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RESUMO

A inflagdo tem um papel extremamente importantea pargestor de qualquer tipo de
empresa. Esta afirmativa € admitida pela prépriaiCa&o recomendar as Sociedades
Andnimas, a publicacdo de demonstrativos contabe@mhecendo os efeitos inflacionarios

gerados pela perda de poder aquisitivo da moeda.

A utilizacdo de demonstrativos contabeis que nflitara adequadamente os reais e ganhos
e perdas gerados pela inflagdo, por menor que ssejariacdo de precos relativa do
momento, pode trazer como consequéncia para o®rgestanalises incompletas e

incorretas, o que pode leva-los a decisdes in@wret

A anadlise dessa questdo reflete a busca pela tasmpsseguinte indagacdo: o
reconhecimento do efeito da inflacdo na analiseimftisadores dinamicos de avaliacdo da

situacdo econdmica e financeira da empresa altarpeyspectiva de risco de crédito?

Para responder a essa questdo, os indicadores icsamalculados a partir de

demonstrativos publicados pela Legislacdo Soceetécorrecdo parcial) e Correcdo
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Monetéria Integral de uma amostra de empresasnftestados ao longo do periodo 1987-

1995, por meio da utilizacdo de testes de hipotesesmnétricos.

Embora a inflacdo traga ganhos e perdas sobrerasitonetarios e distorca a coeréncia na
comparagcdo das informagfes contabeis das emprasagprovando que a gestdo dos
prazos ativos e passivos pode gerar distor¢cbesvabagio do risco de crédito das
empresas, pelos motivos expostos no trabalho adtadss obtidos ndo puderam ser
comprovados do ponto de vista estatistico, abradportunidade para novos estudos, a

partir de uma base de dados significativamentemmaio

Palavras Chave: Inflacéo, risco de crédito, indicasl dindmicos de avaliagéo.
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ABSTRACT

Inflation plays an extremely important role to thanagement of any kind of society. This
statement is supported by CVM when it recommentg, publication of financial

statements recognizing the inflationary effectatzd by the lost of purchasing power.

Financial statements that do not indicates cletheyconsequences of this effect may result
in inappropriate actions by managers, if theseestahts do not reflect properly the real

gains and losses of management decisions.

The analysis of this question reflects the seacchah answer to the following question:
does inflation affect the analysis of the indicatoised to evaluate the level of credit to

companies of any kind?

To answer to this question, indicators used touatelthe financial situation of companies,
published by different methods of recognitions bé tinflationary effects, were tested

during the period 1987-1995 using hypothesis tests.



Although inflation brigs gains and losses as altesfuthe existence of items affected by
inflation and as such distorts any coherence wioenparing the balance sheet, the results

could not be proved from a statistical standpaipgning the opportunity for new studies

based upon a larger database.

Key Words: Inflation, credit risk, indicators
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1 O PROBLEMA
1.1 INTRODUCAO

A partir do Plano Real, as empresas passaram auwina transicdo complexa. Sair da
situacao de hiper-inflagdo para uma fase de infldagiixa, com liquidez sob controle
rigido, requerendo mudancgas operacionais signifest assim como introduzindo a

necessidade de planejar com um horizonte tempaial longo.

Além disso, o volume de transa¢Bes de produtosngces com os demais paises,
passou a apresentar patamares crescentes. Quesélieas a competicdo por preco,
qualidade, produtividade e tecnologia, passaraazer fparte do elenco das discussdes

cotidianas das empresas de um modo geral.

Essas mudancgas nas condi¢Bes gerais dos negOggasaia impactos, cuja relevancia
precisa ser investigada por cada credor, sobrésossrdas operacdes de crédito. Os
bancos e as empresas com vendas a prazo, passaratisar os candidatos a crédito,
também de forma diferente, uma vez que a infla¢g@ada possibilitava as empresas,
“mascarar” sua incompeténcia gerencial e o adiammdas solugbes necessarias. A

economia estavel desnuda os problemas e cobradssluggentes.
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Sabemos que todas as decisfes tomadas rotineimpelos gestores das empresas,
independentemente de seu tamanho e segmento dgi@tueazem consequéncias
relevantes para seu futuro. Para as empresastarasein alteracbes positivas ou

negativas no retorno de seus proprietarios.

Entender corretamente as consequéncias das detosdadas, principalmente a partir
das mudancas ocorridas apos o Plano Real, tomamdo ponto de partida, a atual
situacdo econdmico-financeira da empresa refletida demonstrativos contabeis
principais (Balanco e Demonstrativo de Resultado€Egercicio), € um elemento de

fundamental importancia para os gestores e pgreopsietarios das empresas.

Historicamente, os analistas de balanco calculgmastér dos demonstrativos contébeis,
uma série de indicadores obtidos a partir dos dadbkcados, procurando a partir dai,

inferir a efetiva situagdo econdémico-financeiraed#presa sob analise.

Segundo Matarazzo (1998, pp. 19), “o analista denba preocupa-se com as
demonstracdes financeiras que, por sua vez, pneciser
transformadas em informagdes que permitam conskiia empresa
merece ou nao crédito, se vem sendo bem ou mahadrada, se tem
ou ndo condi¢des de pagar suas dividas, se € olugrativa, se vem
evoluindo ou regredindo, se € eficiente ou inefiitde se ira falir ou

continuara operando”.

Como o resultado das decisdes dos gestores édefted futuro, entender a realidade

da empresa, a partir das informagfes mais receapsessas nos demonstrativos
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contébeis, passa a ser de fundamental importaacéaopprocesso de tomada de deciséo

e 0 entendimento de suas consequéncias futuras.

Com base nessa premissa, 0 conhecimento necepséaicanalisar corretamente 0s
resultados de uma empresa transformou-se em unemtiera mais de dificuldade para
todos os gestores, uma vez que hoje é praticarimeptessivel conhecer a real situacao

financeira de qualquer tipo de empresa.

A causa dessa dificuldade reside na auséncia denmsews que possam refletir
adequadamente, os ganhos e as perdas geradasultslos das empresas a partir da

existéncia dos processos inflacionarios.

Por menor que seja a inflagdo existente na econamgestdo eficaz dos ativos e
passivos pode gerar ganhos ou perdas substarnmmisfeitos que ndo podem de forma

alguma, ser desconsiderados no processo de toreatkcdao.

Os ganhos e perdas a que nos referimos estdo digadaudanca de valor sofrida pelo
dinheiro ao longo de um horizonte de tempo qualgseja pela perda de poder
aguisitivo causada pelos processos inflacionadeg pela possibilidade de obtermos
algum tipo de remuneragdo gerada a partir da gestsiprazos relacionados as contas

monetarias ativas e passivas.

Se levarmos em consideracdo que cada empresaedeiies diferentes gerados pela
inflacdo, a partir dos diferentes prazos exister@eBe as fontes e aplicacbes de

recursos, esse calculo passa a ser ainda maistanfsor
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Para ilustrar o ajuste que as empresas precisaalizar ao longo do tempo, basta
analisar a evolucgéo verificada nos indices de ¢gaflamedidos pelo IPCA (anexo 1) e

IGP-M (anexo 2).

Além da disparidade entre os varios indices utlizga para medir a inflacdo, a
inexisténcia de qualquer tipo de reconhecimentoetto inflacionario sobre os
demonstrativos contabeis desde o Plano Real, eebonqiportancia do calculo do efeito
inflacionario sobre os demonstrativos contabeia paientar os analistas na mensuracéo

do risco de crédito das empresas.

Para ilustrar os elevados niveis de perda de pagieisitivo gerado pela inflagdo a

inflacdo medida por dois indices diferentes é amtasla a seguir.

IPCA IGP-M

ANO MES (%) | ACUM. (%) | MES (%) |ACUM. (%)
1996 9,56 9,56 9,20 9,20
1997 5,22 15,28 7,74 17,65
1998 1,65 17,17 1,78 19,75
1999 8,94 27,66 20,10 43,82
2000 5,97 35,28 9,95 58,12
2001 7,67 45,65 10,38 74,54
2002 12,53 63,90 25,31 118,71
2003 9,30 79,15 8,71 137,76
2004 7,60 92,76 12,41 167,27
2005 5,69 103,73 1,21 170,50

1.2 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

O reconhecimento de seus efeitos sobre os ressltenltabeis das empresas € de

fundamental importancia em paises com altas tagamfthcdo. Com o objetivo de
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reduzir esses efeitos, a correcdo monetaria nasrdgracées contabeis foi instituida no

Brasil pela Lei 6.404/76.

Chamada de Legislacdo Societaria, esse método dec@& apenas parcial dos
demonstrativos, obrigava as empresas a reconhecegenefeitos inflacionarios,
limitanto esse célculo no entanto, a correcdo dwink@nio Liquido e do Ativo
Imobilizado. Essa correcdo foi praticada com aizaiado de uma sequéncia de
indicadores: ORTN (Obrigacdo Reajustaveis do Teshlaccional), OTN (Obrigagéo do
Tesouro Nacional), BTN (B6nus do Tesouro NacionBhHP (Fator de Atualizacao

Patrimonial), e finalmente UFIR (Unidade FiscalRiferéncia).

Reconhecendo efeitos também do ponto de vistaadthimmento de tributos, o governo
obrigou as empresas que utilizam o método de afuoidg imposto de renda pelo lucro

real, a reconhecer o impacto da inflacdo atravd3edweto-lei nUmero 1598/77.

As altas taxas de inflacdo, vigentes a época,anfeximento de falhas na metodologia
empregada até entdo que ndo reconhecia as perossgganhos sobre os itens que
envolviam a movimentacao financeira das empresascensequente necessidade de
informagdes que melhor refletissem a realidadeedgwesas, geraram a necessidade de

reconhecer outros métodos de correcdo dos demirmtraontabeis.

Através da Instrucdo numero 64/87, a CVM passougireélas sociedades anénimas de
capital aberto, demonstragBes contabeis elaboradasnoeda de poder aquisitivo
constante. Posteriormente, a Instrucdo CVM num&/9P substituiu a Instrucdo

namero 64/87 e instituiua UMC (Unidade Monetériantabil) como unidade de
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referéncia a ser utilizada para a elaboracdo dawmsracdes contabeis em moeda

constante, sustituindo a UFIR.

Chamada de Correcdo Monetaria Integrual, esse méeglndo ludicibus, Martins &

Gelbcke (2000, pp. 443), trouxe as seguintes vantg

a) “Apresenta os efeitos da inflacdoem todos os elemsedas demonstracOes

financeiras”;

b) “Corrige saldos finais de itens ndo monetarios (@oestoques e despesas

antecipadas) que nao eram considerados na legisacé&taria”;

c) “Determina a inclusdo do ajuste a voalor presem® valores prefixados de

contas a receber e a pagar”.

O método da Correcdo Monetéria Integral, obrigataté 1995, pelo artigo 4° da Lei
namero 9.249/95, deixou de ser exigido com o PReal, pois a época, acreditava-se
gue a inflagdo estava controlada, o que ndo ocaleewacordo com o esperado,

conforme podemos verificar pela evolugéo da infiegg@resentada no item 1.1.

Com a promulgacdo dessa Lei, a CVM emitiu a Indimugimero 248/96, exigindo a
apresentacdo das informagfes trimestrais e deraQdst contdbeis, de acordo com a
referida Lei (9.249/95) e tornando facultativa, Eberacdo e divulagacdo dos

demonstrativos contabeis em moeda constante. Amssraglativas a periodicidade,

contetdo minimo, critérios de elaboracéo e indiserautilizado pelas empresas que
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optassem pela divulgagcdo complementar das inforesacforam estabelecidas pelo

Parecer de Orientacdo CVM numero 29 de 11/04/96.

Embora ndo tenha a magnitude dos periodos anter@ard’lano Real, a existéncia da
inflacdo continua gerando efeitos significativos Iloogo prazo, comprometendo a
analise de todas as empresas nacionais, independiersieu tamanho e mesmo de seu

segmento de atuacao.

Essa distorgéo, para efeito de andlise dos ressltdal empresa € tdo importante, que a
propria Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM, reeyma que as sociedades
andnimas, publiguem balancos atualizados pela cédla (Oficio Circular
CVM/SNC/SEP namero 01/2006), o que geraria infofieagvaliosas para os acionistas

e analistas de mercado.

Mesmo com o entendimento favoravel da CVM, é furelaal ndo esquecer que o
efetivo impacto gerado pela inflagdo ocorre nagaoque sofrem o efeito do tempo

como consequéncia da administracido dos prazosgdengato e recebimento.

As contas que sofrem o efeito de prazos recebidoa pagamento das obrigacdes
assumidas — bancos, fornecedores, governo, atdav@sazo para o recolhimento dos
impostos e funcionarios, pelo prazo para o pagamdos salarios — e dos prazos
concedidos nas vendas a prazo, e no giro dos estogafrem ganhos e perdas em
decorréncia da existéncia da inflagédo, efeito g@aeiz ou aumenta o valor a pagar ou a

receber em termos de capacidade constante de compra
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Isso significa que os resultados demonstrados pelasesas, base para o entendimento
das consequéncias das decisdes tomadas por seregasio refletem adequadamente
os beneficios e as perdas geradas pela adminstlag@iens extremamente importantes

para a maximizagao do retorno dos proprietariosocqor exemplo:

» Disponibilidades de Caixa

» Valores a receber gerado pelas vendas a prazo

* Estoques

 Compras a prazo

* Impostos e Contribui¢cdes a pagar gerado pelo @arexto fiscal realizado na
empresa

» Empréstimos e Financiamentos bancarios

 Adiantamentos recebidos e concedidos

Se os resultados expressos nos demonstrativos bemntéstdo distorcidos como
conseqUéncia do nao reconhecimento do efeito dacéd, entdo uma série de
indicadores utilizados para analisar e até mesradfar as empresas, também estao

gerando informacdes distorcidas.

Como exemplo de parametros de avaliacdo comumanfgegados que podem
apresentar diferencas significativas por causafticéo, podemos citar:

 EBITDA

* FreeCash Flow

+ Saldo de Tesouraria
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* Necessidade de Capital de Giro

» Capital de Giro

» Ciclo e Giro do Caixa

» Grau de Alavancagem Operacional Financeira e Caadhin
* Custo de Capital

e Estrutura de Capital

Além desses indicadores trés outras questbes emele ndo levarmos em

consideracao, os ganhos e as perdas geradas pmiesgws inflacionarios:

* A politica de dividendos definida, pode estar gdoadistribuicbes em valores
super ou sub-avaliados, uma vez que o lucro olptedas regras atuais, nao leva

em consideracao, os ganhos e perdas geradas fietaon

e O calculo do valor da empresa pode gerar resultadosretos principalmente em
funcdo do célculo do custo de capital, caso sejaule@lo com base nos
demonstrativos contabeis da empresa sem refletefatos da inflacdo. Além
disso, se a projecao do fluxo de caixa for pelconeindireto (projecdo do caixa
a partir do lucro sem levar em consideracdo osagehas perdas geradas pela

inflacdo), a incorrecao sera ainda maior.

* Os métodos normalmente empregados para determirdgaisco de crédito

podem gerar decisdes completamente distorcidas.

A andlise deste ultimo item, o risco de créditm sevancado bastante nos ultimos anos,

principalmente com relacdo a utilizacdo de modejoantitativos. Varios métodos,
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desde a andlise classica através de indicadoréticest até ferramentas altamente
complexas de légica neuro-fuzzy, passando por roededtatisticos e econométricos,

vem sendo disponibilizados para os analistas dktaré

Como os modelos quantitativos partem de informagdamdmicas e financeiras
passadas para quantificar o risco futuro, é fundémhex definicdo de variaveis que
possam explicar de forma mais adequada a realidtadé da empresa, ou seja seus

fundamentos, base para a projec¢ao do risco.

Uma forma muito eficaz para determinar o risco latdea uma empresa, € a
qguantificacdo de seus indicadores dinamicos. Segktalriet, Kehdy & Blanc (1980),
esses indicadores que desconsideram os prazosncameados na Contabilidade para a

contabilizacao das transagdes de curto e longo@psap definidos da seguinte forma:

» Capital de Giro — Parcela do ativo circulante friada por recursos permanentes

obtidos junto ao passivo.

* Necessidade de Capital de Giro — Volume de recursasnos necessarios para
tornar o financiamento do giro do ativo circularggficiente para o pagamento do

passivo circulante, nos respectivos vencimentos.

» Saldo de Tesouraria — Calculado a partir da difgreantre o Capital de Giro e a
Necessidade de Capital de Giro sinaliza o grawddquacéo da politica financeira

utilizada pelo administrador financeiro.
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* Ciclo Operacional — Tempo necesséario ao financiamele toda a atividade
operacional da empresa, indicando o horizonte depdedecorrido desde a
compra da matéria prima, sua transformacdo em fopdienda e efetivo

recebimento.

* Ciclo de Caixa — Tempo médio decorrido entre a digapagamento das
obrigacdes operacionais (matéria-prima, mao de elnaostos) e a data efetiva

de recebimento das vendas a prazo realizadaspplesa.

1.3 FORMULACAO DO PROBLEMA

A pergunta formulada neste trabalho e que buscaespsnder é:

O reconhecimento do efeito inflacionario na comgési do ciclo do caixa e dos
indicadores dinamicos de avaliacdo da situacaotecimo-financeira da empresa altera

a perspectiva de risco de crédito?

1.4 OBJETIVOS
1.4.1 Objetivo Final

O objetivo principal € demonstrar a existéncia d¢od;6es nos indicadores dinamicos

de risco de crédito das empresas, a partir doed@mhecimento dos efeitos da inflagdo
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na gestao financeira da organizagao, resultanteglaanistracdo dos prazos relativos

aos itens ativos e passivos expostos aos efeitodlaegao.

1.4.2 Objetivo Intermediéario

Como objetivo intermediario, sera analisada a indmmia do reconhecimento do efeito
inflacionario sobre a gestdo dos prazos ativos ssiyas das contas monetarias, no
célculo dos indicadores dinamicos de risco de twédi que pode comprometer a

gualidade da decisao final do decisor na analmeessao de crédito.

1.5 RELEVANCIA DO ESTUDO

O estudo desenvolvido sera de grande utilidade gaestudiosos do risco de crédito.
Por ser o crédito uma relacdo assumida para cofutar devedor saldara sua obrigacao
apos o compromisso ter sido assumido — é fundaimpata minimizar o risco do

tomador do crédito transformar-se em inadimpleat@nalise de sua capacidade de

gerar 0S recursos necessarios para fazer frefmegagdo assumida.

Como a gestédo dos ativos e passivos que sofrereito € perda de poder aquisitivo
advinda da inflacdo, impacta a capacidade de gei@deaaixa, a analise dos efeitos da
administracdo dos prazos ativos e passivos e oeqtiaate efeito nos indicadores
dindmicos, é fundamental para reduzir o risco nantjicacdo da capacidade de
pagamento do tomador do crédito, reduzindo dessaafoo risco de crédito da

operacao.
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1.6 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo sera baseado nos indicadores dinamices goetlise do risco de pessoas
juridicas, utilizados para determinar o risco d&dito de uma operacdo. A analise e as
implicacdes para este trabalho dos indicadoresmow® de risco de crédito indicados a

seguir, encontram-se nos itens 2.1 a 2.5 da Reds&deratura.

Capital de Giro;

Necessidade de Capital de Giro (NCG) ou Investimédperacional em Giro

(10G);

Saldo de Tesouraria;

Ciclo de Caixa

Para tanto utilizaremos como base de avaliacdomparacao dos referidos indicadores

obtidos a partir dos demonstrativos contabeis dedades anénimas de capital aberto.

A base de dados construida para esta finalidatizoutios demonstrativos contabeis

publicados das mesmas empresas para o periodal®987c€om base em:

» Dados sem o reconhecimento pleno dos efeitos iaflacdos sobre as contas do
Balanco (método chamado & época de Legislacdot&aaicE importante lembrar
gue a Legislacédo Societaria hoje esta relacionatdsrmnstrativos que refletem as

contas das empresas pelo custo histérico);
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» Demonstrativos publicados de acordo com os crigéda Correcdo Monetéria

Integral, mecanismo de correcdo das contas do @algue deixou de ser

obrigatdrio em 1995.

As diferencas obtidas no calculo dos indicadoresardicos de risco de crédito,
calculados antes e apds 0s ajustes das contas atipassivas geradoras de ganhos e
perdas monetarias, refletidas nos demonstrativqgesyadas segundo os critérios da

Legislacdo Societaria e Correcdo Monetaria Integndicardo o impacto gerado pelo

efeito da inflacéo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo aborda dois pilares fundangenpara alcancar o objetivo
pretendido neste trabalho. O primeiro pilar é acednacéao de risco, risco de crédito e
dos indicadores dinamicos de risco de crédito. £semceitos sdo contemplados a

seguir nos itens.

2.1 — Tipos de Risco de Crédito

* 2.2 —Capital de Giro

« 2.3 -Ciclo do Caixa

» 2.4 — Necessidade de Capital de Giro

e 2.5 —Saldo de Tesouraria

O segundo pilar, apresentado a partir do item&dividido em quatro partes.

