA

1. Considerando que no ano de 1982 a empresa pre-
tende aumentar a sua renda operacional 1iguida de 7%,
em termos reais, pode-se dimensionar a necessidade de ca

pital de giro em Cr$ 5.035 MM, considerando um {indice

NCG = 0,46
Receita
Como a empresa niao tem autogeragio, estes re-

cursos deverao ser fornecidos através de novos financia-

mentos ‘e/ou aumento de capital.

2. Entretanto, o custo da df{vida estda muito eleva-

. )
do face a margem operacional que a empresa esta obtendo.

A observagio da Equagdo de Plane jamento Finanocei
ro demonstra quea taxa de retorno operacional dos ativos (EOA)

necessita crescer para cobrir o custo da divida.

g* = b x (1 - IR) x EOA + EXIC X (EOA - taxa juros)

PL
sendo que:
1) b (taxa de retengao de lucro) nio € conside-
derada,'jé que a empresa nao apresenta lucro

1{iquido.
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2) IR nao ¢ considerado, pois a empresa nao ten
do lucro tributdrio nao paga imposto de ren-

da (IR).

g* = EOA + ZXIG x (EOA - taxa de juros)
PL
g% = LOADF + EYIG < (LOADE - tava de inros)

A PL A

0 lucro operacional antes de despesas financei=~-
ras, em 1981, foi de Cr% 1.160 milhGes, apresentando um
retorno sobre os ativos de 4%, Como a taxa de Jjuros é de
37,6%, é necessdrio que o lucro operacional antes das des-

pesas financeiras seja, no minimo, de L4e, da ROL.

LOADF = 0,376
ATIVOS

utilizando o valor dos ativos de 31.12,81:

Ny

X = 0,376
cr$ 27.024 milhoes

para g:>0 o valor de LOADF deveria ter sido de

x = Cr$ 10.161 milhdes

A receita operacional liquida nesta data é de Crf 10.947 mi
lhdoes, o percentual da LOADF sobre receita operacional 1iqui
da deveria ser

cr$ 10.161 milhdes = 0,92 de ROL
Cr$ 10.947 milhdes

Um valor de lucro operacional antes das despesas

financeiras de 92% da ROL é extremamente elevado. No setor






110

de bens de capital sob encomenda, conforme pode sor glisey
do no Anexo 2, o lucyd operacional das cmpresas do setor

9
g ’ el il ! g
variou, no perfodo 1878/79, de 14%7% da ROL a 16% da ROL.
o ) . ~ " . " .
£ preciso tomar providencias para diminuir le]

custo da divida.

Qutro aspecto a considerar é gque na equagao:

g* = LOADF + EXIG X (LOADF - taxa de juros)
ATIVOS  PL ATIVOS

[ 4 ’, . .

é que g* sera negativo enquanto o retorno operacional dos

ativos for menor que a taxa de Jjuros, 0 que implica em di-

zer quelia empresa, enquanto LOADT <i taxa de Jjuros, aumen-
ATIVO

tos na receita serao financiados necessariamente por endi-

vidamento ou aumento de capital.

3. . Utilizando-se o modelo da Du Pont pode-se obser
var que a rentabilidade operacional do capital total é de

4o, devido ao baixo giro, seja:

Receita = giro
Atives Totais L g s .
— Rentabilidade do capi-
X
tal total.
Lucro operacional = margem
Receita

Em 31.12.81 a rentabilidade do capital total fal

-
O
*
o)
g
]
O
o oy
H

=
L]
—
1
Ko}
n
o
Pt
O
[ex)






Portanto pode~se propor ques

l) Os.recursos necessarios para financiar a parte permanej
te das necessidades de capital de giro devem ser obti~
dos através de aumento de capital, ja que a empresa nao
tem autogeragﬁo)e‘a alwvancagem é negativa, conforme po-

de-se deprender da Equagdo de Planejamento Finauceiro,

2) £ preciso aumentar a taxa de retorno operacional, o

que pode ser obtido através de:

- redugdao de custos fixos

- aumento de produtividade

3) Se jam deépendidos esforgos de negociagao, no sentido de
obter reajuste de pregos, baseado em indices, que re-

flitam melhor a perda do poder aquisitﬂbda'moeda.

h) Sejam renegociados os contratos que apresentarem perdas

substanciais para a empresa.

