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Temos observado, ao longo de nossa carreira acadêmica e profissional,
que o desenvolvimento das ciências administrativas e contâbeis no

Brasil tem sido canalizado mais para o enfcque do desenvolvimento de

técnicas que deem suporte aos administradores do setor industrial ,

ficando reZ.egados a um segundo plano tanto o setor primário da. econo

mia quanto o setor de prestação de serviços (terciário).

Acreditamos que essa tendência esta muito ligada ao grande surto de

senvolvimentista que o setor industrial obteve apôs a Segunda Guerra

Mundial, alimentado pelas indústrias de bens duráveis e de capitais -

que passaram a se instalar no pais.

Isso despertou-nos o interesse para as atividades bancarias e, ulti-

mamente, passamos a pesquisar técnicas de como medir as taxas de ju

ros com o objetivo de contribuir com um instrumental que venha a au­

xiliar os administradores das instituições financeiras no seu proces

so decisório, sem contudo ter a pretensão de querer preencher tcdas-

as lacunas do tema.

Nossa atenção se desviou para as instituições que operam exclusiva -

mente com recursos remunerados de terceiros e,mais precisamente, para

as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento, porque:

. as operações são mais padronizadas, o que permite uma simplifica

ção para apresentação das analises;

. participam nos haveres financeiros com uma relativa expressão, ape



sar ce estar havendo uma diminuição na sua participação;

. esse tipo de instituição financeira é o que apresenta um número

significativo de entidades independentes, portanto, não ligadas a

conglomerados financeiros,zindustriais ou comerciais. Assim, cre

mos que são as que se defrontam constantemente com maiores proble

mas de liquidez, taxas, etc, face ao seu menor poder de barganha,
postos de venda, imagem, etc.

. as mudanças operacionais implantadas pelo Bacen em 1976(Resolução

366) e pela Lei 6.404 (Nova Lei das S/A), principalmente a desvin
culação parcial das operações passivas das ativas, exigem um con

trole gcrencial mais detalhcido e de nível técnico mais elevado.

Assim, no Capítulo 1 são apresentados, de forma sucinta, o históri. 4

co, a definição e o conceito de aplicação e de captação das Socieda

des de Crédito, Financiamento e Investimento, assim como uma propos;

ta para leconheciroento de suas receitas e despesas de acordo com as

normas instituídas pelo Bacen e pela Nova Lei das S/A.

No Ccipítulo 2, abordamos a conceituação proposta como metodologia -

para, a avaliação do "spread", ilustrando com exemplos para melhor

elucidar a teoria exposta.

O Capítulo 3 diz respeito ao potencial do método em termos de sua

utilização dentro de um processo integrado de planejamento económi­

co-financeiro, evidenciando sua flexibilidade no estudo de alterna

tivas.

No Capítulo 4, propõe-se uma evolução do modelo para um processo au

tomãtico de quantificação do planejamento económico-financeiro, on

de o método descrito no Capítulo 3 serã um dos módulos de cálculo

de todo o processo e onde se evidencia toda a flexibilidade que um 

II



sistema desse porte dâ no entudo de alternativas e análises de sen

sibilidade do tipo "o que aconteceria se .

Fina]mente, tratamos das conclusões derivadas deste estudo.

Apesar do caráter essencialmente operacional desta dissertação, que

remos deixar registrado que os conceitos aqui desenvolvidos e que

estão sendo utilizados na prática são frutos para os quais a forma­

ção propiciada pelo programa de mestrado, ministrado no Departamen­

to de Contabilidade e Atuária da Universidade de São Paulo, muito
contribuiu.

III



(capítulo 1J

AS SOCIEDADES DE CRÉDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

1.1- Histórico

No Brasil, as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investi -

mento, daqui por diante denominadas "Financeiras", surgiram em
1940 e tiveram evolução pouco expressiva nos dez anos seguin -

tes.

Somente no final da década de 50, com a expansão dos setores

de produção, de bens de capital e de consumo duráveis - que ge

raram a necessidade de incremento nas vendas a prazo médio pa

ra garantir um nível de produção que fosse economicamente via

vel -, acelerou-se a expansão de suas operações.

Assim em 30.11.59 foi promulgada a Portaria n<? 309 pelo Minis­

tério da Fazenda que autorizava a constituição de três tipos

de Sociedades Financeiras:

1) Sociedade de Crédito eFinanciamento, podendo praticar opera

ções relacionadas com a concessão de crédito a médio e lon

go prazos, havendo deis sistemas adotados para as transa -

ções: o de fundos de participação e o de Letras de Câmbio;

2) Sociedades de Investimento, operando no mercado de valores

mobiliários;

3) Sociedades Mistas, exercendo atividades do primeiro e. segun

do tipo.

Essas medidaá legais, aliadas ao grande surto de desenvolvi 

mer.t.o industrial e ainda aos problemas de oferta de crédito pe

los bancos, propiciaram uma evolução muito significativa



QUADRO I (1)

Cr$ MILHÕES
EMPRÉSTIMOS do sistema financeiro ao setor privado

?ERÍODO

ACEITES CAMBIAIS
DAS FINANCEIRAS

(1)

EMPRÉSTIMOS DOS
BANCOS CCÍERCIAIS
(FED.EST. PRIVADOS)

(2)

EMPRÉSTIMOS DOS
BANCOS DE INVESTI
MENTOS(OFICIAIS E
PRIVADOS)

(3)

'POTAL
(2) + (3)=

(4)

(1) : (4)

(%)

:1959 0,98 266 — 266 0,37
11960 6,17 382 — 382 1,62
11961 11,64 502 — 502 2,32
.1962 44,13 836 — 836 5,28
.1963 73,00 1.210 — 1.210 6,03
.1964 245,00 2.228 — 2.228 11,00
.1965 695,00 3.939 — 3.939 17,64

QUADRO II (2)
SOCIEDADES DE CRÉDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

EVOLUÇÃO DO NOmERQ DE SEDES

(1) KEUHAUS, Paulo c MAGALHÃES, Uriel da , Credito ao Consumidor (Uma Análioe Económica), Ino Li tu
to Braoileiro de Mercado de Capitaie, Rio da Janeiro, 1976 p. 26.

PERÍODO NÚMERO DE SOCIEDADES
(SEDES)

EVOLUÇÃO ANUAL (A %)

1958 46 —
1959 59 28,26
1960 70 18,64
1961 91 30,00
1962 110 20,88

1963 113 2,73
1964 134 18,58
1965 202 50,75

(2) PRAGA, Roberto, O Credito ao Conournidor a <ni Sociodaden de Crédito, Financiamento e Inoratimen-
to i> Kacionain , Teoc de Doutoramento apraaontada ã Faculdade de Economia a Adminie tração da U».£
varo idade da São Paulo, São Paulo, 1972, p. 47.
EEUHAUS, Paulo e MAGALHÃES, Uriel de, op. oit. aoima nota 1, p. 31.
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Todas essas mudanças na Economia geraram a necessidade de uma

reformulação no Sistema Bancário Nacional e para tal foram pro

mulgadas as leis n9 4595 de 31.12.64 e <728 de 14.07.65 ( Lei
do Mercado de Capitais).

