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1. Introdugdo

E ainda incipiente entre nés o uso da técnica de anilise econdmico-finan-
ceira através da projecio de trés tipos de demonstrativos contdbeis, a saber:
fontes e usos dos recursos, demonstragio da conta de lucros e perdas e
balangos. Entretanto, este tratamento ji4 vem sendo correntemente exigido

-por institui¢des internacionais de crédito, como o Banco Mundial, no
exame de viabilidade de projetos que lhes sejam submetidos.

Mais longe ainda estamos da aplicagdo desse instrumental nas ativi-
dades correntes da empresa. Aos que puderam apreciar devidamente as
potencialidades que a metodologia oferece, nas dreas de planejamento e
controle, parece estranha esta situagio.

Reconhecemos que a sistemdtica ora considerada exige o conhed-
mento ou a determinagio de numerosos dados basicos, abrangendo prati-
camente todos os fatos que afetam significativamente as condigbes eco-
némico-financeiras da empresa. O considerdvel esfor¢o que se impde para
esse fim pode ser considerado uma exigéncia meritéria do procedimento
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que se discute, pois compele os responsiveis — empresirios e planejado-
res — a analisar todos os problemas relevantes. As projecdes devem re-
presentar, na realidade, a expressio em termos econdmico-financeiros de
todo um tratamento sistémico da empresa e de suas inter-rela¢des com
0 meio exterior.

Contudo, no nosso entender, mesmo as priticas de proje¢do aqui re-
feridas, em uso internacional, nio tratam o problema de capital de giro
segundo uma sistemética adequada, que tenha como ténica a manutengio,
ao longo do perfodo de projegio, de niveis satisfatérios de solvéncia da
empresa, e que assegure automaticamente a coeréncia do todo.

A metodologia proposta neste documento busca sanar essa deficiéncia.
Mas onde ela talvez inove seja na tentativa de atenuar distor¢bes que o
processo inflaciondrio introduz nas previsdes econdmico-financeiras. A
longa e dolorosa experiéncia brasileira, neste particular, j& ensinou muito
e hoje se acham institucionalizados virios mecanismos de corre¢io mo-
netdria de valores. Tais mecanismos, todavia, nio se estendem a todas as
4reas e sempre haverd variagdes diferenciais entre os ritmos de elevagio
de precos. E curioso notar que, mesmo existindo mecanismos de corregdo
institucionalizados, como acontece em relagdo 4 provisio para manuten-
¢3o do valor real do capital de giro, o fato ¢ ignorado quando se trata
de projecbes.

As mais cuidadas previsGes que se fagam estardo sujeitas a ser des-
mentidas pelos fatos. Mas elas podem ter cariter de metas, quando entido
todos os esforcos seriam orientados para que a realidade confirmasse as
_previsdes. Se, a qualquer tempo, a observagio do desempenho conseguido,
-novas informagGes ou alterages da conjuntura aconselharem a modifi-
.cagio das metas, que elas sejam revistas. O importante é o conhecimento
. antecipado, tio nitido e correto quanto possivel, do que esperar de virias
.alternativas de acfio, para se selecionar a mais conveniente. Acreditamos
que a metodologia sugerida facultard, melhor do que outras em uso, esse
_conhecimento, Para facilitar seu emprego, foi elaborado programa para
.computador, abrangendo as proje¢des em moeda constante € em moeda
.corrente. ~

2. Fundamentos da metodologia proposta -

;A metodologia sugerida utiliza técnica j4 consagrada, no essencial, para
«a projegio de trés tipos de demonstrativos a saber:
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I. TFontes e usos dos recursos.
II. Demonstragio de lucros e perdas.

III. Balangos.

Inicialmente, as projecSes sio feitas em moeda constante, que tem o
seu valor referido a uma ocasiio determinada. Os dados sio calculados,
para cada perfodo de uma série continua, que s¢ estende até o honzonte
de tempo que se deseje considerar.

Em seguida, as projecdes podem ser expressas em moeda corrente,
através de adequada transformacio dos valores projetados em moeda cons-
tante. ) ‘st-"i‘

Para a elaboragdo dos trés quadros de projecio em moeda constante,
referidos anteriormente, utilizam-se varios quadros auxiliares, enumerados
abaixo:

IV. Determinagio do disponivel e das aplicagbes com corre¢do monetdria.
V. Estimativa do saldo de recursos para giro.

VI. Provisio para manutengio do valor real do saldo de recursos para
giro.

VII. Variagio patrimonial decorrente da inflagio.

O contetido e a finalidade desses quadros serdo vistos quando da des:
crigio detalhada dos procedimentos a adotar para as projecdes e também
no exemplo numérico de sua aplicacio, apresentado ao final deste do-
cumento. Assinala-se que o conjunto de quadros vinculase estritamente
entre si. Isto faculta a detecgio imediata, quando da tentativa de fechar
os balangos, de muitos dos erros numéricos ou conceituais que eventual:
mente sejam cometidos. :

Para as projegdes em moeda corrente, a partii 1as projecdes em moe-
da constante, sio suficientes os trés quadros basicos  fontes e usos dos
recursos, demonstragio de lucros e perdas e balangos pr6-forma — e mais
um novo quadro auxiliar, destinado ao registro das corre¢Ges monetdrias
consideradas para a confeccio dos balangos. Manteve-se para os quadros
bésicos mencionados a mesma numeragio de seus hom6nimos em moeda
constante, com a adigdo da letra A, para distingui-los. O quadro de corre-
¢Oes monetdrias foi identificado pelo simbolo CA4. .

Foi elaborado também em moeda corrente o fluxo de caixa, o qual
apresenta disposi¢io algo diversa daquela com que se apresenta usual-
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mente, pelo fato de que a metodologia proposta lida com alguns novos
conceitos e rubricas. Um desses novos conceitos é o da disponibilidade
para investimentos.

A metodologia ora discutida apresenta a particularidade de orientar-se,
na proje¢io das fontes e usos dos recursos, no sentido de determinar as
disponibilidades de recursos para investimentos, geradas em cada pe-
riodo (e, conseqiientemente, de seus valores acuamulados).

Nos casos mais simples, a determinagio se faz, através do quadro de
fontes e usos, confrontando:

De um Jlado:

¢

a) o aporte de recursos externos i empresa (capital e financiamento);

b) as reten¢Ges de recursos gerados internamente pela operagio (depre-
ciagio e lucros ndo-distribuidos).

De outro lado:
a) a amortizacio de débitos;

b) o incremento da necessidade de capital de giro.

A estimativa desse ultimo item baseia-se no conceito de saldo de
recursos para giro, definido mais adiante, e tem como tdnica a manu-
tencdo de adequado indice de solvéncia da empresa, a curto prazo, ao
longo de toda a vida econémica do empreendimento.

A dimensdo do saldo de recursos para giro, em cada perfodo, é deter-
minada considerando-se o “pacote” dos itens de que o mesmo é funcio.
Os acréscimos (ou decréscimos), entre um e outro perfodo, dos valores
globais sdo entdo inscritos entre os usos, no quadro préprio. Assim, os
saldos obtidos do confronto entre fontes e usos, em cada periodo, estio
expurgados dos mont--ites que devem ser retidos na empresa sob diver-
sas formas (dinhe’ o, titulos, estoques, etc.) para a formacio do deno-
minado saldo de recursos para giro. Entretanto, ao se elaborarem os
balangos pré-forma, os componentes que dio origem aquele saldo sdo
registrados individualizadamente, indicando-se os valores do disponivel, es-
toques, contas a pagar, contas a receber, etc.

A principal diferenca entre a metodologia proposta para as proje-
¢bes em moeda constante e as adotadas usualmente, no tocante & consi-
deragio da inflagdo, reside na circunstincia de que na primeira todos os
valores sio expressos efetivamente em moeda homogénea. Nos procedi-
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mentos hoje convencionais postula-se que todos os valores projetados,
com base em orcamento de determinada ocasido, seriam igualmente afe-
tados pela inflagio. Em outras palavras, a inflagio acarretaria o cresci-
mento proporcional do valor nominal de todos os itens. Ora, sabe-se que
isto ndo acontece, mas as restricdes 2 hipétese de crescimento proporcional
séio simplesmente ignoradas, mesmo nos casos de evidente impropriedade
deste tratamento. Assim, admite-se implicitamente que débitos e créditos.
cujo valor nominal ¢é fixo e determinado, por disposi¢des contratuais ou
outras circunstincias, estariam sujeitos a reajustamento,.em decorréncia
do processo inflacionirio. Também os recursos em caixa, ou em depdsitos
sem corre¢io monetéria, nio se degradariam, em termos reais.

A metodologia proposta parte também da hipdtese de que todos os
valores orcados para determinada ocasido iriam crescer proporcionalmente,
em termos nominais, por forca da inflagio. Mas as restrigdes a essa hi-
pétese sio consideradas, em todos os casos possiveis. Os valores orgados
para determinada época sio convenientemente alterados sempre que haja
razes de convicgio, a priori, de que os mesmos evoluirdo em termos no-
minais, a uma taxa significativamente diferente da taxa geral de inflagdo.
Em outras palavras, quando exista expectativa de variagdo dos valores, em
termos reais. Nos demais casos, admitese, 2 falta de informagGes sufici-
entes para justificar outro procedimento, que a evolu¢io ocorrerd em
conformidade estrita com o indicador selecionado para traduzir o processo
inflaciondrio.

A alternativa a esse tratamento consistiria em expressar-se em moeda
corrente, ao longo do periodo de projecio, cada um dos itens, com base
na presumivel taxa de evolugio de seu valor nominal.

Virios inconvenientes podem ser apontados neste procedimento. Um
dos mais graves é que as projecdes passam a ser expressas em moeda he-
terogénea. Reduz-se a capacidade de sentir a grandeza dos valores envol-
vidos, tornando-se mesmo sem sentido qualquer tentativa de agregar ou
comparar diretamente valores que abranjam mais de um periodo.

O confronto do mérito econdmico de empreendimentos, através de
indicadores, tais como a taxa de retorno interno e a relagio “beneficio/
custo”, passa a apresentar dificuldades grandes, sendo insuperaveis, quando
a taxa de inflacdo nio seja uniforme ao longo do periodo de projecio e
ndo sejam idénticas is hipéteses, quanto 2 inflacio, utilizadas para ela-
borar projegdes referentes a empreendimentos a comparar.

Outra consideragdo importante ¢ a de que os demonstrativos e pro-
jegoes em moeda corrente nio indicam e nio podem indicar diretamente
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os ganhos ou as perdas patrimoniais que tém lugar por efeito exclusivo da
inflacdo. E o caso, por exemplo, dos créditos e débitos, sem corre¢io mo-
netdria, cujo valor real diminui com o tempo. E, também, dos valores
em caixa ou depésitos bancdrios & vista, que se degradam em fungio do
tempo.

O lucro ou prejuizo de uma empresa, em termos reais, em um deter-
minado intervalo de tempo, ¢ obtido do confronto dos patriménios li-
quidos, referentes aos instantes que limitam esse intervalo — considerando-
se também os aportes e retiradas de recursos havidos — desde que os
valores pertinentes sejam expressos em moeda de mesmo poder aquisitivo.
Sem uma unidade de medida, invaridvel, que sirva de referéncia, o con-
fronto de valores perde significado.

Na metodologia proposta para as projecdes em moeda constante, sdo
registradas, além do lucro ou prejufzo, as alteragSes patrimoniais cau-
sadas pela inflagio, no seu conjunto e individualizadamente. Dessa forma,
faculta-se a avaliagdo da rentabilidade real da empresa, quando conside-
rados todos os elementos passiveis de previsio.

A sistemitica sugerida requer que se formulem hipéteses quanto 2
inflagio. Por mais dificil que isso seja, nio hd como se fugir 4 injunggo.
As repercussoes da inflagio no comportamento econémico-financeiro da
empresa sio freqiientemente demasiado importantes, para que possam ser
ignoradas. Mesmo porque, as metodologias convencionais nio escapam
de hipdteses quanto A evolugio do nivel geral de precos ou, pelo menos,
quanto A evolugdo dos niveis relativos de pregos dos fatores envolvidos
nas proje¢des. E tais hipéteses sio impugndveis, a priori, quando existe
processo inflaciondrio.

A incerteza quanto 4 marcha do processo inflacionirio sugere se-
jam consideradas diferentes hipéteses a respeito. O conhecimento do com-
portamento da empresa, ante essas diferentes hipéteses, constitui valioso
elemento de orientagio. A existéncia, j4 assinalada, de programa para com-
putador, que permite realizar rapidamente proje¢des para diferentes hi-
poteses, facilita essa abordagem do problema.

Dissemos anteriormente que a inflagio afeta desigualmente os valo-
res orgados para determinada época, na dependéncia da natureza dos
itens. De um modo geral — e para simplificar as previsdes — pode-se acei-
tar trés tipos de evolugdo dos valores.

Assim, uma classe de valores tenderia a crescer em termos nominais, na
medida e na proporgio inversa em que a moeda se desvaloriza. Em -ou-
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tras palavras, o valor real dos itens nela incluidos manter-se-ia inalterado.
E o caso, por exemplo, de créditos e débitos em moeda nacional, com cliu-
sula de corregio monetdria.

Outra classe de valores, seja pela sua prépria natureza, seja por dis-
posigbes contratuais ou padrdes institucionais, mantém seu valor nominal
inalterado, ndo obstante a existéncia de processo inflaciondrio. Em ter-
mos reais, esses valores se degradam na medida e na proporgio direta
em que se eleva o indice geral de pregos. Eles sio facilmente identificdveis
e podese ter, em geral, alto grau de certeza sobre o seu comportamento
futuro, em face da inflacgdo. A propésito, citamos os débitos e créditos
em moeda nacional, sem corre¢io monetdria, os valores em dinheiro e
depésitos bancdrios 4 vista e ainda os valores que na contabilidade sdo
inclufdos nas rubricas contas a receber e contas a pagar.

Finalmente, h4 os valores em moeda nacional origindrios da conversdo
de valores em moeda estrangeira, cuja expressio em termos nominais
acompanha a evolugio da taxa cambial. Os débitos de financiamento ex-
terno estio nesta- classe. Desde que a taxa cambial n3o seja reajustada
estritamente em funcio da inflacio interna, o valor real do débito al-
terar-se-4 correspondentemente. Assinala-se, a propdsito, que a atual po-
ltica de taxa de cimbio flexivel, como ¢ denominada, parece orientada
no sentido de realizar os reajustamentos da taxa cambial em fungio da
diferenca entre a taxa de inflagio doméstica, de um lado, e as taxas mé-
dias de inflagio nos paifses industrializados de maior intercimbio co-
mercial com o Brasil, de outro.

A classificacdo delineada ndo impede que se considerem outras re-
gras de evolugdo, quando possivel. Se houver razdes para acreditar, por
exemplo, que o preco de um ou mais insumos ou o dos produtos de uma
empresa tende a se alterar, no futuro, segundo uma lei de variagio par-
ticular, bastard introduzir nas projecbes os valores obtidos com base
nessa lei.

A alteragdo de valor orgado para o més de referéncia, tendo em vista
determinar seu equivalente, expresso também em moeda do referido meés,
em qualquer data futura — considerando os efeitos da inflagio — demos o
nome de “ajustamento”.

O ajustamento de valores é feito, explicita ou implicitamente, através
de duas operagdes sucessivas, a saber:

a) expressio do valor orcado para a época de referéncia em moeda cor-
rente de uma outra data, através de sua multiplicagio por inflator espe-
cifico adequado a cada caso;
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b) conversio para a moeda da época de referéncia do valor corrente
antes mencionado, com o uso de um deflator da série de deflatores gerais.

As duas operagbes acham-se traduzidas na expressio abaixo:

1
(1 + egl) (1 + 902)- . -(1 + egn)

Vo= Vo- Im * Dmn €m que: (I_B)

Vn= VO(]- + 961) (1 + 9.2)- . -(1 + em)X (I _A)

V, = valor ajustado do item considerado no periodo n.

Vo, = valor orcado para a época de referéncia do item considerado.
0,1, 6.2, ...6,, = taxa de evolugio do valor nominal do item consi-
derado nos perfodos 1, 2, ... n, respectivamente.

6,1, 6,2, . ..9,, = taxa de evolugdo do indice geral de pregos (ou taxa
de inflagdo geral) nos periodos 1, 2, ... n, respectivamente.

I,, = inflator especifico do item considerado para o final do periodo n.
D,, = deflator geral para valores correntes referidos ao final do perfo-
do n.

Observa-se que o produto ¥, (14 6,;) (1 + 6,2)...(1 +6,,) € igual ao
valor corrente do item considerado ao fim do periodo n, pelo que a
expressio (I — B) pode-se apresentar com a seguinte forma:

(I — C) Vo = V’y+D,,, em que V', = valor corrente ao fim do pe-
riodo n.

De (I — C) deduzse

Va = VX = Vo XM, II)

1
DW'
em que: M, — inflator geral para obtengio de valor corrente ao fim
do 'perfodo n.

Nos casos em que o valor real do item permanece inalterado,
O = egl; O, = eyZ: e oo Oy = eﬂn

e assim, ¥, — ¥, nas expressdes (I—-A) e (I—B).
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Quando o valor nominal do item nio se altera
6.1=912= -'-=9¢n=0

¢, portanto, I,, — 1, na expressio (I — B) .

Dai Vo = Vo . Dy

Sempre que se tratar de valores sujeitos a degradar-se, em termos
reais, sio registrados nas projegdes em moeda constante os valores ajus-
tados dos itens. E, a partir do momento em que os bens, direitos e de-
veres representados pelos valores integram-se ao patrimdnio da empresa ou
se tornam exigibilidades, as redugbes em termos reais desses valores, que
venham a ocorrer, passam a ser registradas sob o titulo geral ‘“Variacdes
patrimoniais decorrentes da inflacdo”.

Entretanto, h4 um conjunto de itens para os quais se postula, com
base em um artificio, a inalterabilidade, em termos reais, dos valores ante-
cipadamente consignados em rubricas préprias do balan¢o pré-forma, ain-
da que alguns desses itens se degradem, existindo processo inflaciondrio.
Trata-se dos componentes do denominado “Saldo de recursos para giro”,
a que ja nos referimos, e que, entre outras contas, contém o disponivel,
as contas a receber e as contas a pagar. A fixagio, a priori, do valor
dessas rubricas, em termos reais, apresenta vantagens préticas para a ges-
tio financeira da empresa — como a de possibilitar a fixa¢io de metas
para o indice de liquidez — além de facilitar substancialmente o proce-
dimento de cdlculo das projecdes.

Para que se possam manter inalterados, em termos reais, os valores
indicados, destina-se, em cada periodo, uma determinada importincia
para compensar exatamente a perda, em termos reais, sofrida pelo con-
junto de valores degraddveis. Essa importdncia ¢ registrada como uma apli-
cagio, no quadro de fontes e usos; e, na realidade, ¢ uma aplicacio. Re-
cursos sio segregados com a finalidade de manter inalterado o valor real
do saldo de recursos para giro. Mas o registro contibil da operagdo nio
pode obedecer, obviamente, 4s normas da contabilidade convencional.
Esta exigiria que se incluisse importincia correspondente no balango,
de forma que resultasse aumento do ativo, ou redugio do exigivel, ou
ambos. No caso, a aplicagio nio gera nenhum desses efeitos no balango;
dela decorre, apenas, que os valores antecipadamente fixados para as
rubricas que dio origem ao saldo de recursos para giro, passam, efetiva-
mente, a valer, em termos de moeda constante, 0 que a sua representagio
numérica indica.

Hé4 duas maneiras para se levar em conta, nos balancos, a redugio
do valor real de débitos e créditos. A primeira considera os efeitos da
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inflagdo ao longo de todo o perfodo de amortizagio dos débitos ou de
realizagio dos créditos, ou seja, a redugio do valor real de débitos e
créditos que ocorrerd em todo o futuro, relativamente i época em que
s30 gerados os respectivos direitos ou deveres. A totalidade dos acrésci-
mos e decréscimos patrimoniais, mesmo os que, de fato, somente teriam
lugar em perfodos vindouros, ¢ imputada ao perfodo em que se geram os
débitos e créditos.

O procedimento descrito é vilido, ndo obstante conflitar, aparente-
mente, com a imagem de que o balango tem cardter estitico, refletindo a
situagdo da empresa em determinado momento. Observa-se que o ajus-
tamento proposto repousa numa determinada expectativa sobre o com-
portamento futuro da economia. Com essa base, sio feitas alteragGes no
balango referente a um perfodo que compreende apenas parte (a inicial)
do intervalo de tempo em que estaria atuando o fator — a inflagio —
que daria origem ao ajustamento. '

O conflito apontado nio existe, de fato. No balanco sdo inscritas
previsoes de fatos futuros, como o pagamento de débitos e o recebimento
de créditos, e tais fatos sio necessariamente afetados por disposi¢des ins-
titucionais e condig3es gerais da economia que irdo vigorar no futuro con-
siderado. Mesmo porque quaisquer projegdes fundamentam-se, exclusiva-
mente, em expectativas. N3o h4 como fugir 2 formulagio de hipéteses.

Nio obstante as consideragdes anteriores, optamos por uma segunda
alternativa, que consiste em computarse, em determinado perfodo, ape-
nas as variagdes patrimoniais havidas em conseqiiéncia da inflagio veri-
ficada no mesmo. Admite-se, implicitamente, ao se elaborar o balango de
encerramento do periodo que, a partir daf, ndo haveria inflagdo, ainda
que, ao se repetir o procedimento para o perfodo subseqiiente, a hipdtese
— no que se refere ao ultimo exercicio mencionado — seja abandonada.
E assim sucessivamente. Esta alternativa aproxima-se mais dos procedi-
mentos da contabilidade convencional e evita que os balangos reflitam
expectativas sobre acontecimentos que terdo lugar, as vezes, em futuro
remoto e sobre os quais as possibilidades de previsdo s3o pequenas, em
geral. .