(e
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RELACAO DE ANEX0S

1, Projeggo do Acionista a Precgos Correntes Deflacionado pa

ra determinada base,

1 - Esquema de Capitalizacdo - Precos Correntes.

2 - Planilha de Financiamentos (Principal) - Pregos Cor-
rentes,

3 -.Planilha'de Financiamentos (Jurcs) - Pregos Correntes.

4 - Planilha de Ativo Permanente - Pregos Correntes,

5 = Demonstraqaes de Resultados -~ Pregos Correntes,

6 - Demonstracdes da Variagao do Capital Circulante LI
quido - Pregos Correntes.

7 - Balango Patrimonial em Grandes Itens - Pregos Corren
te%f

8 - Demonstragoes de Origens e Aplicagces de Recursos =~

- Pregos Correntes.

2, visdo Retrospectiva de Empresas do Setor de Bens de Capi

tal Sob Encomenda.






RELACA0 DE ANEXOS

1. Projegao do Acionista a Pregos Correntes Deflacionado pa

ra determinada base.

A U W

Esquema de Capitalizagao - Precos Correntes.
Planilha de Financiamentos (Principal) - Pregos Cor-

rentes.

‘Planilha de Financiamentos (Juros) - Pregos Correntes.

Planilha de Ativo Permanente - Pregos Correntes.,
Demonstragoes de Resultados -~ Pregos Correntes.,
Demonstracoes da Variagao do Capital Circulante Li
quido - Pregos Correntes.

Balango Patrimonial em Grandes Itens - Pregos Corren
teqf

Demonstragoes de Origens e Aplicagoes de Recursos =

- Pregos Correntes.

2. Vis3o Retrospectiva de Empresas do Setor de Bens de Capi

tal Sob Encomenda.
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ANEXO 1 - PROJEGXO DO ACIONISTA A PRECOS CORRENTES DEFLA~

CIONADO PARA DETERMINADA BASE






¢ ANIEYO 1.1 114

F3QUFMA D¥ CAPITALITACTO

. : POSICXO B %1.0%.00 POSICED £ 10.06.00 POSIGRO B 01.07.80 (+)
1723
ov Tos 07 nae or res
SALDO INICIAL 3.042.0627 1,027,027 2.923.126 1,705,972 3.361.459 1,564,117
. LIBERAGOES - - 540,007 - - -
AMORTIZAGOES , 119.701 121,655 90.474 121,855 1.707. 400 1,504,117
TALDO FIX 2.923.126 1,705,972 3,361,459 1,564,117 1.594.059 =
§ATT0 IFICIAL .| 1.426.305 77,739 1.540.697 78,918 1.907.723 79,713
ACRESCINOS - 171.691 6,816 500.009 . 6,927 = .
= LIRERADO. 5 | & . 300.000 - . - -

« C.MONETARIL INCOR. .177.691 6,816 . 200.009 6,927 - -
BAIXAS 63.099 54637 53.183 6,132 1,050,687 79,713
-~ PRINC, , 4 56.105 5,102 42,406 5,182 - -

-cx 6.994 455 20.777 950 - -

SALDO FINAL : 1.540.897 78,918 1.967.723 79,713 937.036 -
. \*) Apos Capitalizagao ) . ? TAXAS OR uss
. ' 31.12.79 468,71 42.5%
31.03.80 527.14 46.26
~ _ . 30.04.80 546.64 -
. B : - : 30.06.80 587.83 50432
DPRASTIVO cusTo coMPOSIGIO DA DIVIDA COMPOSIGXO DA DIVIDA CAPITALIZAGXO
' ™ 31.12.79 . B 70.06.80 1 30.06.80
et
1 OR 4.7 540.445 OR {cr$ 253.312 | ° 455.113 OR [Cr$  267.529 455.113 OR |cr$  267.529
FRE, OR + 4% 2.387.234 OR [Cr$ 1.118.920 2.267.872 OR |Cr$ 1.333.12% 783.400 OR |Cr&  460.553
3 T o+t 1,827,827 Ust{crs  77.739 1,584,117 vctlcrs  79.713 1,584,117 US$|crs  79.713
PEF/02 0R+ 2% 115.148 OR [cr$  54.073 " 109.667 02 |cr$  64.466 = -
ADIANTAVETTO OR + T% Ingreeso'en 04.80 540.807 OR [Cr$  322.605 548.807 OR [Crt  322.605
SOMA . IC:S 1.504.044 Cr$ 2.067.436 CrS 1,1%0.4C2