1. A primeira define o conceito de inflacdo, descrelealgumas distor¢des por ela

geradas nos demonstrativos contabeis.
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2. A segunda parte conceitua e descreve 0s metoddzadds para o

reconhecimento da inflagdo nos demonstrativos beiga

3. A terceira parte além de apresentar um exempltralido as diferencas entre os
métodos entdo utilizados, evidencia o efeito maitetdos ganhos e perdas
gerados a partir dos diferentes prazos médios aaguempresas se expdem
(recebimento, estoques e pagamento), demonstragxisténcia de diferencas nos
indicadores dinamicos de risco, a partir dos mé&adddo utilizados e do calculo

do efeito monetario sobre os prazos médios.

4. Finalmente, a quarta e ultima parte resume algunaslusées sobre a analise do

efeito da inflagdo sobre os demonstrativos consabei

2.1 TIPOS DE RISCO E O RISCO DE CREDITO

O risco é um fator inerente a atividade de crédiwistira sempre 0 risco de um
tomador de recursos ndo cumprir com os compromiasssmidos. E importante,
portanto, que na taxa do empréstimo, o custo dampeou seja, a taxa de risco esteja
incorporada e principalmente que existam instrubgemgerenciais que permitam

determinar precisamente a taxa de risco.

Risco pode significar perigo, ou possibilidade derigpn e consequentemente
possibilidade de perda. Risco é contingéncia. @géticia significa futuro e amplitude
de possibilidades. Os riscos estdo sempre alématoenmto presente. Nao existe risco

do passado.
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Para Bernstein (1997), risco no conceito econér@ieatendido como a distribui¢cdo de
probabilidades de ocorréncia de evento futuro, ppoe ser evitado de acordo com o
grau de informacgao do observador ou avaliador stmrda decisdo. Portanto, risco tem

sempre um componente subjetivo.

Existem vérias definicdes para risco. Segundo Bu@r®99), risco € uma medida da
incerteza associada aos retornos esperados deinme®s. JA para Bernstein (1997),

risco significa ousar, consistindo numa opg¢éo eumaalestino.

Para Duartest al (1999), o gerenciamento de risco em uma institufgé&nceira passa

pela definicdo de quatro dimensdes de risco:

1. Risco Legal — definido como a incerteza relacionadfalta ou auséncia de
fundamento legal em uma operacédo que impossiloilitelificulte o retorno da

operacao.

2. Risco Operacional — risco relativo a incerteza emrno decorrente de falha
operacional em seus controles, decorrentes desfallmaanas, falhas de suporte,
utilizagcdo incorreta de modelos de avaliagdo, ajfss no ambiente dos

negdcios ou situagdes adversas de mercado.

3. Risco de Mercado — incerteza quanto ao retornora@dpalecorrente variagdes

nas taxa de juros, de cambio, precos de acGasreodities.
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4. Risco de Crédito — risco relativo ao nao recebimeiat um crédito concedido, a
ser amortizado pelo devedor a partir de um contcetoempréstimo ou da

emissao de um titulo.

Ainda segundo Duartet al (1999), o risco pode ser observado de diversasa®ra
partir das quatro dimensdes citadas. No entantppdto de vista do risco de crédito, os
autores definem a existéncia de algumas formasisde, rconceituadas da seguinte

forma:

* Risco de Inadimpléncia — relativo ao risco do n&oebimento do crédito
concedido, em decorréncia da incapacidade do deeeddonrar a operacao de

empréstimo ou de emissao de um titulo de crédito.

* Risco de Degradacédo do Crédito — risco de perdgmadas pela reducdo da
qualidade observada em qualquer operagédo de ciEitedido ao tomador de

um empreéstimo ou emissor de um titulo de crédito.

* Risco de Degradagao de Garantias — risco relacooaadn&o recebimento da
operacdo de crédito a partir da reducdo da quaidad garantias oferecidas

pelo tomador de empréstimos ou emissor de titidagédito

* Risco Soberano - risco relacionado a perdas gerguas transacoes
internacionais, originadas pela incapacidade dattmnde crédito ou emissor
de titulo, honrar seu compromisso em fungédo deigésts impostas pelo pais

sede do tomador.
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* Risco de Concentracdo — risco de perdas geradas@atentracao de operagdes
de crédito ou investimento, em poucos setores oiaoeaia, classe de ativos, ou

concentracdo de empréstimos em um unico clientggugao econdémico.

No caso do risco de crédito, o observador ou al@lide risco deve ter o0 maximo de
informacdes para analisar se uma empresa teréepmablno futuro, ou melhor, como se
comportara se determinados tipos de problemas mviese ocorrer. O nivel de

informacdes pode qualificar o risco de uma decigédquer.

Para Securato (2002), um modelo de classificacaisc® de crédito tem dois objetivos.
Em primeiro lugar, avaliar o risco, procurando @han as operacdes de risco alto ou
gerar para essas operacoes, taxas de juros compatovnivel de risco incorrido. Em
segundo lugar, buscar decidir os processos de ssfwele crédito com mais eficacia ao

mesmo tempo em que reduz 0s custos operacionagesitde processos automatizados.

Para Altman, Caouette, & Narayanam (1999) issos&igel com os chamados sistemas
especialistas, sistemas desenvolvidos para modealacisdo de crédito a partir de um
conjunto de regras, que procuram reproduzir o jukgao de analistas experientes,

permitindo reproduzir e implementar processos @eséde em massa.

Dentre os sistemas especialistas temos os Model@atit Scoring. Segundo Sicsu
(2003), os modelos dredit scoring sdo empregados para o crédito massificado ou para
pequenas empresas em que o risco do negocio sendentom o risco do socio. Esse
modelo gera notasegcores), indicando o potencial de risco do solicitantecdédito,

utilizando como ponto de partida, as informacdedastiais do solicitante, e como
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ferramenta de calculo, regressao linear, multgtdlise de discriminantes e/ou modelos

de inteligéncia artificial e redes neurais.

Outro modelo especialista utilizado é Qredit Rating. Para Altman, Caouette, &
Narayanam (1999), esses modelos tem sua utilidgaléal a classificagdo de empresas
por categorias de risco, empregando em seu cafeutamentas qualitativas como, por
exemplo, a experiéncia e conhecimento da equipengei, histérico de crédito no
mercado, tipo de mercado em que atua e de produko oferece ao mercado,
fornecedores e concorrentes, e quantitativas, abtial partir dos demonstrativos

econdmicos e financeiros da empresa.

Uma ferramenta deredit scoring desenvolvida originalmente por Altmét999) é az-
Score. Esse modelo, desenvolvido com o objetivo de prayarobabilidade de faléncia

de uma empresa, utiliza a seguinte equacao:

Z=1.2X%+1.4% + 3.3+ 0.6X; +1.0%

Onde: X1 = (ativo circulante — passivo circuégrt ativo total

X2 =reservas e lucros suspensagivo total

X3 = lucros antes dos impostositivo total

X4 = (numero de acdes x preco de mercadmigivel total

X5 = vendas- ativo total

Os pesos foram calculados por meio de andlise deriminantes mdultipla, para

distinguir as empresas com perspectivas de faléncia
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Um sistema especialista muito utilizado é a MatlezCamel. Segundo Duarte (2005)
essa metodologia € um subsidio a tomada de degwmitindo ao analista, a
elaboracdo de um modelo de classificacdo de ristopregando fundamentos
gualitativos e quantitativos com o objetivo de gamma escala de notas que permite
classificar o risco de uma empresa. O termo “Camepresenta uma sigla cujo

significado é:

C = Capital Adequacy — estrutura de capital

A = Asset Quality — qualidade dos ativos

M = Management — qualidade da equipe gerencial

E = Earnings — grau de lucratividade

L = Liquidity — liquidez da empresa

2.2 CAPITAL DE GIRO

Segundo Brigham, Gapenski & Ehrhardt, (2001, p) 78 expresséo Capital de Giro
originou-se com o velho mascate ianque, que emstldiaarroca com produtos e saia em
sua viagem para comercializar seus bens. A merieagl@ chamada de Capital de Giro,

pois era o que de fato ele vendia, ou “girava” peicaluzir lucro”.

“A carroga e o cavalo eram seus ativos fixos. Eealgnente era o
proprietario da carroca e do cavalo, financiadostanto, com capital
“préprio”; porém ele tomava emprestados os fundasa @mdquirir a

mercadoria. Os empréstimos eram chamados empréstimapital
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de Giro e deveriam ser pagos ap0s cada viagemdeananstrar ao
banco que o crédito era idéneo. Caso 0 mascate fagmz de pagar o
empréstimo, entdo o banco concederia outro emprésti dizia-se que
0s bancos que seguiam esse procedimento estavamegamgo

praticas bancérias idéneas”.

Do ponto de vista das empresas, 0 balanco é adgdstittm sentido amplo, pelas contas
do ativo, representando as aplicagbes ou uso d#od$urenquanto do outro lado, o
passivo representa as origens ou fontes de recuts8izados pela empresa durante

determinado periodo e pertencentes aos propristau@ financiadores.

Para Weston & Brigham (2000, p.115), “o CapitalGleo se refere aos investimentos
da empresa em ativos de curto prazo — caixa, $itddocurto prazo, contas a receber e
estoques. A geréncia do Capital de Giro se reféoel@s os aspectos da administracéo

guer seja de ativos ou passivos correntes”.

“Os componentes do ativo corrente devem ser exgasdité o limite
em que o retorno marginal sobre os aumentos datges se iguala ao
custo do capital necessario para financia-los, amguque 0 passivo
corrente deve ser utilizado em substituicdo aosréstimos de longo

prazo, sempre que seu uso diminuir o custo médaaplital”

Ainda segundo Weston & Brigham (2000), pesquisaécam que a maior parte do
tempo de gerente financeiro é dedicada a operag@esas do dia-a-dia da empresa; tal
fato pode ser apropriadamente sumarizado sob lo tijeréncia do Capital de Giro”.

Desta forma, como grande parte do tempo é gastdatasdes sobre o Capital de Giro,
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€ apropriado que o assunto seja cuidadosamentat@obes cursos de geréncia

financeira.

Para Gitman (2001), a administracéo financeira dpit@l de Giro é um dos aspectos
mais importantes da Administracdo Financeira, cmmada globalmente, j& que os
ativos circulantes representam cerca de 50% dwm dtital e perto de 30% do
financiamento total é representado por passivasileintes nas empresas industriais.
Ainda segundo Gitman, o objetivo da administragddCapital de Giro é administrar
cada um dos ativos circulantes e passivos circedatd empresa, de tal forma que um

nivel aceitavel de capital circulante liquido se@ntido.

A andlise do Capital de Giro levanta duas quesi@g®rtantes, segundo Brigham,
Gapenski & Ehrhardt (2001). A primeira questao guantidade apropriada de ativos
circulantes que uma empresa deve manter, tantootab quando para cada conta

especifica. A segunda questdo é como devem secfaws o0s ativos circulantes.

Olhando do ponto de vista do custo das fontes eyadess para financiar os ativos
circulantes — os fundos investidos no Capital de &m custo financeiro — quanto
menor o Capital de Giro, menor o custo de capita cecursos utilizados e como

consequéncia, maior o lucro.

Além disso, reduzir o Capital de Giro leva a emaragroduzir e efetuar as entregas
mais rapidamente do que seus concorrentes, 0 goet@eonquistar mais mercados,

abrindo a perspectiva de cobrar precos maiores. edlida que 0s estoques s&o
reduzidos, os custos de manutencdo e a necessldastguipamentos para manuseio e

trabalho sdo reduzidos, permitindo também dimiawstoque de bens obsoletos.
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Considerando dois conceitos fundamentais para qssamos realizar a gestao

financeira de uma empresa:

1. Uma empresa esta cem por cento de sua existéndi@jdada junto a terceiros

e/ou junto a seus so6cios;

2. Para poder realizar aplicagbes em seu ativo, gealtijpo de empresa precisa

primeiramente, captar fontes de recursos juntocaites e/ou junto aos socios.

Podemos apresentar a segunda forma de definic&apital de Giro, Capital de Giro
Liquido ou Capital Circulante Liquido a partir deabacdo das fontes e origens do

balanco. Por esse conceito, podemos definir o &lagetGiro como:

|EXIGIVEL A LONGO PRAZO |

" L O
| PATRIMONIO LIQUIDO |

REALIZAVEL A LONGO
PRAZO A

N Z.0
O oo

ATIVO PERMAMENTE

I
</

< | CAPITAL DE GIRDO

Figura 1 — Definicdo do Capital de Giro

Esse ultimo conceito, embora ndo altere matemaéinteno valor calculado para o

Capital de Giro, conforme veremos a seguir, aketaemaneira o conceito.

Olhando dessa forma, Capital de Giro representéeeedca entre o valor dos fundos

captados a longo prazo junto aos proprietariosntlaresa (independente de sua forma
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de constituicao, ou seja, sociedade andnima ouqias de responsabilidade limitada) e

aos financiadores de longo prazo, e o total dagagiles realizadas neste mesmo

intervalo de tempo.

Essa diferenca se positiva, representa uma sobracdesos a longo prazo (tanto a

captacdo de recursos — fontes — quanto as aplEaeakzadas sao a longo prazo). Por

outro lado, se a diferenca for negativa, signi§joa faltam recursos de longo prazo para

financiar as aplicacdes tradicionais de longo pegstentes na estrutura de aplicacdes

realizadas pela empresa. Esse conceito de

sequir.

extrap@téncia é ilustrado na figura a

Ativo Circulante | Passivo Circulante
100 60
Capital de Giro Exigivel a
140 - 100 = 40 __ Longo Prazo
Realizavel a
40
Longo Prazo
Aplicacdes de » 30 Patrimonio
Longo Prazo Liauido
Imobilizado q
70 100
Total 200 Total 200

Fontes
de Longo
Prazo

Figura 2 - Calculo do Capital de Giro

Por essa definicdo, todas as transacdes que afestdontes e as aplicacdes de longo

prazo em valores diferentes, impactam o Capitabide, enquanto todas as transacdes
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de igual valor entre as fontes e as aplicacbesrdglprazo, ou entre o ativo e 0 passivo

circulante, ndo tem qualquer efeito no Capital de.G

Da mesma forma que o valor do Capital de Giro tesentar saldo positivo, também
pode indicar saldo negativo. Nesse caso, a ledieisée valor indica que as aplicacdes de

longo prazo estédo sendo financiadas com recursog@prazo.

Muito embora seja comumente dito que empresas capitalde Giro negativo estéo a
beira da insolvéncia, isso ndo é necessariamentiade&iro, conforme veremos ao
estudarmos o conceito da Necessidade de Capit@irdeeste sim, uma indicacao da

maior importancia para a solvabilidade de qualgperde empreendimento.

Para Fleuriet, Kehdy & Blanc, (1980, pp. 18), “opal de Giro apresenta-se
razoavelmente estavel ao longo do tempo. O CagétaBiro diminui
guando a empresa realiza novos investimentos ers Henativo
permanente (aumento do ativo permanente). Todawsses
investimentos sdo, em geral, realizados atravésutigfinanciamento
(refere-se aos fundos gerados pelas operacOes pl@samncujo valor
pode ser calculado, aproximadamente, adicionands-skepreciacoes
ao lucro liquido do periodo apds provisdo para magdo de Imposto
de Renda), empréstimos de longo prazo de aumentcapiéal em
dinheiro, que, por sua vez, aumentam o Capital ide @umento do
Passivo Permanente), compensando aproximadamedtmiauicdo

provocada pelos novos investimentos”.
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Ainda segundo Fleuriet, Kehdy & Blanc (1980), o Eapde Giro pode ser negativo.
Nesse caso, 0 ativo permanente é maior do quesivpgsermanente, significando que
a empresa financia parte de seu ativo permanentefumodos de curto prazo. Embora
esta condicdo aumente o risco de insolvéncia, aesapodera se desenvolver, desde
gue sua Necessidade de Capital de Giro (conceigsaptado no item 3.4) seja também

negativa.

Para Brasil & Brasil (2001, pp. 51), o “crescimenim Capital de Giro, se de carater
permanente, é uma origem de fundos a longo prak&m Alisso, as
decisbes tomadas no ambito do Capital de Giros@mmm estratégicas,

séo indivisiveis e irreversiveis e influenciam derfa permanente o

resultado das operagdes”.

Ainda segundo os mesmos autores (2001), a prinmptd de financiamento do Capital
de Giro é o autofinanciamento resultante da geragfoecursos préoprios. Por outro
lado, as operacdes de investimento decorrem dasddecde modernizacdo da
capacidade de producdo, como por exemplo, a impl&c@&o de novas tecnologias,

NOVOS processos, gastos com P& D, treinamento skopk etc.

Para Assaf Neto & Silva (2002), a definicho do watto capital de giro traz
repercussfdes bastante sensiveis para o sucessopdesa, exercendo consequéncias
diretas sobre a liquidez e a rentabilidade. Osrastargumentam que uma empresa
deve investir em capital de giro enquanto o retommarginal dessa aplicagao for
superior ao custo médio ponderado de capital, aplesainstrumentos de afericdo do

retorno e do custo, nem sempre serem de facil glidetho ponto de vista operacional.
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Um aspecto fundamental que ndo podemos nos escueearalisarmos a estrutura de
ativos de uma empresa, diz respeito as aplicagi@dizadas continuamente em funcao

de sua atividade.

Essas contas, em decorréncia de sua existéncimeangeram por outro lado, uma
necessidade de financiamentos também continuaobto ple vista financeiro, todas as
necessidades de recursos continuos, adotam umaecistica de permanéncia (pela
continuidade de sua existéncia, independente ddosgle constantemente esta

aumentando e diminuindo).

Também do ponto de vista financeiro, as necesssdpdemanentes de recursos sao
consideradas como valores que precisam ser firdoxia longo prazo por adotarem
sob esse atributo, caracteristicas de longo prazaplicacdes de recursos que mais
comumente apresentam essa propriedade, embora lp@asaoutras em funcéo das

caracteristicas da empresa séo, contas a recebtrqries.

Com base nessa conceituagéo financeira das comtBsldnco, podemos dizer que o
Capital de Giro representa o montante de recursdengo prazo aplicados no
financiamento das necessidades correntes (do mntasta contabil, mas de longo

prazo do ponto de vista gerencial) de recursosmaesa.

2.3 CICLO DE CAIXA

Segundo Brealey & Myers (2003) o modelo do ciclocdixa expressa o horizonte de

tempo existente entre 0 momento em que a emprgsaspas despesas de méao de obra
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e matérias-primas, passando pelo momento em que fa¢us produtos e/ou servigos,

até o efetivo recebimento do faturamento gerada yetda do produto final.

Toda empresa, independente do segmento de atuaefice eatividade produtiva,
embora somente as industrias tenham atividadel.fabom base nesse conceito,
podemos dizer que todos os custos incorridos pefaesa sdo transferidos a producéo

na medida em que trafegam entre os varios departameéa empresa.

No caso das empresas que tém atividade fabril, fles®RACOMpanha a movimentagao
fisica das matérias primas, ha medida em que sa@bidas, armazenadas e retiradas dos
estoques para transformacéo em produto acabadsterippo venda no seu mercado de

atuacgéo.

O custo de producdo tem seu inicio com a transfex@&ta “propriedade” das matérias
primas para os departamentos de producao, locabzdentro do processo produtivo.
Na medida em que a m&o de obra e demais insuntizadds para a transformacéo da
matéria prima em produto acabado sdo também trategeos custos de producdo sdo

gerados e remanejados para o estoque de produfooeasso.

Quando finalmente os produtos atingem sua fornad, fem func&o do tipo de produto
ou servico que a empresa oferece aos clientess wsleaustos de producéo incorridos

para a sua geragao, séo transferidos para o estequedutos acabados.

A manuten¢do de um fluxo continuo de producdo cfonma de reduzir os custos
operacionais requer quantidades permanentes derasm@ matérias-prima e produtos

em processo 0 que gera como consequéncia, na nedidme a empresa efetue suas

45



vendas a prazo, um crescimento no volume de dugica receber oriundas dessas

receitas.

O crescimento dos estoques e das contas a regelarpor sua vez a necessidade de
recursos para financiar o crescimento destas gpksarealizadas pela empresa com

vistas ao aumento de sua rentabilidade.

Qualguer empresa nessa situagao necessita equddsratamente os recursos de forma
a evitar defasagens entre os fluxos de pagamentosuprimentos relativos a méo de
obra, matéria prima e demais materiais e os vabreseber oriundos das duplicatas a

receber.

Em outras palavras a empresa na medida em quevabger crescimento em suas
aplicacbes operacionais necessitara obter recutsofontes de financiamento — de
terceiros ou sécios — adequados em termos de prazosstos para suprir as

necessidades de aplicagéo.

Uma forma de determinarmos o prazo necessarimaadiamento das necessidades de
recursos resultantes das aplicagbes nos ativos@peais é através do conceito dos

ciclos observados na estrutura da empresa.