Em capitulos posteriores sio descritos, com detalhes, os procedimen-
tos para a elaboragio das proje¢ies em moeda constante e, ainda, para a
expressdo dessas projegoes, em termos de moeda corrente.

Ainda nesta oportunidade desejamos referir-nos ao problema do des-
conto de duplicatas. A premissa de moeda de valor constante, adotada
para as projegdes, poderd levar os menos avisados a considerar para a es
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timativa desse dnus a taxa de juros que suponham — admitamos acerta-
damente — prevaleceria na hipétese de estabilidade da moeda. O procedi-
mento significaria a aceitagio da taxa de juros real, para efeito do cilculo.
Aparentemente, estaria sendo mantida coeréncia com a premissa de moeda
de valor real constante. Entretanto, neste caso, seria incorreto respeitar
a coeréncia que se menciona.

O problema difere essencialmente do referente a' encargos de finan-
ciamentos. Estes provocam impactos sobre a economia da empresa, cujo
sentido e grandeza sio fungio da taxa de juros real. No desconto de
duplicatas o 6nus da empresa é proporcional, de fato, 2 taxa de juros
de mercado. O beneficio representado pela redugio do débito, em termos
reais, durante o prazo de vencimento da duplicata em conjuntura in-
flaciondria, é auferido integralmente pela pessoa ou entidade contra a
qual o titulo é emitido. Talvez facilite a compreensio do fen6meno obser-
var que o desconto de duplicatas acarreta, em ultima instincia, diminui-
¢io da receita liquida da empresa de montante equivalente ao total de
descontos sofridos. Este total é obviamente proporcional 4 taxa nominal
aplicada aos descontos.

Em conclusdo, hd que se considerar para a estimativa dos custos
financeiros correspondentes ao desconto de titulos a taxa de juros de mer-
cado. Esta deverd ser compativel com a hipdtese que se estabeleca para
a taxa de inflagio.

Refiramo-nos, finalmente, 2 determinagio da rentabilidade de um
empreendimentq, através do confronto, sob as formas desejadas, dos va-
lores atuais do que se conceituem como beneficios e custos por ele gerados.
Esta determinacfio pode ser feita, sem maior dificuldade, a partir de dados
obtidos nas projegdes. Neste documento sio fornecidas informagdes deta-
lhadas para o cdlculo da taxa de retorno interno, indicador de rentabi-
lidade de uso amplamente difundido, nio obstante determinadas cautelas
que devem cercar seu emprego. ‘

Diferentemente das praticas mais usuais, em que a rentabilidade ¢
referida as inversGes fixas, preferiu-se calculd-la em fungio dos recursos
aplicados, sob a forma de capital e ainda, quando desejado, em funcio do
votal de aporte de recursos, ou seja do agregado “capital -} financiamentos”.
Esta abordagem pareceu-nos mais consentinea com o tipo de indagagio
feita pelo investidor, quer o acionista, quer o prestamista de financiamento
¢ empréstimos. Na realidade, a estes nio interessa o uso especifico dos
recursos — se em inversdes fixas, em capital de giro ou na redugio de um
débito. Também de um ponto de vista econdmico, mais geral, nio se
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justifica atribuir as inversdes fixas a totalidade dos beneficios que.o em-
preendimento proporcione. Vale lembrar que o capital de giro é tio es-
sencial quanto as inversdes fixas, na grande maioria dos casos, para a exis-
téncia mesmo da atividade econdmica.

Por outro lado, o que importa ao investidor é o que receberd, e a sua
seqiiéncia no tempo, como resultado da aplicagio.

O fluxo que interessaria fundamentalmente aos acionistas, no caso
de uma empresa dedicada exclusivamente a determinado empreendimento,
seria constituido:

a) dos dividendos distribuidos (faz-se abstragio da alternativa de distri-
bui¢do de bonificagdes);

b) da importincia representativa do valor das aces ao fim da vida
util do empreendimento; esse valor pode ser identificado, para os fins
em vista, com o valor do patriménio liquido da empresa, acrescido ou
deduzido de direitos ou deveres (juros por exemplo) nio-computados
nesse patrimdnio.

Para os investidores, na forma de financiamentos e empréstimos, o
fluxo, j4 definido na ocasiio em que a operagio ¢ contratada, é formado
pelas amortizagGes, juros e comissdes.

A rentabilidade sobre o capital ¢ fun¢do inversa da participagio re-
lativa dessa fonte no total de aporte de recursos. Quanto menor essa
participagio, maior tende a ser a remuneragio do acionista. ! A contrapar-
tida ¢ o acréscimo do risco de que a empresa tenha dificuldade de saldar
seus compromissos financeiros. Assim, hd evidente interesse em conhecer
a taxa de retorno interno, referida a totalidade das aplicagbes, ou seja,
ao agregado “capital préprio 4 financiamentos”. Este ultimo indicador
tem como correlato, na abordagem em que a rentabilidade vincula-se as
aplicagbes realizadas, e ndo aos aportes de recursos, a taxa de retorno
interno sobre os bens e direitos constitutivos do ativo total.

Convém ainda assinalar que as priticas usuais para a determinagio
da taxa de retorno interno falham nio somente em desconsiderar as apli-
cagdes na forma de capital de giro, mas também em omitir as imobiliza-
¢des financeiras. A importincia de tais omissGes é varidvel de um para
outro projeto. Em relagdo a alguns empreendimentos, a diferenca entre
os indicadores de rentabilidade obtidos com e sem o cOmputo dos ele-
mentos mencionados podera ser de grandeza suficiente para afetar funda-
mentalmente a decisio de realizi-lo.

1t Desde que a taxa de juros seja inferior A taxa de retorno interno.
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Passamos a analisar, com mais detalhes, as questdes afloradas na des-
caigio geral da metodologia proposta. Em apéndice é apresentado um
exemplo numérico de sua aplicagio.

3. Capital de giro

3.1 Conceitos basicos

Antes de entrar na descrigio dos procedimentos para dimensionamento do
capital de giro, torna-se necessdrio discutir o que significa essa expressio.
Ela ¢ empregada para designar, indistintamente, trés grandezas que tém
conceito préprio a saber:

Capital de giro, simplesmente (working capital) :

corresponde ao ativo circulante, o qual abrange o disponivel e o realizivel
a curto prazo.

Capital de giro liquido (net working capital) :
diferenga entre o ativo circulante e o exigivel a curto prazo.
Capital de giro permanente (permanent working capital) :

volume de capital préprio ou de recursos de financiamentos de longo
prazo, utilizado para a constitui¢io do ativo circulante. E a diferenca
entre este e os recursos de terceiros, a restituir em curto prazo, aplicados
na constitui¢gio daquele ativo.

H4 os que declaram idénticos os dois altimos conceitos. Encontramos
mencio nesse sentido em publicacio de indiscutiveis credenciais. Esse
entendimento ¢ estranhdvel. O capital de giro permanente ¢ obtido dedu-
zindo-se do ativo circulante apenas os itens do exigivel a curto prazo que
possam ser justamente caracterizados como recursos de terceiros, aplica-
dos na finalidade indicada. Entretanto figuram, em geral, naquele exigivel,
vérios itens que nio atendem ao requisito estabelecido. Um deles ¢é a
parcela vincente a curto prazo de financiamentos de longoe prazo utilizados
para a aquisicio de bens e direitos integrantes do imobilizado. Entretanto
a preocupagio deste trabalho, no particular, ndo estd voltada para o que
deva ser uma conceituagdo precisa de capital de giro, mas sim para a men-
suragdo dos aportes de recursos ou das retengdes de recursos, gerados pela
empresa, que se facam necessirios para compor o que eventualmente se
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tenha definido como tal, para fins de projecio dos usos de recursos. O
que importa é que essa defini¢io seja compativel com a totalidade das
normas de procedimento envolvidas na metodologia.

Deve-se notar que sempre haveri algo de arbitrio na delimitagio
do que seja capital de giro, como arbitrio existe na diferenciagio entre
curto e longo prazos e nas distingbes entre imobilizado e ativo circu-
lante.

Ao considerarmos isoladamente o capital de giro com a amplitude
que a tradi¢io e as conveniéncias préticas recomendam, nio podemos es-
quecer a circunstincia antes mencionada.

Na metodologia proposta, o “pacote” de itens considerado para se
determinar a variagio, de um para outro exercicio, do capital de giro —
variagio essa registrada no quadro de usos de recursos — corresponde
basicamente ao conceito de capital de giro permanente.

Nio se computam, para o cdlculo do “pacote”, itens explicita ou im-
plicitamente considerados alhures, nos quadros de fontes e usos de recur-
sos. De outra forma, estar-se-ia incorrendo em dupla contagem. Assim,
se na parte referente a fontes se registra um aporte de recursos a titulo
de financiamento de fornecedores, o “pacote” nio pode conter, dedutiva-
mente, o item a que no balango corresponderia a rubrica contas a pagar.

Nio sdo ainda computados no cdlculo do capital de giro, para os fins
em vista, os valores do exigivel a curto prazo que representem simplesmen-
te destinagbes especificas que se estabelegam para o lucro. Temos em
vista, especialmente, as provisGes para o pagamento do imposto de renda
e dos dividendos. Trata-se de meros lembretes de compromissos, registra-
dos no balango. Nio h4, de fato, aporte de recursos materiais ou finan-
ceiros de terceiros.

Sentimos dificuldades em cunhar uma expressio para designar o “pa-
-cote” de itens qile a metodologia considera como representativo do volume
de recursos que deve ser mobilizado para a operagio da empresa. A falta
de uma expressio melhor, vamos denomind-lo “saldo de recursos para
giro”. N

No exemplo apresentado ao final deste documento, o capital de giro
permanente confundese com o que denominamos saldo de recursos para
giro, sendo suficiente nele computar os seguintes itens:

Disponivel
Aplicagdes com corre¢io monetdria 2
®  Ver-se-4, adiante, o significado dessa conta.
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Contas a receber
Estoques
Almoxarifado

Contas a pagar

3.2 Dimensionamento do capital de giro

Encontra ainda adeptos a idéia de que a dimensdo do capital de giro deva
ser fixada tendo em vista capacitar a empresa a continuar operando du-
rante determinado prazo (parece haver preferéncia pelo periodo de dois
meses), ainda que cesse totalmente a geragio de receitas. Ndo € muito
clara a conexdo entre este objetivo e a realidade da vida da empresa.
A hipétese ¢é, regra geral, altamente improvivel e, ainda que ocorra, o
adiamento da faléncia de uns poucos meses nio significa muito. Entre-
tanto, j4 estd razoavelmente disseminado no Brasil o procedimento de
dimensiond-lo através da quantificagdo dos itens que constituem o capital
de giro permanente embora acreditemos que, amiiide, os que se valem
desse procedimento ndo tém nitida compreensio das suas razes e conse-
giiéncias.

Conforme mencionado anteriormente, ¢ usual considerarem-se os itens
disponivel, contas a receber, contas a pagar, almoxarifado e estoque, este
ultimo com subdivisbes. Os critérios para a fixagio baseiam-se suposta-
mente na experiéncia mas, em muitos casos, apenas se repetem, sem maior
exame, valores derivados de regras empiricas, tornadas tradicionais por
for¢a de circunstincias que ndo mais existem.

H4 contudo um pecado maior, cometido quase generalizadamente: a
despreocupagio com os aspectos de solvéncia. Verifica-se, neste ponto,
completa dissociagdo entre a atitude do planejador e as préticas habituais
de controle de gestdo. Estas incluem necessariamente estrita vigilincia
sobre a liquidez a curto prazo da empresa. De outro lado, é possivel obser-
var, em muitos projetos, que a solvéncia a curto prazo estaria gravemente
comprometida se a realidade confirmasse os valores supostamente ideais
que os modelos prevéem.

A metodologia desenvolvida recorre ao dimensionamento do saldo de
recursos para giro, o qual, conforme discutido no item precedente, pode-se
confundir com o capital de giro permanente. Seriam assim semelhantes,
neste particular, as praticas vigentes e os procedimentos aqui recomenda-
dos. Mas estes incluem a peculiaridade de fixar o montante dos valores
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monetdrios e rapidamente realizdveis (quick assets) — integrantes, como
sabemos, do ativo circulante — em fungio das exigibilidades de curto
prazo a serem eventualmente honradas com aquele montante. Verifica-se,
assim, que a considera¢do da totalidade do exigivel a curto prazo nio é es-
tranha ao dimensionamento do saldo de recursos para giro.

Em outras palavras, busca-se observar limite minimo adequado para
o indice de liquidez seca (dado pela relagio: disponivel 4- valores pron-
tamente realizdveis/exigivel a curto prazo), resultante do denominado
acid test, aplicado aos valores que devem integrar o balan¢o pré-forma
referente a cada exercicio.

A metodologia proposta, convenientemente adaptada, poders também
ser aplicada com vistas a manter, permanentemente, limites adequados de
outros indicadores de liquidez, inclusive envolvendo valores de longo prazo.

Do que foi exposto até aqui, concluise que trés diferentes conjuntos
de itens, que possuem pelo menos alguns elementos comuns, devem ser
considerados, a saber:

1.2 o que abrange a totalidade dos itens computados na determinagio do
capital de giro liquido, isto é: o ativo circulante e o exigivel a curto prazo;

2.° o de que participam apenas os itens utilizados para a determinagio
do Indice de liquidez seca, isto é: disponivel, valores prontamente realizd-
veis e exigivel a curto prazo;

3.° o que compde o denominado saldo de recursos para giro.

Uma vez disponiveis todos os dados bisicos, o procedimento do cdl-
culo inicia-se pelo segundo conjunto. A varidvel dependente no caso é o
montante do disponivel mais valores prontamente realizdveis, o qual deve
ser compativel com o exigivel a curto prazo.

Recorrendo 2 anotagdo simbélica, terfamos nos casos mais simples:

D+ ACM 4 CR
CP + DV + IR + AMF

IL =
D 4 ACM 4 CR = IL . (CP + DV + IR + AMF)
D4 ACM =1IL . (CP 4 DV 4 IR 4 AMF) — CR, (III — A)
em que os simbolos significam:
D = Disponivel
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ACM = Aplicagdes com corregio monetdria, inclufdas no realizdvel
a curto prazo (vejam-se, adiante, explicagbes mais detalhadas
deste item)

IL = Indice de liquidez seca
Cp = Contas a pagar
Dy = Dividendos correspondentes ao lucro do exercicio, pagdveis no

exercicio subseqiiente

IR = Imposto de renda referente ao lucro do exercicio, pagivel
no ano subseqiiente

AMF = Amortizacio vincente no exercicio subseqiiente de financia-
mento de longo prazo

CR — Contas a receber

Observa-se que a distribuicio de dividendos nio representa obriga-
¢io imperativa, a2 menos para os referentes a agdes preferenciais, para as
quais se estabeleca determinada remuneragio minima, desde que o lucro
o permita. Portanto, dependendo do caso, e se desejado, o indice de li-
quidez seca pode ser determinado com a exclusio dos dividendos, quando
entio a expressio para cdlculo do agregado “D 4 ACM” passaria a ser:

D 4+ ACM = IL. (CP + IR 4 AMF) — CR (Il — B)

Conhecido o valor do agregado “D -}- ACM” passa-se a determinagio
do saldo de recursos para o giro que, no caso, se define como:

GB — Ativo circulante — CP

GB = (D + ACM 4 CR + E 4 ALM) — CP, av)
em que sdo conhecidos o significado dos simbolos, com excecdo
dos seguintes:

GB = Saldo de recursos para giro
E = Estoque
ALM = Almoxarifado

O valor encontrado para GB ¢ entdo inscrito no quadro de usos de
recursos, como uma das aplicagdes, ao se determinar o saldo entre aportes
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e tétengc’ies, de um lado, e os usos, de outro. Este saldo representa dispo-
nibilidades para outras aplica¢des geradas no perfodo. O seu valor acumu-
lado, que denominamos disponibilidade para investimentos, foi langado
na conta realizdvel a longo prazo do balang¢o pré-forma.

O primeiro conjunto — a totalidade dos itens que compdem o ativo
circulante e o exigivel a curto prazo — nio ¢ considerado explicitamente.
Todos os seus elementos constituintes participam, geralmente, ou do se-
gundo ou do terceiro conjuntos. E ao se elaborar o balango pré-forma eles
a0 registrados individualmente.

Passemos, agora, a algumas consideragdes relativas 2 determinagio dos
valores de que vimos tratando. Incorreremos em algumas repeticoes, 0 que
ndo nos parece totalmente inconveniente, dado que permitird a melhor
fixacdo de conceitos.

O exigivel a curto prazo, ou seja, o denominador da relagio que di
origem ao indice de liquidez seca, deve conter a parcela vincente a curto
prazo da amortizagio de financiamentos de longo prazo, utilizados para
a realizacio do empreendimento. Conseqiientemente, a dimensio minima
do saldo de recursos para giro é fungio, entre outros fatores, do montante
e esquema de resgate de financiamento de longo prazo. Eis um fato que
supomos raramente ¢ lembrado quando se examinam, em estudos de via-
bilidade, alternativas para a captacio de recursos.

O imposto de renda é fungio do lucro calculado através da demons-
tracdo da conta de lucros e perdas. Na sistemidtica de projecdes adotada,
o valor correspondente ¢é registrado no exigivel a curto prazo, no exercicio
€m que Se gera esse COmMPpromisso, e o respectivo pagamento teria lugar
no exercicio subseqiiente. O item é computado no cilculo das expressGes
III-A e ITI-B, mas ndo no da expressio (IV) .

A distribuigdo de dividendos somente pode ocorrer quando o per-
mitir a dimensdo do lucro, deduzido do imposto de renda devido, aten-
dida simultaneamente a condigio de que, no exercicio subseqiiente aquele
em que o lucro é gerado, haja disponibilidade de recursos para esse fim
— essa ultima verificacio ¢ feita através do quadro de fontes e usos de
recursos. Em certos casos torna-se necessirio empregar processo de tenta-
tiva, para se julgar da possibilidade de distribuir dividendos. Sobre o uso
do valor correspondente nas expressdes (III — A) e (IV) veja-se o que
foi dito relativamente ao imposto de renda.

A defini¢io do que sejam valores prontamente realizdveis (quick
assets) -envolve certo grau de subjetivismo. Entretanto, parece existir con-
senso em que os estoques e o almoxarifado nio podem ser conceituados
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como tal. No exemplo apresentado no apéndice atribuiu-se esse conceito
A rubrica contas a receber e a uma conta especialmente criada, que se
denominou aplicacGes com corre¢io monetdria. Esta conta referir-se-ia
a titulos e depoésitos, beneficiados com corre¢io monetdria, sujeitos, as
vezes, a prazos de caréncia, mas que por hipétese poderiam ser utilizados
para garantir a liquidez seca, dependendo de adequada programacio.

Parece ao autor que entre os valores do realizdvel a curto prazo a
considerar para o efeito citado, ndo devem ser incluidos os que tenham
destinagio especifica, estranha A operagio da empresa. Este seria o caso,
por exemplo, de saques programados de um financiamento a ser aplicado
em inversdes fixas, saques esses que eventualmente tenham sido classifica-
dos da ferma indicada. '

Recorda-se que através das expressdes (III — A) ou (III — B) de-
termina-se o valor do agregado “D - ACM”. Torna-se necessario, a seguir,
proceder 2 disjungio dos dois elementos. Para isso recorreu-se, no exemplo
apresentado, a uma regra arbitriria: o montante excedente a um dispo-
nivel minimo, prefixado, em fun¢io do faturamento (29%,), foi rateado
na proporgio de 309, para o disponivel (D) e 70%, para as aplicagdes com
correcio monetiria (ACM). Em casos concretos, a experiéncia poderd
recomendar outras regras de distribui¢do.

Em principio, a estimativa dos demais valores de que vimos tratando
— CR, CP, E, ALM e IL — deve basear-se no conhecimento das condi-
¢Oes especificas de funcionamento da empresa e considerar as mutagdes
que possam ocorrer na conjuntura geral. E ficil formular a prescrigio
acima; o dificil ¢ cumpri-la, especialmente na parte que exige previsdes
a longo prazo de alteragdes na conjuntura. Desejamos, entretanto, re-
novar a adverténcia de que o essencial ¢ evitar a aplicagio mecinica de
regras empfricas herdadas, cujas origens nido se podem identificar, inade-
quadas s caracterfsticas do empreendimento e a sua época.

A anilise de séries de balan¢os de empresas congéneres ou da prépria
empresa, na hipétese de projetos de expansio — em que se proceda i in-
dispensdvel qualificagio dos dados — coadjuvada por informagSes sohre as
condigdes gerais da economia e particulares das empresas interessadas, no
perfodo investigado, constitui elemento vilido de orientagdo.

Tendo em vista as diferencas de valor real da moeda e a diversidade
de escalas de operagio, torna-se necessirio expressar os dados sob forma
que atenue os efeitos desses fatores, para permitir confrontos elucidativos
e ilagées. Um dos artificios mais convenientes é exprimir os valores dos
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itens investigados (no caso das contas citadas anteriormente) como percen-
tagens do faturamento das empresas. Quando o trabalho envolvido nio
for exagerado, recomenda-se o prévio ajustamento de valores, figurando
ao longo dos perfodos pesquisados niveis de precos reais — na conside-
ragio de faturamento e de outros itens em que o procedimento seja ca-
bivel — equivalentes aos que se considerem para as proje¢des. Convém
alertar que as divergéncias de critério de agrupamento das contas do ba-
lanco geral podem dificultar sobremaneira a andlise.