®® 38 prestagnes iricestrain de 59.681 ORT!'s
®®618 preetacoes trimeatrais de 39.063 ORTI's
®a%e Frro de Cr$ 102 mil nao {dentificado/= 217 ORTI's






ANEXO 1,2

PLANILEA DE FINANCIAMENTCS (PRINCIPAL)

nLs

I9EH S 1¢ Trim 2¢ Trim 30 Trim | 4% Trim |[EXBRCICIO| 18 Trim | 29 Trim | 3¢ Triz 48 Trim |EXERCICIO|EXERIICIO
T 1980 (*) 1960 1580 1980 1980 1981 1961 1081 1961 1961 1982

SALIO I¥ICIAL 3.653.965|3.450.702 2.118,233|2.033.330|3.655.965]|1.940.443]1.869.777{1.769.111(1.709.445(1.948.443( =
LIBERAGC2S 0= 548.807 -0 -0= 548.807 ~-0- ~0= -0= -0= -0=
£xoa?IZa;0ES 163.183 p.www“wwm CAPIT| . g4.833| 84.893|2.254.329| 79.666| 79.666] 79.666| 79.666| 318.664
SALT0 FINAL 3.490.762(2.118.233 2.035.338(1.940.443(1.940.433(1.868.777|1.769.111{1.709.445[1.629.779{1.625.775
SALDO TFICIAL 55.002|  30.597 21.704| 18.552| 35.002| 15.861| 13.635| 12.074| 11.640| 15.861
LIZERACCES -0- -0- -0= ~0- -0~ -o- ~-0- -0- -o- -0
sHOETIZ4G0ES aq85) 31908 CMITL sasel 2.6 19.141]  2.226 761  1.226]  1.034]  5.247
ZALDO FIDAL 30.597| 21.784 18.552| 15.e61| 15.861| 13,635 12.874| 11.648| 10.614] 10.614
SLLIO ISICIAL 1.712.650{1.640.131 1.245.16111.290.805[1,712.650{1.324.220{1.361.531 |1.439.714]1.495.286|1.324.220
1025360 213.501| 534.460 99.620|  91.032{ 938.613| 116.206| 121.246| 126.257| 131.217| 494.926
- LIZRADD Qe 300,000 -0~ -0= 360.000 -0= -0 -0= -0= -0
- ca/ie 213.501| 234.460 99.620| 91.032| 638.613| 116.206| 121.246| 126.257] 131.217| 494.926
BaTX4S 86.020 w.owm“wmw CAPIT| 53 896| 57.697|1.327.043| 58.895| 64.063| 69.685| 75.801| 260.444
- PRINCIPAL 16.486) Pgp 240 CAFITL 3991} 39.79101.100.395)  54.143)  54.143)  54.143|  54.143| 216.572
- CX/AT 5.514 wa“wmm CAPIT)  y4.105| 17.906| 226.648|  4.752]  9.920| 15.542| 21.658| 51.872
SALDO PISAL 1.840.131|1.245.161 1.290.885]1.324.220|1.524.220|1.381.531 |1.438.714]1.495.266[1.550.702|1.550.702
SALLO INICIAL 1.488.633]1.415.418 1,092.145/1,015.536/1.480.633| 944364 863.139| 906.973| 892.586| 944.364
AC2E5CTHO 130.560| 124.229 95.931|  89.050| 439.770| 82.953| 77.446| 79.561| 78.391| 318.351
- LIBZRADO -Q- ~-0- «0=- «O= -0= -0= -0= -0- -0 -0
ey 130.560| 124.229 95.931]  89.050| 439.770| 82.9531  77.446| 79.561| 76.391| 318.351
AATIAS 203.775 WMWHWWW CAPIT| 145 540| 160.222 984.039| 144.178] 53.612] 93.948| 86.194| 377.932
- FRINCIRAL 187.345 umw”www 134.055( 114.448| 814.072| 132.536] 45.310] 72.996| 61.564| 312.406
- cxfe _ 16.430 WM”WWM CAPIT) 35,485 45.774| 169.967| 11.642 8.302| 20.952| 24.630| 65.526
SALDO PIFAL 1.415.418(1.032.145 1.015.536] 944.364| 944.364] 683.139] 906.973] 892.783| 864.783| 884.763
SALDO INICIAL 445.711| 542.278 814.474] 612.591| 445.711| 10.788| 10.418 8.628 6.626 10.708
LIBZ24GA0 100.000 600.000 -0= -0~ 700.000 -0= -0= -0= -0= -0
A¥0z7324310 3.453| 327.804 201.883| 601.883{1.135.003 290 1.790 1.790 250 4.160
SALT0 FINAL 542.278| 814.474 612.591| 10.708|  10.708| 10.418 8.628 6.838] . 6.548 6.548
SALIO IFICIAL 3.646.994(3.797.627 3.151.780]2.919.012]3.646.994|2.279.292|2.275.088|2.354.315|2.394.710]2.279.292
102450 D00S . 444.061|1.256.639 195.551| 180.082|2.078.383| 199.159] 196.692| 205.818| 209.608| 813.277