Este conceito € utilizado também para que possantender a relagdo entre os
recursos necessarios ao financiamento do giro @mag@o (fluxos relacionados a
obtencao e aplicacéo de recursos no giro), denamkircomo os ciclos econdmicos e
financeiros existentes, séo relacionados ao cisloof de producdo dos produtos e/ou

servicos oferecidos pela empresa ao mercado.
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Segundo Gitman (2001), uma forma simples de entezgles conceitos e as relacdes
existentes entre os ciclos em uma empresa (congagondo muda em funcdo do

tamanho e/ou segmento de atuagao), € através depaaentacao gréfica.

Essa representacéo, reproduzida a seguir, demanstwaceito do ciclo de caixa ou
financeiro de uma empresa calculado em dias eesjectiva correspondéncia ao seu

ciclo de producao, também chamado de periodo niedéstoques ou ciclo econémico.

Compra Recebimentd
Matéria Prima Venda

CICLO
OPERACIONAL

A
v

Periodo Médio de Estoques (*) Periodo Médio de Recebimenfo

<« »

4
v

Periodo Médio |
de Pagamento VENDA

Pagamento de
Duplicatas

CICLO DE CAIXA OU FINANCEIRO

——  CICLO ECONOMICO |—

| cICLO DE PRODUCAO |—

Figura 3 - Ciclo do Caixa
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O ciclo de caixa ou financeiro pode ser calculattavas da relacdo a seguir e suas

variacdes a partir da representacao grafica anterio

e Ciclo de Caixa ou Financeiro = Prazo Médio de Hstsg+ Prazo Médio de

Recebimento - Prazo Médio de Pagamento

O calculo do ciclo de caixa, independente da fadmaalculo, pode ser decomposto em

duas partes:

» Ciclo operacional — soma do prazo médio de estogue® prazo medio de

recebimento.

* Prazo médio de pagamento — tempo de financiamen&bido pela empresa para

0 giro dos negocios.

Analisando graficamente ciclo operacional, podemesficar que ele quantifica a
necessidade de financiamento da empresa em teertesngo, para o giro da operacéao.
Por outro lado, o prazo médio de pagamento indicganto ja foi obtido, também em
termos de tempo. Portanto, o que o ciclo de aaéxeealidade indica, € 0 quanto ainda
falta obter de financiamento, se positivo, ou onqodempo de financiamento temos em

eXCesso, se negativo.

Analisando de outra forma, podemos dizer que séclo de caixa for positivo, a
empresa paga seus compromissos antes de recels@japesta financiando seu giro
com fontes onerosas (recursos dos socios ou dartey@ longo prazo). Se por outro

lado o ciclo de caixa for negativo, ela recebe nsxsi provenientes do giro do negoécio
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(producao= estoque= venda= recebimento) antes de realizar pagamentos pelos

recursos empregados no giro, ou seja, esta semtcfada.

Segundo Fleuriet, Kehdy & Blanc (1980, pp. 14),dndo no ciclo financeiro, as saidas
de caixa ocorrem antes das entradas de caixa,racdpeda empresa
cria uma necessidade de aplicacdo permanente dmsfumue se
evidencia no balango por uma diferengca positivaeent valor das
contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas aksipo (definido a
seguir). Denomina-se de Necessidade de Capitalime (SCG) esta

aplicacao permanente de fundos”.

J& para Brasil & Brasil (2001), o ciclo financegsta diretamente vinculado as diversas
variaveis inerentes ao segmento de atuacdo da sampmlependendo do seu resultado,
do tipo de produto vendido, da tecnologia do precede producdo do tempo de
producédo, dos sistemas de distribuicdo, da poldtearédito empregada, da estrutura
organizacional e das caracteristicas das maténasa pempregadas, dentre outras

variaveis.

Isso significa, segundo os autores, que exista eguivaléncia no tamanho do ciclo de
caixa entre empresas do mesmo segmento, sendoeagias diferencas, fruto das

diferentes estratégias empregadas.

Para Brasil & Brasil (2001, pp. 46), a “efetiva adisiracdo do ciclo de caixa da
empresa, exige a analise das forcas que dirigemneooéncia, representadas pela
matriz de Porter (1986)", representada a seguimomstrando as dificuldades

enfrentadas pelas empresas no seu dia a dia.
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Entrantes Potenciais

Ameaca de novos

Entrantes .
v Poder de Negociacao
Concorréncia na dos Compradores
Industria
Fornecedores > < Compradores

Rivalidade entre as

Poder de Negociacgo Empresas Existentes

dos Fornecedores

Ameagca de Produtos ou
Servigos Substitutos

Substitutos

Figura 4 - Matriz de Porter

Esse entendimento é de fundamental importancia gaeapossamos reconhecer na
pratica, a existéncia de fatores a favor e colnpactando todo o tempo o ciclo de
caixa, e principalmente estarmos todo o tempo Ingecéormas de aumentar os fatores
positivos e minimizar (eliminar somente para os opd@ios ou cartéis), os pontos

negativos e que fazem o ciclo de caixa ficar catamaior.

O ciclo de caixa ou financeiro é obtido a partircdtculo de alguns indices computados
a partir dos demonstrativos contabeis da empresdarfBo e Demonstrativo de
Resultados do Exercicio — DRE), permitindo obter perfil econémico-financeiro da
empresa no passado, ajudando-nos, com base nacooeh® do passado, a projetar a
capacidade de pagamento futura, importante indicddaisco de crédito de qualquer

tipo de organizacéo.
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A forma de calculo e a definicdo conceitual dosdadores componentes do ciclo do
caixa sdo apresentadas a seguir. E importante ismno célculo dos prazos médios,
guando o numerador da formula é definido como 8@ifica que os dados sdo anuais.

Para dados semestrais, o numerador sera 180 eaag®ssivamente.

Prazo Médio de Estoques, Ciclo Econémico ou Ciel®bducao

O indice de rotacdo do estoque mede o numero desvem que 0s estoques

completam o ciclo entre producéo e venda. A formadlculo do indice é a seguinte:

Giro do estoque = _Custo da mercadoria vendidal
Estoque

A partir do indice de rotacdo do estoque, podemantificar o prazo meédio.
Segundo Marion (2003), este indicador represensmtgs dias e média a empresa
leva para vender seus estoques. Esse indice, ¢dohemmo Periodo Médio de

Estoques, é calculado da seguinte forma:

Periodo médio (PME) = ___360
Giro

Graficamente, a movimentacéo dos estoques podessatizada da seguinte forma:

Estoque Estoque de Estoque
de —>| produto em J——3 de produto
matéria prima elaboracao acabado

Periodo Médio de Estoques ou
' Ciclo de Produgéo ou '
Ciclo Econdmico

Figura 5 - Movimentacao de Estoques
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A existéncia de estoques em qualquer empresaismgpibr definicdo a existéncia de
perdas. Essas perdas decorrem de duas formas.iBeirpriugar sdo geradas pela
propria imobilizacdo de recursos efetuada nos estodComo o ativo € integralmente
financiado pelo passivo e este gera custos fineoeezfletidos no custo de capital, a
existéncia de estoques gera um custo equivalentalaoinvestido multiplicado pelo

custo de capital.

O segundo tipo de perda que o estoque pode geradé existéncia do produto em
estogque no momento em que o consumidor deseja adm@Esse custo, chamado de
custo da ndo venda, é principalmente critico paraegmentos que dependem do
impulso de compra do consumidor, como por exemplchamado “linha mole”

(roupas, sapatos, etc.).

Portanto, aumentos de precos gerados pela inflagiio o consequentemente
aumento do custo de financiamento do passivo, rtradeito direto sobre o risco de
crédito da empresa, ao reconhecer do ponto degesémcial, um custo de reposi¢ao

mais alto e por extensao, um valor igualmente elaisado para o estoque existente;

Além disso, um valor mais elevado para o estoqueocoesultado da inflagcdo
significa reducao do giro do estoque, consequéleiam preco maior a ser praticado
para cobrir os custos de reposi¢cao do produto secuentemente, aumento do prazo
médio. Aumento do prazo médio do estoque signffiGaretencdo por mais tempo na
empresa e claro, maior tempo de financiamento,zieda por extenséo, o ciclo de

caixa.

Rotagéo das Contas a Receber
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A rotacdo ou giro das contas a receber revela cernige vezes em que as vendas se
transformaram em duplicatas a receber. A relac@imd@ara o calculo desse indice é

a seguinte:

Giro das contas a receber = versla
duplicatas a receber

Se a informacao sobre as vendas a crédito ndeedisponivel, podemos utilizar as
vendas totais, desde que estejamos analisandaramsdiativos contabeis de varios
exercicios. Quaisquer distor¢cdes verificadas, fé@a@o a tendéncia do giro durante

0s periodos em analise.

Com base no giro das contas a receber, podemasaratc prazo médio. Segundo
Marion (2003), este indicador representa em médantp tempo, a empresa espera
para receber o valor das vendas a prazo realiz&€dpsazo médio de recebimento é

calculado da seguinte forma:

Periodo médio (PMR) = 360
Giro

Uma questdo fundamental relacionada as vendasza, prefletidas nas contas a
receber € a existéncia de perdas para a empresas perdas estdo relacionadas a
mudanca de valor sofrida pelo dinheiro ao longoimehorizonte de tempo qualquer,
seja pela perda de poder aquisitivo causada peteessos inflacionarios, seja pela
possibilidade de obtermos algum tipo de remuneraté&yes do investimento dos

recursos envolvidos.

A possibilidade de obtencédo de algum tipo de remagé® para os detentores de

recursos, por si s6 gera diferencas no valor dbeitio, quer pela rentabilidade
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efetiva obtida em alguma aplicacéo, quer pelo gapteodeixa de obter caso opte por
nao utilizar nenhum tipo de alternativa existenflgra aplicagdo de suas

disponibilidades.

Outra forma de entendermos este custo é lembrago®somo todo ativo, as contas
a receber sédo financiadas pelo passivo. Como oivpagsm custo financeiro

representado pelo custo de capital, entdo quantorf@ o saldo das contas a
receber, maior sera o volume de recursos necessarideu financiamento e

consequentemente, maior o custo financeiro.

Do ponto de vista gerencial, a existéncia do céoa® valor do dinheiro no tempo,
indica a necessidade de reconhecer a diferenga entalor contabilizado e o valor

atualizado (valor atual ou valor presente) dasaatreceber.

Essa diferenca que representa perda para a empigséica por outro lado, que o
valor apresentado no balanco deveria ser maiormmesguando trazido a valor
presente. Como iSso nao ocorre, ao utilizarmodar d@monstrado no balancgo para

as contas a receber estaremos:

» Superestimando a rotagédo das contas a receber

» Subestimando o prazo meédio das contas a receber

Consequentemente podemos dizer que o ciclo do cadaulado sem o

reconhecimento da perda de poder aquisitivo gepmiia processo inflacionario,
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independentemente do percentual da inflacdo, estd@stimado, com repercussdes

claras na avaliacédo do risco de crédito.

Rotagéo das Contas a Pagar

O indice de rotacdo ou giro das contas a pagdeteed nUmero de vezes em que as
compras se transformaram em duplicatas a pagaelagdo para o calculo desse

indice é obtida da seguinte forma:

Giro das contas a pagar = compras
duplicatas a pagar

Segundo Matarazzo (1998, pp. 317), se a informaooe as compras realizadas
pela empresa nao estiver disponivel, “pode-se t@agrroprias vendas passadas a

preco de custo, dadas pelo custo da mercadoriadagnd

Por esse conceito, o valor das compras pode sdoat# seguinte forma:

* Compras = Custo da Mercadoria Vendida

A partir do indice de rotagdo das compras, podetateyminar o prazo médio. Segundo
Marion (2003), esse indicador representa quants alihn média, a empresa demora em

pagar suas compras. A relacao basica para esseg@iate:

Periodo médio de pagamento (PMP) = 360
Giro

55



Ao contrério dos estoques e das contas a recédes,que geram perdas e distor¢coes
negativas em decorréncia da inflagdo, os valorepagar apresentam efeito
diametralmente oposto. Com a inflagédo, parte dadali da empresa € reduzida, em

temos de moeda constante, pela perda de podeit@quigie esse fendmeno gera.

Portanto, do ponto de vista gerencial, esse gaelorpducdo no valor em moeda
constante da divida, deveria ser reconhecida nculodldos prazos médios de

pagamento.

O reconhecimento desse efeito e conseqientemaritizacdo de um valor menor
para as contas a pagar, mesmo reconhecendo gpesicé® das compras dar-se-ia
também por um valor maior, geraria a partir dasntdas de calculo do giro e do
prazo médio de pagamento, um giro menor e um pre&bio maior, o que do ponto
de vista da adequacé&o das fontes de financiamgmificaria uma reduc¢do no ciclo

de caixa, efeito positivo na gestao financeirardpresa.

Esse efeito, assim como o ilustrado para o praztiarse estoques e recebimento,
demonstra que o ndo reconhecimento dos efeitoscioflarios nas contas
monetérias, gera distor¢gbes no calculo do ciclocd&xa e por extensdo na

necessidade de capital de giro.
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2.4 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO OU INVESTIMENTO
OPERACIONAL EM GIRO

7

Para podermos entender esse conceito, € necegsdmeiramente reclassificar as
contas do balanco pertencente ao Ativo Circulant@oe Passivo Circulante. A

reclassificacdo das contas consiste em:

1. Dentro do Ativo Circulante

» Contas que ja séo disponibilidades de recursoggchancos e aplicacdes de

curto prazo), definidas como “Disponivel”;

» Contas que serao transformadas em disponibilidadataro (contas a receber
guando forem recebidas e estoques apds a vendspectigo recebimento),

definidas como “Circulante”.

2. Dentro do Passivo Circulante

» Contas que representam dividas de curto prazoaidasr com instituicoes
financeiras através de operacdes de financiamentissconto de duplicatas,

definidas como “Circulante Financeiro”;

» Contas representativas de quaisquer dividas de ptazo ndo contraidas com
instituicbes financeiras como, por exemplo, foraeces, obrigagdes sociais,
(salarios, 13°, etc.), dividendos a pagar nao gieei a partir da data de sua
aprovacao e obrigacdes fiscais (dividas a venaariogpostos), definidas como

“Circulante Nao Financeiro”.
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A partir desta classificagao, podemos do pontoista gerencial reclassificar as contas

do Balango da seguinte forma:

PASSIVO CIRCULANTE
Circulante Financeiro:

Disponivel: -

Caixa Duplicatas Descontadas
Bancos Empréstimos Curto Prazo
Aplicagdes a Curto Prazo [ Circulante N&o Financeiro:
Circulante: Fornecedores

Lirculante: Obrigagdes Fiscais
Contas a Receber Obrigacdes Trabalhistas
Estoques

EXIGIVEL A L. PRAZO

Empréstimos
Financiamentos

REALIZAVEL A L. PRAZO

Contas a Receber PATRIMONIO LIQUIDO
Titulos a Receber

Capital
Reservas
Lucros/Prejuizos Acumulados

ATIVO PERMANENTE
Investimentos

Maquinas e Equipamentos
Diferido

Figura 6 - Balanco Patrimonial

A partir da reclassificagcdo do Ativo e Passivo (lmate, a movimentacdo das contas

componentes do Balanco pode ser entendida cormbdsgura a seguir.

ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
; al- Circulante Financeiro:
Disponivel:
Cormas aga— Duplicatas Descontadas Eﬁggl::zi
Empréstimos Curto Prazo
Erraticas Bancos 4
Aplicagdes a Curto Prazo [ Circulante N&o Financeiro:
Circul . Fornecedores
Cors Circulante: Obrigacdes Fiscais Contas
-0 Contas a Receber Obrigacdes Trabalhistas Ciclicas
Ciclicas Estoques
EXIGIVEL A L. PRAZO Cortas
Empréstimos Nao
. Financiamentos Ciclicas
Contas IREALIZAVEL A L. PRAZO
Né&o Contas a Receber PATRIMONIO LIQUIDO
Ciclicas Titulos a Receber
Capital Contas
Reservas Néo
A—‘TIVO, PERMANENTE Lucros/Prejuizos Acumulados Ciclicas
Contas Investimentos
Néo Méaquinas e Equipamentos
Ciclicas Diferido

Figura 7 - Necessidade de Capital de Giro
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Segundo Fleuriet, Kehdy & Blanc (1980), esse cdocebaseado na analise das contas
do balanco na qual verificamos que certos itenssgmtam uma movimentagcdo mais

lenta ao serem analisadas individualmente ou mesmeonjunto com outras contas.

Ainda segundo os autores (1980), na medida em gempaesa continua operando,
essas contas apresentam uma movimentacdo pratiearnenstante podendo ser

definidas como permanentes ou “nao ciclicas”.

Outras apresentam uma movimentacao de entraddaeaitinua e ciclica, ou seja, na
medida em que um valor seja recebido, como por pkeras contas a receber, dado o
nivel de atividade da empresa, outro valor é repostfiorma quase imediata. O mesmo
tipo de movimentacdo pode ocorrer com as contasgarpgeradas pelas compras a

prazo.

Um terceiro grupo apresenta também movimentacdicacide acordo com o nivel de
atividade, mas de comportamento totalmente erratmaando seu saldo em funcéo de

uma série de variaveis de dificil acerto em terdeprevisao.

A preocupacao do analista ao estudar os resultddosmpresa esta relacionada ao
grupamento das contas ciclicas, representativagaissque sempre serdo encontradas
em qualquer tipo de empresa, e que, portanto destetir o desempenho dos gestores

da empresa.

Segundo Fleuriet, Kehdy & Blanc (1980), do pontovikta unicamente do prazo e

levando em consideracdo que as contas ciclicageexislurante todo o tempo,
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apresentado a partir dai, uma caracteristica dagrm&ncia, seu financiamento somente
deve ser feito com recursos de longo prazo de farmadequar 0s prazos passivos e

ativos.

A partir da reclassificacdo do Balanco, demonstradafigura 7, duas perguntas

fundamentais precisam ser respondidas a todo o ntome

1. Como financiar as contas ciclicas do Ativo exigerdurante todo o tempo em
gue a empresa estiver operando e que por iSSO meadguirem uma
caracteristica de permanéncia (sempre existe uln para essas contas, embora

com composicao diferente)?

2. O financiamento captado junto ao passivo (ativanéntiado pelo passivo),

deve ser constituido com recursos obtidos a curtmlongo prazo?

A resposta a essas perguntas chama-se Necessida@aptal de Giro (NCG) ou
Investimento Operacional em Giro (I0G), indicadaportantissimo de risco de crédito

para qualquer tipo de empresa. Para calcularay,udiliza-se a seguinte defini¢ao:

Necessidade de Capital de Giro = Ativo Ciclico — Baivo Ciclico |

Para Brasil & Brasil (2001, pp.37), “a NecessidddeCapital de Giro é, na maioria das
vezes, um ativo operacional a ser administradoseltee ele proprio, de um balango

entre contas ciclicas, fontes ou aplicacbes desest
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Ainda segundo os mesmos autores (2001), a Necdsstka Capital de Giro compde
uma parcela do ativo econémico da empresa comaateasistica de estar diretamente

vinculada as operacgdes e ao negdcio da empresa.

Levando-se em consideracdo que esses ativos sésté@m disponiveis na hipotese do
fechamento da empresa, tornam-se tdo permanemtesa®ativos fixos, apresentando
uma dinamica propria, por serem extremamente ssins@g variagbes da conjuntura,
inflacdo, crescimento econdémico, mudancgas tecntddge todas as demais variaveis
gue possam interferir no custo e no prazo dos sesurempregados para seu

financiamento.

Brasil & Brasil (2001) indicam que quanto maior edagdo entre a Necessidade de
Capital de Giro e as Vendas Brutas, mais sensiveinpresa torna-se a qualquer

variagdo ocorrida no ritmo dos negocios.

Segundo Fleuriet, Kehdy & Blanc (1980, pp. 15)Necessidade de Capital de Giro é
muito sensivel as modificacbes que ocorrem no artdiecondmico
em que a empresa opera. Assim modificagcbes comeeraanou
reducdo de crédito a fornecedores e a clientesnerso de estoques,

etc., alteram no curto prazo a Necessidade dealaitGiro”.

Todavia a Necessidade de Capital de Giro depergleanaente, da natureza e do nivel
de atividades dos negdcios da empresa. A naturezaneigocios determina o ciclo

financeiro, enquanto o nivel de atividade é furgd@vendas. O nivel de atividade afeta
mais acentuadamente a Necessidade de Capital del&rempresas de ciclo financeiro

de longa duracéo do que as de ciclo financeiraude duracao.

61



Ainda segundo Fleuriet, Kehdy & Blanc (1980, pp), & Necessidade de Capital de
Giro pode ser negativa. Neste caso, no ciclo fiemocas saidas de
caixa ocorrem depois das entradas de caixa. Ovpasisiico torna-se
maior do que o ativo ciclico, constituindo-se emtéode fundos para a
empresa. Todavia, esta situacdo ndo ocorre nacgrétim grande

frequéncia”.

