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I. Eu3UMO INDICATIVO DO THABALH

c,l

O presente trabalho, tem por objetivo apresentar um modelo pratico para
calculo do lucro real de qualquer empresaj; e os resultades obtidos quando

da aplicagac do modelo em uma determinada empresa.

Este modelo sera baseado na tese do Professor Dr, Francisco de Assis Ce
Ollva, "pA MEDIDA DO LUCRO NA EMPRESA"M,

Como base para o modelo, sera adotado um enfoque sistemico de empresa, is-
to &, a empresa sera considerada comc um montante (Patrimonio Liquido Ini-
cial) a ser investido no inicio do exercicio contabil que gerara duas dis-
tribuigdes de dividendos e sera resgatavel ao final do exercicio contabil

por um certo montante (Patrimonio Liquidc Final). O Valor da Empresa sera

- -~ - -
o seu Patrimonio Liguido.

Observemos que estamos coasiderando uma empresa do tipo S/A, que distribui

dividendos a cada semestre e admite novas subscrigoes para aumento de capi
tal,

*

A S/A de capital aberto

rer do trabalho, porgque 0 caso mais complexo uma vez que envolve subscri
goes e distribuigdes de dividendos. No caso de uma empresa limitada, bas-
taria que ndc considerassemos no modelo as subscrig¢des para aumento de ca-~
pital e as distribuigCes de dividendos. Tratar-se-ia, portanto, de um caso

mais simples.

Entenderemos por Crescimento da Empresa a diferenga entre os Valores da Em

s % . s £ - e
presa no inicio e no fim do exercicio contabil,

O Crescimento da Fmpresa e devido a dois fatores:

1) Subscrigdes no Perilodo

2) Lucro Disponivel para Crescimento,

A afirmagdo acima & facil de entender, pois uma empresa ao admitir subscri
goes tem seu valor aumentado por elas, parcela esta que, junto com o Lucro
apds Imposto de Renda, Partes Beneficiarias e Dividendos, dao o crescimen-

to total da empresa no periodo.

Terndo-se em conta o enfoque de empresa adotado, ¢ facil notar que o Luero

Disponivel para Crescimento & o Lucro apos I.R.y; P.,B. e pagamento de divi-
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0 quadro zbaixo resume os conceitos ate agora enunciades:

(+) Valor da empresa na data t+l Patrimonio Liquido em t+1
(~) Valor da empresa na data t Patrimonio Liquido em %

(-) Subserigdes no perindo t —» t+l

LUCRO DISPONIVEL PARA CRESCIMENTO LUCRO APOS IR,PB, E DIVIDENDOS
LUCRO LIQUIDO CONTABIL . LUCRO ANTES IR E PB
("") PoBo

(-) IORO

LUCRO aP06S I.R. E P.B.
~ (~) DIVIDENDOS

LUCRO DISPONIVEL PARA CRESCIMENTO ‘ LUCRO APOS IR,PB, E DIVIDENDOS
(LUCROS SUSPENSOS) :

’ o Lo g o . -~

Como vamos basear nossos calculos em Patrimonio Liguido, Onus e Obrigacoes
. - - ” o 7
da empresa, devemos notar que as informagoes contabeis referentes a estes
valores nado expressam o valor real destes. Para que nossas informagbes,
que mav UblLidas du balany0 Qa empresa em duas datas, sejam mais confiaveis,
» L) - 3

faremos uma serie de ajustes nos dados contabeis de forma que estes expres

sem mais adequadamente o valor de nossos bens, direitos e obrigagCes.

Os ajustes serao feitos de acordo com os prazos de pagamento e recebimen-
to, no caso de direitos e obrigagdes e em relacao aos bens sera feita uma
a - 4 q . -~ § g | .
reavaliagao, segundo indices de depreciagao e corregao monetaria reais de

forma a tornar a avaliagfo o mais realista possivel.

Uma vez feitos os ajustes, apresentaremos os balanges com dades realistas
) . .
da empresa, exXpressos em moeda da mesma data, e teremos valores confiaveis

para determinagido de seu valor (Patrimonio Liquido).

Os critérios adotados para reavaliagio seraoc expostos no item V, junto com

I3 = - & [t . * L]
uma justificativa da adogao dos criterios.

No item VI estac dispostos os resultados de lucro apurados € sua compara-
¢80 com os dados contabeis onde pode-se apurar a falha que os registros
contabeis impingem em nossa avaliagao do valor e do desempenho de uma em-

presa.

e
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No {tem VII ser@o calculadas as taxas de lucro disponivel para crescimento

e veremos qual o horizonte "coeteris paribus'" que poderia ser atingido pe-
L4 . oy = r

la-empresa com esses niveis de desempenho, isto e, em quantos anos dobra-

ria seu valor.

Ainda no item VII serao apresentadas consideragoes a respeito da influen-

cia do enfogue empresarial apresentado sobre.os calculos de custo de capi-
tal da empresa.




1X.1.1. HISTORICO

A Duratex S.A. Indistria e Comércio é uma empresa nacional
de capital aberto, fundada em 1951 cujas origens vem do gru-
po do antigo Banco Federal de Credito., O capital inicial era
de Cr$ 1000, o qual foi elevado em 1952 para Cr§ 60.000.

Em 1955 as operagoes da fabrica de Jundial foram iniciadas,
sendo a pioneira na produgaoc de chapas de fibra de madeira
no Brasil, e ja em 1956 realizava exportagdo para o mercado

norte americano.

Bm 1958 incorporou o Moinho SEo_Paulo SA, Indiistria e Comér-

cio com a produgao de farinha de trigo e semolina,

Em 1961 montou uma fabrica de ragbes balanceadas em Campinas,
destinada a atender o mercado avicola, ainda insipiente na é

poca. - .

Em71964 inaugurou a fabrica da Duraplac fabricando chapas e

azulejos decorsdos para os mais variadog ank

Em 1969 incorporou a Socil-Prd Pecuaria S.A. em Curitiba, am

pliando o setor de ragdes.

Em 1972 incorporou a Deca S.A. Industria e Comércio fabri-

cando a linha de metais e lougas sanitarias.

Em 1973 inaugurou a fabrica de Paula Souza em Botucatu, des-
tinada especialmente ao mercado de chapas de fibra de madei-
ra para construgdo civil. Ainda neste ano, inaugurou nova ﬁé

brica de ragoes em Campinas.
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II.1.2. ORGANIZACAO JURIDICO-ADMINISTRATIVO

IIl.1.2.1.

II.l.2.2.

Informacoes Gerais

8. Nome da Empresa:
DURATEX SA. INDUSTRIA E COMERCIO

bs Sede:
Av, Paulista, n2 7, Sao Paulo, Capital

¢. Forma Juridica:
Sociedade Anonima de Capital Aberto enquadrada
no DL 157. Gaza também de beneficios relativos
a exportagio (DEC.64.833 e RES., 71 do B.C.).

Capital Social

a. BEvolugao do Capital Social:

(Vide Tabela na pagina seguinte)

be Distribuigdo Acionaria:
N2 Agles Ordinariad seseeesssescecse 77.525.252

e i
N« Agoes Freferenciais sesveeceeence 72:.474,748

As agoes s80 nominativas ou ao portador, conversi-
veis de uma forma em outra. As ag¢oes preferenciais
tem prioridade ne recebimento de um dividendo nao
cumulativo de 8% ao ano sobre o valor nominal, Se
os lucros permitirem distribuigio a taxa superior
de 8% a.a., sera atribuldo & cada preferencial o

. ) cJ - * -
mesmo dividendo gue couber & cada agao ordinaria.

Em junho de 1975 houve subscrigao para aumento de
capital social de MCr$§ 150,000 para MCr§ 225.000 e

levando-se © numero de agoes a 225 milhJes.

- c. Outros Valores em Circulaglo:

Conforme decisao da A.G.E. de 09.10.64, foram
criadas 150.000 Partes Beneficifrias nominati-
vas ou ao portador com direito a uma participa-
¢ao global de 10% nos lucros liquidos da socie-
dade. As referidas Partes Bsneficiarias ndo tenm
valor de resgate e poderao ser extintas a gqual-
quer tempo, mediante deliberagio da A.G.E., sem

gualquer pagamento aos respectivos portadores.
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EVOLUCAO DO CAPITAL SOCIAL

CAPITAL INICIAL[VALOR DO CAPITAL|FORMA DE REALIZAGAO DO AUMENTO
DATA oU APOS
VALOR DO AUMENTO| CADA AUMENTO VALOR cbpigo
31.03,51 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1
11,01.52 59.000,00 60,000,00 59.000,00 1
06,07.54 40,000,00 100,000,00 40,000,00 1
30,09.58 100.000,00 200,000,00 100,000,00 3
19,03.59 50.000,00 250,000,00 50,000,00 2
09.11.59 30.000,00 280.000,00 30,000,00 1
2k, 02,60 . 20.000,00 300,000,00 20,000,00 1
11,03.60 100,000,00 400,000,00 100,000,00 2
27.09.60 200,000,00 600,000, 00 200,000,00 1
28,06.62 262,500,00 8624500,00 90.000,00 1
172,500,00 2
18.09,62 337,500,00 1,200,000,00 337.500,00 1
26.03.63 300.000,00 1.500,000,00 300,000,00 2
08.09.64 500,000,00 2.000,000,00 500,000,00 1
350106 0% 24400, 000,00 5.400,000,00 95,260,00 1
34304,740,00 2
28.0k. 66 2.600,000,00 8.000.000,00 2.600,000,00 2
21,03.67 2.400,000,00 10.400,000,00 2.400,000,00 1
27410.67 3.120,000,00 13.520,000,00 107.802,00 2
3.012.197,10 2
18.10.68 34380,000,00 16.900,000,00 34380,000,00 2
03.04.69 5.070.000,00 21.970,000,00 5.070,000,00 1
12,09.69 1.030.000,00 23,000,000,00 1.030,000,00 3
231,10,69 5.750.000,00 28.750.000,00 50750,000,00 2
30.04.71 7+187.500,00 354937.500,00 7+187.500,00 2
08.04,72] 1%4.375,000,00 50.3%12.500,00 14.375,000,00 2
18.07.72{ 14,375,000,00 64,687.,500,00 14,3%75.000,00 1
01.09.72] 28.125,000,00 92.812,500,00 28.125,000,00 3
02¢10.73] 27.187.500,00 | 120.000,000,00 27.187.500,00 2
21.11.73| 30.000,000,00 | 150.000.000,00 30,000,000,00 2
30.04.75| 37.500.000,00 | 187.500,000,00 37.+500,000,00 2
Codigo Descrigdo ~ Valor %
1 Em Dinheiro 23.217.760,00 19
2 Baservosn £7.527.,240,00 56
D) Em Bens 20.255.000.00 o8
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11010203. Administraq ;io

a. Conselho de Administragao:

(mandato de 1 ano a expirar na A,G,0, de 1976)

Presidente d¢ Conselhot

- Iuiz de Moraes Barros

Diretor Presidente:
~ Budoro Villela

Diretores Vice-Presidentes
- Renato Refinetti

-~ Henrique Fix

-~ Laerte Setubal Filho

Diretores Gerentes:
- Carlos Lemos da Costa

~ Edsel Tavares de Oliveira

Diretor:
~ Paulo Lahud

be. Conselho Fiscal:
- José C. Moraes Abreu

- Joao Rodrigues da Cunha

Paulo Nogueira Neto

Henrique Lindenberg Filho
Geraldo C. Vidigal

¢. Auditoria Externa:

- Roberto Dreyfuss & Cia,

d. Participagao em Outras Empresas:

EMPRESA SEDE CAPITAL({MCr$) PARTICIPAGAO
Durstex Florestal SP 18,880 . 10.649
Duraflora Silvicultura Ltda. SP 500 500
Itau SA, Plan. e Engenharia SP L. 000 2,000
Elekeiroz do Nordeste SA. PE 20,982 2.119

Obs.: Possui tambem pequenas participagdes decorrentes de incentives
fiscais,

o
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e. Tecnica de Administragdo:
A técnica administrativa adotada & a de custos
decisérios, baseada no conceito de renda margi-

nal., A empresa adota quatro orgamentos:

&

~ Orcamento de Vendas

Estabelece as previsoes de:
- Quantidade Vendida

- Mix de Vendas

~ Prego de Vendas

~ Orcamento Opersacional

Estabelece as previsces de:

-~ Producdo
- Custos e Padrdes Fixos e Variaveis _
- Despesas Administrativas, Financeiras e Co-

merciais

- Orgamento Financeiro

Estabelece as previsdes de:

- Estoques de matéria-prima,almoxarifado, pro
' Quios o

-~ Contas Clientes

= Caixas e‘Bancos

~ Exigivel

~ Qrgamento de Imobilizacles

Estabelece as previsdes de:
- Imobilizagoes de bens

~ Imobilizagdes Financeiras

Com excegdo do orgamento de imobilizagdes, os
orgamnentos restantes sao elaborados cada semeg-
tre, abrangendo ¢ periodo de um ano dividido
por trimestre, sendo que n» primeiro trimestre
devera haver um detsalhamento mensal. Na base dos
orgamentos feitos sao projetados os orgamentos

futuros.