LIEZ2400S 100.000| 900.000 <o —0-  |1.000.000] =0 “pe o= bt i
Py 344.061 358.689 195.551| 160.082(1.076.383| 199.159| 198.692| 205.818| 209.608| 813.277
PAIZAS 293.228 p.wwm“wwm CAPIT|  128.319| 819.802|3.446.085| 203.363| 119.465| 165.423| 162.285| 650.536] 840.829
— PRIECIPAL 267,264 283-922 OAPIM| 375.729) 756.122(3.049.470| 166.969| 101.243| 128.929| 115.997 533.138| 679.582
- cH/c 25.964 pww”www CAPIT\ 5> 590| 63.680| 396.615| 16.394| 18.222| 36.494| 46.288| 117.398| 160.847
SALDC PINAL 3.797.827|3.151.700 2.919.012|2.279.292]2.279.292|2.275.086|2.354.315|2.594.710{2.442.033 | 2. 442.033
OR = Crd 468,71 527,14 587,83 634,86 679,63 739,27 804,15 874,72 951,48
U358 = Cr$ 42,53 46,26 50,32 54,74 39454 64,77 70,45 76,63 83,36
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ANEXO 1.5

DEMONSTRACHSS DE RESULTADOS

ITENS REALLZADO) yogp-| 1981
1979 (%)
(=)-Renda Operacional Liquida 4,969 6.062 8.330
(=) Custo de Produtos Vendidos 4,393 4,858 6.806
(=) Lucro Bruto 576 |1.204 | 1.524
Despesas com Vendas 92 125 182
Despesas Gerais Administrativas 264 330 469
Despesas/Recursos Financ. (Adic.) | - - 305
" Amortiz. e Desp. Pré-operacion. 23 101 143
Subtotal 318 1.280 1.330
(=) Lucro/Prejuizo Operacional (242) (76) 194
(=) Corrreglo Monetaria do Balango 941 961 796
CM/AP 1.101 1.633 1.985
CM/PL 160 672 1.189
(=) Variagles Monetarias Passivas 946 {1.078 813
(¥) Receita/Despesas n3o Operacion. (8) - -
(=) Lucro Liquido antes I.R. (258) (193) 177
(=) Provisdo para I.R. - - -
(=) Lucro Liquido do Exercicio (255) (193) 7T
I

(*) Os valores foram reagrupados para permitirem a compara -

¢30 com os valores dos exercicios seguintes.






