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Dos Velhos para a

(continuando)

70. Exemplo: Juntando Todos os
Balancos e Resultados Vistos

Valores histéricos puros

Vamos imaginar que todas essas empresas perten-
cessem ao mesmo proprietario. Por ser pessoa fisica,
ndo vai fazer balanco consolidado, mas vai usar das
mesmissimas técnicas para ter uma visao global de
seus empreendimentos. Trata-se de uma forma de
balango combinado.

Partindo do principio de que, para facilitar, nao haja
nenhuma transagdo entre todas essas empresas, e
como nenhuma participa em outra, basta somarmos
tudo. Temos o que poderia também ser: cada balan-
¢o anteriormente apresentado poderia ser o de uma
divisdo da empresa propriamente dita, que chama-
remos de G, de Global. E como se os 6 exemplos an-
teriores fossem a informagao por segmento de G. A
valores historicos, teremos entao, para G, somando
tudo:

Balango Inicial - Histdrico

Nova Geracao

A INFLACAO E INIMIGA
MORTAL DA CONTABILIDADE*

Resultado Historico

Caixa 200.000 | Financiamento 1.800.000
Ap. Financeira 500.000 | Capital 4.900.000
Estoques 1.000.000
Terrenos 1.000.000
Méquinas 2.000.000
Madq. Financiadas  2.000.000

6.700.000 6.700.000

Vendas 5.200.000
CPV E CMV (3.000.000)
Lucro Bruto 2.200.000
Receita Aluguel 100.000
Despesas Operacionais (670.000)
Depreciagao (800.000)
Despesas de Juros (198.000)
Receita Financeira 50.000
Resultado Liquido 682.000
Balango Final - Historico

Caixa 2.830.000 | Financiamento 1.998.000
Ap. Financeira 550.000 | Capital 4.900.000
Estoques 0 | Lucro Acum. 682.000
Terrenos 1.000.000
Maquinas 2.000.000
Migq. Financiadas 2.000.000
Deprec. Acum. (800.000)

7.580.000 7.580.000

A taxa de retorno nominal dos sdcios de
G é R$ 682.000/R$ 4.900.000 = 13,9%

Entretanto, sabemos que tudo pode ser efetivamen-
te diferente: pior, igual ou melhor. Tivemos de tudo
nos exemplos vistos. E agora, no global, é légico que
teremos a efetiva mistura e muitos efeitos acabarao
se compensando.

* Elaborado pela Editoria (Texto original: Prof. Eliseu Martins). Agradecemos ao Prof. Ariovaldo dos Santos pelas valiosas contribui¢cdes ao texto.
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Vamos entdo a corregdo simplificada, somando-se
também todas as demonstra¢oes com essa correcao.

Correcdo monetéria simplificada

Resultado Correcio Monetaria Simplificada

Vendas 5.200.000
CPV E CMV (3.000.000)
Lucro Bruto 2.200.000
Receita Aluguel 100.000
Despesas Operacionais (670.000)
Depreciagdo (848.000)
Despesas de Juros (198.000)
Receita Financeira 50.000
CMB 6.000
Resultado Liquido 640.000
Balango Final - Corrigido

Caixa 2.830.000 | Financiamento 1.998.000
Aplic. Financeira 550.000 | Capital 5.194.000
Estoques - | Lucro Acum. 640.000
Terrenos 1.060.000
Méquinas 2.120.000
Migq. Financiadas 2.120.000
Deprec. Acum. (848.000)

7.832.000 7.832.000

Repare-se que o lucro liquido histérico de R$
682.000 passou, apos os efeitos da inflagao, para R$
640.000. No global, até que houve pouca diferenca;
de 6,2% apenas.

Note que o lucro pela corregdo integral é igual ao da
corregdo simplificada, e que a diferenga entre o lucro
da simplificada e o historico é a inser¢do da conta de
corregdo monetdria do balango e do novo valor da de-
preciagao.

Estivemos dando esse alerta desde o inicio. E veja-se
que a diferenca de R$ 42.00 entre os dois lucros de-
corre de uma depreciagdo a maior nos valores corri-
gidos de R$ 48.000, contrabalangada por uma conta
de corre¢ao monetaria credora de R$ 6.000!

Se vocé estiver convencido de que a corregao inte-
gral mostrara os mesmos R$ 640 mil de lucro, e de
que esse é o nimero correto devido a inflagdo de 6%,

Parte 2 __

aprendeu que, para fins de analise, a diferenca entre
os lucros histdricos e corrigidos reside nisso: diferen-
ca entre as depreciagdes, amortizagdes e exaustoes a
valores histdricos e a valores corrigidos, e mais, qual
seria o saldo da conta de correcao monetaria do ba-
lanco. Essa, por sua vez, é a diferenca entre as cor-
re¢oes dos ativos ndo monetarios que permanecem
por mais tempo na empresa (imobilizado e intangi-
vel, principalmente) e o patriménio liquido. E 16gico
que isso ¢ facil aqui nos exemplos apresentados, por-
que sabemos quando foram formados, mas isso sera
discutido mais a frente.

4

Nos balancos, as diferencas estdo, é claro, nesses
mesmos ativos passiveis de corre¢io, e no valor e na
composi¢ao do patrimonio liquido.

A taxa de retorno efetiva de G, apos efeitos da infla-
¢do, entdo, é de R$ 640.000/R$ 5.194.000 = 12,3%

Apesar de essa taxa ser confiavel, sabemos que a de-
composi¢do da analise ndo é completa sem a corre-
¢do integral.