ANALISE RETROSPECTIVA DO COMPORTAMENTO TRECNICO ECONCMICO

FINANCEIRO

II.1.3.1. Descricao da Atividade Operacional

a. Localizacao das Unidades Industriais

Chapas Duratex e Duraplac
Jundial - SP

Chapas Duratex

Botucatu - SP

Ragoes Anhanguera
Campinas - SP

Ragbes Anhanguera
Curitiba - PR

Moinhoe Szc Paulo
Campinas - SP

Metais Sanitarios (DECA)

‘Sao Paulo - SP

Ceramica Sanitaria (DECA)

Jundiai - SP

b. Produtos Fabricados:

farinha de trigo marca 'Anhanguera®
ragbes animais marca 'Anhanguera'
valvulas industriais marca 'DECA’
metais sanitarios 'DECA!

lougas ganitarias 'DECA!'

chapas de fibra de madeira 'Duratex'
chapas duraplac marca 'Duraplac!

¢+ Capacidade Produtiva

50.000 ton/ano
200,000 ton/ano

farinha de trigo:

ragoes animais:

valv, irdustriais:

- I » -
metais sanitarios:
lougas sanitarias:
chapas de fibra de
madeira:

chapas Duraplac:

150,000 pegas/anc
500,000 corpos/més
83.000 pegas/més

204,000 ton/ano

2.600,000 m*/ano
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Haterias Primas

As principais matérias primas necessarias as a-

tividades da empresa sdo:

- trigo

~ sub-produtos industriais para fabricagio de
ragoes

- ferro funéido

- bronze

- ago fundido

- argila °

- feldspato

- quartzo

~ madeira

Numero de Empregados

A empresa conta atualmente com 6000 empregados

. o £ . -
distribuldos em sue- varias unidades.

II.l.%.2. Participagao no Mercado

e

Frincipais voncorrentes:

- Duratex

Eucatex SA. Industria e Comércio

- = Duraplac

Eucatex SA. Industria e Comércio

~ Metais
Porcelite SA. Ind, e Com.
Metalurgica Oriente SA.
Metalurgica Albion SA.
Metalurgica Rio Ind. e Com.
Fabrimar SA.

- Lougas
Porcelite SA, Ind. e Com.

Ideal Standard SA.
Bervy SA.

- Valvulas
Niagara SA.
Acepam Ltda,

(R 145 g Lot e ¥
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~ Ragoes

Purina do Brasil Alimentos Ltda,
Anderson Clayton SA.

Cargill Agricola SA.

Central Soya Ltda.

- Farinha
IRFM SA.
Meinho da Lapa SA.
Anaconda SA.
Moinho Sao Jorge SA.
Moinho Selmi-Dei SA,
Moinho Pacifice SA.

b. Posicao no Mexrcado Brasileiro

Chapas de Fibra de Madeira-Duratex

Representa 60% do mercado brasileiro.

Chapas de Fibra de Madeira~Duraplac

Representa 65%-do mercado brasileiro

Metais Sanitarios Deca

A kmpresa e lider do mercade com participagao
de 34% sendo que a segunda colocada represen-
ta 7% do mercado., Na linha de metais sanita-
rios de luxo e valvulas de descarga Hydra, a

participagéo € de 60%.

Loucas Sanitarias Deca

Disputa o segundo lugar no mercado brasileiro
de 370,000 pegas/mes fabricando 85.000 pecas/
mas-

Valvulas Industriais Deca

Representa 6% do mercado dividido entre 34

outras empresas. £ a sétima colocadaa

Racoes Animais Anhanguera

Representa 13% do mercado brasileiro estando

entre as 3 maiores fabricas do pais.

Farinha de Trigo Anhanguera

Moi 2% do trigo consumidc na regifio geo-econd
mica de Sao Paulc, sendo o 132 moinho por ca-

capacidade de moagem registrada.
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ce Caracteristicas do Mercado Brasileiro

Devido grande parte das atividades operacionais
da Empresa serem voltadas para o fornecimento
de materiais para construgao civil, o mercado

acompanha a sazonalidade deste,

I1.1.3.3. Balango

0 Balang¢o encerradoc em 30.06.75 encontra-se na fo-

r

lha seguinte,

II.2, ORGANOGRAMA E FUNCOES DO SETOR ESPECIAL

Como ja foi exposto no item anterior, podemos ver no organograma gque 6ois

» ~ . 9 s B . » . g
dos orgaos ligados a Vice-Presidéncia Financeira 5302

Gerencia Geral Financeirs

~ o ~ -
Gerencia Geral Economica
O Setor Especial & o Orglo de "staff" da Geréncia Geral Feonfmica.

0 Setor atende tanto a elaboragao de procedimentos operacionais quanto a

estudos diversos. Alguns ekemplos de tarefas realizadas por essa Area sfo:

Estudos de calculo de taxa de retorno de aplicacaoc enm Obrlgaqoes da Eletro
bras; elaboragac de instrugdes sobre abertura de Ordem de Servigo para Tuo
bilizado; criag@o de novas sistematicas de apropriagao de despesas; estu-
dos das influencias da nova Legislagao das S/A na vida operacional ¢ finan
celirs das empresas; mudanga na sistematica de contabilizagao de exporigw

¢Oes; estudo sobre o desempenho operacional das unidades fabris da Duratex
5/8 e desta como um todo; estudos de custo de capital; analise dos indices
que as Bolsas de Valores de Sao Paulo e Rio publicam, assim como uma inter
pretagao da influencia destas analises na imagem da empresa perante os a-
cienistas; estudo de fluxc de fundos contibil e real (baseado no Lucro Real)
da empresa; enfim, =30 estudos de apoic as atividades normais e estudos a-

£ o . N
naliticos de decistes a serem efetuadas.

0 Setor, atualmente, estd e seguird operando com cronogramas para a execu—
) ’ g P & Y

¢ao dos trabalhos, sendo as atividades distribuidas pelos trés elementos

da area que discutem, com o chefe desta, o cronograma de exscugao das tare

fag, Em suma, ha um plano de trabalho global da area que é dividido entre

b5+]
a
i:
|-4
-l
m
(4]

demais elemc B o
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III. A VALIDADE DOS REGISTROS CONYABEIS

IIT.1l. EFEITOS DA INFLAGAO NOS REGISTROS CONTABEIS

A contabilidade, na atual conjuntura, transcende as simples fungoes de cus
todia e registro das operagoes de uma empresa, O processo decisério, a ges
taoc e o coztrole da empresa, usam como ferramenta basica as informagoes
contébeis, pois, para uma decisdo em qualquer dos casos & necessario conhe
cer-se a cada instante a sua situagdo patrimonial, as tendéncias conjuntu-

4 - - rl -
rais e os resultados das decisoes tomadas e dos negocios efetuados.

Devido ao importantc papel dos registros contibeis, faz-se necessario que
as informag¢des deles obtidas sejam as mais realistas possiveis. Isto pos-
to, notamos que os efeitos inflacionarios nos registros podem nos levar a
decisdes erroneas, tanto na avaliagio do patrimonio da empresa como do seu

desempenho ne setor da economia em que ela atua.

0 problema das distorgoes acarretadas pela inf. x¢2c nos dados contabeis &
devide ao fato de a2 metodologia contabil acumular e operar com dados histé

= ~ , - L3
ricos como grandezas homogeneas, comparaveis e expressas em unidade de meg

O

ot
W

3

- S PR g B PN
a detz, Come wodeno Tl BEES | B, UpoE umA uni-

f
fa

formidade de valoragav baseada na invariabilidade da moeda, fato este que

raramaente ascontece.

. - . . L . £ . . -
Numa situagao inflacionaria como a de nosso pals, podemos imaginar quals
as consequencias de iuferirmos algo, baseados em dados ou subavaliados ou

-

supravaliados pela inflagac.

Ocorrem em uma empresa, a corrosac inflacionaria de seus bens e direitos
registrados em dados histOricos nos itens Disponivel e Realizavel a Curto
e Longo Prazo; os onus e obrigagdes apresentam-se supravaliados, pois,; sua
reavaliagfo ocorrera em periodo posterior a data em que eles sao apresenta

dos em balango.

2 ) . » , o -~ » b
Mesmo no caso do Imobilizalo a propria sistematica de corregac monetaria e
£ . -~ - e . . .
08 indices de corre;ao governamentais sao insuficientes para que os dados

expressem de maneira adequada os valores dos bens da empresa.
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TII.2, APURAGXO DO LUGRO EM CONJUNTURA INFLACIONARIA

L] i s ] ’ -
0 conceito usual de lucro utilizado nas empresas e 0 excesso da receita so
bre os custos. O registro contabil desses custos e receitas é feito de ma-
neira a gque ao final de unm exercicio contabil tenhamos um amontoado de va-

lores correntes, cuja diferenca nao expressa ¢ lucro real da empresa.

A medida do valor monetario dos produtos vendidos, do custo desses produ-
tos em fungao de sua utilidade constitui assunto complexo e transcendental
da tecoria ecoanica, e isso, aliado ac fato das alteraq&es do poder aquisi

tivo da moeda, constitui um outro fator de distorg¢dao do lucro da empresa.

Como ja foi dito no item I. RESUMO INDICATIVO DO TRABALHO, o conceito de

lucro agui apresentado serad outro, transcendendo a ideia simplista do ex-

cesso de receita sobre custos.

No item IV, apresentaremos a definigao do lucro real e balango real, assim
como ¢ método de obtengio destes.

Y




IV. OBJETIVOS DO ESTUDO

. IV.1l, DEFINIGAO DE LUCRC REAL E BALANCO REAL

Como ja foi frisado no item RESUMO INDICATIVO DO TRABALHO, os objetivos do
presente trabalho saoc:

-

- Conceituar e elaborar um modelo pratico para calculc do Lucro Real de

uma empresa, FPara tanto, teremos que conceituar e obter:

~ Balan¢o Real de uma Enmpresa

- Valor Real de uma Empresa

~ Crescimento Real de uma Empresa.