Em geral, demora algum tempo, nos novos empreendimentos, até
que sejam atingidos os niveis de produgio considerados normais. O au-
mento da produgio é gradativo. Para este perfodo transitério, mas cuja
consideragio ¢ relevante, principalmente no que toca aos aspectos finan-
ceiros, sugerese, na eventualidade de emprego das percentagens determi-
nadas a partir do procedimento descrito antes, referi-las a rate anual de
faturamento, correspondente ao més de encerramento do balango. Esta
rate ¢ igual ao faturamento do més multiplicado por 12, quando a uni-
dade de tempo considerada para as proje¢des for o ano. De fato o nivel
de faturamento que importa considerar é o relativo ao referido més — o
qual, por hipdtese, divergiria dos concernentes aos demais meses de exer-
cicio. Como os percentuais foram supostamente determinados a partir de
valores anuais de faturamento, cumpre também exprimir em termos anuais
a “velocidade” de faturamento a que se deverdo aplicar os mencionados
percentuais.

Finalmente, cabem algumas palavras adicionais em relagio ao indice
de liquidez seca. Nio se pode exigir rigorismo na fixa¢io de seu valor.
Sabe-se da validade relativa da informagdo fornecida por esse indice, que
apenas reflete uma situagdo estdtica, em certo momento. Uma sensagio
mais nitida das condigbes financeiras da empresa depende da possibilidade
de se elaborarem fluxos de caixa, com detalhes e considera¢io de intervalos
de tempo incompativeis com os elementos de que se dispde, em geral,
para projegGes a longo prazo.

No exemplo apresentado, adotou-se o valor 1 para indice de liquidez
seca. O curto prazo foi considerado como abrangendo o periodo de um
ano. Convém observar que o valor do Indice deve ser fungio, entre outros
fatores, do perfodo de tempo que se conceitue como curto prazo, do es-
calonamento, dentro desse periodo, dos ingressos referentes a valores a
receber e dos desembolsos concernentes a valores a pagar e ainda da
margem entre receita e despesa de operagao.
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4. Inflatores e deflatoros

Voltemos a tratar das projecbes econdémico-financeiras em conjuntura in-
flaciondria, esclarecendo que na metodologia proposta hd necessidade de
se definir, com precisio, o instante a que se refere a moeda utilizada para
a expressio dos valores.

E livre a escolha da unidade ou unidades de tempo a adotar para
as projecoes. Nas previsdes para o curto € o médio prazos recomenda-se
o trimestre e/ou o semestre e, para épocas mais remotas, o ano, de prefe-
réncia coincidindo com o exercicio civil ou comercial. Em vdrios casos,
pode ser conveniente usar diferentes unidades de tempo, numa mesma
projegdo.

Uma das premissas estabelecidas é a de que todos os ingressos e
aplicagdes de recursos, expressos em moeda constante, teriam lugar exa-
tamente no meio dos periodos considerados. Quando essa premissa for
de molde a prejudicar significativamente a representagio dos valores, o
remédio ¢ reduzir-se a duragio do perfodo. Assim, todos os valores cons-
tantes das projecSes das fontes e usos dos recursos e da demonstragio de
lucros e perdas devem ser entendidos como se referindo ao meio dos
periodos em que sdo inscritos.

J4& nos balancos, hd uma situagio hibrida: uma das rubricas — a
referente ao lucro nio-distribuido ou a designativa do prejuizo a amortizar
— diz respeito a valor gerado ao longo de todo o periodo abrangido pelo
balango (no meio do periodo, no caso considerado), enquanto que as
demais rubricas devem refletir a situacio ao seu final.3 Dai resulta que,
ao se construir o balango em moeda constante, a partir de dados do
quadro de fontes e usos dos recursos, torna-se necessirio determinar a
alteragdo do valor real sofrida por aqueles dados, entre o0 meio e o fim
do perfodo considerado. Também para a construcio dos balangos proje-
tados, em moeda corrente, hi que se determinar a correcio monetaria
a.aplicar aos itens cujo valor nominal se altera com a inflagio.

-Tendo em vista o exposto, impde-se, ao se tratar de proje¢des que
levem em conta o fendmeno da inflagio, a formulagio de hipdteses sobre
a evolugdo dos indices de pregos, ao longo de todo o prazo da projecio,
definindo-se os seus niveis ao meio e ao fim de cada perfodo. Além da série
referente ao indice geral de precos do Pafs, devem ser fixadas as séries
correspondentes aos inflatores e deflatores especificos a que se fez mengio

1

no item 2. Em geral, conforme também assinalamos antes, somente ¢

# Aliés, esta circunstincia dificulta sobremaneira uma correta interpretacio do balango.

CAPITAL DE GIRO/INFLACAO 23



cabivel ou possivel considerar, neste particular, a série concernente A
evolugdo da taxa cambial e a relativa aos itens cujo valor nominal nio
se altera — na qual todos os termos s3o iguais 2 unidade.

A origem das séries pode ser um determinado exercicio’ ou o que é
melhor, em época de rdpida desvalorizagio da moeda, um més determi-
nado, de preferéncia aquele imediatamente antecedente ao inicio do prazo
da projegio. Adotamos esta tltima posi¢io no tratamento da matéria dada
neste documento. |

Além disso, & pratico nos problemas que envolvam moeda estrangeira,
dispor-se da série de valores da taxa cambial.

Designemos pelo simbolo ©, com indices indicativos do perfodo e
do semiperfiodo a que se referem, as taxas de evolugio do {ndice geral
de precos no Pafs — as quais seriam representativas da inflagio doméstica
— e pelo simbolo @’ — com indices semelhantes aos que antes se men-
cionam — as que traduziriam a provavel evolucdo da taxa cambial.

Os inflatores e deflatores, construfdos a partir das taxas indicadas, as-
sumem a seguinte forma:

M,, — inflator geral para expressio em moeda corrente do final do
primeiro semiperiodo do perfodo n, de valor or¢ado para o més de
origem, que varia proporcionalmente 2 taxa de inflagio geral:

My=0046;,) 0+ 6)...(1+ 6,) %)

M,, = inflator geral para expressio em moeda corrente do final do se-
gundo semiperfodo do perfodo n, de valor or¢ado para o més de
origem, que varia proporcionalmente a4 taxa de inflagio geral:

My =Q0461n)(14+6)...(1+6,) (1+86,) (VD

D,, = deflator geral para a transformagio em moeda do més de origem,
de valor em moeda corrente relativo ao final do primeiro semi-
perfodo do perfodo n.

Dy =1My=114+6,;)(1+4+6)...0+ 6,,!) (VD)

D,, = deflator geral para a transformagio em moeda do més de origem
' de valor em moeda corrente relativo ao final do segundo semi-
perfodo do periodo n.

Dy = 1/M,3 = 1/(1 4+ 611) (14 619) ... (1 + 6,1) (1 + 6,2) (VIIE)
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T, = inflator especifico para a obtengio do valor corrente ao final do
primeiro semiperiodo do perfodo 7, a partir de valor em moeda na-
cional derivado da conversio de valor em moeda estrangeira, com o
uso da taxa cambial vigente no més de origem, aplicivel a itens
varidveis em fungio da taxa cambial.

Twy= (14 61) (1 + 65)...(1+ 60 (IX)

T,.. = inflator especifico para a obtengio do valor corrente ao fim do
segundo semiperiodo do periodo 7, a partir de valor em moeda na-
cional derivado da conversdo de valor em moeda estrangeira, com
o uso da taxa cambial vigente no més de origem, aplicdvel a itens
varidveis em fungio da taxa cambial.

Tz = (14 67) 1+ 65)...(1+ 6, (1 + 02) X)

Para a obtencgio do equivalente em moeda corrente nacional, em
qualquer época, de valores em moeda estrangeira, pode-se realizar direta-
mente a conversio desses ultimos valores, com o uso da série de taxas cam-
biais. O procedimentp ¢ mais simples e foi utilizado nas demonstragdes e
exemplos constantes deste documento.

Apresenta-se, a seguir, uma ilustragdo sobre o assunto tratado ante-
riormente. Nela se admite que a taxa para a conversio da moeda estran-
geira seria reajustada em func¢io da diferenca entre a taxa de inflagio
doméstica e uma taxa que se considerasse representativa da inflagio no
exterior (ou, mais adequadamente, naqueles paises que fazem uso da moe-
da estrangeira considerada) .

Hipdtese sobre a inflagéao

Anos Brasil Exterior Diferenga
(% ao sem.) (% ao sem.) {% ao sem.)

| 1.2 sem 15,0 5.0 10.0
2.° sem 15,0 50 100
Il 1.° sem 10,0 40 6.0
2.° sem 10,0 4,0 6.0
I 1.° sem 15 3.0 45
2.° sem 15 3.0 45
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Inflatores, deflatores e taxa de cimbio

Taxa de

Anos Moy M 1/ D cimbio
’ {Crs/usS)

0 Fim 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 7,0000
1 Meio 1,1500 0,8696 7,7000
Fim 1,3225 0,7561 8.47C0

Il Meio 1,4548 0.6874 8.9762
Fim 1.6002 0,6249 9,5169
' Meio 1.7202 0,5813 9,9452
Fim 1.8493 0,5408 10,3927

5. Ajustamento de valores nas projecdes em moeda constante

Antes de penetrarmos mais nos procedimentos de tdlculo, sugerimos ao
leitor um exame das planilhas constantes do exemplo em apéndice, para
que se familiarize com a disposi¢io e conteido das mesmas. Evitamos
descrevé-las por tedioso e desnecessirio aos que j4 tenham razodvel co-
nhecimento de contabilidade e de técnicas de projecdo, alids os tinicos
que se poderio interessar por detalhes da matéria, cuja aridez, para os nao-
especialistas, ¢ forcoso reconhecer.

Inicialmente, sio langados nas planilhas de proje¢io os valores, ex-
pressos na moeda de referéncia, referentes ao que denominamos dados
bésicos, e que se acham assinalados por asterisco no exemplo citado. Os
demais somente podem ser determinados A medida que se desenvolvem
as projecdes. Desde que todos os dados bdsicos sejam expressos na moeda
constante de referéncia, os demais valores, calculados a partir desses dados
bésicos, serdo com eles compativeis, isto é, estario expressos na mesma
moeda.

O grau de elaboragio que devem sofrer os dados originais, para a
sua expressio na moeda constante de referéncia, é fungio da forma pela
qual os mesmos sio apresentados, na formulagio do problema, e da na-
tureza do item.
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Inicialmente, assinalemos os seguintes pontos:

1.2 As aplicagdes e saidas teriam lugar no centro dos periodos.

2.2 Sempre que necessirio os dados originais devem ser transformados
para sua expressio na moeda de referéncia, tendo em vista o perfodo em
que se realiza a sua aplicagdo ou safda. Se os dados originais foram valores
orcados para a época de referéncia, sua expressio numérica nio se altera,
quando se tratar de itens que nio se degradam com a inflagdo.

3.2 A partir do momento em que os valores se incorporam ao ativo ou
exigivel da empresa, hd que se computar, na conta de titulo *“variagdes
patrimoniais decorrentes da inflagio”, as eventuais redugbes do seu valor
real.

4.° Sio objeto de ajustamento os valores em relagio aos quais se saiba,
a priori, que se alterardo significativamente, em termos reais, em conse-
qiiéncia da inflagio. Em principio, estariam neste caso os débitos e cré-
ditos sem corre¢io monetdria € aqueles resultantes de empréstimos e
financiamentos em moeda estrangeira; e ainda os recursos em caixa e
depdsitos 4 vista.

5.° Admite-se que os investimentos em moeda estrangeira mantenham
seu valor real, uma vez incorporados ao patrimdnio da empresa, ainda
que o equivalente em moeda nacional dos valores histdricos investidos
cresca mais lentamente que a taxa de inflagdo interna. Isto porque se con-
sidera que o valor de mercado dos bens, servigos e direitos adquiridos me-
diante pagamentos em moeda estrangeira tenderia a crescer, em fungio da
inflagio no exterior. A presente observagio ¢ vilida para uma conjuntura
em que exista inflagio no pafs e no exterior e para a hipétese em que o
reajustamento da taxa cambial brasileira se faca em fungio da diferenca
entre as mencionadas taxas de inflagdo.

6.° A perda de valor real de integrantes do saldo de recursos para giro
seria automaticamente compensada com recursos da provisic para manu-
tengio do valor real do saldo de recursos para giro.

Passamos a analisar, com detalhe, os procedimentos de ajustamento
a utilizar, em virios casos.
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5.1 Empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira

A explicagio se torna mais ficil, recorrendo-se a um exemplo. Suponha-
se que no més de dezembro do ano 0, quando vigorava a taxa cambial
de US$ 1 = Cr$ 7,00, foi contratado um empréstimo em moeda estran-
geira, no montante de US$ 1 000. A importincia seria sacada de uma sé
vez, no ano I e a amortizagio se faria em duas prestacbes anuais de
US$ 500, cada, nos anos II e III. Os juros seriam de 109, a.a., a prazo
vencido.

Esquema de saques e resgate do empréstimo, em moeda estrangeira

(US$ 1)
Ano Saques d‘::m ‘ Amunizacﬁqs Juros
| 1000 1 000 - -
I 500 500 100
1 - 500 50
Admite-se, para o prazo considerado:
Anos 2] el'
| 1.5 semestra 018 012
2.° semestre 0,16 . 0,10
Il 1.° semestre : 0,14 0,09
2.° semestre 0.14 . 0,09
l 1.° semestro 012 0,06
2.° semestre 012 0.08
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Em conseqiiéncia, as taxas cambiais, inflatores e deflatores gerais se-
riam os seguintes: '

Taxa cambial
Anos (C4/USS) M, M. 1/ D,
)
0 Fim 7,000 1,000 1,000 1.000 1,000
| Meio 7.840 1,180 0,847
Fim 8,624 1,369 0,730
I Meio 9,400 1,560 0,641
Fim 10,246 1,779 0,562
il Meio 10,861 1992 - 0,502
Fim 11,513 2,310 0,433

Mostra-se; a seguir, o esquema de saques e resgate do empréstimo,
calculado com base nas taxas cambiais indicadas.

Esquema de saques e resgate do empréstimo, em moeda corrente
nacional (Cr$ 1)

Saldo devedor

Anos - -
Saques | Nd‘:, '::;0 :: ;'n"; ' Amortizagdes Juros
| 7840 7 840 8 624 - —_
] 4 700 5123 4 700 940
1] —_ — 5 430 543

Observe-se que, em decorréncia da variagio da taxa cambial:

a) nio sio idénticos os saldos devedores de meio e fim de exercicio;

b) os saldos devedores ndo coincidem com o somatério das amortizagGes
futuras.

Aplicando-se aos valores acima os deflatores da série D,; (aos sa-
ques, amortizagdes, juros e saldo devedor no meio do ano) e D,; (ao
saldo devedor no fim do ano), obtém-se o:
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Esquema de saques e resgate do empréstimo, em moeda ajustada de
dezembro do ano 0

(Cr$ 1)
Saldo devedor
Anos - -
Saques l ’:i% '::;" 2: ;:: l Amortizagdes Juros
I 6 640 6 640 6 296 — -
H - 3013 28719 3013 603
1] - —_ — 2726 273

A reducio do valor real do débito, ocasionada pela inflagio, no in-
tervalo de um periodo, é dada pela expressio abaixo (em que todos os
termos estio expressos em moedas ajustadas de dezembro do ano 0) :

Rpp, = (SDy—y + I, — AM,) — SD, (X1)

em que:

Rpp, = redugio do valor real do débito no perfodo n
SD,_, = saldo devedor ao final do periodo n—1
I, = saques, no ano n

AM, = amortizagbes, no ano n

SD, — saldo devedor ao finaldo perfodo n

Aplicando-se a expressio (XI) no caso em apreco, obtém-se:

Redugdo do valor real do débito do empréstimo
(Cr$, em moeda de dezembro do ano 0)

{1 {2) 3 {4 {5)
Anos Saldo .

devedor Ingressos Amortizagdes | (1)u—1 + (2)a—1{3)a Redugdes
fim do ano {4)a—(1)a

1} - - —- — —

| 6 295 6 640 - 6 640 KLE

! 2 879 - 3013 . 3283 404

[ - - 2726 153 153
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Com base neste tultimo quadro, far-seiam os seguintes langamentos
nas planilhas de proje¢io em moeda constante.

Ingressos: parte fontes, do quadro de fontes e usos
Amortiza¢des: parte usos, do quadro de fontes e usos

Saldo devedor no fim do ano: exigivel, a curto ou longo prazo, con-
forme o caso, no balango pré-forma.

Redugio: rubrica “redugdo do valor real de débitos”, do quadro “va-
riagdes patrimoniais decorrentes da inflagdo”.

5.2 Empréstimos e financiamentos em moeda nacional, sem corregdo monetaria

O procedimento é semelhante ao descrito para os empréstimos e financia-
mentos em moeda estrangeira, com a unica particularidade de que, no caso,
o inflator especifico ¢ igual 4 unidade.

Em resumo, haveria as seguintes etapas de cilculo:

12 Construgio do esquema de saques e resgate. Os valores resultantes,
por definigio, estariam expressos em moeda corrente. Neste caso, os saldos
devedores, de meio e fim do perfodo seriam idénticos.

2.2 Deflacionamento, ou ajustamento dos valores, com a série de deflatores
D, e D,,, conforme o caso. J4 nessa forma, os saldos devedores de meio
e fim do periodo seriam diferentes.

33 Cilculo da redugio do valor real do débito, em cada periodo, con-
forme indicado.

5.3 Créditos em moeda nacional, sem corre¢cdo monetaria

Versaremos aqui sobre créditos nio-incluidos no cémputo do saldo de
recursos para giro, para o qual ¢ preconizado tratamento especial, abran-
gendo todas as rubricas nele incluidas.

Nido obstante a amplitude atingida pelo instituto da corre¢io mo-
netdria no Brasil, de modo geral ela ainda ndo se aplica a créditos fiscais
concedidos a titulo de incentivo. Assim, o tépico é de evidente interesse.

O tratamento do problema ¢ essencialmente anilogo ao recomendado
para os débitos de empréstimos e financiamentos, com as alteragbes ca-
biveis. O primeiro passo consiste na determinagio do valor dos créditos,
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em moeda corrente, segundo os perfodos em que tais créditos sio gerados.
Tratando-se de incentivos fiscais, em que usualmente existem limites para
utilizagio do crédito em determinado periodo, cabe também verificar
o esquema de possivel realizacio desses créditos. Em seguida elabora-se
esquema de geragdo e utilizagio dos créditos, em moeda ajustada, de
forma semelhante 4 empregada para os débitos de empréstimos e finan-
ciamentos. ’

A redugio do valor real do crédito, no intervalo de um perfodo, é
dada pela expressio:

Rer, = (8C,-; + CG, —CU,) — 8C,, (XII)
em que:

Rce, = redugio do valor real do crédito no periodo n

SC,_; = saldo credor no periodo r;—l

CG, = cédito gerado no perfodo n

CU, = aédito utilizado no periodo n

Sc, = saldo credor no ano n

Passa-se a um exemplo: ao se elaborarem as projegdes econdmico-fi-
nanceiras de um empreendimento, em dezembro do ano 0, prevése que
a empresa beneficiar-se-4 de um crédito de Cr$ 1200 (expressos em moeda
de dezembro do ano 0), correspondentes ao IPI a ser pago no ano I,
quando da aquisi¢gio do equipamento. A empresa somente teria possibi-
lidade de exercer seu direito ao crédito quando decorridos dois anos da
sua concessio, isto é, no ano III. A inflacio no intervalo seria a indicada
no item 5.1.

O valor em moeda corrente do crédito gerado no ano I seria igual a:

Cr$ 1200 X My; — Cr§ 1200 ) 1,18 = Cr§ 1416

Este valor permaneceria inalterado em sua expressio numérica, até o
ano III. Mas em termos de moeda de dezembro do ano 0 ele se reduziria,
conforme se mostra adiante na evolugio dos saldos devedores, em moeda
constante.

Assinala-se que os valores apresentados resultam da aplicagio da série
de deflatores D,, e D,; ao valor em moeda corrente.
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Esquema de geracéo e utilizagdo do crédito do IPI

(Cr$ 1, em moeda de dezembro do ano 0)

Saldo credor
Créditos
Anos
gerados No meio No fim Utilizagao
do ano do ano do crédito
| 1200 1 200 1034 —
] 908 796
mn m m

Calcula-se a seguir, com o emprego da expressio (XII), a redﬁgz‘io do
valor real do crédito, em termos de moeda de dezembro do ano 0 em cada
periodo.

Redugao do valor real do crédito do IPI

(Cr$, de dezembro do ano 0)

] {2) {3) {4) {5)
Anos Saldo credor . Crépnos

no final do Créditos realizados
ano (SC) |gerados (C6) [ (U} |(T)w-y +(2a—(3). (4], —(1)a

! 1034 1200 - 1 200 166
I 796 - - 1034 238
] - - m 85 - 85

Os langamentos a realizar nas planilhas de projecio em moeda cons-
tante sio os seguintes:

Desembolso correspondente ao IPI: parte usos, do quadro de fontes e
usos.

Utilizagdo do crédito: parte fontes, do quadro de fontes e usos.

Saldo credor no fim do ano: realizivel a curto ou longo prazo, con-
forme o caso, no balango pré-forma.

Redugio: rubrica “redugdo do valor real de crédito”, do quadro de
variagbes patrimoniais decorrentes da inflagio.
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5.4 Dividendos

Admite-se que os dividendos declarados em determinado perfodo seriam
pagos ao final da primeira metade do perfodo subseqiiente. Assim, em
conjuntura inflaciondria, o valor dos dividendos efetivamente pagos seria
inferior, em termos reais, ao valor fixado originalmente pela administra-
¢io da empresa, havendo portanto que se computar esse decréscimo, na
elaboragio de proje¢des em moeda constante.

Qual seria a época de origem a considerar para efeito de cilculo
da mencionada redugdo? Para responder a essa indagacio observamos que
os dividendos provém do lucro liquido e que a soma “lucro nio-distribuido
+ imposto de renda + dividendos (e ainda de provisdes que eventual-
mente sejam constituidas) ” deve reproduzir o valor do mencionado lucro
liquido. Conforme assinalado anteriormente, nas projegdes, o valor do
lucro liquido ¢ referido ao meio do perfodo em que é gerado. Em con-
seqiiéncia, o valor declarado dos dividendos deve ser entendido como se
referindo ao meio do perfodo em que se decide sobre sua distribuigio.