Correcdo monetéria integral

Pela correcgao integral, temos o mesmo balango final
que o da corre¢io simplificada, mas outra demons-
tracao do resultado:

Resultado Corre¢io Monetaria Integral

Vendas 5.318.252
CPV E CMV (3.119.126)
Lucro Bruto 2.199.126
Receita Aluguel 100.000
Despesas Operacionais (687.738)
Depreciagdo (848.000)
Despesas de Juros Reais (90.000)
Receita Financeira Real 20.000
Perda no Caixa (53.388)
Resultado Liquido 640.000

Sabemos que temos receitas de vendas ocorridas
durante o periodo e outras ao final, mas todas estdo
sendo consideradas com suas datas de formacao. O
mesmo ocorre com o custo dos produtos vendidos,
formado durante o periodo, e o custo das mercado-
rias vendidas, formado no inicio do periodo: estdo
todos corrigidos para moeda de fim. E as despesas
operacionais e de depreciagdo também. Temos ainda
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as perdas no caixa, também em medida de final de periodo. Logo, o lucro de R$ 640 mil esta também em

moeda final.

Fagamos agora uma comparac¢ao entre as 3 demonstragoes do resultado:

Histdrico Cor. Simplificada Cor. integral Integral / Histdrico

Vendas 5.200.000 5.200.000 5.318.252 2,3%
CPV ECMV (3.000.000) (3.000.000) (3.119.126) 4,0%
Lucro Bruto 2.200.000 2.200.000 2.199.126 0,0%
Receita Aluguel 100.000 100.000 100.000 0,0%
Despesas Operacionais (670.000) (670.000) (687.738) 2,6%
Depreciagao (800.000) (848.000) (848.000) 6,0%
Despesas de Juros Reais (198.000) (198.000) (90.000) -54,5%
Receita Financeira Real 50.000 50.000 20.000 -60,0%
Perda no Caixa (53.388) na
CMB - 6.000 - na
Resultado Liquido 682.000 640.000 640.000 -6,2%

Como ja dito, a diferenga entre a histérica e a cor-
rigida simplificadamente esta nas depreciagdes e no
saldo da correcio monetaria de balanco. Ja as dife-
rengas entre a corre¢ao integral e a historica, que sao
as que mais nos interessam para compara¢iao, mos-
tram algo interessante. As vendas estdo diferentes
em apenas 2,3%, mas o lucro bruto é praticamente
igual. A margem de lucro bruto muda e a margem
de lucro liquido sobre vendas também.

E claro que aqui temos compensagdes enormes, como
ja vimos. Essa demonstracao global, infelizmente,
esconde o que esta ocorrendo nas entranhas da
empresa. Assim, se somarmos todas as empresas
do pais, a tendéncia tende a ser essa mesma, a de
diminuirem as diferencas. Contudo, o que é valido
para o global, absolutamente, pode nao ser para cada
um dos individuos!!! Como toda a estatistica.

Além disso, esse efeito aqui é porque misturamos
propositalmente as coisas. Num determinado grupo
de empresas em particular, isso pode, simplesmen-
te, ndo acontecer, se todas as empresas tiverem um
tipo de estrutura patrimonial homogénea, sem que
existam essas compensagdes aqui mostradas.

Todavia, o que chama extraordinariamente a aten-
¢do nesse exemplo ¢ que as dramaticas diferencas es-
tdo entre as receitas e despesas financeiras histdricas
e reais. E como isso engana na analise dos balangos
e nos processos de avaliacdo de empresas. As despe-
sas financeiras reais sdo 54,5% menores do que as

nominais, e as receitas financeiras reais sio 60% me-
nores do que as nominais.

Facamos uma anatomia do lucro pela corregéo inte-
gral e a valores historicos. Por meio desses, o lucro
produzido pelos ativos (incluindo a aplica¢do finan-
ceira) é de R$ 880 mil (excluindo-se apenas as des-
pesas financeiras).

A taxa de retorno dos ativos é: R$ 880.000/R$
6.700.000 = 13,1%

Porém, pela corre¢do integral: R$ 730.000/(R$
6.700.000 x 1,06) = 10,3%

E o custo da divida, conforme visto, ja que a divida é
unica da empresa F:

R$ 198.000/R$ 1.800.000 = 11% a valores histéricos
e

R$ 90.000/(R$ 1.800.000 x 1,06) = 4,72% a valores
reais

A alavancagem ¢, de fato, favoravel até nos valores
historicos, mas é muito diferente dizer que a empre-
sa estd pegando dinheiro a 11% e aplicando a 13,1%
do que estar pegando a 4,72% e aplicando a 10,3%!!!
Deixaremos para o leitor completar a analise com
os raciocinios ja desenvolvidos. Lembrar que ha um
percentual de diferenca entre taxas de juros e retor-
no dos ativos, mas, no global, a propor¢ao do capi-
tal tomado emprestado sobre o capital préprio nada
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tem a ver com a do exemplo numero 6.

O Ebitda (lucro antes dos juros, impostos e depre-
ciagoes) é de R$ 1.630.000 a valores histdricos e R$
1.558.00 a valores corrigidos. Pequena diferenca,
apenas 4,4%... Porém,

Concluséao
O lucro liquido histérico de R$ 682 mil
é falso. A empresa teve, na realidade,

lucro de R$ 640 mil. Em vez de taxa de
13,9% de retorno, ela é de 12,3%.

Ah, que bom seria se as diferencas entre histérico
e corrigido fossem sempre apenas residentes, for-
temente, nas receitas e despesas financeiras! Pense
bem, nossa empresa G é um amontoado de situagoes
em que se perde com a inflacdo e em que se ganha
com a inflagdo quando se compara real com nomi-
nal. E se seu caso fosse proximo do exemplo 62 Ou
do 2?

LEMBRE-SE DE QUE ESTAMOS AQUI,
COMO JA DISSEMOS, OLIMPICAMENTE
DESPREZANDO OS TRIBUTOS SOBRE O

LUCRO, QUE SAO OUTRO MUNDO A PARTE.