IV.1l.1.

iv.l.2.

BALANCO REAL

0 Balango Real tera a mesma disposigac que 0s balangos
& o - -

normais; porem, suas contas estaraoc reavaliadas de forma

a expressar de maneira mais veridica os valores moneta-

rios dos nossos bens, direitos e cbrigacOes.

rd
e 4 -
tag do Passive ssra m

s
[}
«

A disposicdn das co

t

de apresentagioc sera a seguinte:

- Exigivel a Curto Praze
~ Exigivel a Longo Prazo
Resultado Pendente

Nao Exigivel

Reservas

Contas de Compensagao.

0 Balanco Real sera a fonte de dados principal gue nos
permitira calcular o Valor, Crescimento e Lucro Reais da

Empresa. ‘

VALOR DA EMPRESA

A valoragio monetaria de um bem, isoladamente, traz con-
sigo inumeras consideragles quanto a escassez e utilida-
de do bem em guestao. No casc de uma empresa em que os
bens que formam o seu acérvo sac em grande numero e de
diferentes espeécies, podemos imaginar que proporgdes a-
tinge o problema de valoragio monetaria. Somente a valo-

ragdo de todos os bens nav exprime o valor Real da empre




» L] * .
sa, e necessario que consideremos a empresa como um sis-
tema com bens e recursos interagindo coordenadamente bus

cando & realizagao dos objetivos empresariais.

A propria fungao social da empresa como geradora de em=
pregos, a aplicagao racional dos recursos acarretando

progresso e desenvolvimento, sao valores incomensuraveis,

Neste trabalho, enfocaremos apenas a parte de valoragao
dos bens e direitos da empresa que restariam apos pagas

suas obrigag¢bes e seus onus.

Entenderemos, entao, por Valor Real da Empresa o seu Pa-

trimonio Liguido Reavaliado, e o calcularemos da seguine

te forma:

VALOR DA

EMPRESA = DISPONIVEL + REALIZAVEL TOTAL - EXIGIVEL TOTAL

IV.1.3.

-~ (valores expressos em moeda da mesma data)

CRESCIMENTO DA EMPRESA

A empresa durznte seu tempo de operagao, ao adicionar va
lores de produglo as matérias primas que recebe e trans-
forma-las em produtos e comercializé-las, gera  lucros
que sa0 reinvestidos em ampliagles e novas fabricas, is-
to gera seu crescimento que é complementado por novas en
tradas de capital ou mediante entrada de novos socios(ii
mitadas) ou por subscrigdes para aumento de capital (so-

ciedades anonimas de capital aberto).

Entenderemos, entao, por Crescimento da Empresa, em um

periodo, a diferenga entre os valores da empresa no ini-

¢cio e no fim do pericdo. Ou seja:

CRESCIMENTO _ VALOR DA EMPRESA _ VALOR DA EMPRESA NO
DA EMPRESA -~ NO FIM DO PERIODO ~ INicio po PERrRIoDe

Logo, o Crescimento da Fmpresa, como ja foi supracitado

» . .
sera devido a dois fatores:

~ Lucro Disponivel para Crescimento (Lucros suspensos con
tabil).
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o werg

Cumpre notar que n&o ¢ dade um enfoque filosdfico com re

a ~- - o
lagao as causas geradoras do crescimento da empresa. Te-

iv.l.hk.

.’

mos um Lucro Disponivel para Crescimento, e como ele ja
foi gerado, se os administradores poderiam obter algo me
lhor caso concentrassem seus esforgos em otimizar o de-
sempenho com os clientes que fornecem maior faturamento,
nos maiores mercados em potencial, servicos e instala-

goes de alto custo ndo sera questionado.

LUCRO REAL DE UMA EMPRESA

A atividade comercial e industrial de uma empresa, via
de regra, tem sua razzao de ser voltada para o maximo lu-
¢ro que se pode obter de modo a manter sua posigac no

mercado e, se possivel, melhora-la.

Ja & fato provado que a verdadeira luta das empresas é
por CRESCIMENTO B, SOBREVIVEM A dentro do cenario econo~
mice em que ela atua, '

O escopo do presente trabalho e dentro das ideias tradi-
cionais de medigdo dos recursos e desempeﬁho da empresa
tornar essas medidas mais eficazes através de um modelo
que nos permitiria uma abertura maior para o enfoque em-

presarial,

Em verdade, o trabalho representa uma tentativa de ava-
liagao de recursos que estao fora da empresé, peis  nem
05 resuliados nem os recursos existem dentro da enpresa.
Nao existem fontes de lucro dentro da empresa,apenas fon
tes de despesas., Toda a atividade consome esforgos e cria
custos ey se esses esforgos auxiliam o melhor desempenho

da empresa, isso € algo a confirmar.

Talvez, v verdadeiro lucro de uma empresa seja a sua pexr
m.néncia no mercado, 0 seu crescimento e desenvolvimento
de seu potencial de conhecimento, que & o unico recurso
internc real de uma empresa. O verdadeiro lucro de uma
empresa © obtido atraves de maximizacao de suas oportuni
dades. isto 6, ndo apenas fazer bem as coisas, mas en-

contrar ¢ fazer bem as coisas certas.

- - ’ - - » - -
0 lucro e a recompensa da eficacia da empresa nesta tare

=n
‘
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do acerto das decisoes empresariais fica alheia ao con-
trole da empresa, pois os clientes desta e 0 mercado o

que decidirzo,

A Gnica medida, ou talvez a mais tradicional, & o lucro
contéyil, logo, supondo segundo nossos objetivos e res-
saltando as consideragoes supracitadas, se a empresa au-
menta suas capacidades internas, isto indicara que ela
esta envidando esforgos no sentido dey eficazmente, ge-
rar lucros, logo, se avaliarmos corretamente esta axpan-
sao interna, poderemos afirmar que a variacio desta capa
cidade & uma boa aproximagic da medida do lucro real de

uma empresa.

Logo, o lucro é medido como o aumento 1iquido das fontes

de custos de uma empresa e, caso essas fontes tenham si-

do criadas eficazmente, teremos uma tentativa de medida

dd lucro real da empresa com base em seus valores moneta
. 5 ” i oI )

rios, isto e, sem levar em consideragao o valor expecta-

tiva da empresa.

Portanto teremos:

{valores expressos em moeda da mesma data) .

VALOR DA EMPRESA EM DATA t+l (vide item VI.1.2)
- VALOR DA EMPRESA EM DATA & '

CRESCIMENTC DA EMPRESA NO PERIODO DE t ATE t+1
- SUBSCRICOES PARA AUMENTO DE CAPITAL NO PERIODO DE t ATE £+

LUCRO DiSPONIVEL PARA CRESCIMENTO

O Lucro Disponivel para Crescimento é o Luero  Suspenso

Reavaliado segundo os criterios gque serao expostos ne

proximo item,

LUGCRO APOS IR E PB= LUCRO DISPONIVEL P/ CRESCIMENTO + DIVIDENDOS DO PERTE:

LUCRO ANTES IR E PB= LUCRC AP0S IR E PB + IMP.RENDA + PARTES BENEFICIARIAS

O Lucro Antes do Imposto de Renda e Parites Beneficiarias

@ o Lucro Liguido Contabil reavaliado.

No item VII calcularemos as taxas de lucro segundo mode~
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IV.2, METODO DE OBTENGAO DO BALANCO REAL E LUCRO REAL

Aqui sera exposta a sistematica operacional, isto &, que contas serdo rea-
valiadas e qual o criterio de reavaliagio para obtengdo do Balango Real,
De posse do Balango Real, calcularemos o Valor Real da Empresa, seu ¢resci

mento e os Lucros antes do IR e PB, apds IR e PB e Crescimento.

IV.2.1. METODO DE OBTENGKO DO BALANGO REAL

IV.2.1.1, Introdugao

Suporemos aqui, uma empresa hipotetica, com de
terminada estrutura operacional, um certo pla-
no de contas e uma politica, a mais comum com
relagao a prazos de pagamento de suas obriga-
¢Oes e prazos de recebimento de seus direitos.
0 modelo do Balango da empresa hipotética en-

contra-se no anexo 1.

ot e —dbo PRt T T BT o I TO8 S s . ¥
“5%l pUowly ud LV8D & BEEULF SSIau BAPUBLUS OS5 &
- * » » & -~ -
criterios de reavaliagac que tornarao mais rea
= ] -~ L o ~
listas as expressoes monetarias dos bens,onuvs,

direitos e obrigagoes da empresa.

IV,2.1.2. Critérios Adotados para Reavaliacio das Contas

do Balango

As contas serao divididas em quatro classes,se
gundo critérios de reavaliagio conforme expres
sem valores de bens, onus, direitos ou obriga-

coes,.
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ficativas.

a

oes signi
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res de balango, por nao apresentarem distorg
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ATIVO.

DISPONIVEL
Bens Numerériocs

Depositos Bancarios a vista
REALIZAVEL A CURTO PRAZO (180 diag)
Estogues-

Produtos Acabados

Produtos em Elaboragso

Matérias Primas

Almoxarifado

Importagoes em Andamento
Créeditos

Contas Correntes y

Bancos Contas Vinculadas FGTS

Depositos Obrigatdrios DL 401

Depositos Compulsérios DL 1349

Adiantamentos a Fornecedores

REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Imobilizado

Obras em Andamento

Imobilizacoes Financeiras

(Valores Mobiliarios - Aplicagdes da Elefrobras)

RESULTADO PENDENTE

Valores a Apropriar

PASSIVO

EXIGIVEL A CURTO PRAZO (180 dias)

Bancos Conta Garantida

InstituigGes Financeiras
Contas Correntes
Financiamentos de Exportagio

Bancos com Financiamento de Trigo

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Instituigoes Financeiras

™

L
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CLASSE

2

Os valores das contas pertencentes a esta classe serao ajustados em fungao

do prazo médio de realizacido destas, para que expressem o valor deflaciona

do do direito ou obrigagao.




.
C. R RUZEL

s
T e

—26.

ATIVO

REALIZAVEL A CURTO PRAZO (180 dias)

Creéditos
Clientes
5 Conta Cliantes
Prazo de recebimento: Fat. & bPrazo x 90
- ' de trimestire

P Iy - - = 3
ROALDLAGAY I, A LUNGU PRAZAU

Pitulos a Receber

0 prazo medio foi admitido: 180 dias.

aye
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EXIGIVEL A CURTO PRAZO

Fornecedores:

Os prazos serio: ANOC

PRAZO (dias)

=

?3 LK K B B B B BN B BN B N NN ] lio

?l!’ [ E N RN R RN NN N YN 33
Obs.: Vide Tabela Folha seguinte.

Provisoes p/ Dividendos e Participacgoes

Prazo conhecido através das circulares enviadas aos acionistas (em mé-

dia % meses).

Impostos e Contas a Pagar

DIAS
PRAZOS DADOS

P/7% E 74 TOTFAL(%)

Folhas de Pagamento eseeceveceeses 10

Despesas < I.C.M.
AR S

Estes dados foram colhidos verificando-se os montantes relativos a ca- ¢

4 e B s e ban 27

...l‘.ﬁﬂ..ﬂl.. ?5

da sub-item e sua porcentagem sobre o total.

Os prazos considerados sao os prazos maximos de realizagdo permitidos

por lei.