A Lei n9 4595, definiu o Sistema Financeiro Nacional e as "Fi­

nanceiras” passaram a integrá-lo, cabendo ao Bacen sua fiscali^

zação.

A Lei n9 4728, autorizou a constituição de bancos de invest^i

mento de natureza privada, sendo facultada ãs "Financeiras" -

trõnsforiraram-se em bancos de investimento, desde que atuassem

na concessão de crédito c. médio e longo prazo.

Até 1966 as "Financeiras" atuavam quase que exclusivamente no

financiamento de capital de giro a médio prazo às empresas in

dustriais e comerciais. Foi com o surgimento dos bancos de in­
vestimento e com a nova política traçada pelas autoridades mo

netárias no sentido de delimitar as áreas de atuação dos dife­

rentes tipos de instituições financeiras nacionais, que as Fi­

nanceiras deslocaram gradativamente suas operações para a área

de crédito ao consumidor (3).

Essa delimitação regulamentada pela Resolução n9 45, de

30.12.66 do Bacen estabelecia;

a) o financiamento exclusivo para a compra de bens efetuada

por consumidor ou usuário final;

b) o refinanciamento de vendas à prestação;

(3) BRAGA, Roberto, op. cit. acima nota 2, p. 29/31.
" O Crédito ao Consumidor êum diferimento entre a prestação e a contraprestação, sendo a pri -
meira um bem, um serviço ou certa soma de moeda entregue a um indivíduo para atender a uma ne
cessidade da consumo, e a segunda o pagamento do valor correspondente acrescido de Juros, no
final do período convencionado ou de forma parcelada ao credor original ou ãquale que adquiriu
o direito de receber assa contraprestação



c) a exigência de contrato escrito c formal para as operações

realizadas,com a observância do prazo mínimo de seis meses

para as Letras de Cambjo dele resultantes;

d) a vinculação de garantias que excedessem no mínimo, 20% dos

aceites;

e) a exigência de garantias constituídas de penhor, alienação

fiduciária, caução de títulos, etc.

f) a permissão de se incluir nos contratos, clausula de corre­

ção monetária predeterminada.

O credite direto ao consumidor permitiu as empresas comerciais

liberar recursos anteriormente bloqueados no financiamento de
suas próprias vendas, destinando-os ao atendimento de compro

missos vencidos junto a fornecedores, melhorando a posição fi

nanceira das empresas industriais.

No período 1967/69, a legislação do Bacen atuou no sentido de

especializar o crédito direto ao consumidor, como operação tí­

pica das Financeiras, estimulando os bancos de investimento a

atuarem em operações de médio e Icngo prazo, principalmente pa

ra capital de giro ou de expansão das indústrias.

Nota-se conforme quadro III, que a partir de 1966, houve uma

diminuição do número de Èinanceiras, o que julgamos se deve ba

sicamente a dois fatores:

a) a transformação de algumas delas em bancos de investimento;

b) a fusão na procura de ganhos de escala.



SOCIEDADES DE CRÉDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

EVOLUÇÃO DO NÚMERO DE SEDES

PERÍODO
N9 DE SOCIEDADES

(SEDES)

EVOLUÇÃO (A %)

ANUAL

1966 275 36,14

1967 257 (6,55)

1968 245 (4,67)

1969 212 (13,47)

1970 189 (10,85)

1971 144 (23,81)

1972 140 (2,78)

1973 138 (1,43)

1974 141 2,17

1975 136 (3,55)

1976 130 (4,41)

1977 118 (9,23)

1978 114 (3,39)

1979 112 (1,75)

1980 113 0,89

1981 112 (0,88)

Na década de 70, terminado o período do "milagre económico" -

houve quase que uma estabilização, o que atribuímos seja conse

quência da diminuição de transformações e fusões.

Da mesma forma, podemos observar no quadro IV que a relação

dos aceites cambiais das financeiras e o total dos empréstimos

(4) NEUHAUS, Paulo a MAGALHÃES, Urial da, op. oit, acima nota 2, p. 31,
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dos bancos comerciais e de investimentos, apresentou no início

da década uma tendência altista, o que atribuímos ao crescimen

to económico acelerado, havendo assim renda disponível para as

segurar uma grande demanda por bens duráveis (principalmente -

automóveis).

QUADRO IV (5)

CrS MILHÕES

(*) DADO PROVISÓRIO

EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO

PERÍODO
ACEITES CAMBIAIS

DAS FINANCEIRAS
(1)

EMPRÉSTIMOS DOS
BANCOS COMERCIAIS
(FED. ESTAI?. PRIVADOS

(2)

EMPRÉSTIMOS DOS
BCOS DE INVESTIMEN­
TO (OFICIAIS E PRIV.)

(3)

TOTAL
(2) + (3)
= (4)

(1) : (4)

(%)

1966 805 4.895 131 5.026 16,02

1967 1.560 8.050 755 8.805 17,72

1968 3.625 13.031 1.618 14.649 24,75

1969 4.452 18.114 3.399 21.513 20,69

1970 6.379 24.287 5.577 29.864 21,36

1971 12.551 35.135 9.645 44.780 28,03

1972 18.622 51.283 19.342 70.625 26,37

1973 34.039 73.902 30.293 104.195 32,67

1974 42.397 109.020 40.653 149.673 28,33

1975 55.748 164.550 63.182 227.732 24,48

1976 68.383 247.232 91.905 339.137 20,16

1977 81.562 376.667 142.264 518.931 15,72

1978 130.968 591.515 212.906 804.421 16,28

1979 186.684 1.009.666 367.462 1.377.128 13,56

1980 274.569 1.736.365 657.020 2.393.385 11,47

1981 * 471.306 3.555.900 1.381.330 4.937.230 9,55

Porém , devido a crise de energia aliada a falta de liquidez -

internacional, começaram a surgir dificuldades no beilanço de

(5) Dole tina da Hac,int DEZ/68, OUT/73t DEZ/78, DEZ/75, DEZ/78, JUN/81, NAR/82t c COKJUKTU RA ECO XÔ -
MICA, JAN/82.
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pagamentos, gerando necessidade de reformulação na política -

económica, tais como: contingenciamento de crédito, financia -

mento do déficit do Tesouro Nacional com g aumento da dívida -

publica, etc, acarretando uma mudança no padrão e na quantida

de de produtos consumidos pelos vários segmentos sociais.

No entanto, acreditamos que o volume das operações das Finan -

ceiras voltarão a se expandir em consequência das medidas re-. -

centemente tomadas (19S2) pelo Conselho Monetário Nacional no

sentido se liberar do contingenciamento os empréstimos para -

crédito direto ao consumidor.