2.5 SALDO DE TESOURARIA

De acordo com Fleuriet, Kehdy & Blanc (1980), a éssidade de Capital de Giro
guando positiva, reflete uma aplicacdo permaneattunddos que, normalmente, deve
ser financiada com os fundos permanentes utilizgukda empresa (ndo podemos
esquecer que o financiamento de aplicacbes pertesneom fontes de curto prazo

aumenta o risco de insolvéncia das empresas).

Quando uma empresa tem Necessidade de Capitatalentzis ndo tem Capital de Giro
suficiente para financiar essa necessidade, diprsdéem Saldo de Tesouraria negativo,
significando que esta financiando essas necessideni® capitais de curto prazo,

aumentando o risco de insolvéncia.

Definimos o saldo de tesouraria da seguinte forma:

ST = CG - NCG

Onde: ST = Saldo de Tesouraria
CG = Capital de Giro
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NCG = Necessidade de Capital de Giro

Observe que pelo conceito da Necessidade de Cdpitéliro, o Saldo de Tesouraria

pode ser definido da seguinte forma:

| ST = Ativo Erratico - Passivo Erratico

A equacao anterior indica que se a diferenca en@apital de Giro e a Necessidade de
Capital de Giro for positiva, a empresa dispora fdedos para aplicacdo em
instrumentos de liquidez no mercado financeiro, @éonma de aumentar a margem de

seguranca financeira e reduzir o risco financéirestrutura a seguir ilustra esse ponto.

| ATIVO CIRCULANTE  NPASSIVO CIRCULANTE
Erratico: Erratico: 6 CAPITAL DE GIRO (CG)
40 e 40+110 - 30- 80=
Iclico:
Ciclico: 30 - 40
EXIGIVEL A L. PRAZO NCG oulOG
40 50-30=20
PATRIMONIO LIQUIDO ST=CG -NCG
40 — 20 = 20
ATIVO PERMANENTE
80 S ST =AE - PE
40 — 20 = 20
Total = 200 Total = 200

Figura 8 - Saldo de Tesouraria Positivo

E importante frisar que se o saldo de tesouranap@sitivo e elevado, embora a
empresa disponha de fundos que podem ser aplicadogentaneamente no mercado
financeiro, aumentando sua margem de segurancancéima, nao significa

necessariamente que a empresa esteja em uma Gitlesgjavel.
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Esse fato pode estar ocorrendo na verdade, porgo®geesa nao esta aproveitando as
oportunidades de investimento propiciadas por stratara financeira, caso em que o

saldo de tesouraria € aumentado por falta de utretéga dindmica de investimentos.

No entanto, na medida em que o Capital de Girorsejaor do que a diferenca entre
ativos e passivos ciclicos, indicando insuficiénda fundos para financiar a

Necessidade de Capital de Giro a longo prazo, simagrratico sera maior do que o
ativo erratico, indicando que a empresa financidepda Necessidade de Capital de

Giro com fundos onerosos de curto prazo.

A estrutura patrimonial a seguir ilustra essa [oilsdade.

L ATIVO CIRCULANTE |

Errdtico: CAPITAL DE GIRO (CG)
Clclico: 30+110 - 30- 80=
= 30
NCG ou I0OG
30 80-10=70
PATRIMONIO LIQUIDO ST — CG - NCG
ATIVO PERMANENTE 30 - 70 = 40
80 110 ST = AE - PE

10 - 50 =-40

Total = 200 Total = 200

Figura 9 - Saldo de Tesouraria Negativo
Segundo Brasil & Brasil (2001), estruturalmenteatd§ de Tesouraria mede o risco a

curto prazo da empresa e resulta das decisfeségstes tomadas com base nos itens

componentes do Capital de Giro.
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Efeito Tesoura

Efeito Tesoura segundo Brasil & Brasil (2001), é@ésamiéncia do descontrole no
crescimento da dependéncia de empréstimos demazo, captados para financiar

a Necessidade de Capital de Giro.

A excessiva dependéncia de empréstimos de curto psena a liquidez da empresa
um fator critico para a continuidade de suas opesagQualquer reducdo no limite
de crédito da empresa, como consequéncia da rediacérescimento econémico,
por exemplo, pode levar a empresa a uma situacansdi/éncia pelo atraso no

pagamento de suas contas.

O Efeito Tesoura segundo Brasil & Fleuriet (198¢onseqtiéncia de um Saldo de
Tesouraria, crescentemente negativo, ou seja, aesmpsta operando com Capital
de Giro insuficiente para financiar a NecessidadeCapital de Giro. Por esse

motivo, tem que financiar essa diferenca com entiprés de curto prazo.

Podemos generalizar o Efeito Tesoura, definido sempre que uma empresa
apresentar Capital de Giro menor do que a Necekside Capital de Giro, com o
crescimento das atividades, a tendéncia é aumessar diferenca. Portando, para

reduzir o risco de insolvéncia da empresa, € nadessvitar a dependéncia de

empréstimos de curto prazo para financiar a Netadside Capital de Giro.

A dependéncia da empresa por empréstimos a cudpoppara financiar a
Necessidade de Capital de Giro é ainda mais créimamomentos em que o

governo, atraves do Banco Central, restringe ogisiide crédito no mercado,
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levando os bancos a ndo renovarem os empreéstioragntlo critica a liquidez da

empresa.

Quando isso ocorre, dizemos que a empresa estfatbtesoura. O efeito tesoura
ocorre quando a empresa financia a maior partaideNecessidade de Capital de

Giro através de recursos caros e de curto prazo.

Segundo Fleuriet, Kehdy & Blanc (1980), o efeitsoira pode ocorrer em

decorréncia de:

» Crescimento muito rapido nas vendas

» Descompasso entre a relacdo Necessidade de Cdpitdiro /Vendas e

Resultado/Vendas

» Utilizacdo de recursos para expansado do ativo pe¥nta ou aquisicao de

outros negocios, utilizando recursos a curto prazo.

Normalmente, o efeito tesoura ocorre com maiortigegia durante a fase inicial
dos negodcios, quando as empresas crescem rapidargemtperiodos de recessao,
no momento de acumulo de estoques decorrentes etlagjunas vendas, o efeito

tesoura esta também presente.

Graficamente, o efeito tesoura pode ser represemi@aforme mostra a figura 10 a

seqguir.
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$ Necessidade de
Capital de Giro

Capital de
Giro

Tempo
Figura 10 - Efeito Tesoura

2.6 INFLACAO
2.6.1 Efeito da Inflagéo

A inflagdo segundo Lopes & Rossetti (1998), tradesimplesmente por um fenémeno
monetério, caracterizado por uma elevacédo do gimell de precos. Ainda segundo os
autores (1998), um fator fundamental para caraetera inflacdo € o tempo. Uma
elevagcdo de precos, durante um curto periodo dpatenéio havendo continuidade,
pode ser atribuida a fatores ndo tipicamente iioffécios, mas a oscilacdes reais de

mercado.

Somente na hip6tese de persistir a tendéncia de plir periodos de tempo
prolongados, é que se caracteriza, de forma madganum caso tipico de inflagao,
sobretudo se for constatado ocorréncias reaisugifiguem o movimento continuado

dos precos.
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A titulo ilustrativo, a inflagdo medida pelo IPCApartir do ano base do estudo (1987)

até o final do ano em que o Plano Real foi anugi@dpresentada a seguir.

ANO ANUAL (%) | ACUMULADO (%)
1987 363,41 363,41
1988 980,22 4.905,85
1989 1.972,91 103.666,71
1990 1.620,96 1.785.683,57
1991 472,69 10.226.903,94
1992 1.119,09 124.676.282,34
1993 2.477,15 3.213.097.287,55
1994 916,43 32.658.885.676,23

Segundo Lopes & Rossetti (19%pud, Laider & Parkin, 1977), a inflacdo n&o se refere
a uma situacdo de estatica de precos altos, mas pracesso dindmico de precos
crescentes. Nesse sentido, a inflagdo revela wdaese desequilibrio, cuja atenuacao,

ou agravamento, dependera do ritmo e da tendéa@adgrio processo.

Segundo Brealey & Myers (2003, pp. 782), a inflagdtera o valor dos ativos e
passivos da empresa. Eles argumentam que “a iofeagéenta o valor
nominal dos produtos e trabalhos em curso e dotévie de produtos
acabados. Tomemos como exemplo uma empresa quéafabr
vestuario. Durante o0 més de janeiro ela confeccid@ artigos para
homem no valor de $300 cada, mas vende esses gsostunente em
junho. Durante esse periodo a concorréncia aumestpuecos em 6%

e a empresa seguiu o exemplo. Deste modo, as re@paso final,
vendidas por $308 1,06 = $318. Parte do lucro obtido sobre este lote
de artigos pode ser atribuida a inflagédo verificdal@nte o periodo em
que as mercadorias estiveram no armazém A fabaicassim receber

um lucro de armazenagem de $18 por peca”.
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Os lucros obtidos em decorréncia do aumento deprEgo contabilizados como lucros
nominais, procedimento seguido pela contabilidads dmpresas. No entanto, se
excluirmos os efeitos monetarios do aumento deoprgerados exclusivamente pela
inflacdo, a administracdo dos estoques poderaangierdas substanciais. A excecao a
esta regra ocorre qguando o estoque se valorizeegsrrguais superiores ao crescimento

da inflagao.

Essa distor¢cdo ocorre independente da forma deasusnto dos estoques — Peps, Ueps
ou Custo Médio — principalmente quando comparanmosusto de reposicdo, forma

ideal de custeamento na presenga da inflag&o.

Segundo Brealey & Myers (2003), um problema adaligerado pela perda acumulada
de poder aquisitivo da moeda, esta relacionadoatiegs fixos da empresa. Quanto
mais aumentam os niveis inflacionérios, menos arial reflete de forma adequada, o

valor corrente ou 0 custo de reposi¢ao.

Esse efeito, segundo os autores, afeta o lucranggesa de duas formas. Em primeiro
lugar, superestima o lucro em fungao do valor suhado da depreciagdo. Em segundo
lugar, a diferenca entre o valor de reposicdo ealorvcontébil ira gerar efeitos

decorrentes do valor a maior da depreciagao g@@ldeequipamento de maior valor de

reposicao.

Esse mesmo efeito ocorre com as contas a recebadnAnistracdo dos valores a
receber, gerados pelas vendas a crédito, mesma djferenca entre o preco a vista e a
prazo, traga incluido um diferencial para cobrinfeacdo do periodo, ainda assim trara

perdas para a empresa.
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Isso ocorre porque parte da diferenca — precota ®ipreco a prazo — sera corroida pela
perda de poder aquisitivo gerado pela inflacdo.efd@ pode ser igual a parte da
diferenca, sua totalidade ou até mesmo um valoroomedb que o diferencial

originalmente incluido.

Se a existéncia da inflacdo de um lado gera pgrdias as contas a receber, do outro
lado, a existéncia de empréstimos bancérios e carpagar traz efeitos positivos para a
gestédo financeira da empresa, qualquer que sejraergual de variagdo de pregos

relativos.

Segundo Brealey & Myers (2003, pp. 782), “a inftagdroduz efeito nos lucros
contdbeis das empresas que contraem empréstimoste@sres sao
reembolsados com dodlares futuros inflacionadoso,l@xigem uma
taxa de juros superior, de modo a compensar a pkrdalor real do
seu empréstimo. A parte da taxa de juros que cosapaninflagdo
esperada designa-se por prémio de inflacdo. O paganmtegral dos
juros, incluindo o prémio de inflagcdo, € deduzidos desultados
liguidos contabeis. Mas os resultados contdbeis redonhecem o
beneficio compensador que os acionistas obtémta dos credores.
Recorde que os credores ganham com o prémio dacaofl mas
perdem na medida em que a inflacdo deprecia o valdrdos seus

ativos”.

“Os acionistas perdem ao pagar o prémio de inflagés ganham na

medida em que a inflacdo faz baixar o valor reak dweus
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compromissos. Os resultados contabeis reconhecepnepgzos dos

acionistas, mas nao os ganhos que os compensam”.

Podemos generalizar dizendo que todas as contast@mas do ativo da empresa
podem gerar perdas em funcdo da existéncia dadaflam decorréncia dos prazos de
recebimento. Por outro lado, havendo contas maastpassivas, qualquer variagao de

precos relativos pode gerar ganhos em fungéo daegde pagamento.

Tudo isso demonstra que a gestdo eficaz dos patixos e passivos, refletido no Ciclo
do Caixa, passa a ter um papel fundamental pardélsea do risco de crédito de uma

empresa, qualquer que seja seu tamanho e segneeatoagao.

2.6.2 Conceito e Evolucédo dos Métodos de Reconhecimentofih¢céo

Reconhecendo o efeito da inflagdo nos demonstsativntabeis, a Lei 6.404/76 em seu
artigo 185, obrigou as empresas a publicar denatigis para efeitos societarios,
instituindo a corregdo monetaria para as demor@gsagcontdbeis. Essa forma de
correcdo das demonstracdes, conhecida como Leskgcietaria (Método Parcial),
diferente portanto do que consideramos hoje conegidlacdo Societéria”, calculava os
ganhos e perdas oriundas do processo inflacionarimartir da correcdo dos Ativos

Permanentes e do Patriménio Liquido.

Segundo ludicibus, Martins & Gelbcke (2000, pp.)448 método era baseado na

seguinte esquematizagao:
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a) “Toda conta do Ativo que fosse ajustada provocanacontrapartida a
esse débito, um crédito na conta de Correcdo Moaethe era
classificada como conta de Resultado (é claro qae gontas
retificadoras, como no caso de Depreciacdo Acunauladegistro era

0 inverso)”;

b) “O valor do ajuste do capital era contabilizado ootrédito na conta

de Reserva de Capital e débito na conta de Coridoaetéaria”;

c) “O ajuste das demais contas do Patrimoénio Liquidof&to por meio
de débito na conta de Correcdo Monetéria e créditeespectiva conta
do Patrim6nio Liquido objeto de ajuste (também agara as contas

redutoras do Patriménio Liquido, o registro erav@iso)”;

d) “Ao final do periodo, se a conta de Corregcdo Mameetapresentasse
saldo credor, ele corresponderia a uma receita ermddstrativo de

Resultados”;

e) “Se, ao contrario, o saldo da Corregcdo Monetarssdodevedor, ele

corresponderia a uma despesa no Demonstrativo sidtésko”.

As implicacbes fiscais geradas pelo reconhecimeaido efeito inflacionario nos
demonstrativos contdbeis para as pessoas juridigagas a tributacdo com base no
Lucro Real, foram reguladas pelo Decreto-lei 1.883/0 calculo da corre¢cdo dos

valores para refletir o efeito da inflagéo, utilizos seguintes indicadores:
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* ORTN (Obrigagfes Reajustaveis do Tesouro Nacional);

* OTN (Obrigacdo do Tesouro Nacional);

BTN (Bonus do Tesouro Nacional);

* FAP (Fator de Atualizacdo Patrimonial) e;

* UFIR (Unidade Fiscal de Referéncia).

Esta forma de apresentacdo das demonstracdes dirsnconsistia basicamente na
correcdo monetaria das contas do ativo imobilizadoespectivas depreciacdes. O
produto liquido dessa correcdo era creditado cogserva para aumento de capital,

atualizando dessa forma o Patriménio Liquido dares#p

Adicionalmente a esse processo era permitida pgislacao da época, a constituicdo de
uma provisdo para reconhecer os efeitos da inflagioe o capital de giro préprio
(diferenca entre o Patriménio Liquido e o Ativo iRanente), dedutivel para apuracao
do imposto de renda e sem afetar o Patriménio d@uieduzindo a conta de Lucros
Acumulados e gerando uma conta patrimonial de Reskr Manutencdo do Capital de

Giro.

A correcgédo parcial dos efeitos inflacionérios sotseesultados das empresas, levou a
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), a editar mstiucdo Normativa 64/87,

exigindo das sociedades anbnimas de capital abkerpublicacdo de demonstrativos
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complementares elaborados em moeda constante,uais @ efeitos inflacionarios

eram reconhecidos integralmente em cada um dosteass

Posteriormente, a Instru¢gdo CVM numero 191/92 #ubsta instrucdo 64/87,
implementando a Unidade Monetaria Contabil (UM@no unidade de referéncia a

ser utilizada para a elaboragédo das demonstragdé&sheis em moeda constante.

A finalidade do método adotado era produzir demrap8es em uma unica moeda em
termos de poder aquisitivo constante, explicitaddssa forma, os efeitos da inflagéo

sobre o desempenho econdémico e financeiro das sagre

De acordo com Martins, ludicibus e Gelbcke (2004, 444), as razdes para que 0

sistema de corre¢do integral torna-se uma necelssata épocas de inflacdo alta séo:

a) “Perda da capacidade de compra das disponibilidadéss valores a
receber. Mesmo que os empréstimos, as aplicachascBiras e 0s
direitos originados de vendas rendam juros e v@emgonetarias, nao
deixa a inflagdo de reduzir o poder de compra ddsres originais
envolvidos. A cobranga de juros, a correcdo moiggtaracréscimo de
precos na venda a prazo etc., SGo apenas compessgecorrentes
dessas perdas inflacionarias. Se os acréscimoansafgm as perdas,
tem-se um ganho; caso contrario havera um prejodzomanutencao
desses ativos monetarios. Normalmente, a contabdidpropria essas
receitas financeiras (ou de vendas, quando redurlaraumento de

preco faturado), mas sem lhes contrapor aqueldagier
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b)

d)

e)

“Ganho de capacidade de compra nos valores a pBgamesma
forma, os juros, as variacdes monetarias (por autices de correcao
da moeda nacional ou de cambio) e outros encar@oses parte
compensagdes que podem ou nao suplantar o gardnanpelutencao
das dividas. Por exemplo, dever certa quantia daalizacdo de 10%
ao ano, de variagao cambial mais 8% ao ano de, jpoole representar
um efetivo ganho se a inflacdo for de 20% ao amopr@vocar um

encargo real, se a inflagdo ndo ultrapassar 9%e@aiop a

“Lucro Bruto distorcido quando se compara o preeovenda de hoje
com o custo historico de uma mercadoria adquirédadrto tempo. No
minimo, esse valor pago no passado precisaria aeigido pela

inflagdo desse periodo”;

“Defasagem nos valores de ativos ndo monetariosocestoques,

ativos permanentes e outros”;

“Desatualizacdo dos valores de receitas e despa@sademonstracoes
de resultado, pois sdo somadas importancias doses2s como se 0
poder de compra da moeda nacional de cada més ifpssle I1sso
provoca distor¢gdes, mesmo quando essas receitaspeshs ocorrem
de forma homogénea durante o periodo. Quao mamAessao as
distorcbes quando héa algumas concentracfes em miledeios
periodos, como ocorre nas vendas, compras e oligos em

determinadas empresas”;
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f) “Enormes distor¢cbes na apresentacdo de demondragdi@abeis

comparativas do exercicio anterior, por seus valoriginais”;

g) “Distor¢do nos indices de andlise financeira, moesisionamento do
resultado operacional e outras distor¢cbes anatigcde verificaveis

em trabalhos mais especificos”.

O método da Correcdo Monetéria Integral apresdgtaras questbes importantes. A
primeira € a definicdo do indice a ser utilizadapa atualizacdo dos valores. O artigo
3° da Instrucdo CVM numero 191/92, esclarecia qusaziedades abertas poderiam
utilizar como alternativa a variagdo diaria da UMCc¢rescimento percentual mensal
deste indicador ou um critério misto, desde quetrdxesse prejuizo a qualidade da

informacgéo.

A segunda questdo importante é a classificacaccaiai®s patrimoniais entre contas
monetérias e ndo monetarias. Por contas monetariasferida instrucdo definia as
contas de disponibilidades e de direitos e obriga@dserem liquidados com recursos

financeiros.

De acordo com Martins, ludicibus e Gelbcke (2004, 445), as contas monetarias

podem ser divididas em:

1) “ltens monetarios puros, compostos pelas contasatte prefixado
que na contém qualquer forma de reajuste ou aagdlly como O

préprio caixa em moeda nacional”;

76



2) “Itens monetarios prefixados, que também nao témliaacdo, mas
que possuem embutida alguma expectativa de inflgcétserida em

seu valor, como as contas a receber de vendag@';pra

3) “ltens monetéarios indexados, que sdo as contas tara®e sujeitas a
atualizacdo por indice pos-fixado, como os empnéstiem TR ou

dolar”.

“Os itens ndo monetéarios sao todos os demais, jau representam bens
(estoques, imobilizado, etc.), despesas antecipadakferidas (seguros a
apropriar, despesas pré-operacionais, etc.), adiEmtos a serem
liquidados em bens (a fornecedores, de clientek,resultado de exercicio

futuro, etc.”.