Provisoes p/ IR, PIS, PIN, Proterra e Mobral

Exercicio de 74 Ano Base 73 (Cr$l.000)

12 Periodos

Recclhimentos Antecipados

3.541
t

[EREREN NN NN RN Y 35
(R R R NI RN NN 20

L LB B B B B B Y BN O N ] LI'S

3.889

(Duodécimos)

2 meses .| 2 meses

4 meses | 4 meses

&k meses - 3,541

29 Periodo;

8 meses ~ 3.889

Exercicio de 75 Ano Base 74
19 Periodo:

Recolhimentos Antecipados

12 Periodo
(4 meses)

5.672
.

20 Periodo
(8 meses)

16,574
4

{ Duodécimos)

4 meses - 5.672

2 meses 2 meses

L meses | 4 meses

12 Periodo
{4 meses)

22 Periodo
(6 meses)
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CLASSE 3

Oz valores das contas pertencentes a esta classe, serao corrigidos moneta

N M,
data de halgnen  de pocrdn oo, o

[ELY

d-ﬁnn pawmnl Ao snevs s e
[LISE Goli~ LT pPIIgICT

(coluna 2 - C.E.), levando-se em conta o ano de aguisi¢io dos bens ou di-
reitos,

-




ATIVO

REALIZAVEL A CURTO PRAZO (180 dias)

Creditos

Valores Mobilidrios (Obrigagoes da Eletrobras)

REALIZAVEL A LONGO PRAZO _ ‘

IMOBILIZADO

- - -~ > -
Imobilizacoes Tecnicas

Imobilizagdes (Obras em Andamento)

Imobilizagdes Financeiras

ParticipagSes em Empresas Coligadas
Caugdes, Marcas, Patentes e Direitos (Cotas de Trigo)

Aplicagdes p/ Incentivos Fiscais

RESULTADO PENDENTE

Despesas Pré-Operacionais
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Essas contas nao representam direitos ou bens, sendo portanto, desconside-

radas.
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CATIVO

RESULTADO PENDENTE

Diferengas Cambiais e Corregac Monetaria do Ativo Fixo - Portaria

s&h/7k,

COMPENSACAO

Contas de Compensagao.

PASSIVO

%

NAC EXIGIVEL

Capital Social

Corregao Monetaria do Ative Imobilizado e Florestas 5

RESERVAS

Legal

Manutengao do Capital de Giro
Diferen¢as Cambiais .

Aumento de Gapital

Lucros Suspensos

COMPENSAGAQ

Contas de Compensag¢azo
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IV.2.2. METODO DE OBTENCAO DO LUCRO REAL

Os valores de balango, devidamente expressos em moeda de

mesma data, nos permitirac calcular:

LUCRO ANTES DO IR E PB ceveaesess LUCRO LIQUIDO CONTABIL
REAVALIADO

IMPOSTO DE RENDA DO PERIODO

PARTES BENEFICIARIAS

LUCRO APOS IR E PB

DIVIDENDOS DO PERIODO

LUCRO DISPONIVEL PARA

CRESCIMENTO seveeseseaaseoncssses LUCRO LIQUIDO CONTABIL
REAVALIADO APOS IR, PB
E DIVIDENDOS

VALOR DA EMPRESA NA DATA 441

VALCR DA EMPRESA NA DATA t

CRESCIMENTO DA EMPRESA NO PERIODO

SUBSCRIGUES P/ AUMENTO DE CAPITAL DO PERIODO

LUCRO DISPONIVEL PARA CRESCIMENTO

Estes dados nos permitirac, no item VI, quando compara-
dos com valores contabeis, avaliar a influéncia de umeg,
nova forma de abordagem do lucro no resultado de desempe

nho da empresa,




-
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V. O BALANCO REAL

V.l. EXPOSICAO DE MOTIVOS

A soma dos bens e direitos das empresas, deduzidas as obrigagtes e os anw&
pode medir o Valor da Empresa (Patrimonio Liquido) apenas em termos numéri

cos e, mesmo assim, estamos avaliando as fontes de custo da empresa.

Os valores intangiveis e, provavelmente fora de nosso controle como clien-

tes, mercado, imagem da empressa, prestigic do corpo diretor, tradigao de
) ] g P )

qualidade dos produtos, etc., nao sao passiveis de avaliagao por gualquer

processoe.

0 nosso objetivo sera avaliar a empresa com relagaoc aos valores monetarios
expressos contabilmente. Faremos wma reavaliagao destes valores segundo os
critérios anteriormente expostos no item IV.2 e, dessa forma, sera expres-

80 o valor monetario da empresa de forma meno. deturpada.

V.2. OS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS REAIS DE UMA EMPRESA

Suponhamos uma empresa hipetetica segundo os demonstrativos contabeis de
1973 e 1974, expostos em anexo.

Nesses demonstrativos serao aplicados os critérios de.reavaliagao ja cita-
dos no item IV.2.

De acordo com esses critérios, pode ser observada a distorgzao.que o tradi-
cional sistema contabil de registro de valores historicos acarreta na ava-
liagho do Patrimonio da empresa. No item a seguir seras feitos comentarios

a respeito dessas distorgoes.

V.3, AS MUDANGAS NO PATRIMONIO LIQUIDO

Patrimonio Liquido Contébil em 31.12¢73 sevseveseess MCr$ 198,530
Valor Real da Empresa en 31.12.?3 s0essrsstnrensran e M0r3 110c325

Onde:
Realizavel Total + Disponivel em 31.,12.73 (reavaliados)
- Exigivel Total em 31.12.73 (reavaliado)

Valor da Empresa em 31l.12.73 (vide anexos)

Logo, podemos concluir gue usando os criterios contabéis normais a empresa
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Vi. 0 LUCRO REAL

Vvi,l. TIPOS DE LUCRO

t
0 lucro real de uma empresa nNao & expresso corretamente apenas pelo sim-

ples excesso de receita sobre lucros, pois numa empresa, a8 receitas e os
custos nao estao exatamente corretos em suas expressdes numericas. Alem

dos valores monetarios de ganho, ha outros intangiveis, tais como:

- melhoria do desempenho operacional, nem sempre corretamente expresso,pois
¢ de dificil determinagac a relagao entre custos e receitas corresponden

tes.
- melhoria de higiene e seguranga do trabalho.
- beneficios soéiais, ete, oue
gque resultariam em as'mento de valor da empreea e; consequentemente de seu

lucro; caso pudessem ser monetariamenie expres.:d.

Com base no escopo do trabalho, apresentaremos tres tipos de lucro:

- LICRO DISPOHEVEL.P/ CRESCIMENTO

- LUCRO AP0S IMPOSTO DE RENDA E PARTES BENEFICIARIAS

- LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA B PARTES BENEFICIARIAS

Esses tres tipos, ja definidos e citados anteriormente, serao nossa medida

monetaria (moeda em 31.12.?4) do desempenho da empresa entre as datas de
fechamento dos demonstrativos contabeis (31.12.73 a 31.12.74).

Vi.2. 0S LUCROS DE UMA EMPRESA

Sera suposto que a empresa realizou suas subscrigfes uniformemente durante
o primeiro semestre, logo, as subscrigCes serao consideradas totalmente reg
lizadas trés meses apds a data de encerramento do balénqo; logo, as subs-
crigdes permaneceram por nove meses na empresa devendo ser deflacionadas

de 3 meses para representar o real valor de sua contribuigao nos recursos

da empresa,

SUBSCRIGOES = 30.000 x E%% = MCr§ 27.189

De posse dos dadoz dos itens V e VI.2, calcularemos:

LUCRO DISPONIVEL PARA CRESCIMENTO °




VALOR DA EMPRESA EM 3101274 veessscssccscccscovvecocsassarcens 221,083
(=) VALOR DA EMPRESA EM 31¢12.73 .esee 110,325 x %g% ceansssses (148,387}

(-) SUBSCRICGES DO PERiOD‘O ..COOOOCQQlCI‘.QCIOCO0.0QOOOOQOOII... ( 2?.189)

LUCRO DISPONIVEL PARA CRESCIMENTO seceeveccossensessscascascine 45,507

Suponhamos gue a firma distribua em margo de 1.975, uma quantia de «ecesee
MCr$ 4,000 de dividendos relativos ao exercicio do anc base 74 e MCr$ 771

de partes bemeficiérias.
Logo, o més real de dividendos sera:

DIVIDENDOS EEREEXEXENENE N BN N NN 4.000 x l“ S e ES R AR RRIINRNERSOEN GSE Mcrﬁ 3.828
. 25

Calcularemos agoratl

LUCRO APOS IR, PB E DIVIDENDOS seecaccoscsssccossnncssrsasens MCT§h5,.507

+ DIVIDENDOUS s ceecsaceccssetostssctsssatssseerssontreestseecssos HCrﬂi 3.828

LUCRO APOS IREPB T I IR 2 R Y R NN N NN NN N AN NN R 45.522

E tambem ...

-

LUCRO APOS IREPB ...........-...I........Ill‘..l........I.. }icr349-335
+ IMPQSTO DE RENDA I..'......'.....l‘.......‘.....I....I........ Mcr321.236

+PARTES BENEFICIARIAS T AR X E R E RN RN RN N R N E RN E N ESEEEERR] MCI‘$ 738

LUGRO ANTES DE IR, PB E DIVIDENWS .00...."....l'lﬁ.‘...‘.;. il.iog

VI.3. AS MUDANCAS NO LUCRO CONTABIL

Neste item serao apresentados, lado a lado, os valores contabeis de lucro

e os valores reals calculados,

Teremoss

LUCRO ANTES IR' PBEDIVIDENDOS .0‘...‘........‘......l..... Mcr$ 71‘309
LUCRO LIQUIDO CONTABIL secseccsccscscssssscessssnasassvacass MOr§ 112,556

LUCRO APC)S iR E PB E DIVIDENDOS .oo..aooooooco-oo-o;o-nooooo Hcrg 45-507
LUCROS SUSPENSOS CONTABIIJ sEsTSANRINANSABABIDNAALEERECROT RS MCT$ 32=3L}l
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Logo, como podemos observar, o lucro da empresa, neste caso, estava supra-

- P £ .
valiado, bem come seu Patrimonio Liquido, como pudemos ver ne item V,3.

Esta comprovada a fragilidade de um sistema de registro contabil baseado
em principios de estabilidade monetaria e registro de valores historicos

como fiel medida dos bens, direitos e obrigagOes de uma empresa.

A total impossibilidade de registros mais eficazes, faz com que as empre-

sas sejam avaliadas por dados que distorcem seu valor e seu desempenho,

Elaborado um esquema para reavaliagao de valores iniciais e finais da em-
presa e utilizando-se estes valores ajustados, tenta-se eliminar ¢ proble-
ma de mediglo dinamica de custos, despesas e receitas, tarefa esta, irrea-
lizavel; porém, incorremos no problema da variagic do valor da empresa coO-
mo definido em itens anteriores.

4 alternativa adotada para sanar esta deficiéncia, fol corrigir monetaria-
mente o valor inicial segundo indices da Conjuntura Econdmica (I.G.P. colu
na 2) e, foi adotado o Indice Geral de Pregos supondo uma empresa que di-

versifique suas atividades em outros ramos da economia.

Ko itew a sexulr serao calculadas as taxas de rentabiiidads & vetownn (1.
cro real) da empresa e analisadas as aplicagOes desses resultados no custo

de capital de uma empresa.
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VII. CONCLUSOES

VIT.1l. RESULTADOS DA EMPRESA

Segundo a tese do Professor Dr, Francisco de Assis C, Oliva, na qual foi

baseado este trabalho de: "Elaboracao e Aplicacio de um Modelo Pratico pa~

ra Galculo do Lucro Real de uma Empresa", a apuragao de lucro efetuada,foi

uma medida do desempenho da empresa supondo uma remuneragao minima atrati-

. o + . L
va que cobrisse a corrosao inflacionaria.