Para o registro nas proje¢bes em moeda constante, h4, na realidade,
que se considerar o valor real dos dividendos em trés ocasides distintas.
Designamos os valores correspondentes a essas trés ocasibes, por simbolos
diferenciados, a saber:

DV? = valor de origem dos dividendos, referido a0 meio do perfodo n
(o qual corresponde A parcela deduzida do lucro liquido, para a apura-
¢do do lucro n3o-distribuido), expresso na moeda constante adotada para
a projegio.

DVE —= valor dos dividendos, na moeda constante adotada para as pro-
jegoes, ao final do perfodo n.

DVY = valor efetivamente pago no pér(odo (n + 1), na moeda constante
adotada nas projegdes, dos dividendos referentes ao periodo n.

Deduzamos as expressGes para cdlculo desses dois ultimos valores, a
partir do DV? - A dedugio fundamenta-se na expressio(I), j4 apresentada,
e consiste em determinar-se inicialmente o valor corrente do item consi-
derado, nas ocasiGes desejadas e, a seguir, no deflacionamento daqucle
valor, para a época a que se refere a moeda adotada nas projegdes.
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Valor dos dividendos a pagar no perfodo n 4 1 e referentes ao perfodo n,
a langar na parte usos, do quadro de fontes e usos dos recursos.

DV =DV (1+6y) (1+613).... (1+6,) X

1
X Q4+61) 14+612)...(1 4+ 65) 14 6,2) (1 4+ Oi41y) -

simplificando, obtém-se:

1

DV =DV e G F On +1)1) (XIIL — 4)
Fazendo
1 = Gs.0,
(1 4+ 6,2) (1 + O(a 4-1)1)
tem-se:
DvY =DV2 X Gs., (XIII — B)

Os valores DYV sdo langados na parte usos, do quadro de fontes e usos
dos recursos.

Valor dos dividendos referentes ao perfodo n, a langar no balango.

DVR =DV (1+6y) (14 6y3) .... (1 + 6,) X

x 1
146n) QA+612)...(146,2)

Simplificando, obtém-se:

1
B _ o, 1 _
DV, =DV, X 1T o. X1V A)
Fazendo
1
TFes = Gi.n
tem-se:
DVE=DVixG,.. (XIV — B)

Redugio do valor real dos dividendos, a langar no quadro “Variagbes pa-
trimoniais decorrentes da inflagio”.
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Em um determinado periodo n, o total de redugdes serd a soma de
duas parcelas:

a) redugio sofrida na primeira metade do periodo n, pelos dividendos
relativos ao periodo n — 1;

b) redugdo sofrida na segunda metade do periodo n pelos dividendos
relativos ao periodo.

A primeira parcela resulta da diferenga do valor real dos dividendos
relativos ao periodo n — 1, entre o final desse perfodo e o meio do periodo
n. A segunda ¢ a diferenca entre o valor real dos dividendos relativos ao
periodo 7, entre o meio e o final desse perfodo.

Aplicando-se a sistemdtica utilizada nos tépicos anteriores, e apds a
elimina¢io dos fatores comuns ao numerador e denominador das fragdes,
obtém-se:

DVa-vy DVa-1 ]
14+ 6pn-1y2 A+ 0p-1)2) (1 4+ 64)

RDV, = [

B o 1 _ 1 ]
= DVe-» [ (L4 6n-12) (14 6r-12 1+ 6u) +

0 __1_]=
+DV" [1 1+en2

146, — 0,
=DVa_y ax + O + DV? (-—2—')

Om-n2) (1 + On1) 1+ 06,
:Daj:
RDV, = DV? O
» L A Om-12) (1+ 9;.1) XV — A)
0 91-2
+ DV” 1 + 952
Fazendo-se,
O, 1 9n2
= =G1., €6 —=—=G0y.,
A+ O-1y2) (1 4 641) ! 140, 2
tem-se: i .
RDV, = DVQ_1-Gi.n+ DV?- Gy XV — B)
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Note-se que o coeficiente G,,, mencionado anteriormente ¢ igual a;
Gz.-

Vejamos uma aplicagio numérica: considerem-se os seguintes dados,

em que os valores monetdrios estio referidos a dezembro de um ano 0:

Dividendos declarados:

Cr$
Ano I 10000
Ano II 12 000

A inflagio no intervalo indicado seria a considerada nos exemplos an-
teriores.

Pede-se sejam determinados os lancamentos a realizar para os anos I
e II, nas proje¢des em moeda constante.

Solugfio: os valores numéricos dos coeficientes a utilizar acham-se discri-
minados a seguir:

Ano | Ao 1I
6, 0/ (1 + Op_y,) {1 +064) 0.153 0,106
6 6.2/ (1 + 0.) 0.138 0123
6y 11 +06,0) (1 +6m+n1) 0.756 0,783
6, 1/(t 4+ 6,2) 0.862 0877

Tem-se ainda que:
DV{ = 10 000
DV? = 12 000
Ano 1

Valor dos dividendos a constar do exigivel do balango —
DV? = 10000 x 0,862 — Cr$ 8 620

Valor dos dividendos a langar na parte usos, do quadro de fontes e usos
dos recursos, referente ao Ano II — DV}’ = 10000 X 0,756 = Cr$ 7 560
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Redugido do valor real dos dividendos, a langar no quadro de variagGes pa-
trimoniais decorrentes da inflagio == RDV, — 10 000 X 0,138 = Cr$ 1 380

Ano II

Valor dos dividendos a constar do exigivel do balango —

DVZ = 12000 x 0,877 — Cr$ 10 524
Valor dos dividendos a langar na parte usos, do quadro de fontes dos
recursos, referente ao ano III = Dy = 12000 X 0,783 —= Cr$ 9,396

Redugio do valor real dos dividendos a langar no quadro variagbes patri-
moniais decorrentes da inflagio —

RDV, = 10000 X 0,106 4 12000 X 0,123 — Cr$ 2 356

5.5 Imposto de renda

Os procedimentos de cdlculo dos valores ajustados e redugdes concernen-
tes ao imposto de renda sio semelhantes aos definidos para os dividendos.

Considerem-se os seguintes simbolos:

IR? = valor de origem do imposto de renda, referido ao meio do pe-
rfodo n, expresso na moeda constante adotada para as projegdes.

IR? = valor do imposto de renda, na moeda constante adotada para
as projegbes, ao final do perfodo n. .
IRY = valor efetivamente pago no perfodo n 4 1, na moeda constante
adotada nas projecdes, do imposto de renda referente ao perfodo n.

As férmulas para ajustamento de valores sao mostradas a seguir:
Valor do imposto de renda a pagar ‘no periodo n - 1 e referente ao
periodo n:

1

(1 + 6n2) (1 + 6 + 1)

IRV =1IR’X G,., XVI — B)

IRV = IR? x XVI — A)

Valor do imposto de renda referente ao perfiodo n, a langar no balango:

1

= IR X ——— — A
IRE = IR? x TTo. (XVII )
IRE = IR X Gy, (XVII — B)
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Reducio do valor real do imposto de renda, no perfodo n:

1
n = IRn- ° ‘
EIR =D a+ On-1)2) (1 + 6,1) +
0 Op
—n I —
+ IR; S " (XVIL A)
RIR, = IR _ -Gy, + IR?- G, , (XVIII — B)

5.6 Provisdao para manutengdo do valor real do saldo de recursos para giro

O denominado saldo de recursos para giro provém de um conjunto de
valores, em que vdrios deles, regra geral, se degradam em termos reais,
em conjuntura inflaciondria. As redugdes que ocorrem em rubricas do
ativo implicam diminui¢Ses do patriménio liquido da empresa; e as que
se verificam em rubricas do exigivel tém efeito contririo. No caso, in-
teressa computar o efeito liquido dessas variagaes.

Denominamos saldo de valores degraddveis A diferenca entre o mon-
tante concernente aos valores degraddveis que constam do ativo, de um
lado, e o montante relativo aos valores degraddveis que figuram no exigi-
vel, de outro.

Quando o mencionado saldo ¢ positivo, o patriménio liquido da em-
presa tende a diminuir, em conjuntura inflaciondria, em conseqiiéncia do
fendmeno apontado. O inverso se d4, na hipétese em que o saldo seja
negativo. .

Nos casos mais simples, desde que se considere que os bens consti-
tutivos dos estoques e do almoxarifado tenderiam a manter seu valor real,
o saldo de valores degradéveis é computado considerando-se as seguintes
rubricas:

No ativo

e Disponivel (D)
e Contas a receber (CR)
No passivo

o Contas a pagar (Ccp)
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Para se determinar o efeito liquido da degradacio desses valores, em
um periodo qualquer, devemos partir da posi¢io do saldo no inicio do
periodo ou, o que vem a ser a mesma coisa, no fim do periodo prece-
dente.

No caso ora ventilado, o saldo de valores degradiveis que importa
considerar, ao se iniciar um determinado periodo n, é dado pela expres-
sdo:

SVD»—1=Dn—1+CRn—1_CPn—1 XIX)

em que:

SVD,_, = saldo de valores degraddveis no final do perfodo n—1

D,_4 = disponivel, no final do periodo n—1
CR,_, = contas a receber no final do perfodo n—1
CP,_, = contas a pagar, no final do perfodo n—1

O procedimento a que se recorreu para a estimativa do capital de
giro, no que toca 2 inclusio de uma conta de titulo ACM — aplicages
com corre¢io monetdria, integrada no realizdvel a curto prazo — na qual
seria lancada parte dos recursos necessarios a3 obtengio de adequado in-
dice de liquidez seca — encontra agora sua justificativa. Visou o pro-
cedimento 4 redu¢do do disponivel, sujeitos que estariam os valores dessa
conta ao desgaste provocado pela inflagio. Alids, a experiéncia de muitos
anos ensinou ao empresdrio brasileiro a se defender contra a inflagio e,
presentemente, as empresas reduzem ao indispensivel o volume de re-
cursos que mantém sob a forma de numerdrio e depdsitos & vista. O mer-
cado oferece virias alternativas para aplicagdes de curto prazo, com cor-
re¢io monetiria.

A provisio a se constituir, em um determinado periodo n para que
se mantenha inalterado, em termos reais, o valor do saldo de recursos
degraddveis, verificado no seu meio, ¢ igual a:

Pra=[SVDp_1-(14611) 1461 ... 1+ 65) (1 +6,2)—
—8VD,_y A1 +611) 1+659) ... A+ 6pu_12)] X

1
X 14611) Q4612 ... A+ 6n1)
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A expressio entre colchetes representa o acréscimo, em termos nomi-
nais ou de moeda corrente, do saldo de valores degradaveis, capaz de asse-
gurar a permanéncia do seu valor real. A fragio é o nosso conhecido de-
flator D,;, para referir valores correntes pertinentes ao meio do periodo
a moeda constante de referéncia.

Rearranjando os termos da expressio apresentada, obtém-se:

1+61u) A+4+61) .... A +6pn-1))
A4+61) A+61) .... A+ 6n-12) (14 64)

(1 + enl) (1 + 9n2) -1 -

PIA=SVD,._1 x

P[,, = SVD,,-l

Fazendo

(1+enl) (1+en2)— 1 = F
(1 + 6n) "

tem-se:
P, = 8VDy~y + F, XX — B)

Mas o problema ndo se encerra aqui. H4 também que se levar em
conta a variacio do saldo de valores degradiveis no intervalo do periodo.
De acordo com o postulado, tais variagbes, decorrentes de acréscimos e
decréscimos individuais nas rubricas que ddo origem aquele saldo, teriam
lugar exatamente no meio do perfodo. Tornase também necessério cons-
tituir uma provisio equivalente a variagio, em termos reais, entre o meio
e o fim do perfodo, do produto liquido dos mencionados acréscimos e
decréscimos. E aplicdvel, no caso, raciocinio semelhante ao usado ante-
riormente.

Designando por ASVD, a variagio, no periodo n, do saldo de valores
degradéveis, tem-se:

Prn =[ASVD, 14+611) 1+ 642) ... 14 6,1) (14 6,2) —

—ASVD, 1+ 611)) X 14 642) ... (1 4 6,1)] X

x 1
14+6n) 14061 ... A4+06,

PIIn = ASVDn (1 + en2) - ASVDn = ASVDu (1 + 6,2 — 1)
PI[,. = ASVD,. X 0,,2 (XXI)

CAPITAL DE GIRO/INFLACAO 41




Assim, a provisdo total capaz de assegurar a inalterabilidade, em ter-
mos reais, do saldo de valores degraddveis — e, por conseguinte, do saldo
de recursos para giro, dado que as demais rubricas que dio origem a
esse ultimo saldo mantém seu valor real, por hipétese — é formada de
duas parcelas.

Resumindo, a Pprovisio total ¢ dada pela expressdo:

PTn=PIu+PIIn=SVDn-l’Fn+ ASVDn'en2 (XXII)

O valor da provisio ¢ lancado na parte usos, do quadro de fontes e
usos dos recursos e também no de varia¢des patrimoniais decorrentes da
inflagio. Na realidade, o que se lanca nesse ultimo quadro é a contra-
partida da provisdo, ou seja, a reducio do valor do saldo de valores de-
graddveis.

Exemplo: considerando a hipétese de inflagio formulada para os
exemplos anteriores, determinar a provisio para manutengio do valor
real do saldo de recursos para giro, nos anos I e II, a partir dos seguintes
dados:

Evolugao do saldo de recursos para giro
(Cr$, em moeda de dezembro do ano 0)

Ao 0 Ano | Ano [l
1 Disponivel 2 000 2 300 2 200
2 Aplic. com corr. monetiria 1 300 1 450 1400
3 Contas a receber 14 300 16 000 12 000
4 Estoques 4 500 6 000 6 500
5 Almoxarifado 8 000 7 600 6 000
6 Soma {1 a 5) 30 100 33 350 28 100
7 Contas a pagar 7 600 8 800 16 000
8 Saldo de recursos para giro (6 — 7} - 22 500 24 550 12 100

Solugdo: reproduzem-se, a seguir, as taxas de inflagio no prazo conside-
rado, e indicam-se os coeficientes F,, utilizados para o cdlculo da pro-
visio I.

L1400 a+0y-1_(1+018 A+016)-1 _ 4,

6u =018 F, 1+ 6n 140,18
612 = 0,16
621 = 0,14
_ _(1+e) 1+ey-1_ (14014 A+01H-1 _ ..
6 =014 F,= 1+ 0, - 1+0,14 0,
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Recorda-se que:
Pry = Pr, -+ Prra
Py, =8VD,_ X F,
P11, = ASVD, X 6,2
Provisdo para manutengao do valor real do saldo de recursos
para giro

(Cr$, em moeda de dezembro do ano 0)

Ano 0 Ano | Ano 1i
1 Disponive! 2 000 2 300 2 200
2 Contas a receber 14 300 16 000 12 000
3 Soma 16 300 18 300 14 400
4 Contas a pagar 7 600 8 800 16 000
§ Saldo de val. degr. (SVD) 8 700 9 500 — 1 600
& Variagles do saldo de valores degr. (A SVD) 800 =11 100
7 Provisio / (P)) 2723 2 498
8 Proviséo // (Pyy) 128 — 1554
8 Provisdo total (Pr} 2 851 944

§. Projecles om moeda corrente

A moeda de poder aquisitivo constante é uma abstragdo, em conjuntura
inflacioniria. O conceito é 1itil e mesmo indispensdvel a solugdo de di-
versos problemas, conforme esperamos ter demonstrado nos itens anterio-
res, mas na rotina da empresa lidamos principalmente com a moeda do
dia-a-dia, a moeda corrente.

O ideal é dispormos de projecdes nas duas modalidades de moeda,
desde que tais projecdes sejam perfeitamente compativeis entre si. Jul-
gamos ter atingido esse objetivo, dentro dos postulados e premissas es-
tabelecidos, na metodologia desenvolvida neste documento. Na realidade
propomos que as projecdes em moeda corrente sejam construidas a partir
das projegbes em moeda constante, ainda que as primeiras possam ser
feitas independentemente. Fica assim assegurada a coeréncia que se men-
ciona anteriormente. Alids, uma das maneiras de verificar a correcio dos
procedimentos que utilizamos seria o confronto das proje¢des em moeda
corrente obtidas com o uso das duas alternativas.
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Desejamos também assinalar um uso para o qual a metodologia pro-
posta parece particularmente adequada: o controle de realizages. Desde
que, a posteriori, decorrido determinado perfodo, se refacam as projecdes
para ele elaboradas, com o emprego dos inflatores especificos e geral efe-
tivamente registrados para o periodo em anilise, quaisquer desvios entre os
valores reais de realizagio e os que se obtém nas proje¢des revisadas em
moeda corrente podem ser conceituados, em tese, como decorrentes de
afastamentos, em termos reais, dos valores orcados originalmente. Assim,
elimina-se de forma sistemdtica, no grau possivel, a parte das variagdes que
resulta da inflagio. E este é justamente um dos mais diffceis problemas
que se enfrenta nas atividades de controle.

Para a elaboragdo das projecdes em moeda corrente, a partir das
projecoes em moeda constante, sio dispensiveis os quadros auxiliares que
utilizamos nas segundas, numerados de 4 a 7. Em contrapartida, é con-
veniente a feitura de um quadro das corre¢Ses monetdrias incluidas no
balango. Adicionalmente, organizouse um fluxo de caixa em moeda
corrente.

As projecoes em moeda corrente sio construfdas com extrema sim-
plicidade pelo método indicado, salvo a do balango pré-forma, em que
o computo das corregdes monetdrias exige maior atencgdo. Passamos a
descrever o procedimento a empregar, em cada caso.

Quadro 1-A — Projecdo das fontes e usos dos recursos

Trata-se de operagio inversa aquela explicita ou implicitamente consi-
derada na elaboragdo das proje¢des em moeda constante, quando defla-
cionamos (ou ajustamos) para a época de referéncia os valores em moeda
corrente pertinentes a cada perfodo. Aqui desfazemos a citada operagio,
multiplicando o valor em moeda constante pelo inflator correspondente
ao meio do perfodo, pertencente 4 série de inflatores designada pelo sim-
bolo M, .

Em outras palavras, os valores em moeda corrente concernentes a
cada perfodo sio obtidos aplicando-se aos valores dos itens e perfodos cor-
respondentes do quadro 1 os multiplicadores My,, M,,, ... My, conforme
o perfodo. :

Nesta transformagfio, os recursos representados pela provisio para
manutengio do valor real do saldo de recursos para giro sio incorporados
a esse saldo. No exemplo apresentado, ao fim do documento, fazse o
grupamento das rubricas 12 e 13, do quadro 1 — fontes e usos dos re-
cursos.
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H4 também que se computar a corre¢do monetdria do saldo acumu-
lado obtido do confronto entre fontes e usos dos recursos. Este saldo forma
o que se conceituou como disponibilidade para investimentos. Por hipé-
tese, o valor correspondente seria aplicado em titulos com corre¢io mo-
netdria, ficando assim resguardado do desgaste provocado pela inflagdo.

A corregio monetdria das disponibilidades para investimentos é cal-
culada através da expressdo:

CMpy, = DI -1y X Jpi, (XXIII)

em que:

CMp;, = corregio monetdria do saldo acumulado do quadro de fontes
e usos dos recursos, no perfodo n.

DI,_;) = saldo acumulado do quadro de fontes e usos dos recursos re-
ferente ao periodo n—1

Jor,= 1 +6p-12) - 1+6,)—1

Quadro 2-A — Projecio da demonstragdo de lucros e perdas

Obtida a partir do quadro 2, aplicando-se aos seus valores, correlatos aos
do quadro 2-A, os multiplicadores M,;, My, ... M,,, conforme o pe-
riodo.

Quadro 3-A — Projecio do balango pré-forma

Todos os valores do ativo e do exigivel, devendo refletir a situagio ao
final do periodo a que o demonstrativo diz respeito, precisam ser expressos
em moeda corrente referida a este instante. Para isso ¢ suficiente multi-
plicar os dados em moeda constante, do quadro 3, pelo inflator M,, corres-
pondente ao periodo considerado.

No nio-exigivel as épocas de referéncia da moeda sdo variadas, sendo
opcionais algumas das formas de expressio. A rubrica “lucro nao-distri-
buido” tem origem em valor gerado, em tese, ao longo de todo o periodo
£ que, Nno nosso caso, postula-se estar concentrado no centro do periodo.
Em conseqiiéncia, a expressio em moeda corrente dessa rubrica é obtida
através da aplicagio ao valor correspondente do quadro 1 do inflator M,,,
relativo ao periodo considerado.

No tocante ao capital, consideramos o seu valor histérico, isto é, o
somatdrio dos valores em moeda corrente dos aportes de recursos, sob
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essa forma, até o perfodo considerado, inclusive. Para as reservas nio-
especificadas — formadas através da acumulagio dos lucros nio-distri-
buidos — adotamos critério semelhante. Tais reservas, na sua expressio
em moeda corrente, constituem o somatdrio dos valores correntes do lucro
nio-distribuido até o perfodo considerado, inclusive.

Nas proje¢des em moeda corrente desaparece a rubrica ‘“variagbes
patrimoniais decorrentes da inflagio” — conceito que somente tem sen-
tido quando se considera a evolugdo de valores patrimoniais referidos
a moeda de poder aquisitivo constante — surgindo em contrapartida uma
rubrica de titulo “correcdes monetdrias”. Tratase do resultado liquido
de corregbes monetdrias a considerar para as rubricas do ativo e do exi-
givel. Essas corre¢oes, quando devidas, desdobram-se, para cada rubrica,
em:

® corregio entre o inicio e o fim do perfodo, de valores transferidos do
perfodo precedente;

e correcio entre o meio e o fim do perfodo, da variagio no valor da
rubrica ocorrida no perfodo.

Um conjunto dessas corregdes acarreta o crescimento do patrimdnio
liquido, em termos nominais. Com o outro se d4 o inverso.