1.2 - Regulamentação Atual das "Financeiras"

Tendo em vista a necessidade de suporte para o desenvolvimen

to de nosso trabalho, procuraremos salientar os principais as

pectos quanto a regulamentação das Financeiras, atual mente -

em vigor (6).

Destacamos que as "Financeiras" integram o Sistema Financeiro

Nacional e são regidas:

a) pelas normas legais;

b) pelas normas regulamentares baixadas pelo Banco Central ,

com base em deliberações do Conselho Monetário Nacional —

através de resoluções;

c) pelas normas regulamentares baixadas pelo Banco Central f

com bcise em suas atribuições legais através de Resoluções,

Circulares e Cartas-Circulares;

d) pelos seus estatutos.

A constituição e o funcionamento das "Financeiras" dependem

de prévia e expressa autorização do Banco Central.

(C) MNI do Hacen referente ao capítulo que trata daa Sooiedadea da Crédito, Fínaneíanento e Invee-
timonto, 19-1-1, 19-1-7, 19-1-9, 19-1-10, 19-2-2 « 19-2-2. Dcf'n»çòea obtidas em-10.03.82



na

A autorização para funcionamento é expressa em carta paten

te de emissão do Bê.nco Central.

Cate: lembrar que todas as normas operacionais estão descritas

no Capítulo 19 do Manual de Nornas e Instruções do Banco Cen

trai.

Observamos, também, que existem constantes alterações em de­

talhes .operacionais que muitas vezes alteram significativamen

te os cálculos. Dessa forma, evidenciamos que nos baseamos

nas norir.as legais em vigor em 10 de março de 1982.

1.2.1 - Definição e Objetivos das "Financeiras"

Conforme o Manual de Normas e Instruções do Bacen(6-A),

"A Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento ê

uma instituição financeira privada, constituída sob

a forma de sociedade anónima, especializada basicamen

te em operações de abertura de crédito mediante ace_i

te de letras de câmbio para financiamento da compra

de bens e serviços, efetuada por consumidor ou usuã -

rio final.

C objetivo precípuo da Sociedade de Crédito, Financia

mento e Investimento é proporcionar o suprimento opor

tuno e adequado dos recursos necessários para o fi^

nanciamento ao consumidor ou usuário final de bens ou

serviços.

Para atender a seu objetivo, a Sociedade de Crédito,

Financiamento e Investimento pode realizar:
(6-A) MNI (19-1-1, 19-2-1, 19-2-2). Dafiniçõce obtida a cm 10.03.82.
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a) operações de financiamento direto ao consumidor

final de bens;

b) operações de financiamento direto ao usuário de

prestação de serviços;

c) operações de financiamento, com interveniência do

vendedor, ao consumidor final ou ao usuário de bens

ou serviços;

d) operações de refinanciamento de vendas a prestação;

e) operações com sociedades arrendadoras."

O Bacen determina, ainda, que as financeiras (7),"tah

to nas aplicações quanto na obtenção de recursos, de

vem observar as diretrizes e condições estabelecidas

pelo Conselho Monetário Nacional para a execução das

políticas creditícias e de mercado de capitais".

1.2.2 - Aplicações

Segundo o Manua] de Normas e Instruções do Bê.cen (8),

"A Sociedade de Credito, Financiamento e Investimento

está obrigada a aplicar, em crédito ao consumidor ou

usuário final de bens e serviços, o valor global de

suas operações de aceite.

As operações de abertura de crédito, mediante aceite

de letra de câmbio pela financiadora, são regidas por

contrate escrito e formal, observando-se os prazos

das letras de câmbio dele resultantes e a vinculação

de garantias que excedam, no mínimo, a 20% (vinte por

cento) do velor dos aceites.
(7) UNI (19-2-3). Dofiniçõaa obtida» am 10.03.82.

(8) NNI (19-7-2-1, 19-7-2-2 a 19-7-2-3). DofiniffÒoa obtidaa tm 10.03.82.
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Na realização das operações ativas, a Sociedade de

Crédito, Financiamento e Investimento deve observar

as seguintes normas básicas relativas a prazos irãxi

mos, a contar da data da aquisição do bem ou da con

tratação dos serviços:

a) 36 (trinta e seis) meses, para o financiamento de

máquinas e equipamentos, ônibus, caminhões, trato

res, aviões e barcos de pesca - estes quando adqui

ridos por pescadores profissionais, associações ou

cooperativas de pescadores, ou empresas de pesca-,

novos e de produção nacional;

b) 36 (trinta e seis) meses, para o financiamento de

veículos novos e de produção nacional, movidos ex

clusivamente a álcool, como tal reconhecidos de

acordo com normas estabelecidas pelo Ministério da

Indústria e do Comércio;

c) 24 (vinte e quatro) meses, para o financiamento -

dos bens referjdos nas alíneas anteriores, quando

usados, assim como para os demais financiamentos

da compra de outros bens, de produção nacional, ou

de serviços".

1.2.3 - Captações

Até 1976 vigorava a sistemática das operações median

te aceite cambial, regulamentada pela Resolução nÇ* 45,

do Bacen, de 30.12.66.

Esta sistemática consistia em que as operações de

abertura de crédito, mediante aceite pela financiado

ra de letras de câmbio, seriam regidas por contrato 

escrito e formal, observando-se o prazo mínimo de 6 
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meses para as letras de câmbio dele resultantes e a

vinculação de garantias que excedessem no mínimo a 20%

do valor dos aceites. Estas operações seriam realiza­

das exclusivamente para c financiamento da compra de

bens, efetuada por usuário ou consumidor final, e de

capita] de giro de empresas, as quais não poderiam ex

ceder a 60% do total das operações da espécie. O ven­

cimento dos títulos cambiãrios entregues em garantia

deveria anteceder o dos aceites cambiais respectivos-

( 9 ) .

Esta sistemática era bastante rígida no sentido de -

"amarrar" cada letra emitida com o respectivo lastro

no financiamento.

Em 1976 foi revogado parcialmente esse mecanismo,atra

vês da Resolução 366, e instituído outro um pouco -

mais flexível, com um desvinculamerto parcial das ope

rações ativas das passivas, sendo a "amarração"efetua

da por grandes massas entre os recursos e as aplica -

ções .