E outro ponto: tudo aqui estd considerado numa
empresa novissima, no seu primeiro ano de vida. A
medida que vai decorrendo o tempo, maiores vao fi-
cando as diferengas entre os valores das depreciacdes
e amortizagdes histdricas e devidamente corrigidas.

Esperamos que tenha ficado muito claro que as es-
truturas patrimoniais afetam diretamente o valor
dos resultados e dos patrimonios corrigidos. Nesse
exemplo, ha um flagrante exagero no montante do
imobilizado, representando, inicialmente, R$ 5 mi-
lhoes no ativo total de R$ 6,7 milhoes. E um endivi-
damento muito baixo, R$ 1,8 milhdo desses R$ 6,7
milhoes.

Vamos efetuar uma simulagdo para fugirmos dessa
situagdo, mas antes: essas aparentes “inofensivas”
consequéncias da inflagdo que se notam em algumas
situagdes tendem a ajudar no processo de considerar
que o custo desses ajustes contabeis ndo compensa
com o beneficio das novas informagdes obtidas. O

que pode ser por demais enganoso.

70. Exemplo: Primeira Mudanca

nos Nimeros Dados

Valores histéricos puros

Vamos admitir que, no exemplo 3, os estoques ini-
ciais fossem o dobro, de R$ 2 milhoes, e ndo R$ 1
milhdo, e que as receitas e despesas também fossem
o dobro; que, no exemplo dos terrenos, esses fossem
um investimento de apenas metade do original R$ 1
milhdo, e suas receitas fossem metade das que foram
apresentadas. E admitamos que o mesmo ocorresse
com os exemplos 4 e 5, com o imobilizado, vendas e
despesas, também reduzidos a metade. Igualmente o

financiamento.

Teriamos, indo diretamente ao balan¢o G’ histérico

inicial, resultado histérico e balango histdrico final:

Balango Inicial - Historico

Caixa 200.000 | Financiamento 900.000
Aplic. Financeira 500.000 | Capital 4.300.000
Estoques 2.000.000
Terrenos 500.000
Maquinas 1.000.000
Madq. Financiadas 1.000.000

5.200.000 5.200.000

Veja-se que, agora, os ativos imobilizados represen-
tam um pouco menos da metade dos ativos:

Resultado Historico

Vendas 4.400.000
CPVE CMV (3.000.000)
Lucro Bruto 1.400.000
Receita Aluguel 50.000
Despesas Operacionais (440.000)
Depreciagio (400.000)
Despesas de Juros (99.000)
Receita Financeira 50.000
Resultado Liquido 561.000
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Corregao monetéria integral

Resultado Corre¢io Monetaria Integral
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Caixa 3.210.000 | Financiamento 999.000
Aplic. Financeira 550.000 | Capital 4.300.000
Estoques - | Lucro Acum. 561.000
Terrenos 500.000
Méquinas 1.000.000
Migq. Financiadas ~ 1.000.000
Deprec. Acum. (400.000)

5.860.000 5.860.000

Taxa de retorno histérica: R$
561.000/R$ 4.300.000 = 13%
Corregao monetaria simplificada
Resultado Corre¢ao Monetaria Simplificada

Vendas 4.400.000
CPV ECMV (3.000.000)
Lucro Bruto 1.400.000
Receita Aluguel 50.000
Despesas Operacionais (440.000)
Depreciagao (424.000)
Despesas de Juros (99.000)
Receita Financeira 50.000
CMB (108.000)
Resultado Liquido 429.000

A diferenga nas depreciagdes é de R$ 24.000, mas a
conta de correcdo monetaria, que anteriormente era
credora, passou a devedora de R$ 108.000. Dessa
forma, a diferenca entre o lucro histdrico e o corrigi-
do ¢é a soma dos dois nimeros, R$ 132.000. Agora, a

diferenca entre os dois lucros é grande.

Balango Final - Corrigido

Caixa 3.210.000 | Financiamento 999.000
Aplic. Financeira 550.000 | Capital 4.558.000
Estoques - | Lucro Acum. 429.000
Terrenos 530.000
Méquinas 1.060.000
Migq. Financiadas 1.060.000
Deprec. Acum. (424.000)

5.986.000 5.986.000

A taxa de retorno efetiva, considerada a infla-
¢ao, ¢ de R$ 429.000/R$ 4.558.000 = 9,4%.

Vendas (meio de fim) 4.459.126
CPV ECMV (3.149.563)
Lucro Bruto 1.309.563
Receita Aluguel 50.000
Despesas Operacionais (meio e fim) (448.869)
Depreciagao (424.000)
Despesas de Juros Reais (45.000)
Receita Financeira Real 20.000
Perda no Caixa (32.694)
Resultado Liquido 429.000
E as diferencas entre os lucros:
Cor. Sim- Cor. Int./
Historico  plificada Integral Hist
Vendas 4.400.000 4.400.000 4.459.126 1,3%
CPVECMV  (3.000.000) (3.000.000) (3.149.563)  5,0%
Lucro Bruto 1.400.000 1.400.000 1.309.563 -6,5%
Rec.Aluguel 50.000 50.000 50.000 0,0%
Desp. Opera. (440.000)  (440.000)  (448.869) 2,0%
Depreciacio (400.000)  (424.000)  (424.000)  6,0%
Desp. de Juros  (99.000) (99.000) (45.000) -54,5%
Rec. Financ. 50.000 50.000 20.000 -60,0%
Perda no Caixa (32.694) na
CMB . (108.000) - na
Res. Liquido 561.000 429.000 429.000 -23,5%

Novamente, a maior diferenca esta nas despesas e re-
ceitas financeiras. Contudo, o lucro corrigido agora
¢ 23,5% menor do que o historico. E num ano de
inflagao de “apenas” 6%.

O lucro bruto corrigido é menor do que o histdrico!

Quanta analise poderiamos efetuar, mas deixaremos
um pouco do trabalho para o leitor. Apenas perceba
que a mudanga na estrutura patrimonial e na com-
posicao dos resultados produziu consequéncias ago-
ra ja bem maiores no lucro final corrigido!