A legislagio brasileira determina quais dessas corre¢des monetirias
podem ou devem ser computadas, para finalidades fiscais, instruindo tam-
bém sobre a maneira de calculd-las. Mas estas disposigdes estdo sujeitas
a freqiientes alteragdes, além de ndo traduzirem necessariamente com fide-
lidade os fatos econdémicos. A propésito, cita-se a corre¢io monetaria do
imobilizado, para a qua} devem ser adotados indices ou fatores que re-
tratam, com substancial atraso, e as vezes com rigor discutivel, a deterio-
ragio do valor aquisitivo da moeda. Mencionam-se ainda algumas rubricas
do que conceituamos como despesas a amortizar, cuja corre¢do monetdria
nio é autorizada pela legislagio vigente, nio obstante ser inegivel que
o ressarcimento dessas despesas, em Sua expressio real e nio apenas no-
minal, seria a solugido correta.

No caso, optamos por critérios de corre¢io monetdria que buscam
tornar o balan¢o um retrato o mais fiel possivel da situagio econdmico-
financeira da empresa, ainda que fugindo, as vezes, a disposicdes da le-
gislagdo fiscal vigente. Mas, se desejado, a metodologia proposta pode ser
adaptada para cumprimento estrito da mencionada legislagio.
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.De acordo com as regras de evolugdo de valores adotadas para a
projecdo, e mencionadas no item 2, hi trés casos a distinguir no tocante
a corregio monetdria do ativo e do exigivel:

1.0 Auséncia de corregio monetdria — quando o valor nominal do item
ndo se altera com a inflagio. No exemplo proposto estio neste caso as
seguintes rubricas: disponivel, contas a receber, contas a pagar, dividendos
e, em geral, evidentemente, todos os débitos e créditos sem cldusula de
corregio monetdria.

2.0 Corregio monetdria em fungio da taxa cambial: aplicdvel aos débitos
e créditos em moeda estrangeira, sem cldusula de corregio monetdria em
fungio da inflagio no pafs de origem.

3.0 Corregio monetiria em funcio do indice geral de pregos do pafs.

No exemplo apresentado, todas as rubricas sio incluidas nos casos
anteriores.

Devemos renovar aqui observagdes feitas a respeito de valores repre-
sentativos de aplicagbes em moeda estrangeira, sob a forma de inverses
fixas e despesas a amortizar, que corrigimos monetariamente em fungio
do indice geral de precos no Brasil, a partir do momento em que sio
incorporados ao patrimdnio da empresa. Pode-se admitir que tais valores
sejam corrigidos em fungio da taxa cambial — hipbtese em que se teria
de computar o decréscimo do seu valor real, nas projegdes em moeda
constante. A preferéncia pelo primeiro critério decorreu da circunstincia
de que os valores em moeda estrangeira também cresceriam, em conse-
qiiéncia da inflagio no exterior — fato cuja consideragio conduziu a
hipétese de que a taxa cambial brasileira evoluiria em ritmo inferior ao
da variagio do Indice geral de pregos. O acréscimo do valor dos bens e
servicos adquiridos no exterior, em termos de moeda nacional corrente,
seria fungio da majoragio do seu pre¢o no pais de origem e da majo-
ragio da taxa cambial brasileira. A correcio monetiria pelo indice geral
de precos do pais produz resultado equivalente ao obtido considerando-
se, sucessivamente, as duas majoragbes mencionadas.

Sio apresentadas, a seguir, as férmulas para as corregbes monetdrias
aplicdveis no segundo e terceiro casos, o que nos referimos anteriormente.
e. Correcio monetdria em fungio da taxa cambial.

o Correcgio de valores transferidos de um periodo para o subseqiiente.
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Denominemos:
V. _ ;: valor em moeda corrente ao final do periodo n—1

’ ~ .
Via—1)»n - €xpressio em moeda corrente, ao final do periodo n, do

valor V, _,

o, taxa de evolugio da taxa cambial no primeiro semiperiodo do pe-
riodo n.

o,,: taxa de evolugio da taxa cambial no segundo semiperiodo do
periodo n.

CM{ -1y~ * corregio monetiria entre o final do perfodo n — 1 e
o final do periodo n, de valores transferidos do periodo n — 1, que evo-
~ luam em termos nominais em fungio da taxa cambial.

Temos que:
CM‘(n—l) —-n = VZn—l)—on - V(,.-u
Mas
Va-n-sn=Va-n-Q+ 0;1) (1 + 652
Dai:

CMly—tyon=Viamy 1+ 60) 1+ 60 — Viauyy
CMlyotyon=Voon - [A+6) A +6)— 1 XXIV — 4A)
Fazendo:
(1+6l) (1+ 64 —1=B . .
CMip_1y~n=Va-n* Ba XXIV — B)
Observando que:
Va-n="Va-1+* Mu-132
em que:

V,._, = valor na moeda constante de referéncia ao final do periodo n—1

M,_;), = inflator geral para o final do segundo semiperiodo do pe-
riodo n—1,
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teremos também a corre¢io monetdria calculada a partir do valor na
moeda constante de referéncia:

CMi—1yon=Va-1* Mu_y2 + By (XXIV—C)
e Corregio monetiria de variagGes ocorridas no periodo.

Consideremos:
AV., = expressio em moeda corrente, ao final do primeiro semiperiodo

do perfodo n, da variagio liquida do valor V¢,_,, no periodo n.

AV, _ .. = expressio em moeda corrente, ao final do segundo semi-
periodo do periodo n, da variagdo A ¥,,
O,, e 0,3 = j& definidos.

CM:, _, ,», = corregio monetiria entre o final do primeiro semiperfodo
do perfodo n e o final do segundo semiperiodo do periodo 7, do valor
de variagées ocorridas no mencionado periodo, que evoluam em termos
nominais em fungiio da taxa cambial.

CMy e = AV na— AVy
Mas:

AViconr=AVy -1+ 6
Daf:

CMpt oz =A Vo (146, — AV,
CMpiva2=AVy, - 14+6,—-1)=A4V, -6, XXV—A)
Observando que:
AVy=AV, M,

em que:

AV = expressio na moeda constante de referéncia, ao final do pri-
meiro semiperiodo do perfodo n, de AV,

M,, = inflator geral para o final do primeiro semiperiodo do periodo n;
teremos também a corre¢io monetdria calculada a partir do valor na
moeda constante de referéncia.

CMpynz=A Vo + My - 6,5 XXV — B)
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e Correcdo monetiria em fun¢do do indice geral de pregos no pais.

Desenvolvendo raciocinio semelhante ao usado anteriormente, obtém-
se:

e Correcio de valores transferidos de um para outro perfodo.

CM’(’,‘,..])...,.= n—1 ° [(l+eul) (1+eu2)—1] (XXVI_—A)

CMp -y n =V« B} (XXVI — B)
CM-1-n=Va-1* Mu-52- By XXVI — ©O)

em que:
CM; -1 ., = corregio monetdria entre o final do perfodo n—1 e o

final do periodo n, de valores transferidos do periodo n—1, que evoluam
em termos nominais em fun¢io do indice geral de pregos do pafs.

V;,,_ 1 = valor em moeda corrente ao final do perfodo n—1

V(a—1) = expressio na moeda constante de referéncia do valor Vi,_;,

0.1 = taxa de evolugdo do indice geral de precos no primeiro semiperfodo
do perfodo n.

Oz = taxa de evolugdo do Indice geral de precos no segundo semiperfodo
do perfodo n.

By = fator para corre¢io monetiria entre o final do periodo n—1 e o
final do periodo n, de valores que evoluam em termos nominais em fun-
¢do do indice geral de precos.

e Corregio monetdria de variagbes ocorridas no periodo.

CMT vns = A Vi - 0, (XXVIL — A)
CMY a2 =A Vg - My + 02 (XXVII — B)
em que:
CM7, ., .» = corre¢io monetdria entre o final do primeiro semipériodo

do perfodo n e o final do segundo semiperiodo do perfodo n, do valor de
variagdes ocorridas no mencivnado periodo, que evoluam em termos nomi-
nais em fungio do indice geral de pregos.
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Quadro 13 — Fluxo de caixa
O fluxo de caixa apresentado diz respeito 2 empresa e nele se regis-
tram, perfodo a periodo, os ingressos e as safdas ou aplicagdes que envol-
vam, direta ou indiretamente, a movimentagio de dinheiro ou do que
conceituamos como ‘“quase-dinheiro”, ou seja, papéis de alta liquidez,
- em que seriam feitas as aplicagbes correspondentes as rubricas “aplica-
goes com corre¢io monetdria” e “disponibilidade para investimentos”.

O fluxo, elaborado apenas em moeda corrente, é construido a partir
dos quadros 1-A — projegio das fontes e usos dos recursos e 3-A — projegio
do balango pré-forma.

Os recursos em caixa, do fluxo convencional, correspondem aqui i so-
ma de trés rubricas — englobadas no total correspondente ao saldo acumu-
lado — a saber:

e Disponivel.
Aplicag¢bes com corre¢io monetiria.

Disponibilidade para investimentos.

No quadro ¢ dado o detalhe dessa distribui¢io. Camo, por hipétese,
os valores correspondentes as duas tltimas rubricas estio sujeitos A corre-
¢do monetdria, os ingressos referentes a essas corre¢bes sio devidamente
consignados.

As demais rubricas que dio origem ao saldo de recursos para giro
sdo objeto de andlise individual, registrando-se a variagio de cada uma
entre o final de um perfodo e o final do periodo subseqiiente. Conforme
a natureza da rubrica e o sinal da variagido, esta é registrada como ingresso
ou aplicagio.

O lucro a considerar nido computa despesas meramente contibeis, que
ndo envolvem a movimentagio de dinheiro. Para esse efeito, adiciona-se ao
lucro liquido a provisio para depreciacio e a amortizacio das despesas
a amortizar.

1. Determinagdo das taxas de retorno Interno

A determinagio das taxas de retorno interno ¢ feita a partir de fluxos de
ingressos e saidas, organizados com base em dados constantes de duas das
projecOes apresentadas, a saber: a de fontes e usos dos recursos (quadro 1)
e a dos balancos pré-forma (quadro 3) .
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Tendo-se como propésito referir os indicadores de rentabilidade aos
aportes de recursos, sob a forma de capital e/ou de “capital 4 financia-
mentos”, tais fluxos deverdo ser considerados do ponto de vista do inves-
tidor. Deste ponto de vista, as saidas ou desembolsos sio representados
pelos aportes de recursos e os ingressos pelos recebimentos a que terd
direito o investidor, ao longo da vida ttil do empreendimento.

No caso da taxa de retorno interno referida ao capital préprio, as
safdas corresponderiam s integraliza¢bes de capital, registradas ano a ano,
no quadro de fontes e usos dos recursos — item 1, do quadro 1.4

Os dados concernentes a recebimentos provém do quadro de fontes
e usos e do quadro de balangos pré-forma. Quando se pesquisa a ren-
tabilidade antes do pagamento do imposto de renda, hi que considerar
os seguintes itens:

1. Dividendos (DV) devidos em cada exercicio — item 8.3, do qua-
dro 3.

2. Imposto de renda (IR) devido em cada exercicio — item 8.4, do
quadro 3 (simula-se que o valor correspondente seria recebido pelo acio-
nista) .

3. Acaéscimo, em cada perfodo, das disponibilidades para investimentos
(A I): item 17, do quadro 1.

No tltimo ano do prazo de projecio, além dos itens discriminados aci-
ma, computa-se o valor residual (VR), que seria igual ao patriménio
liquido (PL) — item 7, do quadro 3, deduzido das disponibilidades para
investimentos — item 4.1, do quadro 3. &

Aos itens acima deverdo ainda ser acrescidos ou deduzidos quaisquer
outros direitos e deveres, eventualmente nio consignados no balango —
como seria o caso de juros — que devam ser tomados em consideragio,
para efeito de se verificar o crédito liquido do acionista junto a em-
presa.

O método sugerido admite que os dividendos e os acréscimos das
disponibilidades para investimentos constituiriam beneficios transferiveis
aos acionistas, nos préprios exercicios em que seriam gerados. Alternati-
vamente, pode-se considerar que essas transferéncias teriam lugar nos

& Na dexzicio que ora sc apresenta, a referéncia a itens e quadros tem em vista o exemplo
apresentado em apéndice. Considera-s¢ o ano como unidade de tempo para as projegbes.

§ A justificativa ao procedimento & apresentada adiante.
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exercicios imediatamente subseqiientes. Em qualquer caso, estar-se-iam
antecipando as saidas de recursos, em proveito dos acionistas, em relagio
aquelas que as projegdes efetivamente registram. ¢

A simulagio antes descrita tem por objetivo impedir que, deslo-
cando-se para o futuro, por mera decisio empresarial, a frui¢gio de bene-
ficios a que, em tese, fariam jus os acionistas, reduza-se o valor atual ’
desses beneficios, com implicagio negativa na taxa de retorno.

A simulagio ora discutida obriga a que no cilculo do patriménio
liquido, 2o fim da vida util do empreendimento, com vista 2 determi-
nagiio do valor residual, deduza-se o montante acumulado dos valores que
tal procedimento subtrai 2 empresa. Este montante ¢ representado pelo
simbolo DI e figura no quadro 3, na interse¢io da linha correspondente
— item 4.1, com a coluna referente ao ultimo exercicio do perfodo de
projecio. A dedugio corresponde ao fato de que o patriménio liquido,
na hipétese simulada, ¢ inferior ao patriménio liquido registrado na pro-
jegio, em uma importincia idéntica ao somatdério dos excedentes distri-
buidos.

Para se obter a taxa de retorno interno, apds o pagamento do imposto
de renda, é suficiente nio computar entre os ingressos os valores corres-
pondentes a esse item.

Para a determinagio da taxa de retorno, referida a totalidade dos re-
cursos aplicados, isto ¢, ao agregado “capital -} financiamentos”, compu-
tam-se, ano a ano:

a) safdas: a soma dos recursos aplicados, de ambas as origens;

b) ingressos: além dos itens considerados no cilculo relativo ao capital
préprio, todos os pagamentos a titulo de amortizagdo, juros e comxssoes
bancirias.

O procedimento descrito para a determinacio da taxa de retorno in-
terno referida ao capital préprio implica admitir-se que a contribuigio
dos financiamentos para a geragio de recursos é determinada e igual &
taxa de juros desses financiamentos (abstragio feita das comissdes banci-
rias). Em outras palavras, a taxa de retorno interno proporcionada pelas
aplicagbes sob a forma de financiamento é a respectiva taxa de juros.
Imputa-se &s aplicagSes sob a forma de capital préprio a geragio de todos
0s recursos em excesso aos que acima se indicam. O citado critério pode

¢ Observacio vilida para as disponibilidades para investimento geradas em cada exercicio.

CAPITAL DE GIRO|INFLACAO 53



merecer reparos, de um ponto de vista econdmico mais amplo — por-
quanto nio seria licito valorar diferentemente os recursos aplicados, em
funcio de sua origem — mas é completamente satisfatério e adequado do
ponto de vista do empresirio. Como a taxa de juros dos financiamentos é,
em geral, inferior A taxa de retorno interno que o investimento poderia
proporcionar, na auséncia de financiamentos — sem o ql'le dificilmente
seria concebivel recorrer a estes — resulta que a rentabilidade sobre o ca-
pital préprio tende a ser tanto maior quanto menor a participagio de
recursos dessa origem, ceteris paribus.

J4 no procedimento utilizado para a determinagio da taxa de retorno
interro em relagio ao agregado “capital 4 financiamentos”, todos os
ingressos (do ponto de vista do investidor), inclusive as amortizagdes e
juros, sio descontados 2 mesma taxa (a taxa de retorno interno do con-
junto) . Implicitamente, admite-se a igualdade de todos os recursos apli-
cados, independentemente de sua origem, no tocante a suas contribuigGes
(por unidade de valor atual da aplica¢io) para a formagio dos beneficios
que o empreendimento proporcionara.

Assinala-se, ainda, que a metodologia sugerida pode ser usada, com
bastante propriedade, para a determinagio da rentabilidade sobre inves-
timentos incrementais. Considere-se, por exemplo, uma industria em ope-
ragio, para a qual se planeje uma expansdo. Nesse caso, o que interessa
conhecer, fundamentalmente, é a rentabilidade em relagio s novas in-
versbes, para a finalidade citada. Os indicadores respectivos sio determi-
nados com base nos valores diferenciais obtidos no confronto entre:

a) as projecdes que consideram os novos investimentos e seus efeitos;

b) as projegdes que seriam aplicdveis, na hipétese de nio se realizarem
-as novas inversoes.

O método ¢é aplicivel também as inversdes incrementais realizadas
com recursos gerddos pela operagio da empresa, conforme se demonstra
a seguir.

Considerem-se uma empresa em operagio e a expressio a seguir para
a determinagiio da sua taxa de retorno interno:

P2 P3 P4 Pn .
C‘=(1+r)+(1+r)’+(1+r)'+ ...... -|-(1_+7)ﬁ 1)

C,; — Investimento inicial, no ano I.
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P, a P, — Beneficios proporcionados pelo empreendimento (por hipd-
tese, a totalidade do lucro a distribuir e a provisdo para depreciagio), do
ano II ao ano n.

r — Taxa de retorno interno.

Imaginese que a totalidade do beneficio referente ao ano II seria
reaplicada na empresa, no referido ano. A expressdo para o cdlculo da taxa
de retorno interno passaria a ser:

P’3 P4 P'n

G=tarmtars T T+oT

@)

em que os simbolos P’ referem-se aos novos beneficios anuais, maiores,
que o empreendimento proporcionaria como decorréncia do investimento
inicial e da reaplicagio do beneficio referente ao ano II.

Subtraindo-se da expressio (2) a expressio (1) obtém-se:

P2 P'3 - P3 P'4— P4 P'n— Pn
0= a+rn T Ay taEy ot At ®
P2 __P3—P3 P4-P4_  Pn—Pn @

I+n Q+n* 7 A+ AFr-1

Esta ultima expressio fornece a taxa de retorno interno sobre o
investimento incremental, como se queria demonstrar.

Concluindo, chamamos a atengio para dois tipos de falhas em que
se incorre freqiientemente na pesquisa de indicadores de rentabilidade
de empresas que tencionam expandir-se.

Uma delas referese 2 expressio dos valores histéricos na mesma
moeda, em termos de poder aquisitivo, que ¢ utilizada para as projegdes.
Amitde, esses valores histéricos, usualmente obtidos dos démonstrativos
contdbeis, nio sio corrigidos monetariamente, de forma a torné-los coe-
rentes com os que se utilizam para as proje¢des.

A outra diz respeito 4 nio-consideragio do escalonamento, no tempo,
das inversdes j& feitas. Estas sio computadas como se tivessem sido inte-
gralmente realizadas no exercicio imediatamente antecedente ao do inicio
das projegdes.

As duas incorregGes apontadas provocam distor¢des dos indicadores

de rentabilidade, quando estes se referem 4 totalidade das aplicages, in-
clusive as do passado.
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Apéndice

1. Formulagao do problema

O empreendimento foi planejado em um ano 0, adotando-se o valor da
moeda de dezembro desse ano para as proje¢des econdmico-financeiras.

Julgou-se adequado considerar a ocorréncia, durante todo o perfodo
de proje¢do, de um processo inflaciondrio, tanto no Brasil como no exte-
rior. Admitiu-se ainda que seria mantida a politica de reajustar a taxa
cambial em funcdo da diferenca entre a taxa de inflagio doméstica, de
um lado, e as taxas médias de inflacgdo nos pafses industrializados de
maior intercimbio comercial com o Brasil, de outro.

O planejador foi informado de que as disponibilidades de recursos
de capital, por parte do grupo empresarial responsivel pelo projeto, eram
limitadas e predeterminadas, nido se aceitando que os valores indicados
fossem corrigidos monetariamente, em fungio da inflagdo. Instruiu-se ao
planejador que outros aportes de recursos de capital, eventualmente neces-
sarios, deveriam ser mobilizados através da venda de agbes a terceiros, e
que as importéncias correspondentes deveriam ser claramente individuali-
zadas nas projegdes.

Os dispéndios em moeda estrangeira corresponderiam a equipamento
importado, cujo valor na moeda de origem, previamente negociado, nio
estaria sujeito a reajuste. Obteve-se financiamento externo para a cober-
tura da totalidade desses dispéndios.

A empresa beneficiar-se-ia, a titulo de incentivo fiscal, de crédito equi-
valente ao IPI a ser pago, quando da aquisi¢io de equipamento nacional.
Esse crédito, de acordo com a legislagio vigente, ndo seria corrigido mo-
netariamente, e a sua utilizagio seria feita através de retengio da parcela
cabivel do IPI arrecadado pela empresa, quando da venda dos produtos
da industria.

Definidas, que foram, as condigbes gerais do problema, fornecem-
se, a seguir, alguns dos dados basicos (ou elementos que dio origem aos
dados basicos), informando-se que os demais foram langados diretamente
nos quadros de projegio. Nesses quadros todos os dados bésicos constam
com asterisco, com a finalidade de facultar aos que o desejarem a repe-
ticio do exercicio de célculo.
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2. Dados bisicos selecionados

Investimento fixo, como orgado para dezembro do ano 0

Ano | Ano Il Totais
{Cr$ 1 000) (Cr$ 1°000) (Cr$ 1 000)
Equipamento nacional, exclusive IPI, e obras civis 60 000.0 40 000,0 100 000,0
Equipamento importado (US$ 10 000,0 mil)* 7 000.0 63 000.,0 70 000,0
Totais 67 000,0 103 000,0 170 000,0

® Taxa cambial : US$ 1 = Cr$ 7,00

IPI devido na aquisi¢do do equipamento nacional, orgado
para dezembro do ano 0

Anos Crs 1 000
H 3 000.0
] 2 000,0
Total 5 000,0

Financiamento externo para o equipamento importado

Saques
Anos Em moeda Equivalente em
estrangeira moeda nacional®
(US$ 1 000) (Ci$ 1 000)
| 1 0000 7 000,0
] 9 000,0 63 000,0
Total 10 000,0 70 000,0

* A 1axa cembial de US$ 1 = Cr$ 7,00, vigente em dezembro do ano 0.
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Juros = 99, a.a. sobre os saldos devedores, capitalizdveis e pagiveis anual-
mente.