Atualmente vigora esse esquema, e, segundo o Manual -

de Normas e Instruções (10), "os vencimentos das le

tras de câmbio de aceite das Sociedades de Crédito,Fi

nanciamento e Investimento não precisam guardar, ne -

cessariamente, relação direta com os vencimentos dos

títulos cambiãrios garantidores dos financiamentos ao

consumidor ou usuário final de bens e serviços, desde

que observadas as seguintes normas:

(9) BRAGA, Roberto, cp. eit. acima nota 2, p. 56 0 57,

(10) MNI do Bacon referente ao capítulo que trata dao Sociedades da Crãdito, Finanaiamsnto a Inves­
timento ( 19-7-1-4, 19-7-1-5 a 19-7-1-6), Definições obtidas em 10,03.82,
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a) tenham prazo de vencimento mínimo de 180 (cento e

oitenta) dias letras de câmbio que possuam lastro

em parcelas de financiamento ao consumidor ou usuâ

rio final de bens e serviços, com vencimentos a

prazos de até 360 (trezentos e sessenta) dias;

b) tenham prazo de vencimento mínimo de 360 (trezen -

tos e sessenta) dias letras de câmbio que possuam

jast.ro em parcelas de financiamento ao consumidor

ou usuário final de bens e serviços, com vencimen

tos a prazos superiores a 360 (trezentos e sessen­

ta) dias;

c) o valor presente das letras de câmbio de aceite das

Sociedades de Crédito, Financiamento e Investiment

to não deve exceder o valor presente de todas as

operações ativas de financiamento ao consumidor ou

usuário final de bens e serviços realizadas pela

instituição.

A Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento-

pode aceitar, para colocação no mercado, com base em

operações ativas de financiamento ao consumidor, le -

tras de câmbio com prazo mínimo de 180 (cento e oiten

ta) dias, observada a limitação de que trata a alínea

"a" do item anterior (11).

Somente serã permitida a atribuição de renda mensal a

letras de câmbio quando o prazo, contado da data da -

emissão, for igual ou superior a 360 (trezentos e ses

senta) dias".

(11) NNI (13-7-1-5). Dafiniçõaa obtidaa am 10.03.82.

jast.ro
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Acreditamos que o objetivo desse controle exercido pc
lo Bacon seja para manter a liquidez do sistema, de

forma a evitar eventuais desequilíbrios financeiros,e

cremos que e. exigência somente as financeiras - uma

vez que para os bancos de investimento não hã esse ti^

po de obrigatoriedade - esta vinculada ao pequeno

porte das empresas independentes que atuam nesse mer

cado e poderiam, eventual mente, em uma situação de

crise, Sc;cai letras sem o respectivo lastro em finan­

ciamentos, comprometendo assim tanto a rentabilidade

quanto a liquidez de seus negócios.

1.2.4 - Remuneração das Aplicações

Segundo ainda o MNI (12), "nas operações de Crédito

ao Consumidor, a prazos superiores a 24 (vinte e qua

tro) meses, pode ser utilizado alternativamente um

dos seguintes sistemas:

a) misto, ou seja, com correção mcnetária prefixada

para as primeiras 24 (vinte e quatro) parcelas e

correção monetária "a posteriori” para as demais;

b) utilização exclusiva de correção monetária "a pos­

teriori", ou seja, tanto as parcelas do financia

mento quanto os respectivos aceites cambiais pode­

rão ficar sujeitos a correção monetária, aos mes

mos índices das Obrigações Reajustáveis do Tesouro

Nacional, inclusive nos prazos inferiores a 24 -

(vinte e quatro) meses.

Sobre as cperçições de financiamento ao consumidor, a

(12) MNI (19-7-2-29). Dafiniffõaa obtidas am 10.03.82.



prazos superiores a 24 (vinte e quatro) meses, incidjl

rão os seguintes encargos (13):

a) correção monetária aos mesmos índices das Obriga

ções Reajustáveis do Tesouro Nacional;

b) juros a taxas de mercado;

c) imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Segu­

ro, e sobre Operações relativas a Títulos e Valo -

res Mobiliários;

d) remuneração da instituição financeira.

As prestações relativas ao financiamento devem ser

iguais e sucessivas, sendo o seu número corrigido ao

final, conforme o comportamento da correção monetária

em relação aos índices oficiais (14).

Para a fixação das prestações mensais referidas no

item anterior, deverá ser estimada a taxa de correção

monetária pelo período a decorrer, em função da corre

ção monetária.efetivamente verificada em período anual

anterior.

A diferença entre a correção monetária estimada e a -

realmente verificada no decorrer do contrato, se para
mencs, será reembolsada ao financiado com correção mo

netãria e juros; se para mais, será paga pelo finan—

ciado, através de prestação(ões) complementar(res) de

valor igual ao(s) que ele já vinha pagando, admitida

a redução da última prestação para efeito do ajuste -

final.

(23) MNI (19-7-2-30, 19-7-2-31 e 19-7-2-33). Definiçõee obtidae em 10.03.82.

(14) MNI (29-7-2-31). Definiçõee obtidae em 20.03.82 .Deetaoamoe que na pratica eeee critério nào foi
obedecido.



No caso do sistema misto, a parcela do financiamontc
sujeito à correção monetãria "a posteriori” deve ser

representada por letras de câmbio com correção monetá
ria idêntica à das Obrigações Reajustáveis do Tesou­

ro Nacional, vencíveis a partir do 259 (vigésimo quin
to) mês, compativelmente com o valor e o prazo do

nanciamento (15).

No caso de utilização exclusiva da correção monetária

"a posteriori" , aplicam-se as mesmas condições refe­

ridas nos itens anteriores, observando-se que o prazo

mínimo para emissão de letras de câmbio ê de 180 (cen

to e oitenta)dias".

Neste trabalho, só estaremos abordando operações com

correção prefixada, uma vez que as operações com cor­

reção monetária "a posteriori" não foram operacionali.

zadas- pela maioria das financeiras, devido:

.. à dificuldade de colocação de letras de câmbio no

mercado por prazo tão longo;

. a dificuldade de se aplicar em financiamentos com

correção monetária "a posteriori", uma vez que o sa

lãrio do consumidor final atualmente sõ ê corrigido

semestralmente e a não fixação da prestação em Cr$

gera um certo risco que ele normalmente não está -

disposto a correr.

Apesar de que o método que vamos abordar mais adiante
atende a qualquer sistema de empréstimos com relação

ã medição da taxa envolvida, estaremos nas aplicações

(13) HNI (19-7-2-33). Dêfiniçõa» obtida» em 10.03.82.



sempre fazendo referência ao sistema francês de amor­
tização (16) , forma pela qual normalmente as financei^

ras operam. Este método consiste em se amortizar um
determinado empréstimo com o pagamento de prestações

mensais e iguais por um determinado tempo.

Esta prestação mensal é calculada por um coeficiente

aplicado ao valor mutuado. Portantc-, nesse coeficien
te jã esta embutida a taxa de jures e é ele, normal -

mente, que define a opção do público por esta ou aque
la financeira, quando este esta interessado semente -
no preço do aluguel do dinheiro.

A fórmula de calculo do coeficiente que define cada 
prestação é (17)s

P = Coef. x LE

onde.:

i = taxa de juros mensal que o mutuário paga
n = prazo em meses
LE = Líquido Entregue (Valor Líquido Liberado)
P = Prestação Mensal

(16) BONINI, Edmundo Eboli, Mjrcado da Capitaio - Aplicação do Métodos Quantítativoa, São Paulo

1971 - p. 266.