80. Exemplo: Segunda Mudanca nos
Nudmeros Dados - Mudando sé as Vendas

Vamos fazer mais uma simulagéo: E se as receitas de
vendas totais, em vez de R$ 4.400.000, fossem de R$
4.000.000, e nada mais mudasse?
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Nao vamos reproduzir aqui todos os niumeros, apenas os das demonstragdes do resultado, ja devidamente

comparadas:
Historico Cor. Simplificada Cor. Integral Integral/historico

Vendas 4.000.000 4.000.000 4.047.301 1,2%
CPV ECMV (3.000.000) (3.000.000) (3.149.563) 5,0%
Lucro Bruto 1.000.000 1.000.000 897.738 -10,2%
Receita Aluguel 50.000 50.000 50.000 0,0%
Despesas Operacionais (440.000) (440.000) (448.869) 2,0%
Depreciacio (400.000) (424.000) (424.000) 6,0%
Despesas de Juros Reais (99.000) (99.000) (45.000) -54,5%
Receita Financeira Real 50.000 50.000 20.000 -60,0%
Perda no Caixa (20.869) na
CMB - (108.000) - na
Resultado Liquido 161.000 29.000 29.000 -82,0%

O lucro histérico cairia para R$ 161.000, e o corrigido para R$ 29.000. A diferenca entre os dois lucros seria,
agora, de 82%%!!!

Veja que agora o lucro bruto caiu mais de 10%.

E se as vendas, em vez disso, fossem bem maiores, na ordem de R$ 5 milhdes?

Histérico  Cor. Simplificada Cor. Integral Integral/historico
Vendas 5.000.000 5.000.000 5.076.864 1,5%
CPV ECMV (3.000.000) (3.000.000) (3.149.563) 5,0%
Lucro Bruto 2.000.000 2.000.000 1.927.301 -3,6%
Receita Aluguel 50.000 50.000 50.000 0,0%
Despesas Operacionais (440.000) (440.000) (448.869) 2,0%
Depreciagdo (400.000) (424.000) (424.000) 6,0%
Despesas de Juros Reais (99.000) (99.000) (45.000) -54,5%
Receita Financeira Real 50.000 50.000 20.000 -60,0%
Perda no Caixa (50.432) na
CMB - (108.000) - na
Resultado Liquido 1.161.000 1.029.000 1.029.000 -11,4%

A diferenca nos lucros liquidos cairia para apenas 11,4%.
Por que isso?

Basta lembrarmo-nos de que a diferenca entre os lucros histérico e corrigido é a soma da diferenga nas
depreciagdes com a conta de correcdo monetaria. E qual é a relacao das depreciagoes e corregdes de imobi-
lizado, intangivel e patriménio liquido com as demais receitas e despesas da empresa?

Isso significa simplesmente o seguinte: os efeitos da inflagdo sobre o lucro da empresa correspondem a uma
perda ou a um ganho fixos. Neste exemplo, a diferenga é de R$ 24.000 + R$ 108.000 = R$ 132.000, como,
alias, ja visto. Logo, essa sera a diferenga entre os dois lucros em qualquer circunstincia, dada a estrutura,
no exemplo, dos imobilizados e patrimonio liquido inicial. Desse modo, quanto maior o lucro, menor a
diferenca proporcional; quanto menor o lucro, maior a diferenga proporcional entre o historico e o
corrigido, porque a diferenca entre eles é um valor fixo.
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Com isso, quanto mais lucrativa a empresa, me-
nores, proporcionalmente, os efeitos da inflacao
sobre seu lucro, e vice-versa.

Outros Dois Lembretes

PRIMEIRO: Nesses exemplos super simples, es-
tamos desconsiderando o fato de que os estoques
também sofrem efeitos da inflagdo no balanco, logo,
precisariam, na ponta do lapis, ser corrigidos. Aqui,
omitimos essa questdo que, na pratica, ndo costuma
ter efeitos tao significativos (exceto nos casos em que
o giro ¢ muito lento e seus valores sejam relevantes).

SEGUNDO: Nio estamos também sofisticando com
os efeitos dos ajustes a valor presente das operagoes
a prazo, porque, nesses exemplos, consideramos to-
das as operagdes a vista. Isso também introduz ne-
cessidades de ajustes, mas que, na pratica, tém pouco
efeito sobre o resultado da empresa.

Ultimo Exemplo: E o caso dos Bancos?

Valores histéricos puros

Se as receitas e despesas financeiras sao, nas empre-
sas comerciais, industriais e de servigos, as que mais
distor¢ao apresentam entre seus valores histéricos
e corrigidos, entao, a distor¢ao nos bancos deve ser
enorme, nao? Além disso, ha outras observagdes
especiais nesse caso?

Vamos admitir os seguintes valores histéricos de um
banco X, mantendo a taxa de inflagdo de 6% para o
ano:

Balanco Inicial - Histdrico

Caixa 100.000 | Dep. a vista 1.200.000
Op. de Crédito 2.000.000 | Pas. Onerosos 700.000
Imobilizado 100.000 | Capital 200.000
Dep. Acum. (40.000) | Lucros Acum. 60.000

2.160.000 2.160.000

Logo se vé que o banco ndo foi fundado no come-
¢o deste ano. Ele ja existe ha certo tempo, tendo em
vista as depreciagdes acumuladas logo no balango
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inicial deste ano e os lucros acumulados iniciais:

Resultado Historico

Receitas de Juros 276.000
Despesas de Juros (63.000)
Receitas de Tarifas 10.000
Despesas Operacionais (160.000)
Depreciagcdo (10.000)
Resultado Liquido 53.000
Balanco Final - Histérico

Caixa 150.000 | Dep. a vista 1.400.000
Op. de Crédito 2.276.000 | Pas. Onerosos 763.000
Imobilizado 100.000 | Capital 200.000
Dep. Acum. (50.000) | Lucros Acum. 113.000

2.476.000 2.476.000

A taxa de retorno histérica dos proprieta-
rios é de R$ 53.000/(R$ 260.000) = 20,6%

Como as operagdes de crédito finais correspondem,
por simplificagdo, as iniciais mais as receitas de ju-
ros do ano, pode-se dizer que o banco esta aparen-
temente ganhando receitas financeiras de 13,8% ao
ano (R$ 276.000/R$ 2.000.000).