2.6.3 Diferencas entre os Métodos

Um exemplo pratico apresentando as diferencas d@sir@os demonstrativos contabeis
(Balanco e Demonstrativo de Resultados), apuradiasiggislacdo societaria (correcao
parcial das contas do Balanco) e pela Correcdo toaelntegral é apresentado a
seguir. Além de demonstrar como 0s resultados eedonlados pela corregéo integral,
o exemplo indica as diferencas que as duas formagpdracdo dos resultados podiam

apresentar.

A partir dos demonstrativos contabeis apuradosspaitérios da Legislagdo Societéria

e Correcdo Monetaria Integral, estdo calculadosndikadores dinamicos de risco
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(Necessidade de Capital de Giro, Capital de Gialdd de Tesouraria e Ciclo de

Caixa), revelando as diferencas apuradas.

Quadro | - Balango Patrimonial Inicial

LEGISLACAO
BALANCO INICIAL SOCIETARIA
Disponibilidades 20.000
Contas a Receber 100.000
Estoques 500.000
Imobilizado Bruto 650.000
Depreciacdo Acumulada -
TOTAL ATIVO 1.270.000

LEGISLACAO
BALANCO INICIAL SOCIETARIA
Fornecedores 300.000
Empréstimos 320.000
Capital Social 650.000
TOTAL PASSIVO 1.270.000
Quadro Il - Outras Informacoes
Inflac&o no periodo 10%

Juros sobre empréstimos (no period
Taxa de depreciacao (no periodo)

D) 12%
10%

Quadro Il - Movimentacéo das Contas no Periodo (*)

Disponibilidades

Saldo inicial 20.000
Recebimentos 550.000
Pagamentos -520.000
Saldo final 50.000
Contas a Receber
Saldo inicial 100.000
Vendas 600.000
Recebimentos -550.000
Saldo final 150.000
Legislacao Correcao
Estoques Societéria Integral
Saldo inicial 500.000 550.000
Compras 400.000 400.000
Baixas -310.000 -341.000
Saldo final 590.000 609.000

(1)
(2)
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Imobilizado
Saldo inicial 650.000
Correcdo monetaria 65.000
Saldo final 715.000
Depreciacdo Acumulada
Saldo inicial 0
Depreciacao do periodo 65.000
Correcdo monetaria depreciacao
Saldo final 65.000
Fornecedores
Saldo inicial 300.000
Compras 400.000
Pagamentos -500.000
Saldo final 200.000
Empréstimos
Saldo inicial 320.000
Juros no periodo 38.400
Saldo final 358.400
Capital
Saldo inicial 650.000
Correcdo monetaria 65.000
Saldo final 715.000

0

@)

(4)

(5)

(*) Os valores apresentados na movimentagcédo ddas;@@o hipoteses do exemplo
(1) Correcéao do saldo inicial pela inflagado do peoi (10%)
(2) Correcao pela inflagdo (10%) sobre as baixgsedimdo
(3) Depreciacdo do imobilizado no periodo (10%)

(4) Juros de 12% sobre o saldo inicial

Quadro IV - Determinacéo dos ganhos e perdas comilacao (*)

Ganhos/<Perdas> Monetérias S. Inicial Inflacdo Gant/Perda
Disponibilidades 20.000 10,00% -2.000
Contas a Receber 100.000 10,00% -10.00
Fornecedores 300.000 10,00% 30.000
Empréstimos 320.000 10,00% 32.000
Total 50.000

(*) Apuracéo das perdas e ganhos sobre as contas & passivas, geradas pela
variagao do valor do dinheiro no tempo. Para asasostivas, os valores calculados
representam o quanto a empresa perde em capacitad®mpra em moeda

constante em funcdo do tempo. Para as contas asssw valores representam o
guanto a inflacao reduz o valor real das dividas.
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Quadro V - Demonstrativo de Resultados elaborado pee Correcdo Monetaria
Integral e Legislacdo Societaria (Método Parcial)*}

DEMONSTRATIVO LEGISLACAO | CORRECAO
DE RESULTADOS SOCIETARIA | INTEGRAL
Vendas 600.000 600.000
Custo das Mercadorias Vendidas -310.000 -341.000
Lucro Bruto 290.000 259.000
Despesas Operacionais -20.00d -20.000
Despesa de Depreciacao -65.00( -65.000
Ganhos/<Perdas> Monetarias - 50.000
Despesas Financeiras -38.400 -38.400
Saldo Correcdo Monetaria 0 -

Lucro Liquido 166.600 185.600

(*) Valores obtidos a partir da movimentacéo daga@®s, demonstradas no quadro

(1) Valor apurado no quadro IV.

Quadro VI - Balanco Patrimonial no Final do Periodo(*)

LEGISLACAO | CORRECAO
BALANCO FINAL SOCIETARIA |INTEGRAL
Disponibilidades 50.000 50.000
Contas a Receber 150.000 150.000
Estoques 590.000 609.000
Imobilizado Bruto 715.000 715.000
Depreciacdo Acumulada -65.000 -65.000
TOTAL ATIVO 1.440.000 1.459.000
Fornecedores 200.000 200.000
Empréstimos 358.400 358.400
Capital Social 650.000 650.000
Correcao Monetéria do Capital 65.000 65.000
Lucros Acumulados 166.600 185.600
TOTAL PASSIVO 1.440.000 1.459.000

(*) Valores calculados a partir do Balanco ini¢@iadro 1), da movimentacao das
contas (quadro Ill) e do Demonstrativo de Resukgdoadro V).
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Quadro VII - Indicadores de Risco

LEGISLACAO | CORRECAO
INDICADORES DE RISCO SOCIETARIA INTEGRAL
Capital de Giro (1) 231.600 250.600
Necessidade de Capital de Giro (2) 540.00D 559.000
Saldo de Tesouraria (3) -308.400 -308.400
Ciclo de Caixa (4) 543 522

(1) Ativo Circulante (no exemplo: disponibilidadecentas a receber + estoques) —
Passivo Circulante (no exemplo: fornecedores + éstipnos)

(2) Contas Ciclicas do Ativo (no exemplo: contaeeber + estoques) — Contas
Ciclicas do Passivo (no exemplo: fornecedores)

(3) Capital de Giro — Necessidade de Capital de Gir

(4) Prazo médio de estoques + prazo médio de reeebd — prazo médio de
pagamento (formulas definidas no item 2.3 da Rewilsiliteratura)

Observa-se que ao ser incluido o efeito moneta#oghnhos e perdas gerados a partir
dos prazos médios de pagamento, recebimento alestaqgs saldos e na movimentacao
das contas no calculo dos indicadores de riscallea@los no quadro VI, distor¢des
significativas nos valores, mesmo comparando corobbslos segundo o método da

correcdo monetaria integral.

Para ilustrar esse efeito, supondo os dados dopaesnterior e 0os prazos médios a
seqguir.

* Prazo médio de recebimento — 45 dias

* Prazo médio de venda — 45 dias

* Prazo médio de estoques — 30 dias

* Prazo médio de pagamentos — 35 dias

* Prazo médio de compras — 35 dias
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Os indicadores de risco de crédito calculados passaa apresentar 0s seguintes

valores:

Quadro VIII - Saldo Final das Contas (*)

LEGISLACAO | CORRECAO | EFEITO PRAZO
CONTAS / INDICADORES SOCIETARIA INTEGRAL MEDIO (1)
Disponibilidades 50.000 50.000 54.942 (1)
Contas a Receber 150.000 150.000 164.794 (2)
Estoques 590.000 609.000 648.637 (3)
Fornecedores 200.000 200.000 220.431 (4)
Empréstimos 358.400 358.400 394.240 (5)
Capital de Giro 231.600 250.600 253.702
Necessidade de Capital de Gjro 540.000 559.000 633.855
Saldo de Tesouraria -308.400 -308.400 -380.153

(*) As duas primeiras colunas reproduzem os valdegsonstrados no quadro VI.

(1) Apresenta os saldos das contas do balancadpsspelos prazos médios com
base em uma inflacdo anual de 10% ao ano e reftenmesma movimentacao

apresentada no quadro Ill.

A memoria de calculo dos valores demonstrados haaem que é refletido o efeito

do prazo médio encontra-se a seguir. Nela consts¢amiferencas geradas pelo

reconhecimento do efeito da inflagdo nos saldoss movimentacdes das contas a

partir dos prazos médios, demonstrando o valordgweria estar expresso ao final de

cada periodo.

Os valores calculados para refletir a capacidadestanote da moeda foram obtidos

seguindo as seguintes etapas:

1. Caélculo da inflagdo para o periodo refletido emacpthzo médio do exemplo

(esse calculo foi realizado utilizando o concedaka equivalente, empregando

a formula abaixo).
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(1 +y)*-1 2 ondeyrepresenta a inflagdo anual na forma decimal

2. Calculo do giro refletido em cada prazo médiojzaditdo as formulas expressas

no item 2.3 da revisao bibliografica.

3. Calculo do saldo final obtido pela multiplicacdosiddo inicial pela inflagdo do

periodo e o giro

anual.

O valor obtido para cada conta do exemplo é aptademos quadros a seguir.

Quadro IX - Efeito da inflacdo sobre as Disponibililades

(1) Disponibilidades | Movimentacdo| Valores| Memoéria de Calculo
Saldo inicial 20.000 22.000| 20.000 x (1+0,10)
Recebimentos 550.000 602.734| 550.000 x (1+0,13§3°°x (360/45)
Pagamentos -520.000-569.792| 550.000 x (1+0,18)*%°x (360/45)
Saldo final 50.000 54.942

Quadro X - Efeito da inflacdo sobre as Contas a Reber

(2) Contas a Receber| Movimentacdo| Valores| Memoria de Calculo
Saldo inicial 100.000 110.000| 100.000 x (1+0,10)
Vendas 600.000 657.528| 600.000 x (1+0,10)*¢°x (360/45)
Recebimentos -550.000 -602.734| 550.000 x (1+0,104%° x (360/45)
Saldo final 150.000 164.794

Quadro XI - Efeito da inflagdo sobre os Estoques

(3) Estoques Movimentacdo| Valores| Memoria de Célculo
Saldo inicial 500.000 550.000| 500.000 x (1+0,10)
Compras 400.00p 438.301| 400.000 x (1+0,1685°%°x (360/35)
Baixas -310.000 -339.664| 310.000 x (1+0,18y3%°x (360/35)
Saldo final 590.000 648.637
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Quadro XII - Efeito da inflacdo sobre as Dividas caon Fornecedores

(4) Fornecedores Movimentacdo| Valores| Memoaria de Calculo
Saldo inicial 300.000 330.000| 300.000 x (1+0,10)
Compras 400.000 438.301| 400.000 x (1+0,165°%°x (360/35)
Pagamentos -500.000-547.877| 500.000 x (1+0,18)**°x (360/35)
Saldo final 150.00Q0 220.431

Quadro XIlII - Efeito da inflacdo sobre as Dividas Bncérias

(5) Empréstimos Movimentacdo| Valores| Memoria de Calculo
Saldo inicial 320.000 352.000| 320.000 x (1+0,10)
Juros no periodo 38.400 42.240| 352.000 x 12%

Saldo final 358.40Q 394.240

Mesmo existindo diferengcas como as demonstradaguadro VI, a legislacdo que
regulamentou o Plano Real em 1994, proibiu as esaprée realizarem qualquer tipo de
ajuste para reconhecer os efeitos da inflacdo em demonstrativos contabeis, tanto

para efeitos fiscais como societarios.

Para Santos e Martins (2000), apesar do sucessacontrole da inflacdo, o

reconhecimento desses efeitos deveria continuar desnonstrado. Artigos publicados
por Martins na Tematica Contabil e Balangos IOBO@Moletins 33, 34, 36, 38, 41, 43
e 44), demonstraram que mesmo com a inflacdo emisniyaixos, esses efeitos

precisariam ser reconhecidos.

Como justificativa Santos e Martins (2000) aprementlados obtidos por empresas
nacionais, divulgados em 1997 e 1998 pelas promuaspanhias com o aval dos
respectivos auditores independentes, demonstrarefeito nos resultados a partir da

legislacdo societaria e a correcdo integral. Besedtados sdo reproduzidos a seguir:

84



Quadro XIV - Efeito nos resultados dos diferentes gtodos de corregdo monetaria

(1997)
EMPRESA — 1997 LEGISLACAO CORRECAO VARIACAO
SOCIETARIA ($ Mil) | INTEGRAL ($Mil) (%)
Villares -31.279 - 6.305 79,8
Cimento Itau 43.492 17.740 - 59,2
CPTM -216.117 -111.787 48,3
Petrobras 1.532.827 894.367 -41.F
Ipiranga Petroquimica - 3.854 14.951 487,9
Eletronuclear -6.178 - 91.569 -1.382,2
VASP 48.219 129.867 169,3
Sabesp 279.778 575.902 105,8
Cerj 28.295 56.367 99,3
Fonte: Tematica Contabil e Balangcos IOB. Ano XXWg|. 1, 6-8.
Quadro XV - Efeito nos resultados dos diferentes niédos de corre¢cdo monetéria
(1998)
EMPRESA — 1998 LEGISLACAO CORRECAO VARIACAO
SOCIETARIA ($ Mil) | INTEGRAL ($Mil) (%)
Copene -4.513 - 40.409 -791,C
Ultrafértil 62.921 56.804 -9,7
Sabesp 542.156 620.847 14)%
Banco do Brasil 869.893 715.435 -17,8
Banco do Nordeste 74.195 68.103 -8,

Fonte: Tematica Contéabil e Balangos I0B. Ano XXV¥d|. 1, 6-8.

Simulacao realizada por Santos e Martins (200M)resos efeitos que a inflagdo nos

patamares de 18% e 10% ao ano pode provocar ndtades de algumas empresas (0s
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nomes foram omitidos no estudo), tomando por b@4ed2monstracdes contabeis de

1998, projetadas para 1999, sédo apresentadasia segu

Embora utilizando algumas premissas restritivasoefacme enfatizam os autores
(2000), os resultados devam ser analisados indilntente, apresentaram diferencas
significativas nos resultados finais (lucro/<preqx) e no Patriménio Liquido, obtidos

pela Legislacdo Societaria e Corre¢cdo Monetarigghat.
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Quadro XVI - Efeito da inflagdo nos resultados dagmpresas — Inflagéo de 18%

a.a.
Inflagdo 18% a.a.
Lucro/<Prejuizo> - 98 Patriménio Liquido/98 Juros s/
Societéario |Ajustado Ajust./Soc. $ocietario Ajustado Aju t./Soc. | Cap. Proprio
EMPRESAS (R$ mil - 31/12/98) % (R$ mil - 31/12/98) % e dividendos
Lucro Soc.< Integral c/lucro
A 11.997| 613.464 5.013,5] 10.846.036] 12.883.583 18,8 36.997
B 9897 29.560 198,7 16.131 30.925 91,7 4.372
C 48.940 135.006 175,9 437.997 574.155 31,1 0
D 167.269| 411.621 146,1] 19.646.514]| 22.112.295 12,6 0
T 2.287 5.408 136,5 522.854 612.539 17,2 0
E 64.471 113.034 75,3 294.608 390.305 32,5 0
Qutros (37 empresas) 1.079.584| 1.675.196 55,2 16.793.341| 19.545.209 16,4 443.886
Subtotal - lucros = 43 1.384.445 [2.983.289 115,5 |48.557 .481] 56.149.011 15,6 485.255
Com Prejuizo
F -55.781| 532.012 -1.053,8] 3.595.935] 4.513.851 25,5 0
G -54.076 97.667 -280,6 894.515] 1.148.909 28,4 0
H -115.952 2.006 -101,7 305.335 432.111 41,5 0
| -183.170 -108.055 -41,0 141.880 203.041 43,1 0
J -22.736 -16.511 -27,4 1.916 3.917 104,4 0
Outros (38 empresas) -2.884.860]| -1.175.334 -59,3| 44.896.964| 51.638.262 15,0 32.112
Subtotal - prejuizo = 43 13.316.575 | -668.215 -79,9 |49.8 36.545] 57.940.091 16,3 32.112
Subtotal (86 empresas) 11.932.130 [2.315.074 -219,8 198.3 94.026]114.089.102 16,0 517.367
Lucro Soc.> Integral c/lucro
K 8.058 7.878 -2,2 136.009 156.222 14,9 0
L 142.806 137.523 -3,7 442.172 523.544 18,4 55.253
M 200.505 167.438 -16,5 98.628 117.808 19,4 2.732
Q 121.006 80.754 -33,3] 5.590.072] 6.332.655 13,3 35.841
N 9.873 6.179 -37,4 177.186 198.452 12,0 2.548
) 5.288 3.211 -39,3 47.838 52.835 10,4 1.058
P 24.765 13.801 -44,3 239.676 267.292 11,5 4.420
R 29.324 5.807 -80,2 366.127 405.020 10,6 7.032
S 32.011 -4.076 -112,7]  1.436.479] 1.591.642 10,8 16.480
Outros (113 empresas) 7.563.026| 3.025.086 -60,0] 72.251.221| 78.251.816 8,3 4.480.617
Subtotal - lucros = 122 8.136.662 |3.443.601 -57,7 ]80.78 5.408| 87.897.286 8,8 4.605.981
Com Prejuizo
Qutros (13 empresas) -705.798| -958.811 35,8] 5.510.635| 5.972.644 8,4 20.845
Subtotal - prejuizo = 13 -705.798 | -958.811 35,8 | 5.510.6 35| 5.972.644 8,4 20.845
Subtotal (135 empresas) 7.430.864 [2.484.790 -66,6 |86.29 6.043] 93.869.930 8,8 4.626.826
TOTAL (221 empresas) 5.498.734 | 4.799.864 -12,7 [184.690. 069 207.959.032 12,6 5.144.193

Fonte: Fundacédo Instituto de Pesquisas Contabeisaridis e Financeiras da
Universidade de Sao Paulo (FIPECAFI).
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Quadro XVII - Efeito da inflagdo nos resultados dasempresas — Inflacdo de 18%

a.a.

Inflagdo 10% a.a.

Lucro/<Prejuizo> - 98 Patriménio Liquido/98 Juros s/
Societéario |Ajustado Ajust./Soc. $ocietario Ajustado Aju t./Soc. | Cap. Proprio
EMPRESAS (R$ mil - 31/12/98) % (R$ mil - 31/12/98) % e dividendos
Lucro Soc.< Integral c/lucro
A 11.997( 316.039 2.534,3] 10.846.036] 11.978.003 10,4 36.997
B 9897 23.568 138,1 16.131 24.347 50,9 4.372
C 48.940 95.106 94,3 437.997 513.571 17,3 0
D 167.269| 316.221 89,0 19.646.514| 21.015.924 7,0 0
E 64.471 82.844 28,5 294.608 347.753 18,0 0
Qutros (38 empresas) 1.105.777| 1.411.426 27,6] 17.222.385| 18.759.609 8,9 496.571
Subtotal - lucros = 43 1.408.351 |2.245.204 59,4 |48.463. 671| 52.639.207 8,6 537.940
Com Prejuizo
F -55.781| 278.420 -599,1] 3.595.935| 4.105.854 14,2 0
G -54.076 37.412 -169,2 894.515] 1.035.821 15,8 0
H -115.952 -34.963 -69,8 305.335 375.757 23,1 0
| -183.170f -117.017 -36,1 141.880 175.858 23,9 0
J -22.736 -16.245 -28,5 1.916 3.027 58,0 0
Outros (40 empresas) -3.518.410] -2.233.841 -36,5] 46.286.640| 50.126.525 8,3 32.612
Subtotal - prejuizo = 45 13.950.125 {2.086.234 -47,2 |51 .226.221| 55.822.842 9,0 32.612
Subtotal (88 empresas) 12.541.774 | 158.970 -106,3 |99.689 .892]|108.462.049 8,8 570.552
Lucro Soc.> Integral c/lucro
K 8.058 6.901 -14,4 136.009 147.238 8,3 0
L 142.806] 121.220 -15,1 442.172 487.382 10,2 55.253
M 200.505| 153.363 -23,5 98.628 109.285 10,8 2.732
N 9.873 6.561 -33,5 177.186 189.001 6,7 2.548
O 5.288 3.483 -34,1 47.838 50.614 5,8 1.058
P 24.765 13.790 -44,3 239.676 255.018 6,4 4.420
Q 121.006 58.852 -51,4] 5.590.072] 6.002.559 7,4 35.841
R 29.324 11.801 -59,8 366.127 387.698 59 7.032
S 32.011 6.436 -79,9] 1.436.479] 1.522.685 6,0 16.480
T 2.287 -5.678 -348,3 522.854 572.676 9,5 0
Outros (112 empresas) 7.536.833| 4.204.260 -44,2| 71.822.177| 75.146.731 4,6 4.427.932
Subtotal - lucros = 122 8.112.756 [4.580.989 -43,5 180.87 9.218| 84.870.887 4,9 4.553.296
Com Prejuizo
Qutros (11 empresas) -72.248| -259.672 259,4] 4.120.959] 4.282.182 3,9 20.345
Subtotal - prejuizo = 11 -72.248 | -259.672 259,4 | 4.120.9 59| 4.282.182 3,9 20.345
Subtotal (133 empresas) 8.040.508 |4.321.317 -46,3 |85.00 0.177] 89.153.069 4,9 4.573.641
TOTAL (221 empresas) 5.498.734 [ 4.480.287 -18,5 [184.690. 069]197.615.118 7,0 5.144.193

Fonte: Fundacédo Instituto de Pesquisas Contabeisaridis e Financeiras da
Universidade de Sao Paulo (FIPECAFI).