(17) BONINI, Edmundo Eboli, op. cit. aaima nota 16, p. 324.



Cabe ressaltar que noriralmente esse coeficiente já
contém também o financiamento e a amortização do IOC

(Imposto sobre Operações de Crédito) .

Desta forma, existem duas taxas de juros em uma opera

ção financeira dessa natureza: uma que o mutuário pa

ga, outra que a financeira recebe, e e. diferença ê o

IOC. Essa taxa da financeira é calculada pela fórmula:

(LE IOC)

onde:

Líquido EntregueLE
das prestaçõessomatórioCalculado sobreIOC o

(18)(0,036 x P x n)

Prestação Mensal

financeira (incógnita e obTaxa de Jures daf
tida pelo método iterativo)

Prazo em Mesesn

Pt em cada um dos momentos _t

________

t=l

Assimr para exemplificar*, supondo um financiamento no
dia 10 de agosto de 19X1 de Cr$ 100.000,00, ã taxa -
bruta (paga pelo mutuário) de 7% a.m. em 5 prestações

(18) Todos os cálculos efetuados neste trabalho foram realisadoe anteriormente ã resolução 731 de

28.04.82, portanto não estão lavando cm consideração a alíquota de IOC de 0*31 por meo, obser-
:»ada a alíquota máxima dv 3,81, qua ocorrerá na operação com prano de 12 meses ou mais e inci­

dirá sobra o valor principal.
Para maiores detalhes consultar Apêndice.



com um IOC de 3,6?. , teríamos:

P = (1 + °'0,)-- x-0,07 X 100.000,00 = 24.389,07
(1 + 0,07)5 - 1

IOC = (5 x 24.389,07)'x 0,036 = 4.390,03

= (- 104.390,03 + 2.4.389,07 + 24.389,07 +
r 12(1 + if)X (1 + if)Z

+ 24,389,07 + 24.389,07 + 24.389,07
(1 + if)3 (1 + if)4 (1 + if)5

f = 5,4155% a.m ou (1,054155)12 - 1 x 100 = 88,3015a.a.

Portanto, concluímos que de uma taxa de 7% a.m.f ou

125,2% a.a., a financeira estã ganhando 5,4155% a.m., 

ou 88,3015% a.a



1.2.5 - Remuneração das Captações

Da mesma forma que nos financiamentos, segundo o MNI ,

as financeiras em relação às taxas devem operar (19):

"a) para os títulos com prazo de 180 (cento e oitenta)

a 720 (setecentos e vinte) dias, contados da deita

da emissão, pode ser utilizada correção monetâria-

prefixada ou correção monetária idêntica â das

Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional;

b) para os títulos com prazo superior a 720 (setecen­

tos e vinte) dias, contados da data da emissão, ê

sempre utilizada a correção monetária idêntica ã
das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional*”

Nos financiamentos com correção monetária prefixada

de máquinas, equipamentos, ônibus, caminhões, tratores,

aviões e barcos de pesca novos, assim como veículos no

vos, movidos exclusivamente a álcool e concedidos ao

consumidor ou usuário final em 36 meses, admitir-se- ã

que as letras de câmbio correspondentes, com correção

monetária prefixada , sejam emitidas a prazo até 36 -

(trinta e seis) meses (20).

Também de igual forma que*nos financiamentos, tratare­
mos nos nossos cálculos somente de letras de câmbio -

com correção monetária prefixada.

Em cada financeira, as letras de câmbio são emitidas -

de conformidade com a tabela de emissão em vigor.As ta

(19) M8I (19-7-3-10). Dtfiniçõe» obtida» «m 10.03.89.

(20) (19-7-3-11). Difiniçõ»» obtida» am 10.03.82.
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belas de emissão são periodicamente reformuladas em

função das alterações das taxas de rendimento das le

tras no mercadc, ou devido à imposição das autoridades

monetárias (21).

A cada tabela de emissão corresponde uma taxa dia -

ria de desconto, que expressa o valor presente das le­

tras em função dos dias a decorrer até a data do resga

te. O valor presente de cada letra de câmbio é obtido

pela seguinte fórmula:

(1 + i)n

onde:

VP = valer presente da letra de câmbio

VN = valor nominal de resgate da letra de câmbio no

vencimento

i - taxa diária de desconto

n = prazo de vencimento da letra de câmbio (dias a

decorrer até o resgate).

Da mesma forma que no financiamento, existem duas taxas.

Uma que a financeira paga, conhecida como taxa brutaze

outra que o investidor recebe pela compra do papel t

que é a taxa líquida; a diferença é o Imposto de Renda

e este é uma alíquota sobre o rendimento.

(»l) BRAGA, op. ait. acima nota 6, p, 117»
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Assim,temos:

IR = <=x . (VN - VP)

RL = VN - (VP 4 IR)

onde:

IR = Imposto de Renda

<x = Alíquota do IR

VN = valor nominal de resgate da letra de câmbio

no vencimento

VP = valor presente da letra de câmbio

RL = rendimento liquido do investidor em letra de

câmbio

Exemplificando,vamos supor a emissão de un»a LC no dia

10 de agosto/x-^ de Cr$ 100.000,00 de valor presente/ a

uma taxa bruta de 4,0? a.m. no prazo de 90 dias/e uma

alíquota de IR de 10% para esse prazo (22).

As alíquotas em vigor de Imposto de Renda sobre Letras

de Câmbio com aceite de Instituições Financeiras, con

forme Resolução r<9 503 de< 20.12.78 e Circular n9 491 -

de 02.01.80 do Bacen, são:

Títulos de Alíquota

atê 359 dias de prazo 10,0%

360 a 539 dias de prazo 9,0%

540 a 719 dias de prazo 8,0%

720 ou mais dias de prazo 7,0%

(21) Apeaar d* o NKI não permitir emiaaão da letraa da câmbio oom praco inferior a 180 dica ( 19-7-1-5),
aatamoa trabalhando com praco de emieeão da 90 diaa, comenta a titulo de exemplo, o que acre-
ditamoc não invalida ae conaluaõea•
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112

Então,utilizando a fórmula acima com o objetivo de ob­

termos o valor de resgate, temos:

100.000,00 (1 + 0,04)3 = 112.486,40

Portanto,a despesa da financeira em 90 dias serã:

112.486,40 - 100.000,00 = 12.486,40

E o investidor ganhara 11.237,76 =

486,40- 100.000,00 + (112.486,40 - 100.000,00) x 0,10

Jque, transformando-se em taxa,serã: alíquota de IR

112.486,40 - 1 x 100 = 11,0992% em 90 dias
(100.000,00 + 1.248,64)

ou

( 1,110992 - 1) x 100 = 3,57% a.m.

ou

12(1,0357)^ - 1 x 100 = 52,3% a.a.