Recapitulando, foram reavaliados os valores contabeis dos bens, direitos e

Q ~ . + - [ 4 . L )
obrigacoes da empresa, segundo diagnostico das posslveis distorgoes que pu

dessem apresentar,

De posse destes dados, foi calculado o Valor_ da Empresa que & resultante

da soma do Disponivel e Realizivel Total, deduzido o Exigivel Total, estan

do esses montantes reavaliades como ja foi supracitado.

Determinados os Valores da Empresa em duas datas e expressos em moeda da

mesma data, a diferenga entre eles representa o Crescimento da Empresa no

[ 4 -
PELLOGO.

O Crescimento da Empresa & composto por:

1. Subscrigoes dc Periodo

2. Luero Disponivel para Crescimentc ou

Lucro Apds Pagamento de Imposto de Renda

[3 - el -
Partes Beneficiarias

Dividendos

O Crescimentc da Empresa, em termos porcentuais, pode ser calculado da se-

guinte forma:

1) x 100 = % CRESCIMENTO

VALOR DA EMPRESA EM 31.12.74
VALOR DA EMPRESA EM 31,12.73

estando os Valores da Empresa expressos em moeda de mesma data (31.12.74,

por exemplo).

MCr§ 221.083

MCr$ 147.836 1)x 100 = h9,5h%

% CRESCIMENTO =
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Caso nao ocorressem subscrigoes durante o periodo, teriamos um Crescimento

Liquido do Valor da Empresa de:

% CRESCIMENTO LIQUIDO = 221'287 ‘32 189 ) x 100

% CRESCIMENTO LIQUIDO = 31,15%

Para calcularmos a taxa de rentabilidade ou retorno (taxa de lucro real)
dependendc de considerarmos a corregic monetaria do investimento como taxa

minima atrativa ou nao, adotaremos modelos de Matematica Financeira, a sa-
ber:

"PAXA DE LUCRO REAL APOS IR E PB
(valores em moeda de 31,12.74)

Com este enfoque, ¢ suposto que um plutocrata resolveu adquirir a empresa
e ser seu beneficiario tnico de dividendos; desta forma, ter-se-a que a ta

xa a ser calculada sera a taxa de retorno obtida, caso este individuo nada

mais pretenda que seu capital protegido de corrosao inflacionaria.

VALOR DA : VALOR DA

EMPREZSA BM _ EMPRESA EM
31.12.73 - ) . 31,12.74

I SUBSCRIGOES | ) ] DIVIDENDOS
1,2, 344, 5 6,72,8,9,1011,12[11,2_,3

VALOR DA VALOR DA

EMPRESA EM + SUBSCRICOES . (14r)™°= EMPRESA EM . (1+r)™12 + DIVID.(1+r)~ 17
21,12,.7% Z1.12.74 ‘ :
\ v IV Y \/ g

MONTANTE INVESTIDO MONTANTE RECEBIDO
Ou gejas

147,836 + 27,189.(2+2)™7 = 221,083 . (1+r)~2 + 3.828 . (1+r)™ X7

Logo:

Taxa de Lucro Real apas JER G I 5 5000050000000006008060030 o2 : _a_g_&__agﬂy

OU sscesanssssssssssnnansassssssassssonessssssssansascesne I = 2 I B8,

"Coeteris paribus" a empresa hipctética dobr@ré seu Valor (Patrimonio Li-
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Lo,

TAXA DE LUCRO DISPONIVEL PARA CRESCIMENTO

(valores em moeda de 31,12,74)

Com este enfoque, & suposta a posi¢io de wum diretor interessadc em saber

das possibilidades futuras {"coeteris paribus") da empresa em face de seu

desempenho atual,

VALOR DA
EMPRESA EM

31e12.73
SUBSCRIGUES

1,2 .3 l B 05 ., 6 iR 48 .9 SoLes S

VALOR DA EMPRESA
EM 31.12.74

- VALOR DA

VALOR DA 3 12
EMPRESA EM + SUBSCRIGUES . (1+r)”” = EMPRESA EM . (l+r)”
31.12.73 3lel2.74

\

S

MONTANTE INICIAL

Mae o Lo
ViU DU QR

147,836 + 27,189 « (L4r)™>

L]

Logo,

7w /

o

MONTANTR FINAL

221,083 . (1+r)“12

Taxa de Lucro Disponivel para Crescimento seeesccsceavesssol = 2 %  a.m.
OU eewsssnsssscssvsncsesnsssassvesssscsvesestsssecscssccnssnesl = 2_1-§88é agao

A empresa com este desempenho,

valiado) em 2,7 anos.

dobrara seu valor (Patrimonio Liquido Rea-
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VII.2. CONSIDERACUES FINAIS o N ﬁjy/

A informagio contabil nos dias atuais, transcende a simples fungio de re-
gistro historico de eventos monetarios ocorridos na empresa. O uso dos da
dos contabeis em administragioc e operagao de empresas, o uso de indices e-
conomico-~financeiros fez com que os demonstrativos contabeis se tornassem
fonte de consultae para analise do desempenho de uma empresa e aquilatagao

de sua posigao conjuntural.

A abordagem de empresa, apresentada neste trabalho, viscou um enfoque sisté
mico de empresa, criando um modelo pratico para reavaliagao das informa-
coes contibeis baseado na tese do Professor Dr. Francisco de Assis C. Oliw
va, a apuragao do lucro em termos do crescimento da empresa em um periodo

e aplicagac destes processos no célculq da taxa de retorno de uma empressz.

Este estudo poderia estender-se por citagles complementares a respeito da
aplicagao desta taxa de retorno supracitada no calculo de custo de capi-

tal, porém, isto fugiria ao escopo basico do trabalho,

sentados et

e AT
Py AL LA
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esta, que possul destaque impar junte a empresarios € 0 Proprio governo,

0 enfoque de taxa de lucro e mesmo reavaliacao do Valor da Empresa  apre-

sentados, repousam em uma hipétese de perpetuidade de fatores socio-econd-
micos, geradores de dados passados, presenies e futuros; isto posto, pode~
mos de pronto estar de sobreavisoc para possiveis falhas que ume. avaliagao

da empresa, assim confeccionada, possa apresentar.

Sequer foi considerado, nos calculos, © problema de risco. O proprio cé]cg

L3 ~ - » + L & hig -
lo e & conceituagao do que Beja risco, acarretam discordias academicas.

Se o lucro representa o sucesso da empresa e, no modelo, pretendemos tor-
nar possivel uma apuragido mais realista do lucro, devemos tambén notar as
falhas desse método, Devemos observar que o criterio de maximizagio do Va-

lor de Empresa em si, nao é estanque a maximizaggc do valor esperado des-

ta, mas sim a maximizacac da utilidade obtida com a ponderagaoc da utilida- ;

de dos retornos possoveis pelas respectivas probabilidades, ou seja, deve-

. - . » » -, . 4
mos maximizar a utilidade do retorno, isto e, achar e fazer as coisas cer-

tas, ac inves de maximizar simplesmente o retorno de um periocdo; este pro-

cedimento acarreta em duragio efemera da empresa, Cumpre notar, que aqui

estao sendo introduzidas consideracoes a respeito de probabilidade de even-!

tos e utilidade de renda, fatores por demais polémicos e impossiveis de
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Logo, ao invées de utilizarmos risco como um desconto percentual no retorno
da empresa, medida esta por demais subjetiva, eliminamos do modelo as con-
sideragoes de risco e utilidade de rends e sugerimos que ao calcular valo-
res, lucro e taxa de lucros "realistas' de uma empresa, entendamo-los como
valores expressos de uma taxa marginal social de preferencia em um determi
nado periodo (taxa de lucro) uma aplicagac a esforgos sociais e monetarios
no sentido de bem produzir (valor da empresa) e valor da eficiencia margi-
nal empresarial (lucro real) no sentido de satisfazer as pressoes economi-

cas do entoruo no qual a empresa opera.
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VIII, ANEXOS E NOTAS EXPLICATIVAS
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NOTA
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EUCALIPTOS EM FORMAGAO

Ajuste do valor de balango expresso em 31.12.73. Aqui, descobriremos nos
arguivos, as datas de aplicagao dos recursos e o0s suporemos concentrados
ne meio do exercicio contébil, atualizando os valores historicos para a da
ta de 31l.12.73.

.

VALOR REAL = VALOR HISTORICO x TS

ANO Hxsggggco InpICES* CORE%E?%O EM
(MCrg) , 21.12,73
: (¥Cr§)
66 30 99,7 119,40
67 4o 128 124,00
68 121 159 301,29
69 132 192 271,92
70 164 230 282,08 .
7 73k 277 1.049,62
72 k33 32k 528,26
73 . 168 373 178,08
7 -0 ~0- -0
TOTAL 1.822 . 2854465

* Para as imobilizagOes anuais, foram conside

< s ’ . M . —

rados os indices medios anuais da Conjuntu-
ra Economica (I.G.P. - coluna 2)

0 indice para 31l.12.73 é: 397
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VALOR HISTORICO EM 31.12.73

(MCr$) 1.822
DIFERENGA | BALANGO 21
TOTAL 33
(¥Cr§) OUTROS 12
VALOR DE BALANCO
(MGr$) 1.855
VALOR REAL DE RUCALIPTOS _ VALOR HISTORICO , DIFERENGA
EM FORMAGAC ' ~  CORRIGIDO TOTAL
= 2.,887,65

Adotaremos ¢ mesmo procedimento para o balango de 31.12.74%.

VALOR | ! vaoz |
ANO | HISTORICO | INDICES* |CORRIGIDO EM
(MCx§) 31412.74
: (MCr§)
66 30 99,7 | 160,50
67 40 128 166,80
68 121 159 405,35
69 132 192 366,96
70 '16# 230 380,48
7 73k 277 1.409,28
72 433 32k 710,12
73 168 373 240, 24
70 189 480 209,79
TOTAL 2,011 4 ,049,52

* 0 indice de correcac para 31.12.74 e: 534
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»
VALOR HISTORICO EM 31.12.74
(Mcr$) 2.011
DIFERENGA | BALANGO 21
TOTAL 33
(MCr$) QUTROS 12
VALOR D& BALANGO
(MCr8) 2.044
VALOR REAL DE EUCALIPTOS _ VALOR HISTORICC DIFERENGA
EM FORMAGZAO ~  CORRIGIDO TOTAL

' 4,049,52 + 33

n

= 4,082,52

A diferenga total supracitada, refere-se a valores cuja data de aplicacao

nao pade ser encontrada (balango) ou diferencgas de contabilizagio entre o

setor operacional e o de valores (outros).




NOTA 2

DESPESAS PRE-~OPERACIONALS
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DESPESAS PRE-OPERACIONAIS

s » * o
Essas despesas referem-se a um investimento em uma nova fabrica durante o

ano de 73. Suporemos, entao, o investimento total concentrado em Julho/73.

Logo:

ANO VALOR DE BALANGO (MCr§) INDICE VALOR REAL (MCr$)
73 2,08 2t - 2.263
j_“ 1 l:'ll{ Ll_
™o «775 | x 57 2453

Os indices utilizados sao os da Conjuntura Economica, Indice Geral de Pre~

¢os, coluna 2,
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NOTA 3

VALORES MOBILIARIOS
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VALORES MOBILIARIOS

Suporemos que a empresa em Questdo tem, por habito, contabilizar as suas

ObrigagGes da Eletrobras na Conta de Valores Mobiliarios.