Amortizagio — em oito prestagbes anuais iguais, com inicio no ano da
entrada em funcionamento da indistria.

Disponibilidade de recursos de capital do grupo empresarial responsivel
pelo projeto: Cr§ 90000,0 mil (expressos em moeda corrente), a serem
liberados de acordo com o cronograma abaixo:

Anos Cr$ 1 000
l 30 000.0
l 60 000,0
Total 90 000,0

Incidéncia liquida do IPI sobre o valor dos produtos vendidos: 6%,.
Incidéncia liquida do ICM: 119, do valor das vendas.
Imposto de renda: 309, sobre o lucro liquido.

Valor de algumas contas do balan¢o pré-forma, expressos como percenta-
gem do faturamento:

%
Contas a pagar 6
Estoques de matérias-primas 4
Estoques de produtos em elaboragio @ acabados 5

Desconto de duplicatas:
o Prazo das duplicatas: dois meses;

e Proporgio das vendas anuais objeto do desconto de duplicatas: nos
trés primeiros anos de opera¢do: 309%,; nos dois anos subseqiientes: 25%,;
nos trés dltimos anos: 209,;

® Juros para o desconto: cerca de 129, a.a. acima da taxa geral de
inflagio.
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A politica de vendas da empresa contemplaria um prazo médio de
dois meses para o pagamento das faturas. O montante da rubrica contas a
receber, a inscrever na proje¢io dos balangos pré-forma, seria assim o cor-
respondente a dois meses de faturamento, deduzido do valor das duplicatas
descontadas, com prazo nio-vencido, existente a 31 de dezembro de cada
ano.

3. ParAmetros gerais da economis

Hipétese quanto a evolugao dos fndices gerais de pregos

Taxas semestrais de
inflagao (%/sem.)

Anos Instante Brasil Exterior Brasil Exterior
0 Fim 100,0000 100,0000 - -
| Meio 115,0000 105,0000 15.0 5.0

Fim 132,2600 - 110,2500 15.0 50

1] Meio 145.4750 114.6600 10,0 40

Fim 160,0225 119,2454 10,0 4,0

] Meio 172,0242 122,8238 75 30
Fim 184.9260 126,5005 15 3.0

v Meio 194,1722 129,0387 50 20

Fim 203,8809 131,6184 5,0 2,0

v Meio 214,0749 134,2518 5.0 20

Fim 2247787 136,9368 5.0 2,0

Vi Meio 236,0176 13,6756 50 20
Fim 2418185 142,4691 5.0 2,0

Vil Meio 260,2094 145,3185 5,0 20
Fim 273.2199 148,2248 5.0 2,0

vill Meio 286,8809 151,1893 5.0 20
Fim 301,224 154,2131 5,0 2,0

X Meio 316,2861 167,2974 5,0 20

Fim 332,1004 160,4433 5.0 20

X Meio 348,7055 163.6522 5.0 20

Fim 366,1407 166,9252 5.0 2.0

Xl Meio 384.4477 170,2637 5.0 2.0
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Hipétese quanto 2 evolugio da taxa de cimbio

Admite que a evolugdo se processaria em fungio da diferenca entre a

inflagdo no Brasil e a no exterior.

Anos Instante Cré/UsS A“'g::::s;’z o “::::‘c’;":
0 fim 7,000000 - 100,0000
I Msio 7.700000 10,0 1100000

Fim 8.470000 100 1210000

n Meio 8,978200 6.0 128.2600
Fim 9516802 6.0 135.9556

mn Meio 0,945152 45 142,0736
Fim 10392683 45 148.4669

v Meio 10,704463 30 1529200
Fim 11.025596 30 1575085

v Meio 11356363 30 162.2338
Fim 11697053 30 1671001

Vi Meio 12.047964 2.0 1721138
Fim 12408402 30 177272

Vi Mio 12781684 30 182.5055
Fim 13165134 30 188,0734

Vil Meio 13560088 3.0 1937156
Firn 13966890 30 1995270

X Meio 14305896 30 205.5159
Fim 14817472 30 2116782

X Meio 15,261996 30 218,0285
Fim 15.719855 30 2245694

X Msio 16181450 30 2313065

Hipétese para a evolugio da taxa para o desconto de duplicatas

Admite que essa taxa seria superior, em cerca de 12%, a.a., A taxa de

infla¢io no pafs.

Taxa anual de inflagdo

Taxa bimensal p/ o desconto

Anos (% a.a.) (% p/himestre)
n 15,6 43
[\ 10,2 34
v 10,2 34
Vi 10.2 34

Vil 10,2 34

vili 10,2 34
X 10.2 34
X 10,2 34
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Premissas cuja fixagio seria da competéncia da administragio da empresa.

Depreciagio: em linha reta, no periodo de oito anos, admitindo-se valor
residual nulo.

Amortiza¢io das despesas a amortizar: 209, do lucro liquido, quando o
montante das despesas a amortizar for superior 2 importincia indicada;
ou o suficiente para anular o montante daquelas despesas, quando a per-
centagem consignada do lucro liquido der origem a valor superior aquelas
despesas.

Dividendos: incidentes sobre o capital registrado para o perfodo, admi-
tindo-se que esse capital contém bonifica¢des correspondentes a corregio
monetdria dos valores histdricos aplicados em agbes. Quando distribuidos,
os dividendos corresponderiam ao minimo de 109, do capital definido
acima.

Disponivel minimo: 2%, do faturamento do ano, no perfodo de operagio;
Cr$ 2 milhdes expressos em moeda de dezembro do ano 0, no periodo de
construcio.

Indice de liquidez seca a observar no balanco de encerramento de cada
exercicio, abstraida a exigéncia de um disponfvel minimo e nio consi-
derando os dividendos como exigibilidade, para esse efeito: 1.

Distribuicdo dos recursos a mobilizar ou a reter, em excesso ao disponivel
minimo, para assegurar o indice de liquidez seca desejado:
e disponivel (D): 309,;

e aplicagdes (de curto prazo) com corregio monetiria: 70%,.

Solugio

Os valores orcados para o més de dezembro do ano 0 que, por hipétese,
mantém seu valor real, nio obstante a inflagdo, nio sofrem modificacio
de sua expressio numérica, ao serem projetados, em termos de moeda
constante.

Entretanto, aqueles cujo valor real se altera com a inflagio — ou seja,
aqueles sujeitos 4 evolucio do seu valor nominal a taxa diferente da taxa
de crescimento do indice geral de precos, no pafs — necessitam ser ajus-
tados, quando da sua proje¢io em termos de moeda constante. Em geral,
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o ajustamento ¢ feito, explicita ou implicitamente, através de duas ope-
ragdes sucessivas, a saber:

® expressio do valor orgado — para o més de referéncia (dezembro do
ano 0) — em woeda corrente, através de sua multiplicagio por inflatores
especificos adequados a cada caso;

® conversdo para moeda do més de referéncia dos valores correntes ante-
riormente mencionados, com o uso da série de deflatores gerais.

No caso de créditos ou débitos sem corre¢io monetaria, ou ainda de
valores que por sua natureza se degradam na medida e na proporgio em
que a moeda se desvaloriza — como ocorre com 0s recursos em caixa —
o inflator especifico ¢ igual a 1. Quando se trata de valores obtidos da
conversao de moeda estrangeira, a sua razio de crescimento, em termos
nominais, ser a taxa de évolugio da taxa de cimbio.

Na solugdo do problema proposto sio realizadas numerosas conver-
sGes de valores, segundo regras apropriadas a cada caso, mas que derivam
todas do procedimento bdsico enumerado acima.

Para essas conversoes foram determinadas virias séries de coeficientes,
com base nas taxas de inflagio e da evolugdo da taxa cambial que, por
hipdtese, ocorreriam ao longo do periodo de projegio. Esses coeficientes
acham-se discriminados na tabela em anexo.

As redugbes do valor real de débitos e créditos e ainda as referentes
ao conjunto de itens que formam o saldo de recursos para giro sdo re-
gistradas, ano a ano, no quadro de titulo *“variagdes patrimoniais decor-
rentes da inflagdo”. Observa-se que se trata de variagdes em termos reais,
que alteram o patrimfnio liquido da empresa. Para a obtengio dos re-
sultados reais do empreendimento, dever-se-4 somar algebricamente ao
lucro liquido (ou prejufzo) o saldo daquelas variagGes.

H4 dois casos a distinguir.

No primeiro, as variagdes consideram os efeitos da inflagio até atin-
gir-se o horizonte de tempo das projegGes, ou seja, a redugio do valor real
de débitos e créditos que ocorrerd em anos futuros aquele a que se refere
o resultado pesquisado. A totalidade dos acréscimos e decréscimos patri-
moniais, mesmo os que, de fato, somente teriam lugar em anos vindouros,
¢ imputada ao exercicio em que se geram os débitos e créditos.

A segunda alternativa, que parece mais adequada para a simulagio
do comportamento da empresa, computa em determinado exercicio apenas
as variagbes havidas em conseqiiéncia da inflagio verificada no mesmo.
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Admite-se, implicitamente, ao se elaborar o balango de encerramento do
exercicio que, a partir do ano em causa, ndo haveria inflagdo, ainda que,
ao se repetir o procedimento para o exercicio subseqiiente, a hipdtese —
no que se refere ao exercicio mencionado por ultimo — seja abandonada.

Sio mostrados, a seguir, os detalhes de cdlculo dos valores bisicos,

cuja determinagio exige maior elaboragio:

Aportes de recursos de capital do grupo empresarial

expressos em moeda de dezembro do ano 0

Anos Cr$ 1000
I 30 000,0 X Dy, =— 26 087,0
11 60000,0 X D,y — 412442

Expressao em moeda ajustada (de dezembro do ano 0) das

inversoes fixas em moeda estrangeira

Anos Cr$ 1000
I US$ 1000,0 mil x Cr$ 7,70/US$ 1 X Dy, 6 695,6
I US$ 9000,0 mil ) Cr§ 8,9782/US$ 1 X D, 55 544,8

Esquema de saques e resgate do financiamento externo

e Em moeda estrangeira US$ 1000
Amortizagles Saldo devedor
Anos Saques Juros
1.0 saq. | 2.0 saq. Total 1.2 saq. | 2.° saq. Total
l 1 0000 1 000,0 1 000,0
It 9 0000 8 000,0 10 000,0 90,0
1] 1250 11250 1 2500 8750 78750 87500 9000
v 1250 11250 1 250,0 7500 67500 75000 7875
v 1260 11250 12500 6250 56250 62500 6750
vi 1250 11250 1 2500 5000 45000 50000 5625
.ovi 1250 11250 1 250,0 3750 33750 37500 4500
vt 1250 11250 1 250,0 2500 22500 25000 3375
IX 1250 11250 12500 1250 11250 12500 2250
X 1250 11250 1 2500 - - — 1125
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Tabela de coeficientes

| 1 " v v Vi vi Vil X X
O Taxa de inflaglo no 1.¢

semastra 0150 0400 0075 0050 0050 0050 0050 0060 0050 0,060
Ons Taxa do inflagio do 2.

smesu® 0450 0100 007 0050 0050 0050 0050 0060 0050 0050
O'n1 VariagBo da taxa cam-

bil no 1.0 som. 0100 0060 0045 0030 0030 0030 0030 000 0030 0030
O'ns Variago da taxs cam-

biel no 2 sm 0400 0060 0045 0030 0030 0030 0030 0030 0030 0,030
Ma1 (1461;) {14043).. .{1+On) Inflator para o meio do

ano 1150000 1454750 1720242 1841722 2140749 2360178 2602004 2868800 3,162861  3.487055
Mna (1401;) (1+613)...(140,;) (1+0 Inflator para o fim do
2 (14611) (1+81a)...{14Ou] [146nal  aflr p 1322500 1600225 1,848260 2038808 2247787 2478185 2732199 3012248 3321004  3,861407
Ta1 (14+671)) (146%13)...(1+0"41) Inflator p/moeda est,

—meio do ano 1100000 1,282600 1,420738 1,629200 1622338 1721138 1825655  1,837166  2,056120  2,180287
Taa (140711) (14+0713)...(140,1) [1+O',2) Inflator p/moeds est.
w2 (146701} {14671a)...{1+0%wa] (1+6%na) Inflate pimos 1210000 1358558 1484669 1.675086  1.671001 1772772 1.980734 1095270 2116782  2.245694
Fu 114651) (140ng-11/(1+00) Provisho | do saldo recs,

pii 02804347 0180808 044767 0097618 0097619 0097618 0007619 0,087618 D0,087619  0,007818
61.4 6, 1+0¢p - 140, Raduglo dividendos o
1n Ou/[{1+66r- 13} (1+Oml iy, ronda - —~ 00634209 00442057 0,0453514 0,0453514 0,0453514 00453514 0,0453514 0,0453514
Ga.n Ona/(1+On3) Reduglo dividendos

imp, tonde - — 00897674 0,047618 0047618 0,047613 0047618  0,047610 0047618  0,047610
Ga.n 1/{14+0n3) (140(a+11) Redugio dividendos o

imp, randa 0780614 0845668 0,885836 0,8070284 0,0070284 0,8070294 0,8070284 0,9070204 0,8070284 08070284
Ganm 1/{140p3) Reduglo dividendos

imp, fonda 08605652 09080808 0,8302325 0,9523809 0,8523808 0,0523800 0,9523609 0,8523809 0,8523808 0,3523800
Hn {146(n - 1ya) (14O4)-1 Cor, mon. saldo acum,

quedto I-A — 0265000 0182500 0128750 0,102500 0,102500 0102500 0,102600 0,102500  0,102500
8% (14Op1) {14043)-1 Corr, mon. entrs infclo

¢ fim do ano — mos-

da necionel 0322500 0210000 055625 0102500 0,02500 0102600 0102500 0,102500 0,102500  0.102500
Ei (140751} (14073} -1 Corr, mon. entrs infcio

¢ fim do ano — moe-.

d esmangsira 0210000 0123600 0082025 0,060800 (0,060800 0060800  0,060800 0,080900  0,080900 0,060800
Day 1/(14043) (1+013)...(146m1) Deflaton 0860565 0667403 0581314 0516007 047126 0423697 0384308 0.343577 0316169  0,286775
Onz 1(1+011] (14013)...(1+6n1) (1+0g) Delleter 0766144 0620912 0540767 0490482 0444082 0403521 0,366006 0331978 0301114  0,273118

* Provisio 1! do saldo de recursos pera giro,




o Em moeda corrente

Convertendo-se os valores do quadro anterior s taxas cambiais vigentes
nas ocasides que se indicam, os dados passam a ser expressos em moeda
corrente.

Observa-se que os saldos indicados nido coincidem, no caso, com o
somatério das amortiza¢des futuras. Estas se fariam a taxas cambiais cres-
centes, enquanto que os saldos devedores consideram a taxa vigente na
ocasiio de encerramento do balango.

Cr$ 1000 em moeda corrente

Amortizagdes® Saldo devedor**
Anos Saques® . Juros®

1.2 sag. | 2.° saq. Total 1. saq. | 2.0 saq. Total

| 7 7000 8 470.0 — 8 4700 -
I, 808038 9 5169 856520 95 168,9 808.0
]| 12431 111883 124314 90936 618424 90 9360 8 9506
) 13380 120425 133805 82692 744228 826920 8 4298
v 14195 127759 141954 73106 657958 731066 7 6655
Vi 15060 135539 150598 6 2047 5568423 62 0470 6 7770
vil 15977 143794 159771 49369 44 4323 49 369.2 5 584.2
il 16950 152551 16 950.1 3 4917 314255 34 9172 43138
X 17982 161841 179823 18522 16 6696 18 521,8 3 0510
X 18077 17 169.8 19 0775 — - - 16184

»

Calcufado com base nas taxas cambiais vigentes no meio do ano.
** Calculado com base nas taxas cambiais vigentes no fim do ano.

e Em moeda ajustada

Para a expressio em moeda de dezembro do ano 0 dos valores acima utili-
zam-se os deflatores designados pelos simbolos D,; e D,, os primeiros
aos valores referidos ao meio do exercicio — saques, amortizacdo e juros
— € os segundos aos que traduzem situagSes de fim de exercicio — saldos
devedores.
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Financiamento estrangeiro
(Cr$ 1000 — em moeda constante de dezembro do ano 0)

Amortizagdes Saldo devedor®
Anos Saques Juros

1.2 saq. | 2.° saq. Total 1.0 saq. | 2.° saq. Total

| 6 695,6 - - - 6 4045 - 6 4045 -
Il 55 544.8 - — - 58472 535250 594722 555,8
i 7226 65039 72265 49174 442069 491743 5 2031
v 6891 62020 68911 4059 365030 405589 43414
v 6633 59680 66311 32524 29215 325239 35808
Vi 6381 57427 63808 25037 225336 250373 28714
Vil 6140 55261 61401 18069 162625 18 0694 2 1461
vill 5908 53176 58084 11592 104326 115918 15037
IX 5686 51169 56855 5577 50185 66772 964.6
X 5471 498233 54710 - - - 464.1

* Siwagdo no fim do exercicio.

Indica-se, a seguir, a distribuicio entre o curto e o longo prazos, do
saldo devedor.

Longe prazo Curto prazo
Moeda Moeda Moeda Moeda Moeda Moeda
Anos estrang. corrente ajustada estrang. corrente ajustada
(Us$ 1 000) | (Cr$ 1 000) | (Crs 1 000) | (USS 1 000} [ (Cr$ 1 000) | (Cr$ 1 000)

| 1 0000 8 470,0 6 404,5 — - —

i 8 750,0 83 272.8 52 038,2 1 250,0 11 896,1 7 4340
1] 7 500.0 77 945,1 42 1494 12500 12 990,8 70249
v 6 250.0 68 910,0 33 7991 1 250,0 13 782,0 6 759.8
v 5 000,0 58 4852 26 0191 1.250,0 14 621.3 6 504.8
vl 3 7500 46 535,3 18 778,0 1250,0 15 611.8 6 2593
Vil 2 5000 32 9128 12 046.3 1.250,0 16 456,4 6 023.1
il 1 250,0 17 458,6 5 7959 1 250,0 17 458,6 5 79539
IX 1 250,0 18 521.8 5 §77.2

A reducgo do valor real do débito do financiamento — em moeda ajus-
tada de dezembro do ano 0 — em cada exercicio, é igual a (considerando-
se todos os termos em moeda ajustada) :

R, =SD,_, + I, — AM, — SD,
em que:
R, = reducdo no ano n
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SD,_, — saldo devedor no final do ano n—1
I, = saques no ano 7

4AM, — amortizacbes no ano n

$D, — saldo devedor no final do ano n

Aplicando-se a expressio obtém-se o seguinte quadro de redugdes,
ano a ano:

Redugao do valor real do débito do financiamento
(Cr$ 1000 em moeda de dezembro do ano 0)

Sald(o1 )dev. o 9 “ He'(itsn):éo

Anos no fim do
exercicio Saques Amortizagdes (1) = 1H2)—{3) 4).—1)a
| 6 4045 6 6956 6 695,6 2911
N 59 4722 55 544.8 61 949,3 2 47711
m 49 174,3 7 2265 52 245,7 30714
v 40 558,9 ) 6 8911 42 283,2 17243
v 32 5239 6 631.1 339278 14038
Vi 25 0373 6 380.8 26 1431 1105,7
vil 18 069,4 6 140,1 18 897.2 827.8
Vil 11 591.8 5 9084 12 161,0 569,2
IX 5 577.2 5 685,5 5 906,3 3291
X 5 471,0 106,2 106,2

Os valores ajustados do saldo devedor sdo lan¢ados no exigivel do
balango pré-forma, enquanto que a redugio do valor real do débito ¢
registrada no quadro 7.

e Crédito do IPI

Tratando-se de créditos sem corregio monetdria, a sua expressio nomi-
nal nio se altera com a inflagio. Entretanto, no problema formulado
ele foi determinado em termos de moeda de dezembro do ano 0. Assim,
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cabe verificar o seu equivalente em moeda corrente nos exercicios em
que ¢ gerado o direito a0 mesmo.

Anos Cr$ 1000

I 3000,0 X M,;, — 3450,0

1I 2000,0 X M, — 2909,5
Total 6 359,5

Torna-se necessirio verificar se o direito ao crédito podera ser total-
mente exercido no primeiro ano de operagio, isto é, no ano III.

® Arrecadagio do IPI, no ano III = Receita de vendas X 6%
= Cr$ 108 800,0 X 69, — Cr$ 6528,0 mil
Confrontando-se o valor do crédito do IPI (Cr$ 6 859,5 mil) com o
valor acima, conclui-se que o crédito podera ser totalmente exercido no
ano III.
Calcula-se, a seguir, a expressio em moeda ajustada de dezembro do
ano 0 de cada uma das parcelas do crédito gerado.

Anos ' Cr$ 1000

I 3450,0 X Dj — 2005,6

I 2909,5 X Dy = 1691,
Total — 36969

Semelhantemente ao que foi feito para o débito do financiamento,
calcula-se a redugdo do valor real do crédito. No caso, a redugio ¢ igual
a (considerando-se todos os termos em moeda ajustada) :

R, = SC,_, + CG, —UC,—SC,
em que:

R, = reducio no ano n

SC,_, = saldo credor no final do ano n—1
CG, — crédito gerado no ano n

UC, — caédito realizado no ano n

8C, — saldo credor ao final do ano n
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Aplicando-se a expressdo anterior obtém-se o seguinte quadro de re-
dugées, ano a ano:

Redugao do valor real do crédito do IPI
(Cr$ 1000 em moeda de dezembro do ano 0)

(1) (2) {3) 4 {5) {6)
Anos Saldo credor no .Créditos Créditos Reducdo
fim do exercicio gerados realizados (2) 5= 1 H3)n—{4)n {5)n—2)n
Mgeda Moeda
corrente ajustada
| 3 450,0 2 608,7° 3 0000 ) 3 000.0 M3
Il 6 3595 391 2 000,0 4 608,7 . 634,6
] 3 6969 2712 277,2

* Obtidos através da multiplicagio dos valores da coluna (1) pelos deflatores D,,
(ano I) e D,, (ano II).