Assim,de uma taxa de 60,1% a.a. 12(l,04)x^ - 1 x 100

que a financeira esta pagando, o investidor recebera

o equivalente a 52,3% a. a



1.3 Relatórios Gcrenciais

Em função da dinâmica das atividades operacionais, a alta ad

ministração necessita de relatórios para acompanhar e decidir

os destinos da empresa sob sua responsabilidade.

Essa tarefa normalmente é desempenhada a curto prazo, através

da projeção do fluxo de caixa que poderia ser elaborada roti­

neiramente a nível diário para as datas próximas futuras da

data de referência, ficando os períodos de médio prazo proje­

tados a nível mensal.

Já para o controle e acompanhamento dos resultados, normalmen

te opera-se a nível mensal.

Uma dificuldade de comunicação que existe entre os órgãos de

"staff" e a alta administração é a aparente divergência entre

os dados contãbeis e os dados gerenciais. Essa discrepância -

existe em função, principalmente, de defasagens de datas e

de critérios de apropriação de receitas e despesas. Com o ob

jetivo de eliminar essa dissensão, proporemos um método de -

avaliação gerencial a nível mensal, portanto mais voltado pa

ra o aspecto rentabilidade, que levará em conta tanto os con­

ceitos de matemática financeira quanto as normas contãbeis -

instituídas pelo Bacen em seu plano de contas para as Socieda

des de Crédito, Financiamento e Investimento, corrigindo-se -

assim eventuais reconciliações entre os conceitos necessários

para fins gerenciais e as normas contãbeis.
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Assim, dentro desse espírito e utilizando o exemplo citado

quando da abordagem das aplicações, propomos um relatório

gerencial (23), que contenha as seguintes informações:

relatOrio de controle das operações realizadas no m£s
FINANCIAMENTOS

r-------------
1 Me* * Va lor 1 I0C Valor lotai 1 (cena a*  a laia 1 Fluio de I (condas a 1 Valor Presente | Receita 1
1 Entregue 1 da*  Presta- 1 Apropriar Anual 1 Cana 1 Apropriar | no ultimo dia | do Me» 1
1
1

1
1

coes I Gerada
1

1
I

1
1

no último |
dia do eesl

do mos 1 1
1 1

|--------------
1 AGO/X,

-------------
100.000,00 i 4.390,03 121.945,35 í 17.555,3.1 85,97 1 1 13.700,31 í 108.237.04 í 3.847,00 Í

1
ISET/X., 1 1 1 24.389,07 1 8.620,03 1 88.735,65 | 4.087,69 I

1 1
|*  3.970,59 |

1
10UT/X, 1 1 1 24.389,07 1 4.850,03 | 68.317,18
1
1 N0V/X|

1
1

1
1
1
1

1
1 24.309,07

1
1 2.080,45 | 46.697,69 | 2.769,58 1

1
1 DEZ/Xi
1

1
1
1

1
1
1

24.389,07
1
1
1

410,70 1
1

23.972,37 I 1.663,75 1
1 11

1 JAN/Xi 1 1 1 24.389,07 1i 1
- —i

1 416,70 |
|-------------
I

——————
121.945,35 ( 100.000,00 ♦ 4.390,03 ) ■ 17.555,31 1

A nossa proposta refletida nesse exemplo, ê
de reconhecer a receita ou despesa pelo prazo
decorrido em termos de dias e utilizando o mé
todo exponencial.

Assim temos: R = RA^_^ - RAfc , onde

R = Receita do mês
RA = Rendas a Apropriar
t = mês

A receita do 19 mês:

R = 17.555,31*  - 13.708,31**  * = 3.847,00

(*) Renda Total da operação que serâ apropriada
por regime de competência.

(**) Obtida pela diferença entre o Valor Total •
das Prestações que faltam ser liquidadas e
o Valor Presente das Prestações no último •
dia de cada mês.

121.945,35 - 108.237,04 - 13.708,31

As rendas a apropriar são calculadas pela for­
mula:

RA = VTP - VP , onde

RA = Rendas a Apropriar
VTP = Valor Total das Prestações que

faltam ser liquidadas
VP = Valor Presente destas mesmas

prestações no último dia de cada
mês em questão e calculado pela
fórmula:

A receita do 29 mês:
R = RAt-1 - RAt

R = 13.708,31 - 8.820,63*  =
(*)  8.820,63 = 97,556,28 - 88.735,65
Repetiu-se o mesmo processo para os demais meses.

4.887,69

O i ê diário e foi obtido pelo método da taxa in
terna de retorno (24) através da fórmula:

104.390,03 + -24 *-389-07 + 24.369,07 +
(I£ + I0C) d + i)31 <1 ♦ i)61

P1 , P2 + + Pn

ti t_
(1 + i) 1 (1 + i) 2 (1 * i) 

onde

i = Taxa Líquida Diária
P = Prestação Mensal
t = número de dias que faltam para o ven­

cimento das prestações em relação ao
último dia de cada mês em questão.

i = (1 + 0,001724789) 360 - 1 x 100 - 85,965%
anual | J

24,389,07 + 24.389,07 L 24.389,07 - 0
(1 + i)92 (1 + i)122 (1 ♦ i)153

diário =°’001724789 , ou

O Valor Presente das Prestações no último dia do
19 mês foi obtido pela fórmula:
>**)
108.237,04 - 24.389,07

(1 + 0,001724789)^°

Obs.: A taxa anual de 85,97% é diferente
da taxa anteriormente apresentada
de 88,3015%, em função de ter-se
considerado o número exato de dias
entre prestações para o cálculo da
taxa interna de retorno

24.389,07 + 24.389,07

(1 + 0,001724789)4° (1 ♦ 0,001724789)71

24.389,07 + 24.389,(17

(1 + 0,001724789)101 (1 + 0,001724789)132

(23/ A'xite relatório foi elaborado cm computador utilimando a linguagem APL ( A Progranming Language).

(24) VAX James C., Política o Adminiitt raçao Financeira, Colação Universitária de Administra­
ção, volume 12, Editora da Universidade de Uào Paulo, 1074, p.43.
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D)a mesma forma que para as aplicações, poderíamos ter o seguinte relató-

r~io (25) para o exemplo de captações:

RELATÓRIO DE CONTROLE DAS CnERAÇÕES REALIZADAS NO MÊS

captacões

ttn | Valor 1 I R 1 Valor do 1 Desposas 1 Taxa | Fluxo do
1 Captado | 1 Resçato | a Apropr 1 anual | Caixa
i II 1 Corada 1 1
1 II III

| 100.000,00 | 1. 248.64 1 112.486,40 | 12.486,40 1 60,10 |
1 II III

TAX, | || III
1 II 1 1 1 1

TAX, | || III
1 II 1 1 1 1

VAX, 1 II || 1112.486,40
1 II 1 1 1. 1

ZAX, | || 1 1 I 1
1 II 1 1 1 1

NAX, 1 || 1 1 1 1---------- 1------------------------- 1--------------------- j------------------------- 1--------------------- !------------- j--------------------- j