ANEXO 1'. 6

HPMONSTRACKS DA VARTACIO PO CAPITAL. CTRCULANTE 1.Tquine

-
}—J
D

. , (CR§ MM COMRENTES)
[}
ITENS . - CRITERIOS REALLZADD}  jonp 1981
. : 1979
Caiza B " 2% da R.O.L. - 15t 121 167
Clientes : 60 dias do RsO.L. 847 1,010 1.388
(-) Duplicetas a Doscontar- 5% Duplicatas a Rocobor . - (51) (51) (G9)
(-) Provisae Dev. Duvidosos 3% de 2/3 Duplic. & Roccbor (27) (=0) (28)
Crod. Tributarios - . Extinguir cm 1981 (proporc.) © 70k L69 23s
DPepoaitos Compulsdrios Extinguir em 1980 - . 49 - -
Estoques ‘Calculado (*) . €27 547 791
Custo Obras Contm tadas Extisnguir onm 1980 748 - =
J-Ativo Circulante Operacional : ' E 3.061 2,076 2,484
“iaanciamontos . < CR$ 150 MM + Inflagao ) 150 240 372
Fupngrerores ; : €60 dias do Compras . 915 - 8596 819
Fmpreit, Contratados . 310 .
Rl aridd Eacmigns N ~ 7 CR$ 120 ¥M + Inflegdoe .67 336 521
Cratificagoos Emprogados : .62 ’

Contas a Pacar . CR$ 180 MM 4+ Inflagao . 198 288 446
Crod, Obras Contratadas Extincuir ocm 1980 906 - -
IX-Passivo Circulante Operacional 2.708 1.460 . 2,158
XIX-Ciro Operacional . ' ’ e T 352 616 326

201
JV-Financiamontos a longo Prazo (Parc. C.P) ' Lh;? s33 680
V-Suporavit Recursos : . . - i
VI-Doficit Rocursos o 537 336
VII-Capital Circulante L{iquido ' . . (1.10%) (Lsh) (690)
(IXIXI-IV ¢ V¥V = VI = VII) . . s - -
Variagio Ciro Oporacional . ‘ . 263 (230)

.

(®) 1P (4 mosos de coopras) ¢ Matorial do Roposigio
¢ Conauas (CR$ 140 MM « Inflagdo)






ANEXO 1.7

—

BALANCO PATRIMONIAL EM GRANDES TTLEIS

Cr$ MM correntes

ITENS HEALLZADGH  omp - 1981
1979

Ativo Circulante 3,061 2.076 2.484
Realizdvel a Longo Prazo 52 20 |. 32
Ativo Permanente 3736 5,154 6.759
Investido 56 81 114
) Imobilizado 3.191 4, 486 5.997
- Diferido L89 586 648
Total do Ativo 6.849 7.249 9273
Passivo Circulante L,165 2.530 el TU
Exigivel a Longo Prazo 2.190 1.746 1.762
Patrimonio Ligquido Lol 2.973 4,339
Total do Passivo §L§gg 7.249 9.275







DEMOMETILATED DE ONTCENS © APLICACOES RECURSOS

Cr® MM correntes

ITENS 1980 1931
ORIGENS
Autogeragao 190 57k
Lucro/Prejuizo do Exercicio (193) 177
(+) Depreciagio/Amortizagdo 266 380
(-) Corregfo Honetaria do Balango (961) (796)
(+) VariagSos Monetdrias Passivas‘ 1.078 813
Aporte de Capital 2,000 ~
Diminuicdo do Realizdvel a L. Prazo 32
Diminuigdo C.C. Liquido Operacional ~ 290
Deficit de Recursos 537 ~
SOMA 2.732 goh
APLICACDES
Amortizacgao Financ. 2. 446 651
Aumento Ativo Imobilizado 50 -
Aumento Realizdvel Longo Prazo - 12
Aumento C.C. Liquido Operacional 263 ~
Superavit de Recursos ~ 201
SOMA 2.7353 864







ANEXO 2

YISX0 RETROSIECTIVA

BENS DE CADITAL SOB

DE EMPRESAS DO SEITOR DE
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2, VISX0 RETROSPECTIVA DE EMPRESAS DO SETOR DE BENS DE CAPI

TAL SOB ENCOMENDA

Fizemos um levantamento dos balangos e demonstra
tivos de resultado de 18 empresas nacionais do setor de
bens de capital sob encomenda nos anos de 1978, 1979 e 1980,
Essas empresas receberam apoio do governo para a expansao .

prevista no II PND.