Este procedimento, devido o vulto do montante das Obrigagdes da Eletrobras,
fara com que os indices de liquidez da empresa sejam melhores e, como foi
suposto que a empresa seria uma S/A de capital aberto, isto s0 lhe sera be

néfico em relagio a sua imagem junto aoc meio bursatil.

A composicao da Conta Valores Mobiliarios era a seguinte:

VALOR EM 31.12,73 VALOR EM 31,12.74

(MCrg) (Mcr$)
AgGes do Banco do Brasil ,
PP (200.000 aQOGS) Fessresarsenstsnces 10700 1.700
Agdes da Petrobras $/A -
PPe (44.000 aQseS) tescssssasttncsnsesnsn 132 - 132
Obrigagoes da Eletrobras -
serie AA‘CC de 109?2 sev SRRSO ENOER RS lolll 10111
Ubrigagoes da Eletrobras
Serie DD.EELFF de 1.9?3 ssscsasstesnses 2.123 20123
Obrigacdes da Eletrobras
Série MM,JJ de 109?]'!' ssssBLsRTLIBLELIERSS «0- 5017?
5.066 10.243

O procedimento adotado, deveria ser acharmos os valores de cotagao no dia
da avaliagao da empresa e reavaliarmos 0s montantes segunde a cotagao do
diae

Caso iss0 nao seja possivel, pode-se, em relagio as Obrigagoes da Eletro-
bras, corrigi-las monetariamente segundo Indices Governamentais, e com re-
lag&o as outras aplicagdes, ou estabelecer a cotagdo do dia, ou nao alte-
rar seu valor ou corrigi-las segundo I.G.P., coluna 2, da Conjuntura Econd

mica,

‘No caso, corrigiremos monetariamente as Obrigagoes da Eletrobras e reava-

liaremos ¢ valor de aplicacao das agdes segundo sua cotagao em 31.12.7%,




f
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AGOES DA PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A

Ne DE AGOES DATA DE AQUISICXO COTACAO VALOR TOTAL {(MCr$)
44,000 20,01.70 Cr$3,00 132
DATAS DE BALANGO VALOR REAL {(MCr$)
44,000 31.12.73 Cr$4,00 176
L4 000 31,12,74 Cr§5,00 220
AGOES DO BANCO DO BRASIL
Ne DE ACUES DATA DE AQUISICAO COTAGRO VALOR TOTAL (MCrg)
200.000 20,01.70 Cr$8,50 1.700
DATAS DE BALANCO VALOR REAL (MCr$)
200,000 21.12.73 Cr$7,50 1,400
200,000 31.12.7k Cr$9,00 1.800
OBRIGACOES DA ELETROBRAS
VALOR DE AQUISIGAO . VALOR REAL
DATA SERIE (MCr$) INDICE (MCrg)
1973 DD,EE,FF 2.123 x 1,00 = 2.123
VALOR M. ) o el B e s BB
DATA SERIE VALOR DE AQUISIGKO InpicE VALOR REAL
(MCrg) (MCr$)
1972 AA,CC 1.111 x 1,50 = 1,667
1973 DD,EE,FF 2.123 X 1,33 = 2.824
1974 MM,JJ 5.177 x 1,00 = 5177
VALOR EM 31.12.7% = - 9,668

e ettt b i g a et
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VALORES MOBILIARIOS EM 31,12,73

OBRIGAGGES DA ELETROBRAS .I.Ill..lviiﬂl'lO..l........‘...'.....l; 3.3?8.

AGOES DO BANCO m BRASIL S/A LA R RN AR ER N EEN YR RN NN ENEANENEEEN N RRENER ¥ 176

AGOES DA PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A seecesvesscsssasesescsnsseses 1a400

TOTAL .I.....09..0......".l.l-..l.-...............0I..C.-l.QI0.0’. ‘*.954

VALORES MOBILIARIOS EM 31,12.7%

- o

OBRIGAQGES DA ELETROBRAS LA R AR N RN EE S EREEERE RN RN RN NN RN NN NN ) 9.668
AQOES Do BANCO m BRASIL S/A C........O.....9.-..............9.' 220

AQOES DA PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A LA R B R BB N EE NN EEERENENENNEENEDN) 1.800

TOTAIJ LA AR ER N NN RS EEREENENEEE RN REEEE N EEE SN E N NN N R N R R RN NN 113688

#
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CLIENTES

Esta conta tera seu valor reavaliadé segundo o prazo medio de recebimento

do- seu montante total,

- L] - *
Pars obtermos esse prazo medio de recebimento, faremos o seguinte calculo:

CLIENTES
FATURAMENTO A PRAZO
(0LTIMO TRIMESTRE)

x 90 DIAS = PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO

PRAZO MEDIO PARA 31.12.73

Teremos?
4,122
.o * 0 = 70

Onde:

GLLENIES = UUNCA CLDIENTES - (VALORES DESGONTADOS + PROV, P/ DEVED,DUVID.)

PRAZO MEDIO PARA 31,12.74

102,398
131,654

Logo, teremos que deflacicnar de 70 dias, segundo indices I.G.P.,coluna 2,

os montantes de Conta Clientes:

ANO : (CONTA CLIENTES LIQUIDA) iNDICES VALOR REAL
VALOR DE BALANCO :

1973 94,122 £ o oyl e 88,475

1974 102.3%98 x 0,96 = 98.302
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ATIVO IMOBILIZADO TECNICO

Para a realizagao do imobilizado técnico, determinar-se-a os montantes a-
nuais de imobilizagfo,; concentrar-ge-a esses valores em julho do respecti-
vo ano e sera feita a corregzo segundo I.G,P, ~ coluna 2, da Conjuntura

Economica, para as datas de balango.

Este procedimento foi adotado, porque a correqso governamental permitida

por lei, acarreia em uma defasagem de um ano na corredﬁo monetaria do bem,
gerandc uma insuficiencia de depreciagac, isto é, um wem adquirido em um
anos durante esse ano nac sofre corregiaoc monetaria, nesse ano, 80 no  ano

seguinte; logo, temos um ano de corrosac inflacionaria do valor desse bem.

Nao entraremos em consideracdes quanto a vida util, taxa de depreciscio -
plicada e valor residual reais do bem, pois uma abordagem em termos pragmé
ticos visando levantar uma curva A, B, C. do imobilizado técnico e depre-~
cia~-los e corrigi-los monetariamente segundo sua vida util torna-se utopi~
ca devido ao enorme nﬁmero.de itens e djversificag&o de fungao dos mesmos.
Segundo dados da Conjuntura Econsmica, una S/A de capital aberto tenm, em
media, de 20 a 30 mil itens de imobilizado total (equipamentos, instala-

¢des, moveis, etc.).

Suponhamos que a empresa c¢onsiderada tenha dez anos de existencia e sejam

assim distribuidas as suas aplicagGes em imobilizado:




-
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Reavaliaremos estes valores para 31.12.73 e 31.12.74, segundo indices
Conjuntura Economica - Coluna 2. '

58.
.
ANO VALOR HISTORICO (MCR§)
(4 , 381
65 482
66 | 2.106
67 1.112
- 68 C 2,113
69 ' 12,167
; 70 11,052
71 ' 34,132
72 : 22,533
3 : 6C.909
(& : 64,349
TOTAL eeecocccassseeossscsscsss 2114336
da
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Reavaliagao do Ativo Imobilizado para 31l.12.73.

ANO VALOR HISTORICO (MCr$) INDICE VALOR REAL (MCr$)
64 381 46,10 3,281
65 L82 72,430 2,647
66 2,106 ; 99,70 . 8.386
67 1.112 : 128,00 3,449
68 . 2,113 159,00 54276
69 ' 12.167 192,00 : 25.158
70 11.052 o't 230,00 19.076
71 34,132 277,00 : 48.918
72 224533 324,00 27.610
7% 60.909 373,00 ; 64,825
TOTAL 146.987 (®) . 208.626
Entao,

valor Histaricc OGP CESEESERO SR ERSRPESESTE RO RE S Mcr$ 1“"6.98?
Valor Real o...oos.voctnootntooltci.'... Mcrg 208a626
Depreciacac de Balango sesessssscsssves MOr§ 53,037

Valor Real x Depreciacac de Balanco

Depreciagdo Real

]

Valor Historico

Depreciagac Real = MCr§ 75.278

(*) 0 indice geral de preg¢os para 31.,12.73 e 397




*

Valor Histéribo eesstcecosesscettsEt RO MCrﬁ 2110336

Valor Re&l "TE TSR EE RN ENE RN NN BN E NN EN ] MGrﬁ 3490?10 l

DGPIECiaan de Balango ceceessessccanes MCr$ 70;15“
Anslogamente a 31.12.73, teremes:

Depreciagao Real = MCr$ 116.087

(*) 0 indice geral de pregos para 31.12.7% e 53k

e fopuzzd fR. 60,
Reavaliagao do Ativo Imobilizado para 31,12, 7k,
ANO VALOR HISTORICO (MCr§) inDICE VALOR REAL (MCrg)
64 . 281 B 46,10 4,413
65 L82 _ 72,30 34560
66 2,106 ' 99,70 8,786
67 1,112 128,00 4,639
68 . 2,113 159,00 7.096
69 12,1697 192,00 33,839
70 11,052 230,00 25,659
71 ' 34,132 277,00 65.796
72 224533 324,00 37137
73 60,909 375,00 87.197
74 64,349 480,00 71.588
TOTAL 211.336 {*) 349,710
Entao,
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NOTA 6

IMOBILIZADO FINANCETIRO
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IMOBILIZADO FINANCEIRO _ .

-

-

Como ja foi citado na NOTA 3, o montante correspondente a Valores Mobilia-

rios (Obrigagdes da Eletrobras) figurara no Disponivel da empresa.

0 Imobilizado Financeiro é composto dos seguintes itens:

Participacoes em Empresas Coligadas
Aplicagdes Compulsorias
Aplicacdes p/ Incentivos Fiscais

Caugoes, Marcas, Patentes e Direitos.

0 item Aplicagdes Compulsorias nao sera reavaliade devido sua pequena par-
ticipagao no total do Imobilizade Financeiro, a saber:

Em 73 sesesssNE lq}Z% \E,;l.;m X 100\

T

/
N\ /

Em 7"" ‘l.."l..ot 1.39%" 2—;,%;2,7'2' x 2100

Trataremos, a seguir, da reavaliagao dos trés outros itens.

Suponhamos que as aplicagdes em outras empresas e as AplicagGes para Incen
tivos Fiscais tenham sido feitas durante os @ltimos tres anos e uniforme -
mentes ao longo dos anos, apenas por simplicidade, uma vez que na pratica
deveriamos proceder a pesquiss nos registros, mes a més, das datas de apli
cagac, obter os valores mensais e atualiza-los, para obtermos uma avalia-

gho mais realista.