Desposas | Valor presente | Despesas 1
a Apropr | no ultiao dia | do nos |
no ú11 imo 1 do mos | |
dia do mvsI | |

-------------------- 1-------------------------------!--------------------|
9.702,92 | 102.783,48 | 2.783,48 1

1 1 1
5.591,58 | 106.694,82 | 4.111,34 |

1 1 1
1.170,35 | 111.316,05 1 4.421,23 1

1 1 1
1 1 1.170,35 |
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1

12.486,40 |

le;spesa do mês foi calculada pela fórmula:

D = D - D At , onde

D = Despesa do mês

D A = Despesa a Apropriar

deespesas a apropriar são calculadas pela for

a::
á

DA = VN-VP , onde

D A = Despesa a Apropriar

V N = Valor Nominal de Resgate

V P = Valor Presente no último dia

de cada mês e calculado pe

la fórmula:

V P = ——------- , onde
(1 + i)n

VP = Valor Presente no último dia

do mês

VN « Valor Nominal de Resgate

i = Taxa Bruta Diária

n « número de dias a decorrer

^Hor nominal de resgate ê calculado pela
=huilat

VN - VPE (1 + l)n , onde

VN ■ Valor de Resgate

VPE = Valor Presente de Emissão

n = n? de dias entre o vencimento

A despesa do 19 mês:

D - 12.486,40* - 9.702,92** = 2.783,48

(*) Despesa Total da operação que será apropriê

da por regime de competência

(**)Obtida pela diferença entre o Valor de Res

gate e o Valor Presente no último dia de
mês

112.486,40 - 102.783,48 - 9.702,92

O Valor Presente no último dia do 19 mês

foi obtido pela fórmula:

102.783,48 - 112-486'40
(1 + l)69

O 1 ê diário e foi obtido pela fórmulas

A despesa do 29 mês:

D = D A , -DAv * X v

D - 9.702,92 - 5.591,58* - 4.111.34

(*) 5.591,58 « 112.486,40 - 106.894,52

Repetiu-se o mesmo processo para os demais

meses.

e a emissão

Late relatório foi elaborado tm aomputador utiliaando a linguage* APL (A Prograijming Languaga),



EvidentGmente, as operações de financiamento realizadas » em
cada um dos meses não são tão simples e envolvem inúmeros con
trates feitos diariamente em diversos prazos nas diferentes -

modalidades de financiamentos, com diferentes taxas de juros.
Da mesma fcrrr.a, as letras de câmbio normalmente têm suas ta

xas de juros associadas ao prazo de emissão. Portanto, é ne

cessârio que, ao se procurar adotar um sistema semelhante ao

proposto, ele seja elaborado e controlado por um sistema de
computador.

1.4 - Contabilização das Operações

Do ponto de vista contábJl, as receitas das operações de fi

nanciamento e as despesas de captação também deverão, para se

rem compatíveis com os critérios adotados para fins geren

ciais, ser apropriadas levando-se em conta tante o numero de
dias entre a data da realização da operação e o último dia de
cada mês quanto a taxa de juros diária calculada pelo método

exponencial. Desta ferma, estaremos interpretando o regime
de competência como sendo diário, não ferindo portanto o Pia

no de Contas da Sociedade de Crédito, Financiamento e Investi

mento (Cofin) (26).

Assim, observando-se os exemplos anteriores de aplicação e

captação, podemos supor que foram gerados os seguintes lança­

mentos (27) na contabilidade:

(26) 0 Cofin define que as rendas das operações de financiamentos, refinanciamentos e repasses
e os encargos das operações com correção monetária prefixada serão menealmente apropriados as
contao dc renda ou despesa efetiva, reepcctivamcnte, pelo má todo exponencial (juros compos­

tos), (2-1-2.2 e 1-2-2.2).

(27) As contas referentes acs lançamentos das operações de aplicação e de captação estão de acordo

com o Cofin .
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(19) Lançamento: Efetuado no dia da liberação do financiamento ao cli­

ente .

Financiamentos Diretos ao Usuário 121.945,35

a Caixa ou Bancos c/ Movimento 100.000,00

a Ccntrib. e Encargos a Recolher 4.390,03

a Rendas a Apropriar de Financia

mente e Refinanciamento e Repasses 17.555,32 121.945,35 

29) Lançamento: Reconhecimento da receita no último dia do mês pelo

prazo decorrido no 19 mês, assim como nos demais me

ses. Calculado da mesma ferma que no relatório geren-

cial.

Rendas a Apropriar de Financiamen

tos, Refinanciamentos e Repasses 3.847,00

a Rendas de Financiamentos 3.847,00

^Lançamento: Recebimento das Prestações

Caixa ou Bancos c/ Movimento 24.389,07

a Financiamentos Diretos ao Usuário 24.389,07

(49) Lançamento: Pelo recolhimento dc IOC ao Bacen

Contrib.e Encargos a Recolher 4.390,03

a Caixa ou Bancos - Conta Movimento 4.390,03

Da mesma forma que nos financiamentos/ a emissão de le 

tra de câmbio e a consequente venda do papel ao inves-



tidor gerem os seguintes lançamentos:

(iç) Lançamento: Emissão do papel e venda imediata

Caixa ou Bancos c/ Movimento 100.000,00

Despesas a Apropriar c/ Recursos

de Acedtes Cambiais 12.486,40

a Títulos Cambiais 112.486,40

(2o) Lançamento: Retenção do IR na Fonte pela venda do papel

Caixa ou Bancos c/ Movimento 1.248,64

a Contribuições e Encargos a Recolher 1.248,64 

3<?) Lançamento: Reconhecimento da despesa no último dia do mês pelo

prazo decorrido no 19 mês, assim como nos demais me

ses. Calculado da mesma forma que no relatório geren -

ciai.

Despesas c/Recursos de Aceites Cam
2.783,48biais

a Despesa a Apropriar c/ Recursos de

Aceites Cambiais 2.783,48

49) Lançamento: Recolhimento de IR ao Fisco

Contribuições e Encargos a Recolher 1.248,64

a Caixa ou Bancos c/ Movimento 1.248,64



59) Lançamento: Pelo Resgate do Papel

Títulos Cambiais '112.486,40

a Caixa ou Bancos c/ Movimento 112.486,40

Além da facilidade de comunicação que a adoção de um sistema geren-

cial "amarrado" com os conceitos e dados contãbeis proporciona, ele

cria ainda condições de uma atuação mais eficaz da auditoria, jã que

os dados contabilizados deverão ser idênticos aos dados gerenciais.

Existirá, assim, um duplo controle sobre os sistemas operacionais
adotados, gerando maior grau de confiabilidade das informações que

subsidirão o processo decisório.