Pode-se observar que a variagao real de receita
nas empresas da amostra que tinha sido de 35% do ano de
1979 com relagao a 1978, aumentou apenas de 2% de 1979 para

1980, conforme pode ser verificado no quadro abaixo.

: RECEITAS RECEITAS VARIAGRO REAL
ANOS NOMINAIS REAIS(*) EM RELAGCXO A
(cr$ milhSes)|(Cr$ milhoes) 1978 (%)
1978 25.014 68,438 -
1979 49,219 92,604 35
1980 94,045 94,045 37

(*) FGV = Col, 15

A lucratividade e a rentabilidade das empresasda

amostra teém caido consideravelmente,
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Ei

ANOS LUCRATIVIDADE (%} RENTABILIDADE (¢%)
1978 , 9 12
1979 5. 9
1980 - 0,7

< b

Este declinio no desempenho dessas empresas, en=
tretanto, n3ao advem de um problema operacional, pois o rTe=-
torno operacional do investimento tem-se mantido razoavelmen

te estavel.

ANOS RETORNO OPERACIONAL
S/INVESTIMENTO (%)

1978 9,3
1979 9,8
1980 9,3

O problema que estd afetando a lucratividade deg
sas empresas do setor, decorre de um custo de capital de
terceiros elevado e/ou uma fraca estrutura financeira das

empresas da amostra.

A evolugao da estrutura financeira dessas empre=
sas demonstra um aumento das exigibilidades de curto prazo
de 6% de 1978/80 e uma queda de 6% no capital préprio em

igual periodo.






(%

ESTRUTURA FINANCEIRA 1978 1979 1980

Exigivel a Curto Prazo . 39 L3 48
Exigivel a Longo Prazo 18 16 15
Total das Exigibilidades 57 50 63
Patrimdénio Liquido L3 L1 37
TOTAL 100 | 100 | 100

Cabe lembrar que grande parte do exigivel a lon=
go prazo das empresas nacionais refere-se a financiamentos
com corregio monetaria limitada a 20% que contrairam para a

~ + ® - .
expansao recente, mas que ja Se encontram em fase de amorti

~
zagao.

LO aumento das exigibilidades de curto prazo de=
ve i=se principalmente a um aumento do volume de financiamen
tos., No entanto, as empresas nacionais tiveram um aumento
na conta fornecedores, pois na realidade passou a ser prati
cada uma espécie de "moratdria velada" de todo o setor. Co
mo as empresas estatais passaram a nao pagar as suas com=
pras, os fabricantes de equipamentos passaram também a atra

sar o pagamento de fornecedores.
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RELACXO DL EMPRESAS

L4 ANOSIRA

EMPRESAS

PRINCIPAIS SETORES DEMANDANTES

EQUP,., VILLARES
MET. DEDINI
USIMEC

PRENSAS SCHULER
EQUIPETROL

CBV

CONFAB

EBSE

JARAGUL

ZANINI

CODISTIL
BARDELLA

ATLAS

COBRASMA

SANTA MATILDE
MAFERSA

INDUSTRIA VILLARES

EMAQ

Siderdrgico/Mineragio/Fabricante Equipamen,
Siderdrgico/Petroquimico/Alcool/Cimento
Siderdrgico

Siderdrgico

Petrdleo

Petrdleo

Petroqufmico/Petrdleo
Petroquimico/Petrdleo
Petroquimico/Petrdleo

Llcool

Llcool

Mineragio/Siderirgico/Fabricante Equipamen.,
Cimento '
Ferrovidrio/Siderdrgico/Petroquimico
Ferroviario