Embora esse estudo tenha sido feito com base moend&rativos de empresas em

1998, as distorcOes apresentadas podem estar @moehbe hoje, podendo provocar

diferencas significativas na percepcao de riscorédito das empresas.

Exemplo claro desse efeito esta relacionado ailaligtéio de lucros e o pagamento de

impostos. Véarias empresas podem, ainda hoje, d&tibuindo remuneracdo a seus

proprietarios com base em lucros inexistentes, apitsdizando e principalmente
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reduzindo, a geracéo de caixa dessas empresasgaléstarem apurando o valor dos

impostos a serem pagos, com base em valores itarre

Embora os dados disponiveis que permitam compmessa afirmacdo sejam de dificil
obtencao (as empresas descontinuaram a publicasadethonstrativos pela correcéo
integral em 1995), se essa hip6tese puder ser cwag, isso significaria que houve
captacOes desnecessérias de recursos para pejeawa o0 giro dos negdcios, gerando

custos que certamente reduziram as perspectivaesi@mento das empresas.

Considerando essa possibilidade Santos e MartDB0J2 estudaram os resultados do
Banco do Brasil e Banco do Nordeste, a partir daligacdo de demonstrativos por
essas empresas para 0 primeiro semestre de 1988nhesendo os efeitos

inflacionarios. Analisando alguns itens do Demaisto de Resultados do Exercicio,

0s autores apontam algumas distor¢des signifiGativa

89



Quadro XVIII - Efeito da inflagdo nos resultados doBanco do Nordeste (1°

semestre de 1999)

BANCO DO NORDESTE — R$ Mil

DEMONTRATIVO DE LEGISLACAO CORRECAO |VARIACAO
RESULTADOS - 1° semestre | SOCIETARIA ($ Mil) INTEGRAL (%)

($Mil)
Receitas de intermediagéo 1.451.798 934.014 - 35,7
financeira
Despesas de intermediacéo - 1.353.220 - 845.585 37,5
financeira
Resultado Bruto da intermediacfo 98.578 88.429 - 10,3
financeira
Outras receitas/despesas - 45.677 - 74.593 - 63,3
operacionais
Resultado Operacional 52.901 13.836 -73|8
Resultado ndo Operacional 294 298 14
Resultado antes Tributagao 53.195 14.13¢ -73,4
I.R. e Contribuicdo Social - 24.854 - 14.256 426
Lucro/(Prejuizo) do Semestre 28.341 - 1272 -100,4

Fonte: Tematica Contébil e Balancos I0B (2000). XXdV, bol. 1, 6-8.
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Quadro XIX - Efeito da inflagdo nos resultados do Bnco do Brasil (1° semestre de

1999)

BANCO DO BRASIL — R$ Mil
DEMONTRATIVO DE LEGISLACAO CORRECAO | VARIACAO
RESULTADOS - 1° semestre SOCIETARIA INTEGRAL (%)

(RS Mil) (R$Mil)

Receitas de intermediagéo 16.114.337 10.632.712 - 34,0
financeira
Despesas de intermediacao - 17.040.497 -10.191.053 40,2
financeira
Resultado Bruto da intermediagao - 926.160 441.659 1477
financeira
Outras receitas/despesas 765.583 -932.849 -221.,8
operacionais
Resultado Operacional - 160.577 - 491.19( -2083,9
Resultado ndo Operacional - 92.326 - 184.541 - 99,9
Resultado antes Tributagao - 252.903 -675.731 7;216
I.R. e Contribuicdo Social 862.432 936.857 8,6
ParticipagOes estatutarias - 35.298 - 35.298 q,0
Lucro/(Prejuizo) do Semestre 574.231 225.828 - 60,7

Fonte: Tematica Contabil e Balancos IOB (2000). XxaV, bol. 1, 6-8.

Santos e Martins (2000) indicam neste estudo, dasniNotas Explicativas do Banco do

Nordeste, na qual o proprio banco reconhece o aenuenlucro tributavel a partir do

ndo reconhecimento dos efeitos da inflacdo, resldtam aumento da carga tributéaria,

reducdo na geracdo de caixa e consequentementen@umo risco de crédito da

instituicdo, o que pode ter resultado em captagéa@&zadas a custos mais baixos, se

esse efeito ndo percebido pelo mercado ou a cogtizsaltos, o que de qualquer forma,

alterou a percepc¢dao de risco de crédito dessatuigses.
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O aumento da carga tributaria gerada para as eagpaepartir do ndo reconhecimento
dos efeitos inflacionarios nos demonstrativos dmgita foi apresentado em estudos
conduzidos por Santos (2001), demonstrando queua atstema de apuracdo dos
resultados da empresa pode beneficiar algumas sanpnerejudicar outras, dependendo
de sua estrutura patrimonial, indicando uma clagficiéncia do método, ao néao

reconhecer os efeitos da inflag&o.

Levando-se em consideracdo que as empresas iadjstomerciais e prestadoras de
servico, ttm uma parcela substancial de seus a#vpassivos, composta por itens
monetérios, ou seja, que sofrem o efeito da inflasso nos da uma idéia dos efeitos

gue podem ser gerados na avaliagdo de risco dassasbrasileiras.

Estudo conduzido por Lima, Salotti, Corrar e Yamtom(@003) procurando demonstrar
o efeito da inflagdo no célculo dos indices deidigm corrente (resultado da divisdo do
ativo circulante pelo passivo circulante), renidbile sobre o patriménio liquido

(calculado pela divisao do lucro liquido pelo pafinio liquido) e endividamento geral

(divisdo do passivo exigivel pelo ativo total) jurg 237 empresas no periodo 1996-
2002, concluiu, utilizando testes ndo paramétramgliferencas de médias e definido
um nivel de significancia de 5%, que a falta daezg@o monetaria nos demonstrativos

contabeis ndo reflete a real condicdo patrimoniaiagceira das empresas.

Estudo conduzido por Salotti (2002), com os denmatigbs contabeis de 11 empresas
relativos ao ano de 2000 disponibilizados pelosodus da Legislacdo Societarias e
Correcdo Monetéria Integral, empregando testesrgdrecos de diferencas de médias

para dados emparelhados com nivel de significadeia% e utilizando os indicadores
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definidos abaixo (2000, pp. 3), demonstrou a engtede diferencas significativas para

os indices 1, 2, 3,5e 9.

1. Participacdo de capitais de terceiros (passivoiwdig- patrimonio
liguido) — “indica 0 quanto a empresa obteve ddtalage terceiros

sobre capital proprio”.

2. Composicédo do endividamento (passivo circulant@ssipo exigivel)
— “indica quanto a sociedade possui de dividas ul @razo em

relacéo ao total”.

3. Endividamento Geral (capital de terceiros + atiotal) — “revela a

dependéncia do capital de terceiros no financiasn@atsociedade”.

4. Imobilizacdo do Patriménio Liquido (ativo permareenrt patrimonio
liguido) — “mostra o percentual aplicado pela erspreno ativo

permanente dos Seus recursos proprios”.

5. Imobilizagcdo dos Recursos N&do Correntes (ativo peamte + soma
do patriménio liquido e o passivo exigivel de lonqgazo) — “mesma
interpretacdo do indice anterior, porém, aos resurxroprios sao

somados os recursos de terceiros de longo prazo”.

6. Liquidez Geral (relacdo entre o ativo circulantativo realizavel a

longo prazo e o passivo circulante + passivo eglgaviongo prazo) —
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“mede a proporcédo de bens e direitos a serem aelakza curto e longo

prazos em relacdo as dividas totais”.

7. Liquides Corrente (ativo circulante + passivo dacte) — “mesma
interpretacdo do indice anterior, porém sem a sdduda realizacéo

dos bens de longo prazo e das dividas também de fmazo”.

8. Liquidez Seca (ativo circulante sem 0s estoquesssipo circulante) —

“reflete de uma forma mais rigida, a capacidadsotié€ncia”.

9. Giro do Ativo (vendas liquidas + ativo total) — presenta quanto a

empresa vendeu em relacdo a seu investimento.total”

10. Margem Liquida (lucro liquido + vendas liquidas)percentual de

lucro que a sociedade obteve em relagéo as vendas”.

11.Rentabilidade do Ativo ou ROA (lucro liquido + aiitotal) — “indica a

rentabilidade que o ativo da companhia esta gefando

12.Rentabilidade do Patriménio Liquido ou ROE (lucrguido =+

patrimdnio liquido) — “representa o rendimento dpital proprio”.

Reconhecendo o efeito da inflagdo nos demonstmativanceiros, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), publicou o Oficio-Circat CVM/SNC/SEP numero
01/2006 em 22 de fevereiro de 2006, orientandoesabelaboracdo de informacdes

contébeis pelas Companhias Abertas.
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Recomenda a CVM no item 10 do Oficio-Circular agpexsas por ela fiscalizadas,

(reproduzido na integra no anexo 03) a publicagdinfbrmacdes reconhecendo este

efeito nos demonstrativos contabeis gerados ar mitinflacdo, que embora pequeno,

nao desapareceu.

Segundo o referido oficio circular (2006) “A CVM tende que, na divulgacdo

voluntaria de dados em moeda de capacidade agaisdnstante, um conteddo minimo

de informacdes deve ser apresentado”.

2.6.4 Resumo

Analisando os métodos descritos, verificamos que:

a)

b)

No método da Legislacdo Societéria (Método Parcigdenas o efeito da inflagcdo
sobre as contas do Ativo Permanente e Patrimérgoidd eram reconhecidas,
diferentemente do que consideramos hoje como laggisl Societaria (método
utilizado atualmente e que desconsidera os efddomflacdo nos demonstrativos

contabeis);

O meétodo da Correcdo Monetaria Integral, emboraonteeca os efeitos
inflacionarios, néo reflete integralmente os efeitpue a administracdo dos prazos
médios acarreta sobre as contas monetéarias, camfdemonstrado no quadro VIII

acima e;

Existe o reconhecimento por parte da prépria CVMexiaténcia de distor¢des nos

demonstrativos contébeis atualmente publicados.
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Todos esses fatores demonstram que os demonstratortabeis divulgados, néo
refletem adequadamente a realidade das empregaificando que a avaliagao de risco
de crédito, utilizando esses demonstrativos conmbopde partida, pode comprometer a

exata percepcao do risco envolvido nas operacoesedo.

O item a seguir descreve a metodologia utilizadhusza pela comprovacao estatistica

dessa constatacgao.
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3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

O presente estudo € classificado como investigag@bcativa, que segundo Vergara
(1997, pp. 18), tem como principal objetivo “torrelgo inteligivel,
justificar-lhe os motivos. Visa portanto, esclareapiais fatores
contribui de alguma forma, para a ocorréncia deerdehado

fendbmeno”.

Quanto aos meios nossa investigacdo eedost facto. Segundo Vergara (1997, 21),
esse tipo de investigacdo “refere-se a um fatocg@rimlo. Aplica-se
guando o pesquisador ndo pode controlar ou mamigatéaveis, seja
porgue as manifestacdes ja ocorreram, seja posjuareveis ndo sdo
controlaveis. A impossibilidade de manipulagdo entrmde das

variaveis distingue, entdo, a pesquisa experimerfaist facto”.
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3.2 HIPOTESES DE PESQUISA

No presente estudo, as hipoteses de pesquisade staam:

* O reconhecimento do efeito inflacionario ndo gerstod;des nos indicadores

dindmicos de risco de crédito.

» O reconhecimento do efeito inflacionério gera digies nos indicadores dindmicos

de risco de crédito.

3.3 AMOSTRA UTILIZADA

A base de dados, obtida por acessibilidade, comgeeeo periodo entre os anos de
1987 a 1995, tendo como objetivo identificar difey@s eventualmente existentes que
possam indicar distor¢des nos indicadores dinanmdeossco de crédito das empresas
(capital de giro, necessidade de capital de girongastimento operacional em giro,

saldo de tesouraria e ciclo de caixa), a partiadiainistragédo dos prazos relativos aos

itens ativos e passivos que sofrem o efeito dagaf.

As empresas utilizadas no estudo discriminadagurséoram obtidas junto aos bancos

de dados SABHE e Economatida, ambos disponibilizados pelo Ibmec.

Vale do Rio Doce

Petrobréas

Companhia Siderurgica Nacional

Duratex
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+ Sadia

» Distribuidora de Petroleo Ipiranga
» Ipiranga de Petrdleo

» Refinaria Ipiranga

+ Gradiente

3.4 LIMITACOES DA AMOSTRA

A indisponibilidade de demonstrativos contabeiv@ados pela Correcdo Monetéaria
Integral e Legislacdo Societaria para uma grandatglade de empresas ao longo do
intervalo de tempo utilizado, revelou-se uma grahohtacdo para a realizacdo do
estudo. Vérias tentativas feitas junto as empresa€omissao de Valores Mobiliarios,
para obtencdo das informacBes contdbeis publicadas a utilizagdo das duas

metodologias de elaboragdo, mostraram-se infratfer

Inexisténcia dos dados na maioria dos casos paeriodo analisado (1987-1995) e
existéncia de dados publicados com base na corragditetaria integral sem a
correspondente informacdo para o mesmo ano com f@askegislacdo societéria,

explicam os principais obstaculos encontrados saddas informacdes.

Por esse motivo, deve ser enfatizado que o tamdalamostra € um fator limitante a

confirmacéo de testes estatisticos.

Elaborar demonstracdes refletindo a perda de pageisitivo da moeda nas contas

monetarias, a partir dos demonstrativos expresstss Ipgislacdo societaria foi uma
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hipotese considerada durante o estudo. Esta dlternaéo foi levada a termo pela
dificuldade em se obter informacdes publicadas leglislacdo societaria para todos os
anos do periodo analisado para um grande voluneengeesas. Outro fator impeditivo
dessa alternativa foi a obtencdo de informacgbesesmbmovimentacdo das contas ao
longo de cada ano, indisponiveis nos bancos de sdatibzados (mencionados

anteriormente), junto as empresas e a CVM.

Em funcdo das dificuldades encontradas para a ¢ixtede dados pelos métodos da
Legislacdo Societaria e Correcdo Monetéria Integnaio a populagdo de empresas
existentes no periodo do estudo (1987-1995), a tamagilizada no estudo foi

selecionada em funcao da existéncia de demonsisatintabeis publicados pelas duas

metodologias.

Informacdes fidedignas refletindo de forma corresademonstrativos contabeis das
empresas utilizadas de acordo com o que foi dipmsido pelas mesmas a época de
sua publicacdo e transcritas sem incorreces parédaacos de dados utilizados,

constituiu-se em premissa basica utilizada no estud

3.5 ESTATISTICA UTILIZADA

Testes de hipbteses paramétricos foram utilizada pestar a partir da amostra
utilizada, se os valores dos indicadores calculadoartir dos demonstrativos contabeis
publicados pela Correcdo Monetéaria Integral e pelgislacdo Societaria (correcao
parcial) ao longo do periodo analisado, sdo ouesdatisticamente diferentes para as

demais empresas.
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Para DeGroot (1989), o procedimento do teste détdsps consiste em desenvolver
uma estatistica de teste e de definir regras ind@wajuando iremos rejeitar ou ndo a
hip6tese nula do modelo. Essas restricbes consetentefinir, para todos os resultados
possiveis da estatistica de teste, quais destdsadess levariam a uma nao rejeicao da
hipétese nula, ou seja, qual a regido de aceitecgoais regides levariam a uma

aceitacdo da hipotese nula, regiao de rejeigéao.

Ainda segundo DeGroot (1989), ao realizar um tdethipétese deve-se formular duas
hipbteses, a hipotese nula e a hip6tese alternaiivapotese alternativa é a hipotese
complementar a hip6tese nula, ou seja, quandomnestana hipotese nula que um
determinado pardmetro € igual a uma determinadatigade, a hipétese alternativa

sera que o parametro é diferente dessa quantidade.

Bussab & Moretti (1987) indicam que ao realizar teste de hipétese pode-se cometer

dois tipos de erros:

* Rejeitar a hipotese nula quando na verdade eladadeira, denominada erro do

tipo |, ondea é a probabilidade de cometer este erro, ou

* Na&o rejeitar a hipotese nula quando ela deveriaejeitada, denominada erro do

tipo 1l, onde a probabilidade de cometer este @mlada pop .

As probabilidades associadas aos dois tipos de séim

e o= P (erro do tipo |) = P (rejeitar,H H, € verdadeiro)
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e [B=P (erro dotipo Il) = P (ndo rejeitagy HH, ndo é verdadeiro)

Segundo Anderson, Sweeney & Willians (2002), o tlijedo teste de hipotese €
concluir, por uma estatistica obtida de uma amostaa hipotese nula € ou nédo

significativa, ou seja, se € plausivel inferir guieipotese nula € verdadeira ou falsa.

Operacionalmente isto é obtido através da consirdeduma regido critica ou regido de
rejeicdo. Se o valor encontrado cair dentro desgidd, temos evidencias para concluir
gue a hipotese nula é falsa. Essa regido é camsteupartir de um modelo em que a

probabilidade do parametro pertencer a regiaaardiigual a.

A situacdo desejavel é aquela em que ambas ashiiidddes dos dois tipos de erros
sejam bem préximas de zero. No entanto, o que®oarrealidade é que diminuindp
aumenta-se @, e vice-versa. Portanto, a Unica maneira de sendinos dois tipos de
erros é aumentando o tamanho da amostra. Desta,fasrhipéteses sao definidas de
modo que o erro mais importante seja o erro do kipixando a como um valor

pequeno.

No entanto, deve ser ressaltado mais uma vez quenfamacdo desses testes vai

depender do tamanho da amostra empregada.

No presente estudo, as hipoteses testadas do pentdsta do teste paramétrico

empregado foram:

* Ho = O reconhecimento do efeito inflacionario nacagaistor¢cdes nos indicadores

dindmicos de risco de crédito.
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 H; = O reconhecimento do efeito inflacionario gerataticdbes nos indicadores

dinamicos de risco de crédito.

O interesse na construcao do teste de hipétesssag, tpara um dado grau de confianca
e uma amostra ,...,Xin € Xo1,...,Xom de duas populacbes com distribuicbes normais

com médiagl; e [z e variancia®?, e 0%, no qual os 4 parametros s&o desconhecidos

(K1, M2, 01, 0%), se as médias das amostras sdo iguais ou nao.

Explicitando claramente a hipotese em prova, temos:
. Hoith =4,
o Hitp# 4,

Agora vamos supor que temos amostras.XX., da populacdo Npg,c?%) e outra
amostra X%u,...,Xom de outra populacdo Nif,0%), e queremos testar as hipéteses acima.

Para o calculo da média e da variancia (que comodito anteriormente, s&o

desconhecidos), utilizaremos os devidos estimadores

Esses estimadores, segundo DeGroot (1989), seraestsiadores de maxima
verossimilhanca, estimadores obtidos maximizandongdo de verossimilhanca. A
funcdo de verossimilhanca é a distribuicdo conjdataamostras da populacéo, em que

os estimadores para a média e variancia sao:

n

= 1 1
xlzﬁlei Sl =—

- n-1< (xli _X)
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Para Bussab & Moretti (1987), com a definicdo dpuste variavel:
D=X-Y,
pode ser demonstrado qide~ N(4y,02), ondepp = g — 2 €

2 2
. g

o’ =Var(X-Y) =Var(X) +Var(Y) ou o} e

De acordo com DeGroot (1989), sob a hipdtese rusatfy = #2temos que:

— (>_(1 B >?2) - (/'Il _:uz) — (Yl B Xz)

2 2 2 2
9,9 91,9
n m n m

Ainda de acordo com DeGroot (1989), o estimadad thstribuicdo normal padrao.
Neste tipo de teste podemos ainda ter 2 casos, amdariancias sao iguais e onde as

variancias sao diferentes.

No problema em estudo neste trabalho temos quar@sgias sdo diferentes, portanto
devemos substituir as variancias por suas estiagt®egundo Anderson, Sweeney &
Willians (2002), essas estimativas serdo 0s estireadndo-viesados de maxima
verossimilhanca. Um estimador é dito ndo-viesadanda a esperanca do estimador €
igual ao parametro estimado. Portanto substituiseosovalores de® e 6% na equacéo

(4.2), por & e &, obtendo:
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>_(1_%2

VS /n+8;/m

Segundo Anderson, Sweeney & Willians (2002), padgsovado que esta variavel tem

uma distribuicdo aproximada t de Student, com agagyde liberdade dados por:

ye (A+B)?
A*/(n-1)+B%/(m-1)

,noqualA=s?/n eB=s?/m

Como esse valor € geralmente fracionario, arredsadaara o inteiro mais proximo

para obter o nimero de graus de liberdade.