Os valores ajustados do crédito sio inscritos no realizivel a curto
prazo e longo prazo, conforme o caso, enquanto que os decréscimos do
seu valor real sio langados na rubrica prépria do quadro 7, de titulo
*“variagGes patrimoniais decorrentes da inflagio”.

Contas a receber e desconto de duplicatas, em moeda de
dezembro do ano 0

Duplicatas no fim do ano

Duplic. Montante Custo do . Nao**

Anos (F[?ftsu r:mg%o) descont. descontado desconto (Cr;r o{alﬂoo) descont.
% (Cr$ 1 000} | (Cr$ 1 000) (Cr$ 1 000)

[ 108 800,0 30 32 640,0 14035 18 133.3 12 693,1
v 122 400,0 30 36 720,0 12485 20 400.0 14 280,0
v 136 0000 30 40 800,0 1 387.2 22 666,7 15 866,7
vl 136 000,0 25 34 000.0 1 156,0 22 666.7 17 000,0
Vil 136 000,0 25 34 000,0 1 156,0 22 666,7 17 000,0
Vil 136 000,0 20 27 200,0 924.8 22 £65.7 18 133,3
IX 136 000,0 20 27 200,0 9248 22 666,7 18 133.3
X 136 000,0 20 27 200,0 9248 22 666,7 18 1333

Comespondente a dois meses de faturamengo.
** Comespondents & rubrica contas a receber.
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Em anexo ¢ apresentada a solucdo do problema proposto, na forma de
planilhas calculadas manualmente. Usou-se, no cilculo, a aproximagio a
centésimos de milhares de cruzeiros para assegurar o fechamento dos ba-
langos em moeda corrente, sem divergéncia no tocante a unidades inteiras,
mas nas planilhas apresentadas os valores foram arredondados para uma
casa decimal.

O conjunto referente a projegdes em moeda constante, do més de de-
zembro do ano 0, ¢ constituido das seguintes planilhas:

e Quadro 1 projecio das fontes e usos dos recursos
e Quadro 2 projecio da demonstragio de lucros e perdas
e Quadro 3 projegio do balango pré-forma

e Quadro 4 determinacio do disponivel e das aplicagdes com corre-
¢a0 monetdria

® Quadro 5 estimativa do saldo de recursos para giro

e Quadro 6 provisio para manutengio do valor real do saldo de re-
cursos para giro

e Quadro 7 variacdes patrimoniais decorrentes da inflagdo.

A determinagdo das taxas internas de retorno ¢ feita nos quadros 8
a 11, referindo-se elas ao capital préprio e ao agregado “capital pré-
prio 4 financiamento”, em ambos os casos, antes e apés o computo do
imposto de renda.

As projecbes em moeda corrente constam de cinco planithas, a saber:
® Quadro 1-A projecio das fontes e usos dos recursos
e Quadro 2-A projecio da demonstracio de lucros e perdas
® Quadro 3-A projegio do balango pré-forma
® Quadro 12 correcdes monetdrias incluidas nos balancos

® Quadro 13 projecio do fluxo de caixa.
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As projegdes em moeda corrente foram construidas a partir das pro-
jecdes em moeda ajustada de dezembro do ano 0, com o uso dos coefici-
entes adequados constantes da tabela prépria.

Assinala-se que nas proje¢oes em moeda corrente desaparecem as
rubricas que exprimem a reduc¢do do valor real do disponivel e de débitos
e créditos e também o agregado correspondente a essas variagbes — a que
se deu o titulo “variacGes patrimoniais decorrentes da inflagiio”. De fato,
somente ¢é possivel a consideragio de tais varia¢des quando todos os va-
lores sdo referidos 2 uma moeda homogénea, em termos de poder aqui-
sitivo.

Em contrapartida, as projecies em moeda corrente, do balango, con-
tém uma rubrica de titulo “corregdes monetdrias” — que figura no no-
exigivel, portanto no passivo, quando seu valor ¢ positivo e, no ativo, em
caso contrdrio — que representa a soma algébrica dos acréscimos, em
termos nominais, a que estdo sujeitos diversos valores do ativo e do pas-
sivo exigivel, em decorréncia da inflagiio. Observa-se que esses acréscimos
representam meros reajustamentos do valor nominal, mantendo-se o valor
real dos bens, direitos e deveres.

Conclusio

As taxas de retorno interno obtidas foram as seguintes:

% a.a.
Sobre o capital préprio
e Antes do pagamento do imposto de renda 25,8
® Apds o pagamento do imposto de renda 20,1
Sobre o “capital préprio -4 financiamentos”
® Antes do pagamento do imposto de renda 21,1
® Apbs o pagamento do imposto de renda 16,5
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Os resultados reais de operacio, quando se consideram as varia¢des
patrimoniais decorrentes da inflagdo, apresentam-se como segue (em moe-
da de dezembro do ano 0):

Lucro Variacﬁeslpauimoniais Resultado real
Anos Iiquido decorrentes da inflagde
(Cr$ 1 600} (Cr$ 1 000) {Cr$ 1 000)
! — —400 —400
It - 1417 1417
n 13 754 234 | 16 098
) 20 941 1 963 294
v 32 824 2 313 35 137
vi 33 764 ©2078 35 843
Vil 34 490 1787 36 277
vin 35 363 1811 36 874
IX 35 903 1253 37 156
X 36 403 1121 37 530

Dada a limitagio imposta a participagio do grupo empresarial na
formacio do capital — Cr§$ 90000 mil, em moeda corrente — a mobili-
zagdo de outros recursos de capital atingiria a Cr$ 58 345 mil, também
expressos em moeda corrente.

Se a participacio do grupo empresarial, nos valores numéricos indi-
cados, tivesse sido formulada em termos de moeda de dezembro do ano 0,
o aporte de recursos de capital de terceiros, em termos de moeda corrente,
seria de apenas Cr$ 41 170 mil, no ano I. E os Cr§ 60 000 mil de participa-
¢do daquele grupo, previstos para o ano II, seriam excessivos, dispensando-
se nesse ano, totalmente, o ingresso de recursos de terceiros.
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Quadro 1

Proje¢do das fontes e usos dos recursos

(Cr$ 1000, em moeda de dezembro do ano 0)

N.os Discriminagbo | [] m v v vi vil vin X X
Fontes

1. Cepital 65 8000 48 857,0 - - - - - - - -

1.1 Do grupo empresarial 26 0870 41 2442 — - - — —- - - -

1.2 Recursos adicionais a mobilizat 39 7130 87128 —- - —_ — - - - -

2. Empréstimos e financiamentos 6 685,6 55 544.8 — — — — — — - -

3. Lucro liguido - - 13 7638 20 8411 32 8240 33 764.5 34 489.8 35 363.4 35 902,5 36 403.1
4, Depreciacho - - 20 280,0 20 2801 20 280,0 20 2001 20 280,1 20 280,0 20 280,1 20 280.0
6. Amortizagdo das despesas a amort, - - 2 749.5 3 822,0 - - - - - -

6. Realizag8o do crédito do (P} - - 3 6969 - - - - - -

7. Totais 72 4956 105 501,8 40 4802 45 043.2 53 104,0 64 0446 54 769,9 55 643.4 56 1828 66 683,1

Usos

8. InversSes fixas 66 695,8 95 5448 - - - - - —_ - -

8.1 Em moeda nacional 60 000,0 40 000,0 — — — - - —_ -_ -
8.2 Em moeda estrangeira 6 695,6 65 5448 — - — — - - - -

9. Despesas a amortizar 500.0 6 071,5 - - - — - - - -

9.1 Administrativas 500,0 4 316,0 - — - - —_ - - -

9.2 Juros de empréstimos - 555,5 - - - - — - - -

8.3 Despesas de pré-operagio - 1 200,0 - - — - - — - -

9.4 Prejuizo — — - —_ — - — - -
10. Crédito do IP! 3 000,0 2 000,0 — — — — — — - —
1", Amortizag8o de financiamantos - — 7 226.5 6 891.1 6 6311 6 380.8 6 1401 5 9084 5 6855 64710
12, VeriagSes do saldo de recs. p/giro 2 000,0 14599 23 7233 39188 5 180,0 23,3 —28.9 22,3 —64,7 =5 4342
13. Manut. valor real saldo recs. p/gire 300,0 4256 7382 7846 921,2 10318 1069,4 1109,1 1 146,2 1 063,7
14, Dividendos - — - — 10 499,5 10 499.5 10 499,5 10 499,5 10 499,5 10 4995
15. Imposto de renda - - - 3 666,56 5 698,3 8 931,7 9 1876 9 385.0 9 622,7 8 7694
16. Totais 72 4956 105 501,8 31 686,0 15 261,0 28 930,1 26 8671 26 867,7 26 924,3 26 889,2 21 369.4
17. Saldo - - 8 792,2 29 702.2 241739 271715 27 902,2 28 7191 20 2034 35 3137
18. Saldo acumulado - - 8 782,2 30 5744 62 748,3 89 9258 117 8280 146 5471 176 840,56 211 1542




Quadro 2

Projecdo da demonstragao de lucros e perdas

(Cr$ 1000, em moeda de dezembro do ano 0)

Nos Discriminagho i v v v vil vit X X
1. Renda opsracional 108 800,0° 122 400,0° 136 000,0° 136 000,0° 136 000,0° 138 000,0° 136 000,0° 136 000,0°
2. Custo de produglio 45 560,0° 49 880,0° 54 400,0° 54 400,0° 64 400,0° 64 400,0° 64 400,0° 54 400,0°
3. Lucro bruto 63 240,0° 72 420,0° 81 600,0° 81 600,0° 81 600,0° 81 600,0° 81 600,0° 81 600,0°
4. Despesas com vendes 12 126,7° 13 630,4° 16 131.4° 16 131.4° 16 131.4° 151314 16 131,3° 15 131.3°
4.1 ICM 11 968,0° 13 464,0° 14 960.0° 14 960,0° 14 860,0° 14 960,0° 14 9860,0° 14 860,0°
4.2‘ Diversas 162,7° 166,4° 1ma 1me 171.4° M4 1ms3e mngse
5. Despasas gorais 14 331,0° 13 748.4° 13 364.6° 12 4240° 11 688,7° 10 826,2° 10 286,1° 8 786,6°
5.1 Despeses administrativas 7744 8 166,5° 8 396.6° 8 396,6° 8 396,6° 8 396,7° B 396,7° 0 396,7°
5.2 Desconto de duplicatas 1 403,5° 1 248,5° 1367.2° 1156,0° 1 186.0° 024,8° 024.8* 924,8°
5.3 Juros o comissSes do empréstimos 6 203,1* 434 3 660,8° 2848 2 146.1° 1 603,7° 064,6° 484,1°
8. Depreciagies s emortizages 23 0295, 24 102,1 20 280,0 20 2801 20 280,1 20 200,0 20 280,1 20 2080,0
8.1 Depreciagio 20 280,0° 20 280,1° 20 280,0° 20 2801° 20 280,1° 20 280,0° 20 280,1* 20 280,0°
6.2 Amortiz. ds despesas & amortizar 27485 3 822,0 - - - - -— -
7. Luero liquide 13 7538 20 8411 32 624,0 33 7645 84 480.8 35 3634 35 9025 36 4031




Quadro 3

Projegédo do balango pré-forma

(Cr$ 1000, em moeda de dezembro do ano 0)
Discriminagéio i ] 1] v v vl Vil vii X X
Aivo 72 2045° 176 2458° 190 461.8° 201 149,7° 211 311,6° 218 2323° 225 8255° 234 2868° 243 23565° 252 835,0
Imobilizado 66 6956 ° 162 2404° 141 960 4 ¢ 121 6803° 101 400 3 ® 811202° 60 B4OT" 40 560,1° 20 280,0° -
Ativo fixo ndo-depreciado 66 6956° 162 2404° 162 2 162 2404 * 162 2404° 162 240,4° 162 2404° 162 240,4° 162 2404 °*
Moeda nacional {60 000,0)* (100 000,0)° [100 000 U)’ 100 000,0)° 100 0000 {100 000,0) {100 000,0)° 3100 000,0)° (100 000.0)° {100 000,0)*
Moada estrangeirs 6 685,6)° ( 62 240,4)* ( 62 240 4)' 62 2404)* | 62 240.4)° (62 240:4)° ( 62 240.4) { 62 240.4)° { 62 240.4)° | 62 240 4)°
1. L ) Depucluqlo acumulada - 20 280,0 40 660,1° 60 8401 ° 11202 101 400,3* 121 680,3 141 960,4° 162 2404°
2. ispanive} 2 000,0 2 4380 3 585, 4180,1 61728 4 839.9 4 831,2 4 4979 44785 2 8482
3. Realizével a curto prazo - 4 896,0 32 3018 36 704,8 41 890,1 42 3464 42 326,2 42 6818 42 8365 38 832.6
3.1 AplicagBes com corregio monetéria - 10219 3 288,7 4 064,8 67234 4 046.4 4 926,2 41485 4103, 299,
3.2 Contas & receber - - 12 6931° 14 2800° 158667°* 17 0000° 17 0000° 18 1333° 181333° 18 1333°
3.3 Estoques (£) - - §97920° 110160° 122400° 12 2400° 12 2400° 12 2400° 12 2400° 12 2400°
Matérios-primas - - 4 352,0)* (4 886,0)° 5 440,0)° 5 440,0)° 15 440,0)° 5 440,0)° 5 440,0) 6 440,0)°
Produtos em elaboragSo e acabados - - 5 440,0)° (6 120,0)° 6 800,0)° 6 800,0)° 6 800.0)° 8 800,0)* 6 800,0)° 6 800,0)*
3.4 Almoxarifsdo - —_ 6 628.0° 73440° 8 160,0° 8 160,0° 8 160,0° 8 160,0° 8 160,0° 8 160,0°
3.6  Crédite do IP) — 397141° - - - - -
4, Realizéivel & longo prazo 2 608,7° - 8 792.2 38 574.4 62 748,3 89 9258 117 828,0 146 547,1 175 840,5 211 154,2
41 Dnspnmbllldudu pfinvestimentos — - 8 7922 38 5744 62 7483 89 926,8 117 828,0 146 5471 176 840,58 211 154,2
4.2 Crédito do 1P| 2 680,7° - - - - - - - -
6. Despeses 8 amortizar §00.0 8 5715 3 8220 - - —_ - - - -
6. Variaglo patrimonial decor. inflaglo 400,2 - - - - - - - - -
Passivo 72 2045 176 245,8 180 461.8 201 1487 211 g 218 2323 225 825,5 234 206,9 243 2355 252 835,0
1. NEo-exigivel 65 800,0 118 773.7 128 745.2 133 7911 147 506,0 161 6435 176 9973 190 686,8 205 496,0 220 629.7
7.1 Capital 65 800,0 115 7570 115 757,0 115 767.0 115 7670 115 7570 115 767.0 1156 757,0 115 757,0 115 757.0
7.2 Reservas - - - 8 6277 12 10,7 24 11,8 36 171,3 48 738,5 61 917.2 75 4733
7.3 Lucro ndo-distribuldo - - 9 6277 3 0831 11 4011 12 059,5 12 567.2 13 178,7 13 556.1 13 9064
7.4 Variaglo patrimonial decor. inflaghe - 10167 3 360,5 5 3233 7 636,2 8 715,2 11 501,8 13 012,6 14 265,7 15 393,0
8. Exigivel & curto prazo - 74340 19 667,2 33 6595 37 7815 37 8108 37 7819 37 8042 37 7395 32 3053
8.1 Contes a pagar (CP) - - 8 7040 97920 108800° 108800° 108800 10 8800° 10 8B0.0° 10 880,0°
8.2 Amortizacho de empréstimos e financ, - 74340° 7049° 6 759.8° 65048 ° 259,3° 6 023,1° 5 7859° 6 577,2° _
8.3 Dividendos (DVJ - - - 11 024,56 11 0245 11 0245 11 0245 11 0245 11 0245 11 0245
8.4  Imposto de renda (/7) — - 38,3 5 0832 9 378.2 9 647.0 9 854,3 10 1038 10 257,8 10 400.8
9. Exigivel @ longo prazo 64045° 62038,2° 421494° 33799%° 280191° 187780° 12 0463° 57859° -
9.1  Amortizagho de emprésitmo o financ, 64045° 620382° 421484° 337891° 260191° 187780° 120463° 5 7958 °* - -




Quadro 4

Determinagdo do disponivel e das aplicagdes com corregao

monetaria
(Cr$ 1000, em moeda de dezembro do ano 0)
No» Discriminaglo | I | v v Vi Vil vill X X
1. Contas & pagar - - 9 704,0° 9 782,0° 10 860,0° 10 660.0* 10 880,0° 10 880,0° 10 880,0° 10 880,0°
2. Amortizaglo de emprést. e financ. - 7 434,0° 7 024.9° 6 759.8° 6 504,8° 6 259,3° 6 023.1° 5 765,9* 5 577,2° -
3. Imposte de rends - - 3 8383 6 983,2 9 378.2 9 647,0 9 854,3 10 1038 10 257.8 10 400,8
4, Soma (1. + 2, + 3)) - 74340 19 567.2 22 535.0 26 7630 26 786.3 26 7574 267797 26 715,0 21 280,8
5. Contas & receber - - 12 693,1* 14 280,0° 15 B66,7* 17 000,0* 17 0000* 18 1333* 18 1333" 18 1333°
6. Crédito do 1Pl - 3 9741 - - - - - - - -
7. Soma (5. + 6.) - 3 9741 12 693,1 14 280,0 15 866,7 17 000.0 17 000,0 18 1333 18 133,3 19 1333
8. Disponivel + aplicagles com corregio monetéria
8. - 1) - 34508 6 8741 82550 10 895,3 8 766.3 9 757.4 8 6464 8 5817 31476
9. Disponive! minimo 2 000,0° 2 000,0° 2 176,0° 2 448,0° 2 720,0° 2 720,0° 2 720,00 2 720,0° 2720,0° 2 720,0°
10, Disponivel 2 000,0 2 4380 3 6854 4 180.1 51729 48399 4 831,2 4 4979 4 478,5 2 848,2
1. AplicagBes com correglio monetéria (A C M) - 10219 3 268.7 4 064,9 57234 4 9464 4 926,2 4 1485 4103,2 288,3




Quadro 5

Estimativa do saldo de recursos para giro

(Cr$ 1000, em moeda de dezembro do ano 0)

N.os Discriminago , | | I I 1] I v l v l vi vil | Vil l X I X

1. Dispanfvel 2 000,0 2 4380 3 5854 41801 51729 48398 4831,2 4 4979 4 478,5 2 848.2
2. AplicagBes com corregfio monetdria - 10218 3 288,7 4 0649 67234 4 9464 4 926,2 4 148,5 4103,2 299,3
3. Contas a receber - - 12 683,1* 14 2800° 15 866,7° 17 000,0* 17 000,0° 18 133,3° 18 1333° 18 1333"
4. Estoques - - 9 792,0° 11 016,0° 12 2400 12 240,0° 12 240.0° 12 240.0° 12 240,0° 12 240.0°
5. Almoxarifado - - B 628,0° 7 3440° 81600 81600  81600° 81600 8 160,0° 8 160,0°
6. Soma (1. & 6.} 2 000,0 34509 358872 40 8950 471630 471863 471574 471797 47 1150 41 6808
7. Contas 8 pagar - - 8 7040° 6 7920 10 8B0,0° 10 680,0° 10 860,0° 10 880,0° 10 880,0° 10 860.0°
8. Saldo de recursos para giro (6. — 7.) 2 0000 34508 271832 311030 362830 363063 362774 362087 362350 30 8008
9. VariagBo do saldo de recursos pera giro 2 000,0 14580 237233 3 819.8 6 180,0 233 -28.8 223 —64,7 -5 4342




Provisdo para manutengao do valor real do saldo de recursos

Quadro 6

para giro

(Cr$ 1000, em moeda de dezembro do ano 0)

N.os Disciiminag o n ) v vi Vil Vit X X

1. Disponfvel 2 000,0 2 4380 3 6854 41901 51729 48399 48312 44078 4 4788 2 98482
2. Contas a receber - - 12 693,1° 14 280,0° 15 866,7° 17 000,0° 17 0CO.0* 18 1333° 18 1332 18 1333
3. Soma (1. + 2.) 2 000,0 24380 162785 18 4701 210306 218388 218312 22631,2 226118 20 8815
4, Contas a pagar - - 8 7040° 8 7020° 10 860,0* 10 880,0° 10 B860,0° 10 880.0° 10 880,0° 10 880,0°
5. Saldo dos valores degradéveis {3. — 4.) 2 000,0 2 4380 7 5745 8 678,1 101596 1098539 10851,2 11751,2 11 7318 10 1015
6. Variaglo do saldo dos velores degradéveis 20000 438,0 5 1365 11038 14815 800.3 —8.7 §00.0 ~194 -1 6303
1. Provisio | - 31,8 352,9 739.4 8471 991,8 1069.8 1 069,1 11471 11452
8. Provisko Il 300,0 438 365,3 65,2 4.1 40,0 —0.4 400 -03 —81,6
9. Provis8o total 300,0 4258 7382 7948 821.2 1 0318 10694 11091 11462 1 0683,7




Quadro 7

Variagdo patrimonial decorrente da inflagdo

(Cr$ 1000, em moeda de dezembro do ano 0)