O mesmo ocorre com 0s passivos onerosos, os re-
cursos tomados a juros estao lhe custando, nominal-
mente, 9,0% ao ano (R$ 63.000/R$ 700.000). Ganha
o banco, assim, um spread de 4,8% sobre os recur-
sos tomados emprestados. Dessa forma, 4,8% x R$
700.000 mostram um ganho de R$ 33.600 direta-
mente com o uso dos passivos onerosos.

Os depdsitos a vista ndo lhe custam juros. Dessa ma-
neira, ganha 13,8% sobre eles, ou seja, 13,8% x R$
1.200.000 = R$ 165.600. Somados com o ganho nos
passivos onerosos, R$ 199.200.

Como as operagdes de crédito somam R$ 2 milhoes,
e os depositos e passivos onerosos totalizam R$ 1,9
milhao, isso quer dizer que R$ 100 mil das opera-
¢oes de crédito sdo financiados com capital préprio.
Logo, uma renda a mais de 13,8% sobre esse mon-
tante de capital proprio: R$ 13.800.

S6 que esses nao sao ganhos liquidos. Afinal de con-
tas, existem as despesas operacionais, incluindo de-
preciacdo, tanto para atender aos depositantes quan-
to a captagao, a aplicagdo e a gestdo em geral, que lhe
custam R$ 170 mil. Contudo, ha uma recuperagio
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de R$ 10.000 de tarifas cobradas para ajudar a cobrir
essas despesas. Como nao temos condi¢ao, estando
fora do banco, de distribuir essas despesas liquidas
de R$ 160.000 pelos custos de captagdo, de aplica-
¢do e de gestdo, s6 temos isso a fazer: diminuir os
R$ 160.000 da soma daqueles ganhos liquidos de R$
213.000 (R$ 33.600 + R$ 199.200 + R$ 13.800) e che-
garemos ao lucro liquido de R$ 53.000. E uma forma

de analisar o lucro do banco.

Todavia, considerando as consequéncias de inflagdo,

isso pode mudar, correto? Vamos entéo a elas.

Corregdo monetaria simplificada

O primeiro problema ¢é o seguinte: o balanco inicial
do nosso banco nao esta expresso em moeda dessa
data de inicio, ja que possui valores de muito tempo
atras. Vamos admitir que saibamos que existiu uma
inflagdo de 20% desde que o banco foi fundado, e foi
nessa data que ele adquiriu seu imobilizado. Assim,
basta ajustar o imobilizado inicial e o capital social do
banco. E tudo contra lucros acumulados para acertar
o balanco inicial, ja que os demais ativos e passivos
estdo em moeda da data de inicio. Chegamos entao

ao seguinte, com a hipotese desses 20%:

Balango Inicial - Corrigido para a data inicial

Parte 2 __

Repare que o imobilizado precisou ser corrigido em
mais 6%, o que levou o custo de aquisigdo e a depre-
ciagdo acumulada iniciais a gerarem o seguinte na
corre¢ao simplificada:

Corre¢do do custo do imobilizado: 6% x R$ 120.000 =
R$ 7.200

Corregdo da depreciagdo acumulada inicial: 6% x R$ 48.000

=RS$ (2.880)

Correcdo do imobilizado inicial = R$ 4.320

Contudo, precisamos também corrigir o capital ini-

cial e os lucros acumulados iniciais:
Corregéo do capital social: 6% x R$ 240.000 = R$ (14.400)

Corre¢do do lucro acumulado inicial: 6% x R$ 32.000 = R$
(1.920)

Corregio do patrimoénio liquido inicial = R$ (16.320)

A conta de corre¢do monetaria do balanco é a di-
ferenga entre esses dois valores, logo, R$ (12.000),
como esta no resultado apresentado.

E a deprecia¢ao historica precisa ser substituida pela
nova, 10% do novo imobilizado. Veja-se que, como
ja estamos agora cansados de saber, a diferenca en-
tre o lucro sem corre¢do e o com corregdo é a soma
desses dois nimeros: diferenga nas deprecia¢oes, R$
2.720 no caso, e a conta de corre¢do, também deve-
dora, no caso, de R$12.000. Isso explica, na corregdo

Caixa 100.000 | Dep. A vista 1.200.000 simplificada, porque o lucro histérico é R$ 53.000,
Op. de Crédito 2.000.000 | Pas. Onerosos 700.000 | mas, devidamente corrigido, cai para R$ 38.280.
Imobilizado 120.000 | Capital 240.000
Dep. Acum. (48.000) | Lucros Acum. 32.000 E o balanco final devidamente atualizado moneta-
2.172.000 2.172.000 riamente:
Podemos agora efetuar a corre¢do monetaria simpli- Balanco Final - Corrigido
ficada do ano que estamos analisando: Caixa 150.000 | Dep. a vista 1.400.000
Op. de Crédito 2.276.000 | Pas. Onerosos 763.000
Resultado Corre¢io Monetaria Simplificada Imobilizado 127.200 | Capital 254.400
Receitas de Juros 276.000 Dep. Acum. (63.600) | Lucros Acum. 72.200
Despesas de Juros (63.000) 2.489.600 2.489.600
Receitas de Tarifas 10.000
Despesas Operacionais (160.000)| E a taxa de retorno real sobre o patriménio liqui-
Depreciacio (12.720) | do inicial devidamente atualizado passa a ser: R$
CMB. (12,000 | 38.280/((R$ 240.000 + R$ 32.000)*1,06) = 13,3%.
Resultado Liquido 38.280 | (Era mais de 20% nominalmente.)
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Correcdo monetéria integral