Assim de acordo com 0s mesmos autores, temos ewadguara Rejeitardbe |t | <,
arz ), onde ty  qp )€ 0 valor da distribuicdo t de Student congraus de liberdade e

probabilidaden/2.

Para Bussab & Moretti (1989), ao realizar um teltehipdtese, partimos de um dado
valor dea pré-fixado, para construir a regra de decisédo. dh®anativa interessante é
deixar a cargo de quem vai utilizar as conclus@esedte, a escolha do valor para a

probabilidadex (erro tipo I), que ndo precisa ser especificagoiori.

A idéia consiste em calcular, supondo a hipotese verdadeira, a probabilidade de se
obter estimativas mais desfavoraveis ou extreméasz(da hipotese alternativa) do que
a que esta sendo fornecido pela amostra. Esta piidedb, chamada de nivel de

significancia sera o nivel descritivo, denotadogobou p-valor.
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Valores pequenos de* evidenciam que a hipétese nula é falsa, poisieenamostra
nossa ferramenta de inferéncia sobre a populat@doraece uma estimativa que teria
probabilidade muito pequena de acontecer, fogseekiadeira. Para Bussab & Moretti
(1989), o conceito de pequeno fica a cargo de padsoa, porém € possivel dizer que

valores menores do que 10 por cento evidencianeig&e da hipotese nula.

3.6 VARIAVEIS TESTADAS

O objetivo dos testes paramétricos empregadose (ssthipoteses) foi testar se ha
diferengas entre as médias dos indicadores din&naiearisco, calculados a partir de
demonstrativos publicados com base nas metodoldgi&orrecdo Monetéria Integral e

Legislacdo Societéria.

Cada uma das variaveis analisadas descritas alfaixobservada em cada uma das
empresas utilizadas na amostra, ano a ano, dugdgodo de 1987 a 1995. O periodo

utilizado no estudo foi limitado pela disponibildtkade dados.

As variaveis observadas foram:
» Capital de Giro (medido em valor)
* Necessidade de Capital de Giro (medido em valor)
» Saldo de Tesouraria (medido em valor) e

» Ciclo de Caixa (medido em dias)
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4 RESULTADOS

O presente capitulo apresenta os resultados obtimsestes paramétricos utilizados,
comentando também, algumas dificuldades encontr@a®mprovacdo estatistica do
objeto deste trabalho: a confirmagdo que o0 n&o nresomento dos efeitos

inflacionarios nos demonstrativos contabeis aleparcepcéo do risco de crédito.

Os indicadores utilizados para a realizacdo ddedefe diferencas das médias foram

definidos da seguinte forma:

» Capital de Giro — diferenca entre o Ativo Circulaeto Passivo Circulante.

* Necessidade de Capital de Giro — diferenca entoemtsis ciclicas do ativo e do

passivd

* Saldo de Tesouraria — diferenca entre o Capital e & a Necessidade de

Capital de Giro.

1 A definicdo completa das contas Ciclicas do Atevalo Passivo, encontra-se na
revisao da literatura (item 2.4).
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 Ciclo do Caixa — soma do prazo médio de estoques pgazo médio de

recebimento, deduzido do prazo médio de paganfentos

Ressalte-se que o calculo dos indicadores dinandieassco para uma base de dados
mais significativa, enfrentou uma forte limitacaandisponibilidade de demonstrativos
contabeis elaborados pelos métodos da correcadalpdtegislacdo Societaria) e

Correcdo Monetaria Integral, para uma grande qieaei de empresas ao longo do

periodo analisado (1987-1995).

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A utilizacdo do teste de diferenca entre as métieste de hipdteses), tem como
estatistica fundamental para a tomada de decig&sutiado obtido paramvalor. Essa
estatistica demonstra se a hipétese nug delve ou néo ser rejeitada a partir do teste

utilizado.

No presente estudo, as hipoteses testadas foram:

* Hp = O reconhecimento do efeito inflacionério n&doagaistorcées nos indicadores

dinamicos de risco de crédito.

2 As féormulas de célculo dos prazos médios fazerte gy capitulo sobre a revisdo da

literatura e estdo definidas no item 2.3 (CicldCdéxa).
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 H; = O reconhecimento do efeito inflacionario gerataticdbes nos indicadores

dinamicos de risco de crédito.

E possivel dizer que para valores menores do quived de significancia do teste
considerado, a hipotese nulagfldeve ser rejeitada e aceita a hipotese alteméth).
No presente trabalho, o nivel de significancia pareeste de diferenca das médias

empregado, foi definido como:

e p-valor <0,10

4.2 RESULTADOS DOS TESTES

O nivel de significancia para os indicadores engmeg no estudo (capital de giro,

necessidade de capital de giro, saldo de tesowrarielo de caixa), calculado para as
empresas selecionadas a partir dos demonstratbraabeis publicados com base nos
critérios da correcdo monetéria integral e leg&bagocietaria, encontram-se expressos

no apéndice 01.

O quadro a seguir, resume o0s resultados encontrpdos todas as empresas

empregadas, considerando o periodo analisado.
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Quadro XX - Teste de Diferenca entre as Médias

TESTE DE DIFERENCA - Médias para todas as empresas e anos
Indicadores Observacdes | Estatistica t P-valor
Capital de Giro 80 -0,204 0,838
Necessidade de Capital de Giro 80 -0,431 0,667
Saldo de Tesouraria 80 -0,001 0,999
Ciclo de Caixa 72 1,227 0,223

Para todos os indicadores dindmicos de risco aditiz, apenas o ciclo de caixa
apresentou um nivel de significancia menor do qlie.Esse resultado foi identificado
para as empresas:

* Vale do Rio Doce

» Petrobras

» Companhia Siderargica Nacional

* Duratex

* Sadia

» Distribuidora de Petréleo Ipiranga

O quadro a seguir, apresenta os resultados obtidos.

Quadro XXI - Resultado dop-valor para o Ciclo de Caixa p-valor< 0,10)

TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS
Indicadores Estatistica t P-valor Normalidade
CSN 2,381 0,055 Sim
Duratex 3,874 0,003 Sim
Ipiranga Distribuidora 3,094 0,010 Sim
Petrobras 2,900 0,018 Sim
Sadia 2,361 0,043 Sim
Vale do Rio Doce 2,807 0,038 Sim

Para as demais empresas (Gradiente, Ipiranga dé@deet Refinaria Ipiranga), p-

valor ficou acima de 0,10, demonstrando que as difesenga sao relevantes do ponto
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de vista estatistico, podendo nesse caso, regitgrétese nula para este indicador (O
reconhecimento do efeito inflacionario ndo gerdodi®es nos indicadores dindmicos

de risco de crédito).

O p-valor obtido para essas empresas é apresentado no gusetyair.

Quadro XXII - Resultado do p-valor para o Ciclo deCaixa (p-valor > 0,10)

TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS
Indicadores Estatistica t P-valor Normalidade
Gradiente 0,290 0,777 N&o
Ipiranga de Petroleo 0,450 0,662 Sim
Refinaria Ipiranga -0,108 0,916 Sim

Analisando o nivel de significAncia para os denwadiscadores utilizados no estudo
(capital de giro, necessidade de capital de gsaléo de tesouraria), obteve-se valores
acima de 0,10 para todas as empresas utilizadasstuglo, ao longo do periodo

analisado (ver detalhes dos resultados no apéad)ce

Esses resultados n&o nos permitem concluir defamtente do ponto de vista
estatistico, se 0 reconhecimento dos efeitos ioft@cios nos demonstrativos
financeiros da empresa altera ou ndo o risco déterénedido através dos indicadores

dindmicos de risco.

Os resultados obtidos com a utilizagdo do testalilsencas das médias (teste de
hipoteses), pode ter sido causado pela inexistéleciama base de dados mais robusta

do ponto de vista quantitativo.
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4.3 LIMITACOES

Devido a reduzida base de dados utilizada, conse@iéda quantidade de
demonstrativos contabeis disponiveis pelos métodas Legislacdo Societaria e
Correcdo Monetaria Integral para o periodo anadisgiB87-1995), os indicadores
calculados foram testados primeiramente para wgarifise apresentavam ou nao

distribuicdo normal.

Para testar a normalidade da amostra, utilizamdgste de Shapiro-Wilk. Segundo
Bussab & Moretti (1987), o objetivo deste testem@décer uma estatistica de teste para
avaliar se uma amostra tem distribuicdo Normal.e6tet pode ser utilizado para
amostras de qualquer tamanho. A estatistica W ste fara normalidade é definida

como:
n ) n
W= (Z::l aavi) + iZa(yi —71)2)

onde:

» y; = variavel aleatoria observada e;
* g = coeficientes tabelados.

Para a realizacdo dos testes de normalidade,antiig o software “R”, disponivel no

enderecavww.r-project.org

Os resultados obtidos para o teste de normalidaolegresentados no quadro XXII a
seguir. Os resultados individuais para todas asregap utilizadas no estudo,

contemplando todos os anos analisados, encontraim-a&geéndice 01.
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O quadro apresenta ao longo do periodo analis®8Y{1995):

* O numero de observacgdes utilizadas para cada irdiic@mico de risco;

* Os resultados dp-valor e da estatistica t, obtido para cada um dos iddrea

dindmicos utilizados;

Quadro XXIII - Teste de Normalidade para os Indicadres Dindmicos de Risco

Indicadores Observacgoes Normalidade
Capital de Giro 80 N&o
Necessidade de Capital de Giro 80 N&o
Saldo de Tesouraria 80 N&o
Ciclo de Caixa 72 N&o

O quadro indica que os valores obtidos para osaddires dinamicos de risco (capital
de giro, necessidade de capital de giro, ciclo @i&ace saldo de tesouraria) néo

apresentaram distribuicdo normal. As razdes pa®a esmportamento sao discutidas a

sequir.
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5 CONCLUSOES
5.1 INTRODUCAO

O objetivo principal deste trabalho foi demonstss o céalculo dos indicadores
dindmicos de risco, calculados a partir de dematigtrs contabeis que nao reconhecem
as distorcdes geradas pela perda de poder aguidivmoeda nas contas monetarias,

afeta ou ndo a percepcéao do risco de crédito dpsesas.

A discusséo deste tema € de grande relevanciaopagatudiosos do risco de crédito,
uma vez que a gestdo dos ativos e passivos quensafrefeito da perda de poder
aquisitivo advinda da inflagdo impacta a capaciddelegeracdo de caixa de qualquer

tipo de empresa.

Portanto, a analise dos efeitos da administrac&o pitazos ativos e passivos e 0
consequente efeito nos indicadores dinamicos, sést@es de fundamental importancia
para reduzir o risco na quantificacdo da capacidilgpagamento do tomador do

crédito, reduzindo dessa forma, o risco de creatfitoperacao.

Na realizacdo do trabalho, foram empregados oscaddres dinamicos de risco,

definidos como capital de giro, necessidade detalapie giro ou investimento
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operacional em giro, saldo de tesouraria e ciclocdixa. O periodo analisado

compreendeu 0s anos de 1987 a 1995.

5.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A partir do calculo dos indicadores dinamicos deaino periodo considerado, foram
realizados testes de hipoteses paramétricos, biscanconfirmacédo estatistica das

premissas utilizadas no trabalho.

Os testes de hipdteses paramétricos consistemseond#vimento de uma estatistica de
teste e de regras para indicar quando a hipétdaedounodelo deve ser rejeitada. As
regras indicam para todos os resultados possieeesthtistica de teste, os resultados

gue levam a uma ndao rejeicao da hipotese nula.

Na realizacdo dos testes de hipotese deve-se farchuhs hipoteses, a hipotese nula e a
hipétese alternativa. No presente trabalho, a égsdtnula foi definida como: o
reconhecimento do efeito inflacionario ndo gerdodi®es nos indicadores dinamicos
de risco de crédito. Para a hipotese alternatitiizamos: o reconhecimento do efeito

inflacionéario gera distor¢des nos indicadores dicamde risco de crédito.
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5.3 LIMITACOES DO TRABALHO

Inexisténcia de informa¢des na maioria dos cass @@eriodo analisado (1987-1995)
e disponibilidade de dados publicados com baseomagio monetéaria integral sem a
correspondente informacdo para 0 mesmo ano com feskegislacdo societaria,

explicam os principais obstaculos encontrados saddas informacoes.

Como forma alternativa para a obtencdo dos dadossgérios ao estudo, procurou-se
elaborar demonstracdes refletindo a perda de pagleisitivo da moeda nas contas
monetarias, a partir dos demonstrativos expressta legislacdo societaria. Esta
alternativa obteve sucesso pela dificuldade embger anformacgdes publicadas pela
legislacdo societaria para todos os anos do pedpdisado para um grande volume de

empresas.

Outro fator impeditivo dessa alternativa foi a olgigo de informacfes sobre a
movimentacédo das contas ao longo de cada anopomdigis nos bancos de dados da

Economaétical e Sabél, junto as empresas e a CVM.

Por esses motivos, a amostra utilizou demonstsatiantabeis pelos métodos da
Legislacdo Societaria (correcdo parcial dos dematnsis) e Correcdo Monetéria

Integral para o periodo do estudo (1987-1995), cbase na acessibilidade dos dados

Premissa importante utilizada, foi a suposicaoidedfgnidade dos dados ou seja, 0s
demonstrativos contabeis das empresas, obtidas gmst bancos de dados empregados,

reflete com preciséo o que foi disponibilizado aagpda publicacao.
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5.4 PRINCIPAIS RESULTADOS

Como se sabe que a inflacdo traz ganhos e perbes @® itens monetéarios a partir da
gestdo dos prazos medios sobre recebimentos, patgmme de estocagem, parece
intuitivo supor que a administracdo dos prazosoatier passivos pode gerar distorcdes

na avaliacao do risco de crédito das empresas.

Lembrando que a inflagdo acumulada desde o Plaab Redida pelo IGP-M, periodo

em que foi proibida a publicacdo dos demonstratioogabeis pela Correcdo Monetaria
Integral, € superior a 170%, € dificil acreditare gu existéncia de perda de poder
aquisitivo gerado pela administracdo dos prazo®ate passivos, ndo traga nenhum
tipo de impacto nos principais indicadores da esmrem especial aqueles voltados a

mensuracao e analise do risco de crédito.

E possivel supor também que a existéncia da infladidtorce qualquer coeréncia na
comparacdo das informacdes contdbeis das empredés) de nao refletir
adequadamente, mesmo para os demonstrativos pldsiqzela correcdo monetaria

integral, o real efeito gerado pela existénciandlagao.

Estudos realizados por Lima, Salotti, Corrar e Yaotanj2003) no periodo 1996-2002

concluiu, utilizando testes nao paramétricos derelifcas de médias com um nivel de
significancia de 5%, que a falta da correcdo moizetéos demonstrativos contabeis ndo
reflete a real condicdo patrimonial e financeira @mpresas, distorcendo qualquer

analise que utilize os indices de:

» Liquidez Corrente — calculado pela divisdo do atonculante pelo passivo

circulante
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* Rentabilidade do Patriménio Liquido — também chamdd ROE (return on
equity), & calculado pela divisdo do lucro liquido periodo pelo patriménio

liquido e;

* Endividamento Geral — calculado pela divisdo do ipasexigivel (passivo

circulante + exigivel a longo prazo) pelo passotalt

Outro estudo que fundamenta a suposicao que &eaigtda inflagcdo, distorce qualquer
coeréncia na comparacédo das informagfes contéaeisndpresas foi desenvolvido por

Salotti (2002).

Nesse estudo, o autor (2002) demonstra empregastis tparamétricos de diferencas
de médias para dados emparelhados com nivel déicsignia de 5%, a existéncia de
diferencas significativas para os indices de ppe@@o de capital de terceiros,
composi¢cdo do endividamento, endividamento gemagbilizagcdo dos recursos néo

correntes e giro do ativo

Para comprovar essa questdo, foi realizado testeodwalidade para 70 empresas
utilizando os mesmos indicadores do estudo (capédadiro, necessidade de capital de
giro, saldo de tesouraria e ciclo de caixa) noooeri1990-1995. Os valores foram
obtidos a partir dos demonstrativos contdbeis etalms pela correcdo monetéria

integral, disponibilizados no banco de dados da &u@tical e Sabeél.

Os resultados obtidos apresentados no apéndicendiaiam que os dados nao

obedecem a uma distribuicdo normal. A explicac&a pase fato, pode estar centrada

3 Os indices utilizados neste estudo, estdo defimddtem 5.4 da revisdo da literatura
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nas distor¢cdes que o elevado nivel de inflacdovgerms demonstrativos contabeis
resultando em valores cada vez maiores para osaiholies utilizados no estudo, na

medida em que a inflagdo aumenta.

Além disso, o crescimento da inflagdo acumulada&mbsia no periodo analisado no
estudo (1987-1994) medida pelo IPCA chegou a 32853%76%, indica que 0s
demonstrativos contabeis elaborados pela corregi@etdria integral, mesmo refletindo

o crescimento dos indices do periodo, distorcera vad mais os resultados obtidos.

Valores cada vez maiores resultaram em uma marmeotracao na representatividade
dos indicadores nos periodos mais préximos do PRewl, significando uma maior
concentracdo em uma cauda da distribuicdo estatistos resultados, o que pode ter

descaracterizado a distribuigdo normal.

Além disso, tomando o exemplo apresentado e dikcud item 2.6.3 do capitulo de
revisdo da literatura, no qual foi incluido no céidcdos indicadores, o efeito monetério
dos ganhos e perdas gerados a partir dos prazdassr pagamento, recebimento e
estoques (esséncia do conceito do ciclo do caipar&metro em que p-valor ficou

abaixo de 0,10), observam-se distor¢coes signiiaathos demais indicadores (capital
de giro, necessidade de capital de giro e saldestmiraria), mesmo comparando 0s
resultados obtidos, com aqueles calculados petagdo monetaria integral, o que torna

possivel supor que a inflagdo afeta a analisertbsadores dindmicos de risco.

O quadro VIII, reproduzido a seguir sintetiza aferdincas encontradas no exemplo
referenciado, apresentando diferencas geradas gfelto da inflacdo nos prazos

médios, para todas as contas monetérias (contasofreen o efeito do prazo).
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QUADRO VIl - Saldo Final das Contas

LEGISLAQAO CORRECAO EFEITO PRAZO

CONTAS / INDICADORES SOCIETARIA INTEGRAL MEDIO (1)
Disponibilidades 50.000 50.000 54.942 (1)
Contas a Receber 150.000 150.000 164.794 (2)
Estoques 590.000 609.000 648.637 (3)
Fornecedores 200.000 200.000Q 220.431 (4)
Empréstimos 358.400 358.400 394.240 (5)
Capital de Giro 231.600 250.600 253.702
Necessidade de Capital de Gjro 540.000 559.000 633.855
Saldo de Tesouraria -308.400 -308.400 -380.153

(1) Apresenta os saldos das contas do balancadgsspelos prazos médios com
base em uma inflacdo anual de 10% ao ano e reftenmesma movimentacao

apresentada no quadro lll.

A pequena quantidade de dados disponiveis pam@iaagio do estudo, a concentracao

dos dados em uma das caudas da distribuicdo @staties dados empregados causada

pelo efeito da inflagho nos demonstrativos conghdilizados, e o0s resultados

apresentados no quadro acima, comprovam que a gaidas valores dos saldos das

contas, prejudica a analise quantitativa, comprentt o que se pretendia confirmar

estatisticamente.

Embora pelos motivos expostos, seja comprovado qudleggdo afeta o risco das

empresas, conforme se previa as dificuldades mesadas na obtencdo de uma base

maior de dados, limitando o tamanho da amostrazadih, ndo permitiram a

confirmacéo estatistica do que se pretendia.
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5.5 RECOMENDACOES PARA NOVAS PESQUISAS

Sendo o objetivo do trabalho, demonstrar que dcetia inflagdo nos demonstrativos
contabeis afeta o risco de crédito das empresakk-s® inferir ser de fundamental
importancia para sua comprovacao estatistica, @no® em primeiro lugar de uma
base de dados significativamente maior, obtidaoj@st proprias sociedades andénimas
de capital aberto (preferencialmente, por seremosladuditados), para evitar

informacdes eventualmente incorretas disponibiizatbs bancos de dados.

Para a realizacdo do estudo, sera necessarioiotuenacoes pelo método atualmente
considerado como Legislacdo Societaria, na qual exdste o reconhecimento dos
efeitos inflacionarios nos demonstrativos contalfiei®ormacéo disponivel em varios

bancos de dados e nas proprias empresas) e peladmmonetaria integral.

Essa ultima informacéo (demonstrativos contabeisoebdos pela correcdo monetéaria
integral) resume o nivel de dificuldades a serrindo para a realizacdo desse trabalho.
Sera necessario identificar as empresas que aiablar@m esse demonstrativo, mesmo
gue a nivel gerencial, e obter junto a elas agnmdgdes para evitar qualquer tipo de

distorcdo que um processo de “inflacionar” os naas@ode gerar.