Ferroviario

Fabricante de Equipamentos

Naval/Ferroviario

T T T T T e T T T T
T T N S S S S T S S S S S e s S e S e e s s e e e e






DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS DAS EMPRESAS DA AMOSTRA DO SETOR

DE BENS DE CAPITAL SOB FNCOMENDA

1978 1979 1980
ITENS
Cr§ mil % cr$§ mwil % Cr$ mil %
CIRCULANTE 23.571.893 51 43,900,141 54 102,421,232 6
Disponivel 3.151.913 7 3.743.394 5 3.970.634 2
Contas a Receber 6.425,.340 14 18,403,737 23 47.492.909 29
Estoques 8,246,984 18 12,128,292 15 29.920.807 18
Adiantamento a fornecedores 2,004,172 4 3.5448.399 4 6.85'2.3910 L
Outros 3.482.292 7 6,176,319 7 14,184,488 9
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1,466,130 3 2.835.039 3 4,983.425 3
PERMANENTE 20,881,614 45 37.714,164 43 54,550,602 34
Investimento 4,743,176 10 7.791.097 10 13.030.720 8
Imobilizado 14.509.474 31 23.T35: 772 29 38.077.609 24
Diferido 1.458.964 3 3.187.295 L 3.442.273 2
TOTAL 45.919.637 | 100 81.449,.344 | 100 161.955.259 | 100
CIRCULAKTE 18,128,100 39 35.256.253 43 77.254.003 48
Fornecedores 3.308,607 7 7.276,004 9 15.737.828 10
Financiamentos 4,552,202 10 10,649,866 13 26.171.679 16
Adiantamento a Clientes 5,226,492 11 8.799.634 11 18.132.514 11
Outros © 5.041.339 11 8.530.7L49 10 17.211.982 11
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 8.209.927 18 12.577.492 16 24,423,348 15
Financiamentos 7.332.261 | 16 10.399.944% | 13 16.517.323 | 10
Outros 877.666 2 2,177.548 3 7.906,025 5
RESULTADO DE EXERCICIO FUTURO 2.519.610 6 5.790.352 7 13.873.010 8
PATRIMONIO LIQUIDO 17.062,000 37 27.825.247 34 L4L6.404.898 | 29
TOTAL 45.919.637 | 100 81,449,344 | 100 161.955.259 | 100
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 25.013.674 | 109 49,126,641 109 94,044,832 109
DEDUGUES 2.057.168 9 3.966.770 9 7.683.068 9
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 22,956,506 | 100 45.,159.871 | 100 86.361.764 | 100
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDO 15.706.791 68 31,027,382 69 60,366,974 70
LUCRO BRUTO 7.249,715 32 14,132,489 31 25.994.790 30
DESPESAS OPERACIONAIS 3.984.777 17 6.819.537 15 14,196,748 16
Vendas 1.259.84h 5 1.787.932 L 4,103.030 5
- Administrativas 2,603,645 11 4,783,684 10 9.749.821 11
Outras 121,288 - 237.921 b1 343.897 -
LUCRO OPERACIONAL ANTES DESPESAS FINANCEIR. 3.264,938 14 7.312.952 16 11.798.042 14
DESPESAS FINANCEIRAS 1.728,.553 7 5.432.914 12 11.549.720 13
LUCRO APGS DESPESAS FINANCEIRAS 1.536.385 7 1.880.038 4 248,322 -
RECEITA/DESPESAS NXO OPERACIONAIS (1.161)| -~ 135.420 - (101.182)| =
CORREGXO MONETARIA 1,249,548 5 2,618,490 6 2.731.120 3
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 2,784,772 12 4,633,948 10 2.878.260 3
IMPOSTO DE RENDA 693.570 3 1.877.480 - 2.372.768 3
PARTICIPAGAO ' 100.403 | = 354,028 1 163.469 | =
LUCRO LIQUIDO 1.990.799 9 2,402,440 5 342.023 0,4
i
=== ====s=

n
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