Resultado Corregao Monetaria Integral

Receitas de Juros 156.000
Despesas de Juros (21.000)
Receitas de Tarifas 10.296
Despesas Operacionais (164.730)
Depreciagao (12.720)
Ganhos nos Depositos a Vista 77.913
Perda no Caixa (7.478)
Resultado Liquido 38.280

Todos os numeros mudaram. Supondo, como ja
ocorrido, que as receitas financeiras foram gan-
has a partir do saldo inicial das operagdes de cré-
dito, temos que, para chegar as receitas financeiras
reais, precisamos deduzir dos valores nominais de
R$276.000 a inflagdo de 6% sobre o saldo inicial de
R$ 2 milhdes. Desse modo, as receitas financeiras
reais, acima da inflagdo, caem para R$ 156.000. E
essa é a despesa real dos tomadores de empréstimos.
A taxa real de juros ativos do banco ¢, entao = R$
156.000/(R$ 2.000.000 x 1,06) = 7,36%

(Na pratica, precisariamos de um célculo mais so-
fisticado, considerando receitas ganhas durante o
periodo e movimentagao no saldo das operagoes de
crédito também. Porém, deixaremos para outro mo-
mento essa outra analise.)

As despesas de juros nominais de R$ 63.000 também
sdo incorretas quando se considera o efeito da infla-
¢do0. Ao tirar os 6% sobre os R$ 700 mil de passivos
onerosos, tem-se a despesa de juro real, efetiva, de
apenas R$ 21.000! E esse é o ganho real dos aplica-
dores! E o custo real do dinheiro tomado empresta-
do entdo é = R$ 21.000/(R$ 700.000 x 1,06) = 2,83%

(Valem aqui os mesmos comentdrios que fizemos
sobre as receitas de juros acima.)

Supondo que as receitas de tarifas tenham sido gan-
has durante o ano, homogeneamente, precisam ser
corrigidas pela inflagdo média do periodo, o que nos
da o valor de R$ 10.296.

Idem para as despesas operacionais, que chegam a
R$ 164.730.

As depreciagdes ja tinham sido ajustadas na corre-
¢do simplificada.
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E agora temos uma grande novidade: os depositan-
tes mantiveram um saldo de depésitos a vista que
comecou com R$ 1.200.000 e terminou com R$
1.400.000. Ora, numa inflagdo de 6%, esses depo-
sitantes perderam poder de compra, por ndo haver
remunera¢ao para tais depdsitos, de:

6% sobre o saldo inicial de R$ 1.200.000 = R$ 72.000

2,9563% (inflagdo média) sobre o acréscimo de R$
200.000 = 5.913

Logo, os depositantes perderam R$ 77.913.

Assim, o banco ganhou esses R$ 77.913, porque, ao
devolver os depositos, isso foi feito por um valor
“real” menor do que o efetivamente recebido!!!

Hé4, assim, o que se denomina de Ganhos
Inflacionarios nos Depositos Nao Remunerados!

Na verdade, ndo sé os ganhos, mas todos os que
devem valores ndo submetidos a encargos ganham.
Dessa forma, ha ganhos nos passivos de impostos a
pagar dentro do prazo, dos dividendos a pagar, 13°
salario a pagar, férias a pagar etc. E perdas para os
credores.

Repare que esse montante de ganho inflacionario
nos depdsitos a vista se soma ao que esses depdsitos
ganharam para o banco ao serem aplicados nas ope-
ragdes de crédito. Ou podem ser interpretados como
auxiliares no processo de recuperacao das despesas
operacionais, juntamente com as tarifas. Entretanto,
esse assunto é um estudo a parte.

Finalmente, como o banco é obrigado a manter di-
nheiro no caixa, e nao ¢ pouco, para atender as ne-
cessidades de saques, ele é agora vitima da inflagdo,
em razao das nossas ja conhecidas Perdas no Caixa.
No caso:

6% sobre o saldo inicial de R$ 100.000 = R$ 6.000

Mais 2,9563% sobre o acréscimo de R$ 50.000 =
1.478

Totaliza a perda de R$ 7.478, estampada no resulta-
do em corregao integral.

Poder-se-ia perguntar: nesse caso, em que o banco e
todos nés perdemos, porque ficamos com dinheiro
em espécie perdendo por causa da inflagdo, quem
ganha? E incrivel, mas isso aparece na corregdo
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monetaria integral sabe de quem? Do Banco Central, ja que ele tem, no seu passivo, a conta de Meio
Circulante, que representa exatamente o valor de todo o dinheiro em papel e em moeda circulando no pais.
E, para ele, ¢ uma divida sem dnus. Ele ganha e n6s perdemos... Mas ele é nosso....

Comparemos agora as trés demonstragdes do resultado:

Historico Cor. Simplificada Cor. Integral Integral/Histdrico
Receitas de Juros 276.000 276.000 156.000 -43%
Despesas de Juros (63.000) (63.000) (21.000) -67%
Receitas de Tarifas 10.000 10.000 10.296 3%
Despesas Operacionais (160.000) (160.000) (164.730) 3%
Depreciagio (10.000) (12.720) (12.720) 27%
CMB - (12.000) - na
Ganhos nos Depositos a Vista - - 77.913 na
Perda no Caixa - - (7.478) na
Resultado Liquido 53.000 38.280 38.280 -28%

Realmente, os numeros mudaram, e como mudaram:

As receitas reais de juros sdo 43% menores do que as nominais, e as despesas de juros reais sao 67% menores
do que as nominais!!!