PARTICIPAGOES EM EMPRESAS COLIGADAS

E

APLICACOES PARA INCENTIVOS FISCAIS

Suponhamos assim distribuidos os investimentos:

PARTICIPAGOES M EMPRESAS COLIGADAS

(MCr§)

* ANO . VALOR HISTORICO

.
?2 ..0.0!....000.6000........Ql..."l.0"...0....0.".. 9.168
73 "‘.......l.CGQ;OQQ.OOQQQEOGEBB°=¢=¢GGGGBCGOSGGGCOUO 6.1}93
74 0.-..0...'......!‘.0.0.C!.‘....Q...l.l.‘..“'....... 2.??1

APLICAQGES PARA INCENTIVOS FISCAIS
(MCrs)

ANO ) VALOR HISTORICO

72 .a...;...ﬂI....0.......6.-t......ll.ll.l.l.......ll! 662
?3 ....!.".l(.l.OOIQOOOOCOOOCCIIIIl‘..!.t‘..'l.ll.t.... 446

?!" L LB AL NLDRAILC0PCRISPR PO DR EIIRNPID RSP RN RTCROOERTEEIRORORE Ll'os
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Reavaliagao para 31.,12.73 (indice geral .de pregos - coluua 2 = 397) de:

PARTICIPACAO EM EMPRESAS COLIGADAS

{MCr§)
ANO VALOR HISTORICO INDICES* VALOR REAL
72 . 9,168 324 _ 11,234
73 6,493 373 ' 6.911

SUBTOTALJ- .‘...O.QC.OQ...l.....t.c..&.l..o..-l.‘....... 18.11}‘2 )

APLICACUES PARA INCENTIVOS FISCAIS

(}Cr$)
ANO VALOR HISTORICO - INDICES* VALOR REAL
72 ' 662 324 811

& 4h6 373 bl

SUBTOTAII AR R NE NSRS R ERENENRENNNE RN NN RN NN N N W W N SO S S ar ey 10285

(*) Indices médios (JULHO) anuais da Conjuntura Econémics I.G.P. coluna 2.




65.

Reavaliagdo para 3l.12.74% (indice geral de pregos coluna 2 = 534) de:

ANQ

72
73
74

PARTICIPACOES EM EMPRESAS COLIGADAS

VALOR HISTORICO INDICES*
(MCr§) :
9.168 30l
6.493% 373
2.771 480

SUBTOTAL l (R A A AN R R A R NN E NN NENE NN RN W NN WO NN A O gy

ANO

72
73
74

-

APLICAGUES PARA INCENTIVOS FISCAIS

VALOR HISTORICO inprcEs*
{MCr%) '
662 324
Lig 373
4q5 480

‘.-SUBTOTJ‘.LL a LA AN ER R R R RN RN R Y R N N R RN N Y Y NN YR

VALOR REAL
MCr§
15,110

9.295
3,083

27,488

VALOR REAL
MCr$

1.091
638
451

2.180

(*) Indices médios (JULHQ) anuais da Conjuntura Econémica I.G.P. coluna 2.
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CAUGCDES, MARCAS, PATENTES E DIREITOS

Este item engloba nosscs direitos com relagao a patentes e marcas de produ

tos fabricados. Como a empresa é relativamente nova (1964-1975) poderemos

supor este item tao elevado como, por exemple, consequencia de um "Know-

A *, . . N
~how' revolucionario e exclusivo da firma.

Suponhamos, tambem, gque a firma continue pesquisando e desde sua fundacao,

em 1964, ate hoje, sempre tenha registrado novas patentec come podemos ob-

servar no quadro abaixo:

ANO

6l
65
66
67
68
69
70
71
72

3
7h

VALOR HISTORICO

.0..00.0.G.....ltd‘l..{.‘...‘
LA R RN EEREERNSERNNEREENERERERENENNESNERN]
csasstebocatBboenr ottt eonse
[(EENER N ENNN SN NRE NN NN NN ENY EEN NN
LA B I N N L I R N N N
LRI B BB BN BE O B N N NN IR NN R N N N N R
F OSSO LB AN RO I BRSNS
S 0B SR ERSRENNRPOIRBITEBIRERS
l‘........'i."’...‘..........
-I..;C..................-I...

LA R E R NE N ELELENENEENENEEESEEENESESRN S

336
565
Lyl
220
321
753
684
1.593
2.12%
1.072

1.009
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Cumpre notar que a reavaliagao destas patentes nao segue moldes pré-deter-
minados, porém, uma pesquisa de seuw valor no mercadc acarretaria em confu-
530 no meio bursétil, péis uma pesquisa do valor de patentes poderia indi-
car que a empresa esta para ser incorporada ou para encerrar atividades;lo

- ~ - -
gos; suporemos que o0 1.G.P, -~ coluna 2 da Conjuntura Economica reavaliara

bem os valores monetarios destes nossos direitos.

Reavaliagao para 31.12.73 (indice I.G.P, coluna 2 = 397) de:

CAUCOES, MARCAS, PATENTES E DIREITOS

ANO | VALOR HISTORICO (MCr$) InpICES* VALOR REAL (MCr$)
64 336 46,10 2.894
65 , . 565 72,30 T 3,102
66 hiry 99,70 ©1.756
67 _ 220 128,00 682
68 321 159,00 801
69 752 192,00 1.557
70 : 684 ' 230,00 1.204
71 1.593 277,00 2.283
72 2.121 324,00 2,599

.73 1.072 - 393,00 1.1

SUBTOTAL 2 LAE B L LI R U I B B B O I B A O BN R R R R R R R R R W 180012

(*) Indices médios (JULHO) anuais da Conjuntura Econdmica I.G.P. coluna 2.

»
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Reavaliagao para 31.12.74 (indice I.G.P, coluna 2 = 534) de:

CAUCOES, MARCAS, PATENTES E DIREITOS

ANO VALOR HISTORICO (MCrg) INDICES* VALOR REAL (MCr$)
64 i 336 : 46,10 3.892
65 565 72,30 Lo173
66 Lhy 99,70 2.362
67 : 220 E 128,00 918
68 321 159,00 1,078
69 . 753 192,00 2.094
70 68 ' 230,00 1.588
71 . 1e593 277,00 3.071
72 , 2.121 324,00 3.496
73 1.072 373,00 . . . 1.535
74 1,009 - 480,00 1.123

SUBTOTAL 2 LU L I I I R B I A I RN O I A A B I A B A I S RO S R A N Y M

(*) Indices médios (JULHD) anvais da Conjuntura Econdmica I.G.P. coluna 2.




2. f.nuzzd fr. 69.

Somando~se os SUB-TOTAIS, teremos:

31lel2.75

&

Participaqaes enm Empresas COligadaS Gssecrssasatsessstancantas Mcr# 180145
Aplica(;ses para Incentivos Fiscais BUG sttt IRBtR Rt REneteN Mcr3 10285

Gauqses, Harcas’ Patentes e Direitos Sesssasanstter sttt astene MCr$ 18.019

IMOBILIZADO FINANCEIRO (menos AplicagOes Compulsdrias) seeeos. MCrf§ 37.449

51.12.£#

Participagoes em Empresas Coligadas seecescesabesecscscsasssess MOfh 27.488
Aplicaqses para Incentivos Fiscals scessecocecsscasenssccsnrancas Hcr$ 2.180

Caugoes, Marcas, Patentes e DireitosS eesceesesascrececccsscsss MCr§ 28,330

IMOBILIZADO FINANCEIRO {(menos Aplicagtes Compulsorias) se.se.. MCr§ 57.998
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CONTA FORNECEDORES
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FORNECEDORES

Segundo a tabela 1 da apresentagaoc do Metodo de Apuracgfio do Balango Real,
sabemos 0s prazos médios de pagamento para os anos de 73 e 7?4, que sao 40O

e 335 respectivamente.

Logo, uma vez que as obrigagoes para com os clientes somente deverao ser
pagas apﬁs um certo intervalo de tempc, elas deverac ser deflacicnadas des

se periodo, e isto sera feito atraves dos coeficientes do I.G.P. coluna 2,

~ -
da Conjuntura Economica. r

REAVALIACﬁO DA CONTA FORNECEDORES PARA 31,12.73
(Valores em MCrg)

Yar,Cx DE| Balitee 1HDICE VALOR REAL
17.124 : 1,0366 = 16.519

REAVALIAQKO DA CONTA FORNECEDORES PARA 31,12,74
(Valores em MCrg)

_VALOR DE BALANGO INDICE VALOR REAL

20,110 : 1,0226 19,666
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NOTA 8

PROVISAO PARA DIVIDENDOS E PARTICIPAGOES A PAGAR
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DIVIDENDOS E PARTICIPACOES A PAGAR

Devido a sistematica da firma hipotética contabilizar os proventos destina

dos a acionistas e diretores, numa mesma conta, essa conta subdivide-se em:

Dividendos

Partes Beneficiarias.

Suporemos que a firma pague Dividendos e Partes Beneficiarias ao final do
ano contabil, e que estes valores comecem a Ser pagos um mes apds o fecha-
mento do balango em 31.12.73/74 e que sejam pagos, uniformemente, durante

dois meses.

REAVALIAGKO PARA 31,12.73

{(Valores em MCr§) .

VALOR DE BALANCO - _INDICE VALOR REAL

3,111 : %%g = 2,948

REAVALTAGXO PARA 31,.12.74
(Valores em MCr3)

VALOR DE BALANCO {NDICE VALOR REAL

5,971 g%% = 4,566

R —— iR *y RIS R P W, AR Swy e

L2
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NOTA 9

IMPOSTOS E CONTAS A PAGAR
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IMPOSTOS E CONTAS A PAGAR

Este item compreendera os valores de ICM, IPI e ordenados que deverao ser
pragos ulteriormente a data de fechamento do balango; porém, pelo regime de

competencia adotado para registro dos eventos, esses valores figuram no Ba
laﬂ(}o.

Como esses montantes levarao algum tempo para serem realizados, eles deve-

rao ser deflacionados desse periodos

S dy
Wl Lo

Os prazos oficiais para pagamento de IPI e IOM serio supostos 30 e 60 dias,
-+

e
respectivamen

Fh
£

suponde com isse, que todas as wanidades a
empresa situam-se no mesmo estado, uma vez que reavaliaremos os créditos
de IPI e ICM pelo seu total em relagao ao periodo supracitado, e n3o por
unidade.

Suporemos, ainda, que os ordenados a pagar serao totalmente realizados e
em um prazo médio ponderado de 30 dias.




76,

REAVALIACKO PARA 31.12.73

(valores em MCr$)

VALOR DE BALANCO INDICE
IcH . 7.161 o .;%—3- 5
ORDENADOS 951 : %g% =
IPI ~ 1.000 : %g% =

TOTA‘L S LB OF RN B PR OB ED T OSSR DL ARG PR BSOS RE NN =

REAVALTACAO PARA 31,12,74

(valores em MCr$)

VALOR DE BALANCO. INDICE

IcH 9.173

I\J'l \nl\n
£ Wi
o oo

\Ji

W

+
1]

ORDENADOS 1.257

Ull\n

Wi

Flos
n

1Pl 4,692

TOTAL G2 S0 F BB S0 RO PSSR SAGROE GRS RSN =

VALOR REAIL

6.785

925

VALOR REAL

8.779

1,229

4.589

14,597
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NOTAS 10 E 11

PROVISOES PARA PAGAMENTO DE IR, PIN, PIS, PROTERRA E MOBRAL
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PROVISUES PARA PAGAMENTO DE IR, PIN, PIS, PROTERRA E MOBRAL

Neste item encontramo-nos com o problema do parcelamento do pagamento das
obrigacoes da empresa, isto €, guando do final do ano, a Receita Federal
fornece uma formula para pagamento. das quatro parcelas iniciais, uma vez
que a quantia real devida sO sera conhecida em meados de abril. A férmula

* .
e & seguinte:

IR 7% x RB 74
RB 73 =x 12

A P e B IR s EsIPVURIIEEIISITRIRERORERERS Pa.rcela.s a pagar antEGipadamEnte.
(quatro primeiros meses)

IR 7“* PPsELPEEsEIOOEOOCEERORIORBRPROLS Imﬁosto de Renda devido em 71'1'