N.os Discriminagio 1 n m v v vi vit \IIITr X X
Variagles positivas
1. Redugho do valor real do débito de financia- )
mento 01,1 24771° 3 O0MAT 17243 14038 11057 827.8° 668,2° 28.4° 106.2°
2, Au“r?r;nt(oprdnsi svlaolo‘rug:[liv:; saldo de recursos p/ _ _ _ _ _ _ _ _ _ -
3. Reduglo do valor real de dividendos - - - 6511 1076,3 10762 10782 10782 1076.2 1 076.2
4. Radugho do valor real do imposto de renda - - 2078 482.0 753.9 928.9 952,0 9745 994,0 10088
5. Totais 2818 24711 33 68,2 27674 32341 3 10,8 2 856.0 2 6190 2 389.3 21910
Variagles negativas
6. Redug8o do valor reel do saldo do recursos p/
giro {provisko positiva) 300.0 425,86 738,2 7948 921.2 10318 1.069.4 1108, 11462 1 0637
7. Reduglo do valor real do crédito do IPI 381,3° 634,6° a2 — - - - - — -
0. Totais 601.3 1 060.2 10154 7948 921.2 10318 10694 11091 11462 1.063,7
9. Diferenga (5. — 8.) —400,2 14189 23438 1 8628 23128 2 078,0 1 786.8 1 510,8 1 2531 11213
10. Diferenga acumulada —~400.2 1 016,7 3 360.5 53233 7 636.2 97162 116018 130126 142657 15 383,0




Quadro 8

Taxa de retorno interno sobre o capital préprio

(Antes do pagamento do imposto de renda)

(Cr$ 1000)
Entradas: (P Saldas

Anos Valorss no- Valores descontados Valores nBo-descontados Valores descontados

descontados 2% 26% IR ov Ar va Toul 25% 2%

1 ) 65 800,0 52 640,0 51 4063 - - - - - - -

[ 49 957,0 31 8725 30 491,2 - - - - - - -
1] 41261 - 8 792.2 - 12 9183 8 614,2 6 159,9
v 6 262.3 11 675,7 29 782,2 - 47 640,2 19 613.4 17 748,98
v 9 847.2 11 8757 24 1739 - 45 506.8 14 8412 13 270,0
Vi 10 1284 11 675,7 211718 - 48 862,8 12 8141 1 1144
vil . 10 347,0 11 575,7 27 802,2 - 49 8248 10 448.8 8 850,4
vill 10 609,0 11 675,7 28 1191 - 50 903.8 8 540,1 7 0638
X 10 770,8 11 575.7 29 2034 - 51 639,9 6 930,6 6 598,8
X 10 820,9 11 6757 35 3137 8 375,6 67 1858 72037 5 680,6
Totais 115 757.0 84 6125 81 897,85 73 032,7 81 028,9 211 154,2 9 375,85 374 592,3 87 016, 75 4949

TAl = 26,82%



Quadro 9

Taxa de retorno interno sobre o capital préprio

(Ap6s o pagamento do imposto de renda)

(Cr$ 1000)
Entradas: CP Saidas

Anos Valores nfo- Valores descontados Valores nfo-descontados Valores descontados

dascantados 20% 2% ov al v Total 20% 2%

| 65 800,0 54 833.1 53 064.4 - - - - - -

It 49 857,0 34 6921 32 490,0 - — - — - -
1] - 8 792,2 — 8 792,2 6 088,0 46113
v : 11 575,7 29 762,2 - 41 3579 18 844.8 17 4931
v 11 6757 241738 - 35 748.6 14 366,7 12 184,2
VI 11 6757 27 1715 - 38 753,2 12 8781 10 650,2
Vil 11 675.7 27 802,2 - 39 4778 10178 8 7678
vill 11 575,7 28 7191 - 40 284.8 9 3710 7 208.8
IX 11 575,7 29 2934 - 40 869,1 798204 6 896,2
X 11 5757 36 3137 9 3755 56 2649 8 0868 6 546,4
Totais 115 757.0 89 526,2 865 554,4 81 020.8 211 1542 9 3765 301 659.8 88 773,3 73 368,0

TRl = 20,08%



Taxa de

Quadro 10

retorno interno sobre o ‘‘capital proprio 4 financiamentos”

(Antes do pagamento do imposto de renda)

(Cr$ 1000)
Entradas Saldas
Anos Valores néo-descontados Valores descontados Valores ndo-descontados Valorss descontados
Capital Financia- Amartiz,
préprio mento Total 20% 25% " av Ar 173 Juros financ. Totel 20% 25%
| 65 8000 66858 7248586 60 1428 67 8965
Ii 49 9570 555448 1056018 73 2847 €7 521 585,5 - 555,5 385.7 355.5
i 41261 - 8 792,2 52031 72265 253479 146689 12 978.2
W 62823 116757 28 7622 4314 68911 588727 283913 241142
v 98472 115557 241739 35808 66311 558087 224278 18 2874
vl 101284 118757 271715 28714 63808 661348 194888 15 2395
it 10 347,011 6757 27 9022 21461 61401 58 1111 162176 12 1865
vil 10 6080 11 6757 28 7191 16037 59084 6B 3158 135620 87837
IX 10 7708 11 6757 29 2934 8646 56855 56 2900 11 2968 7 823
X 109208 11 575,7 363137 83765 4641 5470 731208 118090 ' 78510
Totais 115 767,0 62 2404 177 9974 133 4075 126 5176 73 0327 810299 211 1542 93755 21 6307 50 3345 446 6575 138 227.7 108 6191

TRt = 011%



Quadro 11
Taxa de retorno interno sobre o “capital préprio 4+ financiamentos”

(Apés o pagamento do imposto de renda)

(Cr$ 1000)
Entradas Saidas
Anos Valores njo-descontados Valores descontados Valores ndo-descontados Valores descontados
Cepital Financia- Amortiz,
pedprio mentos Total 15% 20% ov ar 7] Juros finane, Total 15% 20%
65 800,0 6 6956 72 4956 63 0393 60 4128
i 498570 655448 105508 797741 73 2647 - 555,5 655,5 420,0 3857
m 8 782,2 5 203.1 72285 212218 138536 12 2811
v 11 6757 29 7822 43414 68911 525904 300685 25 3617
v 11 8757 241738 3 580.8 66311 459615 22 850,7 18 470,8
vt 11 6757 271718 28n4 63808 48 0054 20 7537 1B 076.5
il 11 8757 27 902.2 2 1461 61401 477641 17 8559 13 3300
viti 11 6767 28 1181 15037 58084 477068 156354 11 0948
X 11 6757 28 2934 964.6 568556 476182 ° 13 507.8 8 2082
X 11 8767 36 3137 8 3755 454,1 54710 622000 153746 10 0453
Totais 1157570 62 2404 177 8874 142 8134 1336775 81 0289 211 154.2 $ 3755 21 630,7 60 3345 373 5248 150 480,2 118 264,8

TAh! = 18,63%



Quadro 1-A

Projecdo das fontes e usos dos recursos

(Cr$ 1000, em moeda corrente)

e
-

Discriminaglo | ] 1] v v Vi il Vi IX X
Fontes
1, Capitel 75 6700 72 6749 - - - - - - - -
1.1 Do grupo empresarial 30 000,0 60 000.0 - - - - - - - -
1.2 Recursos adicionais a mobilizar 45 670.0 12 674.9 - - - - - - - —
2, Empréstimos @ financiamentos 7 700,0 80 803.8 - — — —_ - - - -
3. Lucro liquido - - 23 6698.9 40 6618 70 2679 78 6903 89 7459 101 4510 113 5547 126 §39.4
4, Depreciecdo - - 34 8868 38 3783 43 4145 47 864.,5 62 7708 68 1796 64 1430 70 7178
5. AmortizacBo de despesas a amort, - - 4 7297 7421,2 - -— -— -_ - -
8. Realizagdo do crédito do IP! - - 6 358.5 - - - - - - -
1. Totais 83 3700 153 4787 69 6357 87 481,3 113 €824 127 5548 142 6165 150 63C6 177 687.7 197 667.0
Usos
8. Inversdes fixas 76 7000 138 993.8 - - - - - - - -
8.1 Em moeda nacional 69 000,0 58 190.0 - - - - - - - -
8.2 Em moeda estrangeira 7 7000 80 803.8 - - - - - - - -
9. Despesas a amortizar 675,0 8 8324 - - - - - - - -
9.1 Administiativas 675,0 6 278,7 - - - - - - —_ -
8.2 Juros de empréstimos - 808,0 -— - - — - - - —
9.3 Despesas de pré-operagio - 17457 —_ — - - - -— - —_
9.4 Prejuizos —_ —_ - - - - - — - _
10. Crédito do 1P| 3 450,0 2 9085 - - - - — - - -
1, AmortizagBo de financiamentos — —_ 12 4314 13 380,6 14 195,5 5 059,9 15 9771 16 850,1 17 8824 19 077.5
12. Variaces do ssldo de recs. p/giro 2 6450 2 743,0 42 079,6 9 154,1 13 061,3 2 480,2 2 7076 3 2457 34208 —15 2399
13. Dividendos - - - — 22 4768 24 780,7 27 3207 301219 33 2086 36 8123
14. Imposto de renda - - - 70980 12 198,6 21 0804 23 0071 26 823.8 30 4353 34 066,4
15. Totais 83 370,0 153 478,7 54 5110 29 632,7 61 9321 63 411,2 698124 772407 B85 0468 74 5163

Saldo - - 15 1247 57 828,8 61 750,3 64 1438 72 6041 92 389.8 92 6508 123 140.7
Corr, mon. do saldo acumulade - — 18473 76773 13 788.7 21 754,7 31 4265 43 082,7 67 006,3
Saldo acumulado - - 16 1247 74 9008 134 3282 212 2405 306 598,3 420 4157 656 159.3 738 306,3




Quadro 2-A

Projecao da demonstragdo de lucros e perdas

(Cr$ 1000, em moeda corrente)

N.os Discriminagdo ] v v vi vil vill IX X

1. Renda operacional 187 1623 237 666.9 291 1418 320 984.0 353 884.8 380 158.1 430 1481 474 23,6
2. Custo de produglo 78 374.2 87 047,3 118 456,7 128 39368 141 553.8 156 063,2 172 058.6 189 695.8
3. Lucro bruto 108 788,7 140 §19,6 174 605, 182 65904 212 3309 234 084.9 258 089,56 284 543,7
4. Despasas com vendas 20 859,1 26 46,5 32 3924 35 7127 39 3733 43 408,0 47 8584 62 763.9
4.1 ) itM 20 587.9 26 143.3 32 025.6 35 308.2 38 0274 42 9174 47 3164 62 166.3
4.2 Diverses M.2 3232 366.8 045 45,9 4918 642,0 687,86
5. Despesas gerais 24 852,8 26 691,7 28 §10.3 29 3228 30 4411 31 086.3 32 5334 341228
6.1 Daspesas administrativas 13 2878 15 8377 17 8751 18 817.5 21 8489 24 088.4 26 5574 29 279.8
5.2 Desconto de duplicates 2 4144 24242 2 869,7 27284 3 008,0 2 653.1 2 9250 32148
6.3 Juros @ comissBes de empréstimos 8 850,6 8 4208 7 6855 6 7770 5 §84,2 4 3138 3 0510 16184
8. DepraciagBes o amortizages 38 6183 46 789,5 43 4145 47 8646 62 7706 68 179.8 64 143,0 70 7176
6.1 Depreciaglo 34 886,6 39 378.2 43 4145 47 864,5 652 770, 68 179,6 64 143,0 70 117.8
6.2 Amortizaglo de despesas a amortizar 4.729,7 7403 - - - - - -

1. Lucro liquide 23 659.9 40 661.8 70 2678 79 890.3 89 7459 101 451,0 113 8547 126 939.4




Quadro 3-A
Projecdo do balango pré-forma

(Cr$ 1000, em moeda corrente)

R

CanPfww
O - ol

oPywuNNoooen®
- hwrmm mwh=

Contas a receber

Estoques (£)

Matérias-primas

Produtos em elaboragdo e acabados
Almoxarifado

23 4728 29 142 Segees a2 ial b aard o 6222 602208 66 3938
'S 0060 (8 8620) (322090 (134819) (18 867 (16 368) (15 0B (19 ola0
. 86.6) ( 18 066.3) ( 19 91
0 0598 5124775; 115 284,9) {16 851 7} [18 5759; {zo 4833‘ 8) {24 897.6
120020 U930 18320 W 2200 222047 24500 27 084 29 8700

Discriminagfo | fl 1] v v Vi Vil vl X X
Aivo 84 061,2 282 0331 362 213,3 410 1049 474 9826 640 820,0 617 000,2 705 730,7 807 786,86 926 7323
Imobilizado 86 2060 258 621,2 262 621.7 248 082,2 227 8264 201 0308 166 2274 122 1771 87 360,1 -
Ativo fixo no depreciado 88 2050 250 6212 300 0248 330 776,5 364 681, 402 0618 443 273.2 488 708.8 538 801.3 534 0285
Moeda nacional {79 350,0) (160 022,5) (184 826,0) (203 880,1) (224 777.9) {247 818, 5; {273 2199 ’301 224.8) (332 1005 366 140,8
Moeda estrangeira (8 8550) (99 598,7) (115 098,8) (126 896,4) (138 803,2) (154 243,3) (170 053,3) {187 483,7) (206 700.8) (227 887,7
B ) depreciagho - - 37 603,1 82 694,3 136 7657 201 0308 277 0458 366 631,56 471 451,2 584 028,6
2, isponivel 2 6450 3 801.3 6 6303 8 642,8 11 627.6 11 994,2 13 1998 13 548,8 14 8731 10 420,68
3. Realizével a curto prazo - 7 804,8 59 7343 748342 04 3848 104 8423 115 6435 128 568,3 141 5861 142 1820
g. Aplicagbes com corr. monetéria 1 636.3 6 081.8 8 287,56 12 865,1 12 268,2 13 459,3 12 496,2 13 626,7 1085,7
3

ttrrrtld

c.,
Prlglini

Crédito de P 9,6 - - - - - - -
Realizével a longo prazo 3 450,0 16 259,1 70 6457 141 044,7 222 BE28 321 9294 441 43656 583 9673 7731217
Disponibilidade p/investimentos - 16 2568,1 78 645,7 141 0447 222 852,6 321 9284 441 43656 683 9573 M.
Crédito do IPI 3 450,0 - - - - - - -
Despesas a amontizer 661,2 10 515,8 7 0679 - - - - - - -
Passivo 94 861,2 282 0331 352 2133 410 1048 474 9826 640 8120 617 000,2 705 730,7 807 7866 925 7223
Néo exigivel 86 491,2 186 8642 238 0834 272 7736 331 559,0 400 6825 480 859,7 574 3965 682 4535 807 449.3
Capitel 76 6700 148 3449 148 344,9 148 2449 148 3449 148 3440 148 3449 148 3449 148 3440 148 3448
Reservas - - - 16 5620 22 56484 46 955,2 756 417,7 108 118,9 145 9260 188 B02,0
Lucro ndo distribuido - - 16 662,0 5 986, 24 406,8 78 4625 32 7011 37 8072 428760 48 4025
Coneco monetéria 10 821,2 38 6183 731765 101 8803 136 2568,9 176 818,9 224 286,0 280 1255 345 3066 421 8099
Exigivel 8 curto prazo 11 8961 36 184,8 68 421,3 64 830.3 93 7022 1032276 1138756 126 3331 118 283,0

Contas & pagar (£F) .
Amort. de empréstimo 8 financ.
Dividendos (DVJ

Imposto de randa (/7)

Exigivel a longo prezo

Amort. de empréstimos ¢ finenc.

- 16 096.0 19 964.0 24 4559 26 8628 29 7263 327732 361325 39 836,1
11 886,1 12 990.8 13 7820 14 621.3 15 11,8 16 456.4 17 458,68 18 621.8 -
- - 22 476,8 24 780,727 3207 301211 332085 36 6124 40 3651
- 7 098,0 12 188,5 21 0804 23 9071 26 8238 30 435,3 34 0864 38 061.8
83 2728 77 8451 68 910,0 b 4853 46 5353 32 9129 17 4568,6 - -
83 2728 77 845,1 68 910,0 56 4653 46 5353 32 9129 17 4588 - -

FOYRRNTE'
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Quadro 12

Correg¢0es monetarias inclufdas nos balangos

(Cr$ 1000, em moeda corrente)

Discriminagdo | 1} n v v Vi vit vin X X
Imobilizado — moeda nac. — var, no exercicio 10 350,0 5 816.0 - - - - - - - -
Imobilizado — moeda nac. — ref. ex. anterior - 16 663,5 24 9035 18 8541 20 897.8 23 040.6 25 4014 28 005.0 30 875.5 34 040,3
Imobilizedo — moada est. — var. no exerclcio 1155.0 8 080.4 - - - . - - - - -
Imobilizado — moeda est. — ref. ex. anterior - 18596 15 5000 11 7976 13 006,9 14 340,1 15 809,8 17 430,5 19 2171 21 186,9
ACM — variagBes no exercicio - 148,7 292,5 754 ms5 - 817 -~ 26 — 1M — 71 — 6632
ACM — ref. ex. anterior - - 254.5 6234 849,5 13187 1 256.5 137986 12808 1 396,7
Estoques — variagdes no exercicio — — 12634 118,8 1310 - - - - -
Estoques — ref. ex. anterior - - - 1 856,1 2 302,1 2 820,1 3 108.1 34218 3779,2 4 166,56
Almoxarifado — var, no exercicio - - 842,2 78,2 874 - - - - -
Almoxarifado — ref. ex. anterior - — - 12374 15347 1 880,0 20728 2 285,2 25194 27717
Despesas @ amortizar — var. no exercicio 86,2 8832 -~ 3547 — N —- — - - - -
Despesas & amortizar — ref. ex. enterior - 138,98 1 636,5 7245 - - — - - -
Disponibilidade p/invs, — var. no exercicio - - 11343 28914 2 5875 3 207.2 3 630.2 41195 4 632,6 6 157,0
Disponibilidede pfinvs, — ref. ex. anterior - - - 1 666.8 8 061.2 14 4571 22 8424 32 897.8 45 2472 69 856,7
Débitos de financ, — vat. no exercicio ~770,0 -4 848,2 559.4 4014 4258 4518 479,3 508,5 639,5 572,3
Débitos de financ. — ref. ex. anterior - ~10469 —87579 55380 —50359 —4452,2 —~37787 -30066 ~ 21265 — 11280
Depraciaglo - var. no exercicio - - ~2 6165 19689 —2170,7 -~23932 - 26305 —~209090 — 32071 — 353539
. Depraciaglo — ref. ex. anterior — - - —3 8441 B8 4762 -14 0175 —20 605.7 -—28 397.2 -—37 5695 —48 323,7
Total 10 821,2 27 698,1 34 667.2 28 703.8 34 378.6 40 661.0 47 6761 65 7205 65 1811 76 5033

Total acumulado 10 821,2 3856193 731765 101 880,3 136 2588 176 8198 224 3960 280 1255 345 3068 421 809,89




Quadro 13
Fluxo de caixa
(Cr$ 1000, em moeda corrente)

N.os Discriminago | ] n v v Vi vit vin X X
Ingressos

1. Capitel 76 6700 72 6748 - - - - - - - -

2. Financiamentos 7 700,0 80 803,8 - - - - - - - -

3. RealizagBo do crédito do IPI - - 6 358,58 — - - - - - -

4, Lucro * - - 63 276,2 87 461,3 113 6824 127 5548 142 6165 169 6306 177 697,7 187 657,0

6. A Contas a pagar - - 16 086.0 3 868.0 4 4919 2 506,7 2 7637 3 0469 3 359.3 37038

8. ACM — Comeglo monetéria - 148,7 547,0 698.8 1027.0 12270 12538 1.268,0 12737 7335

1. Disponibilidade p/invest. — corr. monetdria - - 11343 4 6580 10 648.7 17 664,3 26 4728 371173 488798 66 013,7

8. Totais 83 3700 1536274 87 4130 96 6861 129 8500 148 852,8 173 006,7 201 062,8 232 2105 268 107.8
Safdas ou aplicagles

9. InversBes fixas 76 7000 138 983,8 - - - - - - - -

10. Pagemento do IPI 3 450,0 2 809,8 - - - - - - - -

1. Despesas a amortizar §75,0 8 8324 - - - - - - - -

12, AmortizagBo do financiamento - - 124314 133806 1419055 16 069.9 15 977,1 15 9850,1 17 8824 19 077.5

13. A Contas 8 receber - - 23 4728 6 6414 6 5607 6 464.2 4 318,3 81748 6 688.7 6172,7

14, A Estoques - - 16 844,5 2 376,7 2 620,3 - - - - -

15. A Almoxaritado - - 11 229.8 16584,4 1 746,8 - - - - -

18. Imposto de rends - - - 7080 121985 21 0804 23 8071 26 923.8 30 4353 34 066,4

17. Dividendos - - - - 22 476.8 24 780,7 27 320.7 30 1211 33 208,5 36 6123

18. Totais 80 7250 160 7357 63 8785 30 091, 69 788,7 67 385,2 1 6232 82 169.8 87 2248 95 828.9

19. Saldo 2 645.0 2 8917 23 4345 66 606.0 70 061,3 81 6676 101 4835 118 893,0 144 9856 172 178.8

20. Saldo acumulsde — tote! 2 645.0 6 5387 28 97,2 95 476,2 165 5375 247 1051 348 588,86 467 481,68 612 467,2 784 6481
Disponivel 2 645,0 3901,3 6 630.3 8 542,8 11 627.6 11 894,2 13 198.9 13 6488 |14 8731 10 426,8
Aplicacdes com correclo monetéria - 1 635,3 6 081,8 8 2875 12 865,1 12 258.2 13 459.3 12 486,2 13 626,7 1 0957
Disponibilidade para investimentos - - 16 259,1 78 645,7 141 0447 222 9526 321 9204 441 4355 583 867,3 773 1217

¢ Antes do cOmputo da depreciagio e da amortizacio das despesas a amortizar,
A Este simbolo significa a diferenge de um perfodo pars o outro.