Nas receitas de tarifas e despesas operacionais, a diferenca é apenas da inflacao média do periodo.
Na depreciagio, a diferenga é de 27%, que é a inflagdo acumulada desde a compra do imobilizado.
Estao explicitados os ganhos nos depositos a vista e as perdas no caixa.

O lucro liquido é 28% menor do que o histdrico.

E o que ¢é pior, continuamos s6 produzindo as demonstragdes historicas, achando e dizendo que estamos
produzindo uma informagao que representa uma “true and fair view” do patrimonio e sua evolugao, ou uma
“representacao fidedigna” disso etc. etc.

Vejamos agora um pouco melhor o efeito desses novos numeros, numa analise simples do lucro do banco:

Os passivos onerosos produziram, em termos reais, 7,36% como ja visto, e custaram 2,83%. Logo, produ-
ziram para o banco o ganho liquido de 4,53% x R$ 700.000%1,06 = R$ 33.600. Nominalmente, o spread
parecia menor, de 4,8%. Contudo, o ganho ¢ exatamente igual ao histérico! R$ 33.600. Incrivel, nao? Esse é
um dos raros casos em que o valor em reais de um ganho ¢ exatamente igual em termos nominais e reais:
quando se pega dinheiro de terceiros a juros e se o aplica também a juros. Afinal, o que sobra é um saldo em
dinheiro sem que qualquer recurso préprio tenha sido aplicado.

Com os dep0sitos a vista, o banco ganhou 7,36% x R$ 1.200.000 x 1,06 = R$ 93.600. Antes, a valores nomi-
nais, parecia ser um ganho de 13,8%, e no total de R$ 165.600. Ou seja, o ganho com os depdsitos a vista é
menor do que parecia.

Contudo, os dep0sitos a vista produziram ainda o ganho por inflagdo de R$ 77.913, que simplesmente nao
aparece nas demonstragdes historicas. Entretanto, a inflagdo corrdi em R$ 7.478 seu caixa mantido na in-
flacao.

As despesas operacionais, incluindo depreciagdo, mas liquidas das tarifas, foram de R$ (167.154)

Para resumir e comparar os valores historicos e reais:
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Nominal Historico Corrigido Real
Operacoes Financeiras :
Ganho Bruto com Passivos Onerosos 4,8% 33.600 33.600 4,53%
Ganho Bruto com Depdsitos a Vista 13,8% 165.600 93.600 7,36%
Ganho Bruto com Capital Préprio 13,8% 13.800 7.800 7,36%
Ganho nas Operagdes de Crédito 213.000 135.000
Inflacéo:
Ganbho Inflacionério nos Dep. a Vista 77.913
Perda no Caixa (7.478)
Ganho liquido com a Inflagdo 70.434
Estrutural:
Receitas de Tarifas 10.000 10.296
Despesas Operacionais (170.000) (177.450)

(160.000) (167.154)

Lucro 53.000 38.280

Ou seja, nas operagdes de tomar e emprestar dinheiro, o ganho real é R$ 135.000, e ndo R$ 213.000. O lucro,
ao se trabalhar com recursos de terceiros, a juros, ¢ 0 mesmo, com e sem inflagao. Esses sdo os geradores
de lucro controlaveis pelo banco. S6 que, se a inflacao acabar e os juros reais forem mantidos, o verdadeiro
ganho nas operagdes de crédito sera de R$ 135.000!!!

Por sua vez, a inflagdo, nao controlavel pelo banco, estd a produzir um ganho liquido de R$ 70.434. E esse
numero desaparece se a inflacao acabar!!!

Ou seja, se a inflagdo acabar, esse banco entra, automaticamente, em prejuizo, se nao forem tomadas
medidas de obtenc¢ao de novas receitas, ou de alteragao das taxas reais de juros ou dos custos adminis-
trativos.

Alias, nao foram poucos os bancos que quebraram quando as taxas de inflacao baixaram de forma repentina

Quanto mais a comentar e a analisar. No entanto, achamos que ja foi um bom introito.

Comentérios Finais - Alguns Aspectos Tributarios

S6 vamos fazer alguns ultimos comentarios, e com relagdo aos tributos (imposto de renda e contribui¢ao
social) sobre o lucro; pois é, tanto falamos que nao iriamos comentar.... mas a tenta¢ao e a puxada de orelhas
de quem leu este material e deu sugestdes valeu!

Imagine a situa¢do do banco em exemplo no ultimo balango. Ele possui um patrimonio liquido de R$
326.600, enquanto, a valores historicos, de R$ 313.000. Muito bem, e se o banco recebesse tudo o que tem a
receber, vendesse o ativo imobilizado pelo valor corrigido liquido de R$ 63.600 e pagasse suas dividas, com
quanto ficaria de caixa liquido final? Com R$ 326.600? Infelizmente nao, porque o fisco iria tributar sobre
esse aumento nominal, que deriva do fato de o ativo imobilizado estar por R$ 63.600 a valores corrigidos,
mas, a valor historico, permanecer por R$ 50.000.
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Ou seja, admitindo a aliquota de 34% (na verda-
de, a aliquota dos bancos é maior, mas vamos ficar
com essa), isso significa que o verdadeiro patrimo-
nio liquido que sobraria na mao dos socios seria R$
326.600 — 34% x essa diferenca de R$ 13.600 = R$
321.976. Logo, o patriménio liquido corrigido esta
incorreto, ja que deveria ter sido provisionado o
tributo diferido sobre essa diferenca de R$ 13.600
(R$ 4.624).

Se tivesse feito a mesma coisa no balango inicial, pela
diferenca entre o valor inicial do ano corrigido para
o inicio do ano, teria tido uma diferenga, a época, de
R$ 272.000 - R$ 260.00 = R$ 12.600; submetida a
diferenca a aliquota de 34%, deveriamos ter, no ba-
lango inicial corrigido, o tributo diferido, a diminuir
o patrimonio liquido e a aumentar o passivo, em R$
4.284.