RB 7""‘ 800000000 RN RRBCREIRIIRS Renda Bruta em ?}“‘

[

RB 73 seeocsnsscasncsssssnarsesess Renda Bruta em'73

Svponhamos, no presente caso, gue as parcelas antecipadas coincidam com as
» * el *

ultericres, logo, poderemos supor as quantias a curto prazo pagaveis em &4

meses ou © seu total pago dois meses ap0s o encerramento do Balango e as

quantias a longo prazo pagas no seu total, 8 meses apos a data de encerra-

mento dos demonstrativos contabeis.




b 2. fonuzzi fE. 79«

Dessa forma, teremos:

REAVALTAGAO PARA 31.12.73

(valorgs em MCr$)

ITEM VALOR DE BALANCO INDICE VALOR REAL
Provisoes curto prazo k,116 : %%% = 3.840
Provisdes longo prazc 5.789 : %g% = L ,615
TOTAL eooeo0-0-..0..-000000..0-,otoooooooooc.o.oo.oooo.-oc = 804‘55

REAVALIACAO PARA 31.12.7%
(valores em MCr§)

ITEM VALOR DE BALANGO {NDICE " VAIOR REAL
PfoviSSes surto prazo . 7.278 : g%% = 6.965
_— 632 ]
P 1 1 .8 0 H = 11‘{'02 .
rovisoes longo prazo 6.89 §§E 71

TOTAL .Cl00.........0..........'...l......c'.l..‘...i.;lll = 21'236
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ANEXO 1

ATIVO CONTABIL 973 19974
DISPONTVEL
Bensg Numerério§ . 500 428
Depositos Bancarios a Vista 211 315
REALIZAVEL A CURTO. PRAZO (até 180 dias)
Estoques
Produtos Acabados 10 122 17 133
Produtos em Elaboragao 2 661 b 4hy
Matérias Primas 8 146 12 198
Almoxarifado 1112 2 667
Importagoes em Andamento 862 1112
Créditos
Contas a Receber de Clientes (n.h) 170 124 220 111
(-) Valores Descontados ( 70 336) (110 376)
(~) Prov. P/ Devedores Duvidosos ( 5 666) ( 7 337)
Cantas Correntes 2 000 2 100
Adiantamentos 500 bip
Valores Mebiliarios (n.3) 5 066 10 243
Bancos Contas< Vinculadas FGTS 232 347
Deposmtos Obrig. DL, 401 104 206
Depositos Obrig. P/ Aumento de Capital 50 225
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Valores e Bens
Bucaliptos em Formagao (n.l) 1 855 2 ol
TMOBILIZADO
Imoblllzagoes Técnicas (n.S)
Valor Historico 146 987 211 3356
Correcao Monetaria 34 132 L1 236
(-) Depreciagoes Acumuladas ( 53 037) ( 70 154)
Obras em Andamento 25 122 R R -~
Imobilizacdes Financeiras (n.6)
Partlclpagoes em Empresas Coligadas 15 661 18 432
Apllcaqoes Compulsdrias 333 ko
AplicagOes para Incentivos Fiscais 1 108 1513
Caugdes,Marcas,Patentes e Direitos 8 106 9 115
RESULTADO PENDENTE (n.2)
Valores a Apropriar 5 869 6 172
Difercngas Cambiais e Corr.Monetaria 2 832 3 184
Ativo Circulante-Portaria 195/72 4 Lss 5 535
Despesas Pre~Operacionais 2 132 19775
CONTAS DE COMPENSACAQ 123 221
TOTAL DO ATIVO L35 203 577 585
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ANEXO 2

PASSTVO CONTABIL 1973 1974

EXIGIVEL A CURTO PRAZO (ate 180 dias)

Fornecedores (n.7) 17 124 20 110
Dividendos e Participagtes a Pagar (n.8) % 111 L 771
Bancos Conta Garantida 860 1 511
Impostos e Contas a Pagar (n.9) 9 112 15 122
Instituig¢oes Financeiras u 52 777 Ly 213
Contas Correntes . 713 - hk2
Financiamentos de Exportacgaoe ) 20 175 18 672
Bancos com Financiamento de Trigo ' 8 632 G 002
Provisao para Pagamento de Imposto de Renda

PIN - PIS - Proterra e Mobral (n.lO) 4 116 7 278

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Instituigoes Financeiras 110 000 152 000
Provisao para Pagamento de Imposto de Renda
PIN - PIS - Proterra e Mobral {(n. 11) ; 5 789 16 890

Ni0 EXIGIVEL

Capital Seccial - 90 000 120 000

Avmente de Capital de Cx% 70 000 000,00 pro-

posto pela AGE de 21.11.73/74 - Valor rea— il i
lizado até 31.12.73/74 17 211 18 166

Corregao Monetaria do Ativo Tmobilizado 27 161 28 k12
Reservas i )
Legal 3 182 15 873
Para Manutengao do Capital de Giro 1 273 2 692
Provisac P/ Dif,., Cambiais Ativo Circulante 253 1 000
Para Aumento de Capital 8 113 ‘ 9 635
Lucros Suspensos 5% 102 82 341
RESULTADO PENDENTE
Receitas Diferidas 1 776 12 134
CONTAS DE COMPENSAGAO 123 321
TOTAL Do PASSIVO 435 203 577 585




ANEXO 3
ATIVO REAL 1973 1974
DISPONIVEL
Bens Numerériog . 500 428
Depositos Bancarios a Vista _ 211 315
REALIZAVEL A CURTO PRAZO (até 180 dias)
Estoques '
Produtos Acabados 10 1z2 17 133
Produtos em Elaboracao 2 661 % Li3
Matérias Primas 8 1he6 12 198
Almoxarifado 1112 2 667
Importagées em Andamento 862 1112
Créditos
Contas a Receber de Clientes (n.4)
(=) Valores Descontados .e.88 475 98 302
(=) Prov. P/ Devedores Duvidosos
Contas Correntes 2 000 2 160
Adiantamentos 500 Liz
Valores Mobiliarios (n.3) L g54 11 688
Bancos Contas'Vinguladas FGTS 232 347
Depositos Obrigatorios DL, 401 104 206
Depositos Obrig. P/ Auments de Capital 50 225
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Valores e Bens ]
Eucaliptos em Formagizo (n.l) 2 888 L 083
ITMOBILIZADO
Imobilizacoes Técnicas (n.5)
Valor Histaricg -
Corregao Monetaria }."133 348 - 233 623
(=) Depreciagoes Acumuladas
Obras em Andamento 25 122 ki 122
Imobilizacoes Financeiras (n.6)
Participagoes em Empresas Coligadas 18 145 27 488
Aplicagoes Compulsorias 333 412
Aplicagbes para Incentivos Fiscais 1 285 2 180
Caugoes, Marcas, Patentes e Direitos 18 019 28 330
RESULTADO PENDENTE (n.2)
Valores a Apropriar 5 869 6 172
Diferengas Cambiais e Corr.Monetaria 2 832 3 184
Ativo Circulante - Portaria 195/72 L 455 5 535
Despesas Pre-Operacionais 2 132 1775
CONTAS DE COMPENSACIO 123 321
TOTAL DO ATIVO REAL 3hp ofg 516 122
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ANEXO 4 .

" PASSIVO REAL- 1973 1974

EXIGIVEL A CURTO PRAZO (até 180 dias)

Fornecedores (n.7) 16 519 19 666
Dividendos e Participagoes a Pagar (n.8) 2 948 L 566
Bancos Conta Garantida 860 1 511
Impostos e Contas a Pagar (n.9) 8 683 14 597
Instituigoes Financeiras 52 777 by 213
Contas Correntes E , 7L Lo
Financiamentos de Exportagao 20 175 18 672
Bancos com Financiamento de Trigo 8 632 9 002
Provisao para Pagamento de Imposto de Ren

da - PIN - PIS- Proterra e Mobral(n,10) 3 840 6 965

EXIGTVEL A LONGO PRAZO

Instituigoes Financeiras 110 ©00 152 000
Provisaoc para Pagamento de Imposto de Ren

da - PIN - PIS- Proterra e Mobral(n.ll) 4 615 . 14 271

RESULTADO PENDENTE

Raraitaes Niforidac
IS EILEES ) LR TEReA el

[0
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=J
(42
$
o
=t
=

NXO EXIGIVEL

Capital Social 90 000 120 000
Aumento de Capital de Cr§ 30 000 000,00
proposto pela AGE de 21.11,73/7% - Va-

lor realizado até 31.12.73/7% 17 122 18 166
Corregao Monetéria do Ativo Imobilizado 27 161 28 K12
Reservas .

" Legal B 3 182 15 873
Para Manutencao de Capital de Giro 1l 273 2 692
Provisao P/ Dif, Cambiais Ativo Circ. 353 1 000
Para Aumento de Capital 8 113 9 635
Lucros Suspensos ' 53 102 82 34,

CONTAS DE COMPENSACIO ) 123 321

TOTAL DO PASSIVO REAL 434 955 585 292
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INDICES MEDIOS ANUAIS DE CORRECXO MONETARIA

ANEXO

5

(COLURA 2)

ANO tNDICE GV INDICES OFICIAIS
38 0,284 1.527,88
39 0,300 1.445,27
Lo 0,319 1.362,51
41 0,350 1.238,76
L2 0,431 1.004,78
43 0,506 867,19
Ly 0,573 757,04
45 0,655 646,90
kg 0,765 564,33
L7 0,856 223,00
48 0,916 - k95,52
- 49 0,981 k54, 14
.50 1,09 399,11
5 1,27 330,31
52 1,42 302,81
53 1,63 261,58
5L 2,07 206,44
55 2,41 . 178,90
56 2,89 151,41
57 3,30 137,67
58 3,73 116,99
59 5.1k 85,31
60 D, B4 Okt o7l
61 9,10 46,80
62 13,80 30,27
63 24,20 13,74
64 Lg,10 7490
65 72,30 6,21
66 99,70 k455
67 128,00 3,71
68 159,00 2497
69 192,00 2,19
70 230,00 2,10
71 277,00 1,74
72 324,00 1,50
73 373,00 1,33
74 480,00 1,00
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ANEXO

6

INDICE GERAL DE PRECOS {Col. 2)

ANUAL

ANO |MES{INDICE|SEMESTRAL|ANUAL ANO |MES|INDICE|SEMESTRAL
1.971|JAN| 256 1.975|JAN| 546

FEV| 260 FEV| 558

MAR| 265 267 MAR| 567

ABR| 269 ABR| 577

MAI| 274 MAI| 589

JUN| 280 280 JUNI 602

JUL| 284 JUL| 615

AGO} 287 AGO| 632

SET| 290 292 SET| 647

oUT| 294 ouT

NOVY 297 NOV

DEZ! 299 DEZ
1.972|JAN| 302 1.97€|JAN

FEV| 308 FEV

MAR| 312 313 MAR

ABR| 316 ABR

MAI| 319 MAT

JUN| 322 325 JUN

JUL| 326 JUL

AGO 331 AGD

SET] 335 336 ST

OUT] 338 oUT

NOov| 341 NOV

DEZ! 343 DEZ
1.973| JAN| 349 1.977]JAN

FEV] 353 FEV

MAR| 358 361 MAR

ABR| 363 ABR

MAI| 367 MAT

JUN| 371 373 JUN

JUL| 374 JUL

AGOY 378 AGO

SET! 382 285 SET

ouUT| 388 QuUT

NOV| 392 NOV

DEZ| 397 DEZ
1.974|JAN| 408 1.978|JAN

FEV| 419 FEV

MAR| 438 Lng MAR

ABR| 461 ABR

MAT| 477 MAI

JUN| 486 480 JUN

JUL{ 4g2 JUL

AGO! 498 AGO

SET| 507 511 SET| .

oUT| 514 N out

NOV| 522 I NOV

DEZ| 534 b i DEZ|

i
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