A partir entdo dos dados obtidos com base nos daiérios e do calculo dos
indicadores dinamicos de risco (capital de gir@messidade de capital de giro, saldo de
tesouraria e ciclo do caixa), pode-se inferir sEsprel comprovar estatisticamente, que

a existéncia da inflacédo afeta a percepc¢ao do deayédito das empresas.
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APENDICE 01;

| TESTE DE DIFERENCA - Médias para todas as empresas e anos

Indicadores Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 80 -0,204 0,838 N&ao
Necessidade de Capital de 80 -0,431 0,667 N&o
Giro

Saldo de Tesouraria 80 -0,001 0,999 N&o
Ciclo de Caixa 72 1,227 0,223 N&o
CSN — Todos os anos

Indicadores Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 7 -1,042 0,332 Nao
Necessidade de Capital de 7 -0,420 0,685 Nao
Giro

Saldo de Tesouraria 7 0,009 0,993 N&o
Ciclo de Caixa 7 2,381 0,055 Sim
DURATEX — Todos 0s anos

Indicadores Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 -0,118 0,907 N&o
Necessidade de Capital de 9 -0,415 0,685 Nao
Giro

Saldo de Tesouraria 9 0,016 0,988 N&o
Ciclo de Caixa 9 3,874 0,003 Sim
GRADIENTE — Todos 0s anos

Indicadores Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 -0,025 0,981 N&o
Necessidade de Capital de 9 -0,025 0,980 Nao
Giro

Saldo de Tesouraria 9 0,000 1,000 N&o
Ciclo de Caixa 7 0,290 0,777 N&o
IPIRANGA DISTRIBUIDORA — Todos 0s anos

Indicadores Observacdes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 -0,067 0,948 N&o
Necessidade de Capital de 9 -0,342 0,737 N&ao
Giro

Saldo de Tesouraria 9 0,000 1,000 N&o
Ciclo de Caixa 8 3,094 0,010 Sim
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IPIRANGA PETROLEO — Todos 0s anos

Indicadores Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 -0,034 0,973 Nao
Necessidade de Capital de 9 -0,058 0,954 N&o
Giro

Saldo de Tesouraria 9 0,003 0,998 N&o
Ciclo de Caixa 8 0,450 0,662 Sim
REFINARIA IPIRANGA — Todos 0s anos

Indicadores Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 10 -0,200 0,844 Nao
Necessidade de Capital de 10 -0,072 0,944 Nao
Giro

Saldo de Tesouraria 10 0,000 1,000 N&o
Ciclo de Caixa 9 -0,108 0,916 Sim
PETROBRAS — Todos os anos

Indicadores Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 -0,130 0,898 N&ao
Necessidade de Capital de 9 -0,357 0,727 Nao
Giro

Saldo de Tesouraria 9 -0,002 0,999 N&o
Ciclo de Caixa 9 2,900 0,018 Sim
SADIA — Todos os anos

Indicadores Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 -1,422 0,177 N&o
Necessidade de Capital de 9 -0,070 0,945 Nao
Giro

Saldo de Tesouraria 9 0,000 1,000 N&o
Ciclo de Caixa 9 2,361 0,043 Sim
VALE DO RIO DOCE - Todos 0s anos

Indicadores Observacdes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 0,000 1,000 N&o
Necessidade de Capital de 9 0,187 0,854 Nao
Giro

Saldo de Tesouraria 9 0,000 1,000 N&o
Ciclo de Caixa 6 2,807 0,038 Sim
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Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano

de 1987

Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 8 -0,001 0,999 N&ao
Necessidade de Capital de 8 -0,002 0,998 Nao
Giro
Saldo de Tesouraria 8 0,000 1,000 N&o
Ciclo de Caixa 7 0,389 0,707 Nao

Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano

de 1988

Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 8 0,000 1,000 Nao
Necessidade de Capital de 8 -0,002 0,998 Nao
Giro
Saldo de Tesouraria 8 0,006 0,995 N&ao
Ciclo de Caixa 7 0,628 0,550 N&o

Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano

de 1989

Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 8 -0,008 0,993 Nao
Necessidade de Capital de 8 -0,005 0,996 N&ao
Giro
Saldo de Tesouraria 8 0,000 1,000 N&ao
Ciclo de Caixa 8 0,687 0,511 N&o

Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano

de 1990

Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 -0,045 0,965 Nao
Necessidade de Capital de 9 -0,406 0,690 Nao
Giro
Saldo de Tesouraria 9 -0,087 0,932 N&o
Ciclo de Caixa 8 0,240 0,814 Nao
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Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano
de 1991

Observacbes Estatistica t P-valor
Capital de Giro 7 -0,045 0,965
Necessidade de Capital de 7 -0,081 0,937
Giro
Saldo de Tesouraria 7 0,001 0,999
Ciclo de Caixa 6 0,547 0,601

Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano
de 1992

Observacbes Estatistica t P-valor
Capital de Giro 8 -0,192 0,851
Necessidade de Capital de 8 -0,445 0,664
Giro
Saldo de Tesouraria 8 0,000 1,000
Ciclo de Caixa 7 0,399 0,698

Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano
de 1993

Observacbes Estatistica t P-valor
Capital de Giro 9 -0,761 0,460
Necessidade de Capital de 9 -0,615 0,548
Giro
Saldo de Tesouraria 9 0,000 1,000
Ciclo de Caixa 9 0,337 0,741

Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano
de 1994

Observacbes Estatistica t P-valor
Capital de Giro 9 -0,674 0,511
Necessidade de Capital de 9 -0,309 0,762
Giro
Saldo de Tesouraria 9 -0,001 1,000
Ciclo de Caixa 9 0,008 0,994

Normalidade
Nao
N&o

N&o
Nao

Normalidade
N&o
N&o

Nao
N&o

Normalidade
Nao
Nao

Nao
N&o

Normalidade
Nao
N&o
N&o
Nao
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Teste de diferenca entre as médias das empresas no ano

de 1995

Observacbes Estatistica t P-valor Normalidade
Capital de Giro 9 -0,189 0,852 N&ao
Necessidade de Capital de 9 -0,285 0,779 Nao
Giro
Saldo de Tesouraria 9 0,000 1,000 N&o
Ciclo de Caixa 9 -0,146 0,886 Nao
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APENDICE 02;

Teste de normalidade para os dados por tipo e ano

Ano Estatistica  Observacbes P-valor
Capital de Giro 1990 0,42 67 0,000
1991 0,53 69 0,000
1992 0,51 69 0,000
1993 0,27 69 0,000
1994 0,23 69 0,000
1995 0,21 69 0,000
Necessidade de Capital de Giro 1990 0,21 65 0,000
1991 0,51 67 0,000
1992 0,42 67 0,000
1993 0,28 65 0,000
1994 0,18 68 0,000
1995 0,21 67 0,000
Saldo de Tesouraria 1990 0,29 65 0,000
1991 0,53 67 0,000
1992 0,47 67 0,000
1993 0,28 65 0,000
1994 0,22 68 0,000
1995 0,21 67 0,000
Ciclo de Caixa 1990 0,38 15 0,000
1991 0,24 36 0,000
1992 0,23 47 0,000
1993 0,17 51 0,000
1994 0,15 52 0,006
1995 0,15 56 0,004
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ANEXO 01:

INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO - IPC A
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) - IBGE

(O IPCA ¢ o indice oficial do Governo Federal, é o termdmetro para medi¢do das metas inflacionarias,
contratadas com o FMI, a partir de julho/99).

O que compde o IPCA / IBGE:

IPCA/IBGE é calculado mensalmente pelo IBGE.

O IPCA/IBGE foi instituido com a finalidade de corrigir as demonstracdes financeiras das companhias abertas.
O IPCA/IBGE verifica as variacdes dos custos com os gastos das pessoas que ganham de um a quarenta
salarios minimos nas regides metropolitanas de Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre,

Recife, Rio de Janeiro, Salvador, Sdo Paulo, municipio de Goiania e Distrito Federal.

A ponderacéo das despesas das pessoas para se verif  icar a
variacdo dos custos foi definida do seguinte modo
Tipo de Gasto Peso % do Gasto

Alimentacéao 25,21

Transportes e comunicagao 18,77

Despesas pessoais 15,68

Vestuario 12,49

Habitacdo 10,91

Saude e cuidados pessoais 8,85

Artigos de residéncia 8,09

Total 100,00
O IPCA/IBGE mede a variagéo dos custos dos gastos conforme acima descrito no periodo do primeiro ao ultimo
dia de cada més de referéncia. No periodo do dia onze ao dia vinte do més seguinte o IBGE divulga as variacdes.
O IPCA tem por inicio 0 més de Janeiro, do ano de 1980.

indices Percentuais:

132



DEZ
6,61
5,93
7,81
8,68
11,98
15,07
11,65
14,15
28,70
51,50
18,44
23,71
25,24
36,84
1,71
1,56
0,47
0,43
0,33
0,60
0,59
0,65
2,10
0,52
0,86
0,36

ACUMULADO
99,27%
95,65%

104,80%
163,99%
215,27%
242,24%
79,65%
363,41%
980,22%
1.972,91%
1.620,96%
472,69%
1.119,09%
2.477,15%
916,43%
22,41%
9,56%
SWAAT
1,66%
8,94%
5,97%
7,67%
12,53%
9,30%
7,60%
5,69%
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ANEXO 02:

IGP’S
Os indices Gerais de Precos registram a inflacdo de precos desde matérias primas agricolas e industriais até bens e
servicos finais.

Os IGP’s sdo compostos pelos indices IPA (indice de precos por atacado), o IPC (indice de precos ao consumidor) e o
INCC (indice nacional de custos da construcao), com poderacdes de 60%, 30% e 10% respectivamente.

Periodos de Coleta de Precos

Més Anterior Més de Referéncia
11 21 01 10 20 30
. IGP-10
IGP - M
~_IeP-DI
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< VALOR BASE = 10,00 em Janeiro/1980 > Os valoresi ndicados referem-se ao dia 1°de cada més

1980 10,0000 10,6250 11,0713 11,7986 12,4712 13,2693 14,0482 15,2339 16,2896 17,1481 18,4599 19,8554
1981 21,0249 22,4042 24,3063 26,0928 27,5227 29,2263 30,5298 32,0807 34,2398 35,9792 37,5443 39,5379
1982 41,0403 43,6217 46,6098 49,9797 52,6536 55,8760 60,3405 63,9971 67,7090 70,1871 73,5421 77,2192
1983 81,9604 89,3779 95,2053 104,8115 114,4542 122,1226 137,1192 155,3698 171,0777 192,9585 218,5448 236,9682
1984 254,8830 279,8870 314,2011 345,4641 376,3486 409,6931 447,5897 493,7810 546,2206 603,6283 679,5648 746,7058
1985 825,3339 929,6561 1.024,1092 1.154,2734 1.237,6120 1.333,8982 1.438,4758 1.566,7878 1.786,1381 1.949,2126 2.125,6163 2.443,3959
1986 2.765,9242 3.257,9821 3,7460 3,9528 3,9299 3,9425 3,9634 3,9883 4,0414 4,0854 4,1422 4,2441
1987 4,5650 5,1146 5,8362 6,7117 8,0594 10,2822 12,9432 14,1508 14,7876 15,9735 17,7546 20,3237
1988 23,5531 28,0612 33,0140 39,0093 46,9399 56,0979 67,7831 82,3835 101,2494 127,3312 162,4492 207,8862
1989 267,9445 0,3659 0,4091 0,4264 0,4484 0,5056 0,6052 0,8225 1,1261 1,5757 2,2160 3,1131
1990 4,5803 7,3954 13,4070 24,6623 31,6540 33,5311 36,8641 41,2914 46,9153 52,9205 59,7843 69,8639
1991 82,4394 97,0312 117,4272 128,2187 138,2326 148,5724 161,1714 182,4782 210,3061 241,7049 296,4027 372,3410
1992 460,3252 568,7778 727,2393 882,7958 1.058,8253 1.275,1433 1.576,2046 1.920,4477 2.393,4540 2.998,2798 3.800,6195 4.691,1047
1993 5.867,6337 7.383,2435 9.481,5614 11.970,4712 15.421,5581 20.001,7608 26.300,3153 34,5192 45,4928 61,5427 83,1072 113,1505
1994 156,5097 217,6581 306,4191 446,4832 629,1395 897,0271 1.302,5731 0,4942 0,5136 0,5226 0,5321 0,5473
1995 0,5519 0,5570 0,5647 0,5711 0,5830 0,5864 0,6009 0,6118 0,6252 0,6208 0,6240 0,6315
1996 0,6360 0,6470 0,6533 0,6559 0,6580 0,6682 0,6750 0,6841 0,6860 0,6867 0,6880 0,6894
1997 0,6944 0,7067 0,7098 0,7179 0,7228 0,7243 0,7297 0,7304 0,7310 0,7345 0,7372 0,7420
1998 0,7482 0,7554 0,7567 0,7582 0,7592 0,7602 0,7631 0,7618 0,7606 0,7600 0,7606 0,7582
1999 0,7616 0,7680 0,7957 0,8182 0,8240 0,8216 0,8246 0,8374 0,8504 0,8628 0,8774 0,8984
2000 0,9147 0,9260 0,9292 0,9306 0,9328 0,9357 0,9436 0,9584 0,9813 0,9927 0,9965 0,9994
2001 1,0057 1,0119 1,0142 1,0199 1,0301 1,0390 1,0492 1,0647 1,0794 1,0827 1,0955 1,1076
2002 1,1100 1,1140 1,1147 1,1157 1,1219 1,1312 1,1486 1,1710 1,1982 1,2270 1,2744 1,3406
2003 1,3909 1,4233 1,4557 1,4780 1,4916 1,4877 1,4728 1,4666 1,4722 1,4896 1,4953 1,5026
2004 15117 1,5250 1,5356 1,5529 15717 1,5923 1,6143 1,6354 1,6554 1,6668 1,6733 1,6870
2005 1,6995 1,7061 1,7112 1,7258 1,7406 1,7368 1,7292 1,7233 1,7121 1,7030 1,7132 1,7201
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ANEXO 03:

Oficio-Circular CVM/SNC/SEP numero 01/2006 em 2Zalereiro de 2006

10. Informacdes que Refletem os Efeitos da Mudancke Precos

10.1 Conceitos

Conforme ressaltado no item 1 deste Oficio-Cirgutarconjunto de demonstracdes
contabeis disponibilizadas ao mercado deve evidertcida a informacédo que for

relevante para a avaliagéo da situacéo patrimdaiabmpanhia aberta.

Para serem Uteis aos processos decisorios de seésos, as informacdes contabeis
devem reunir quatro principais caracteristicas tibwos qualitativos: Relevancia,

Compreensibilidade, Confiabilidade e Comparabiledad

Nao obstante os demais, destacamos, neste poataboto da Comparabilidade. Para
serem compardveis, as informacgdes contdbeis destamexpressas num mesmo padréo
monetario, ou seja, devem ser expressas em moedasteo poder aquisitivo na data da

ultima informacéo contébil apresentada.

A divulgacao voluntaria de informacdes contdbegbatadas em moeda de capacidade
aquisitiva constante constitui procedimento comtébie visa eliminar as distor¢cdes
relevantes advindas dos efeitos inflacionariosaragjando-se, desse modo, os objetivos
da lei de conferir a estas a transparéncia nedagsara que se conheca da situacao
patrimonial e financeira das empresas. Essas diE®rcevidentemente, tornam-se

maiores ou menores em virtude do nivel de inflagd, estrutura patrimonial da
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empresa, da taxa de retorno dos seus ativos eudousto de capital (proprio ou de

terceiros).

Portanto, para efeito de analise comparativa, sudgacdo atende de uma forma mais
plena as demandas do mercado, consistindo assima sigtematica mais apropriada
para proceder-se a analise da posi¢éo financeicardpanhia em ambientes econémicos
onde a inflagdo esta presente, conferindo maiar deacomparabilidade as informacdes

prestadas aos usuarios das demonstracées contabeis.

Neste sentido, cumpre alertar as companhias aledas seus auditores independentes
sobre o disposto no Parecer de Orientacdo CVM rmr@er96 onde, dentre outras

orientagdes, pode ser extraido:

“(...) é relevante ressaltar que as companhiastaabeevem avaliar a
importdncia dessas informacdes, inclusive paratoefele analise
comparativa, e de sua divulgacédo, a fim de atemtdeyma forma mais

plena, as demandas do mercado".

"(...) estabelece a Lei numero 6.404/76 que as dstragdes financeiras
deverdo ser completadas por notas explicativasresoguadros analiticos
ou demonstracdes contdbeis necessarias para ceesukento da situacéo

patrimonial da entidade e dos seus resultados".

Deve ser destacado que os indices menores dedinftagual da economia brasileira dos
Gltimos anos, comparativamente a nossa experi€higgbrica, ndo asseguram a

inexisténcia de efeitos inflacionarios relevantestes dependem da combinacdo da
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estrutura patrimonial da companhia e da magnitadéfiacdo, o que ndo é um dado

desprezivel, considerando-se a evolugdo da inflagdonulada medida pelo IPCA

(IBGE) e pelo IGP-M (FGV), conforme pode ser obsdovano quadro abaixo (no

mesmo periodo em que deixou de ser obrigatéri@idgdicdo dos efeitos inflacionarios

nas demonstragdes contabeis):

Inflacdo Acumulada no periodo 1996 — 2004 (variacgmercentual)

2005

2004

2003|

2007

20(

1 20

)0 1999

1998 1997

1996

IPCA

Variacao
anual
dezembro

5,69

7,60

9,30

12,53

7,6

r 5

7 8,94

1,

55 5

[22 956

IPCA

Variacao
acumulada

103,73

92,76

79,14

63,90

45,6535,27

27,65

17,18

15,27

IGPM

Variacao
anual
dezembro

1,21

12,41

8,71

25,31

10,3

89,95

20,10

1,78

7,74

9,20

IGPM

Variacao

acumulada

170,50

167,27

137,76

118,71

74,53

58,12

43,81

19,74

17,65

Fonte: Base de Dados — Assessoria Econdmica — ASE — C\MN2(@5

Pesquisa feita pela Fipecafi, estimando o recontexto dos efeitos da inflagdo em um

grupo de 107 companhias abertas com acfes negeaxabolsa no ano de 2002,

indicou os seguintes efeitos:
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Efeitos da Inflacdo no Ativo Permanente

ativo em 2002 ate 2001 ano de 2002 total (
permanente historico
R$ milhdes R$ % R$ % R$ %
milhdes milhdes milhdes
Com IPCA 100.793.9 28.128,8 27,9| 13.960,2| 13,9 42.089,1 41,8
Com IGP-M 100.793.9 45.816,3 45,5| 33.841,5 33,6| 79.657,8 79,0

(*) As informacdes foram obtidas a partir do batame 1995, ultimo que incluiu o

reconhecimento dos efeitos da inflacdo, e os dgerde 1996 a 2001, todos em

valores nominais. Para 0 ano de 2002, admitiu-gariacdo nominal de acréscimos e

decréscimos do ativo permanente igual a que ocerreR001.

Esses acréscimos brutos, comparados ao patriméainddi expresso em valores

historicos para o mesmo grupo de companhias, nmostneelevancia da defasagem entre

os valores histéricos e corrigidos:

Comparacgédo da Corregdo do Ativo Permanente com o Ranonio Liquido

permanente até 20(“

Correcao do ativo| Patriménio Liquido| variacdo percentual
2em 2002 (historico

R$ milhdes R$ milhdes | (%)
Com IPCA 42.089,1 62.796,6 67,0
Com IGP-M 79.657,8 62.796,6 126,9
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10.2 Divulgagcao em nota explicativa de InformacOegie Refletem os Efeitos da
Mudanca de Precos

10.2.1 Demonstracdes Em Moeda de Capacidade Aquixit Constante

A CVM entende que, na divulgagdo voluntaria de dadm moeda de capacidade
aquisitiva constante, um conteado minimo de infgdea deve ser apresentado, tal

como:

a) demonstracdo do resultado: receita operacioigglidh, lucro bruto, despesas

financeiras liquidas, lucro/prejuizo liquido;

b) balanco patrimonial: estoques e adiantamenttigp germanente, ativo total e

patrimonio liquido; e

c) a conciliagdo com o resultado e com o patrimdigoido apurados na escrituracao

mercantil.

Ainda dentro dos pressupostos que norteiam a éolit Divulgacédo de Informacdes, é
recomendavel que as companhias, juntamente comewos asuditores, avaliem a
conveniéncia ndo somente da apresentacdo volumt@sse tipo de informacéo. Deve
considerar, também, a conveniéncia da sua inseogdno nota explicativa as
demonstracdes contabeis publicadas e as informagdesstrais enviadas a CVM ou
mesmo a apresentacao dessas demonstracdes e gtiesrmtamestrais completas, em

moeda de capacidade aquisitiva constante.

140



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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