Esses R$ 4.284 de tributo diferido, em moeda do ini-
cio, corresponderiam a R$ 4.284 x 1,06 = R$ 4.541
em moeda final. Como seu valor justo no balang¢o
final é de R$ 4.624, essa diferenca de R$ 83 afetaria
o lucro liquido corrigido monetariamente do ano
analisado, para menos. Em vez do que ja foi mos-
trado, o valor de R$ 38.280 seria R$ 38.197. Nesse
caso, nimeros nao relevantes, mas que podem ser
diferentes em algumas situagdes praticas. Tudo den-
tro da filosofia dos tributos sobre o lucro ajustados
por competéncia.

Cabe lembrar que essa tributagdo na fic¢do apresen-
tada teria ocorrido pela eventual venda do imobi-
lizado; mas, se ndo houvesse a venda, essa mesma
tributacdo ocorreria na forma de depreciagdes suba-
valiadas na demonstragdo legal, a valores histéricos.
Esse imposto calculado seria pago da mesma forma,
s6 que ao longo do tempo.

Vé-se assim que ajustes pelos impostos diferidos nao
¢ algo tao dificil.... que tal vocé refazer essas contas
para todos os exemplos discutidos?

Segue o comentdrio final: a tributagdo brasileira se-
gue o maravilhoso exemplo dos paises desenvolvi-
dos e também ignora total e completamente os efei-
tos da inflacao (ndo na hora de mostrar seu proprio
desempenho ao fazer o relato da evolugdo da arreca-
dacgao federal).

Assim, basta lembrar o seguinte: s para simplificar,
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admitamos que s6 fossem cobrados os tributos so-
bre o lucro desse banco quando ele fechasse suas
portas, e vamos supor que isso ocorresse no final
deste quinto ano.

Ao manter a hipétese de que venderia os imobiliza-
dos pelo seu valor atualizado monetariamente de-
vidamente depreciado, realizaria seus outros ativos
e pagaria seu passivo, o banco ficaria, ao final, com
um unico ativo, o caixa de R$ 326.600, como ja mos-
trado.

Ao observar do ponto de vista da corregao integral,
no balango, do outro lado, terfamos: Capital de R$
254.400 e lucro total obtido acumulado (supondo
que nunca tivesse havido distribui¢ao de lucro) de
R$ 72.200. Pagaria entdo os tributos de 34% admiti-
dos x R$ 72.200 = R$ 24.548.

S6 que a tributag¢do ndo é calculada assim, é sobre
o acréscimo nominal de riqueza. Logo, sera sobre o
balango, em que o patrimoénio liquido mostra o capi-
tal original nominal de R$ 200.000 e lucro acumula-
do de R$ 126.600 (o balan¢o histérico mostrado no
inicio deste exemplo mostra lucro acumulado de R$
113.000, que somado ao “lucro” na venda do imobi-
lizado de R$ 13.600 — também ja visto — chega a esse
total de R$ 126.600). Entido, o banco iria, de fato, ser
muito mais patriota, pagando 34% x R$ 126.600 =
R$ 43.044! Loucura! Quanto imposto em excesso!

Bem, isso também nao é verdade, porque, quando
acabou a corre¢do monetdria em 1995, o gover-
no, sabendo dessa terrivel injustica, permitiu a de-
dugdo, do lucro tributavel, da figura do juro sobre
capital proprio. Ao supor que, acumuladamente,
durante os cinco anos, como a infla¢do total foi de
27,2% (20% até o inicio do ultimo ano + 6% no ul-
timo), e sendo bastante otimistas, admitindo que
a TJLP, base do juro sobre o capital préprio, tenha
sido de inflagdo mais 1% ao ano de juro real, teria-
mos um juro sobre capital préprio total de 33,69%
(1,20x1,06x1,01/5-1=33,69%). Assim, tal juro seria
de 33,69% x R$ 200.000 = R$ 67.377. Os tributos so-
bre o lucro seriam de 34% sobre o lucro acumula-
do diminuido desses juros: 34% x (R$ 126.600 — R$
67.377) = R$ 20.136. (Omitida qualquer verificagdo
dos limites sobre lucro ou reservas de lucro por sim-
plificacdo.) Poxa, que beleza, pensariamos!!!

S6 que ha uma tributa¢ao adicional nos sécios sobre
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esses juros, de 15%, ou seja, de 15% x R$ 67.377 = R$
10.107. Com isso, o tributo total sobre o lucro é de
R$ 20.136+R$ 10.107 = R$ 30.242!!! Apenas 23% a
mais de imposto. Até que acabamos, depois de tira-
do o bode da sala, achando que esta tudo bem!

E hd quem diga que os juros sobre capital préprio

sdo um beneficio fiscal. Loucura, é o minimo que

tinha mesmo que ser feito para se evitar uma carga
tributdria mais absurda ainda!

(Refaga as contas utilizando juro sobre o capital pro-
prio exatamente igual a inflacdo). A empresa pagara,
incrivelmente, os mesmos R$ 24.548 que pagaria sob
a corregdo integral, mas haveria ainda mais R$ 8.160
de tributo sobre os juros, totalizando R$ 32.708.

E que ndo se venha dizer que esses R$ 10.107 ou R$
8.160 sdo tributos do sdcio e ndo da empresa; isso se-
ria primar pela forma, e ndo pela esséncia. Quando
se paga so dividendo, ele é totalmente isento de tri-
butos no sécio. Quando se paga parte sob a forma
de juro sobre o capital proprio e parte sob a forma
de dividendo, que na realidade ¢ tudo dividendo,
os socios pagam 15% sobre tal juro e o dividendo
¢ isento. Logo, o fundamental ¢ olhar a tributagao
total.
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