METODOLOGIA PROPOSTA PARA A AVALIAÇÃO DO "SPREAD"

Financeiramente, "spread" significa uma taxa bruta que a instituição

financeira cobra do tomador de empréstimo, além de seu custo de cap
tação para obtenção de recursos. Esta taxa bruta visa cobrir as des

pesas que a instituição financeira incorre para captar e aplicar re

cursos (inclusive o risco da aplicação), e ainda proporcionar resul­

tados para remunerar o capital dos acionistas. É expressa normalmen­

te em termos anuais para facilitar o raciocínio de seus usuários e

taml.ém compatibilizar os diversos prazos de operações em um único de

nominador comum.

Normalmente, o mercado e a imprensa especializada (28) se referem ao

"spread" como sendo a diferença entre as taxas anuais de aplicações

e as de captações. Essa forma mede o "spread" futuro, quando do fi

nal das operações de aplicações e de captações. Exemplificando:

Se uma financeira capta recursos no valor de Cr$ 100 milhões, a uma

taxs de 80% a.a., e os aplica a uma taxa de 100% a.a., segundo o

mercado seu "spread" é de 20% a.a., ou seja:

Taxa anual de Aplicação - Taxa anual de Captação = 

= 100% - 80? = 20%
200

r
100

t
180

(23) Hot anoxoi, apríientamot um artigo publicado na Gatota Horcantil do 20. 11.79, quo H roforo ao

"oprcad" doooa forma.
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Este no entanto,nao foi seu ganho medido em termos de taxa no momen

to 0, pois se descontarmos o valor de ganho a taxa de captação ele
serã de Cr$ 11/1 milhões (Cr$ 20 milhões : 1,80).

Assimr propomos que a metodologia a ser adotada seja sempre a do va

lor presente, utilizando para tanto a fórmula:

onde:

(1 4- T.A.)

(1 + T.C.)
- 1 x 100

S = "spread" anual em percentagem

T.A. = Taxa de Aplicação convertida para Base Anual

T.C. = Taxa de Captação convertida para Base Anual

Com a aplicação desta fórmula no exemplo acima, nós teriamos obtido

o "spread" de:

S = (1 + 1/00)

(1 4- 0,80)
- 1 x 100 = 11,11%

Optamos por exemplificar uma situação em que a financeira estava -

operando com prazos "amarrados”, por nos parecer mais fãcil de se

compreender o problema, porém essa posição é mais frequente operan

do-se nas aplicações sob a forma de prestações e nas captações com

resgate no final e é sob esse ângulo que daqui para frente estare­
mos enfocando, utilizando a mesma metodologia.

Assim, exemplificando uma situação onde são utilizados esses tipos

de operações, teremos:
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Aplicação: Suponhamos uma aplicação realizada no dia 20 de Setembro/

no valor de Cr$ 189.683,20 de líquido entregue ao financiado/ que

será paga em 12 prestações mensais de Cr$ 23.881,49.

Esquematicamente, teremos:

30 61 91 129 153 181 212 242 273 303 334 365

23.881,49

200.000,00 
;9' .683,20+10.316,80 (Valor Entregue + IOC)

A taxa i ê a solução da equação:

- 200.000,00 + 23.881,49

(l + i) 30
23.881,49

. .61
23.881,49 23.881,49+ -------------  + ------- ----  +

91 122(l+i) (l+i)±ZZ

23.881,49 23.881,49 23.881,49 23.881,49 23.881,49-j -r -----—— -r
(l+i)153 znj_. . 181(l+i) (l+i)212 242(l+i) (l+i)273

ditario

23.881,49
(l+i)303

h 23.381,49 + 23.881,49 =
(l+i)334 (l+i)365

0,001928170 ou i =anual
(1 + 0,001928170)360 -1 x 100 = 100,07%

Captação; Suponhamos que a aplicação acima seja lastreada com uma

emissão de letras de câmbio nesta mesma data, no valor de Cr$ 200.000,00,

com vencimento para 20 de setembro de X^ e valor de resgate de Cr$

350.000,02. 200.000,00'

t_________
365 dias

1,. - .diano
-?65/350.000,02

\j 200.000,00
- 1 = 0,00153437

350.000,02

ou

i .anual
(1 + 0,00153437)360 - 1

X 100 = 73,66%



Portanto, o "spread" sobre recursos de terceiros serã:

S = (1 + T. A.) x 100
(1 + T.C.)

onde:

S = "spread” anual em percentagem

T.A.= Taxa de aplicação convertida para base anual

T.C.= Taxa de captação convertida para base anual

(1 + 1,0007)

(1 + 0,7366)
- 1 x 100 = 15,21%

Cabe lembrar que esse método serã sempre aplicado, quer estejamos fa

lando de uma operação, quer para o volume operado em um determinado-

mês, quer para o total da carteira de aplicações e captações.

O problema, no entanto, não se resume somente na quantificação do

" spread" .É maior na medida que se torna necessário quantificar -

quais foram as taxas médias de aplicação e de captação operadas nos

volumes de um determinado mês e na carteira de todas as operações de

financiamentos e de captações que estão gerando receitas e despesas,

considerando que existem n produtos e n prazos.

Desta forma, propomos que a quantificação das taxas médias de apli

cação e de captação, tanto para as operações realizadas em um deter­

minado mês, quanto para aquelas que estão fazendo parte de toda a

carteira, seja feita através do método do fluxo de caixa descontado,

ou taxa interna de retorno.

Este procedimento serã feito pela criação de um algoritmo denominado 

somatório dcs valores presentes diários e a taxa média de aplicação
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ou capt ação serã resultante da divisão entre as receitas ou despe

sas do período, pelo somatório dos valores presentes diários do mes

mo período, obtendo-se uma taxa diária.

Este processo é válido partindo-se das premissas: que o reconhecimen

to de receitas e despesas seja feito pelo regime de competência,es

te encarado como sendo diário e que também se utilizem de conceitos

de matemática financeira para se reconhecer a fluência de prazo (29).

Em vista disso, podemos formular:

^■diário (30)

ou

(1 + ^-diário) 360 1 x 100 = Taxa Media Anual

onde: 

i = Taxa Media diária

= Receita ou Despesa diária

VPfc = Valor Presente diário das Prestações ou das Letras de Cambio

t = Periodicidade Diária

(Z9) Plano da Contao dao Sociedade» do Crédito, Financiamento o Invo»timento - Cofin - (1-1-1.2).
Definição» obtida» om 10.03.82.

(30) 0 algoritmo laetreado naeta fórmula foi daocnvolvido pelo autor deato trabalho.
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deduzindo a fórmula com a utilização da notação da p«i‘j 24 termos t

% - nAt-l - RAt ondo i R <* Receita do período
RA * Rendas a Apropriar
t •* po r I odo

iat3
RA “ VTP - VP ondo: VTP - Valor Total da.a Prestações ouo faltar sor liquidada*

VP « Valor Presente destas mesmas prestações

n.tão
Rt ’ (VTP - VPt_x) - (VTP - VPfc) ou Rt Kf VPt - vpt-l

^t-l ^t

ians
vPt =

P1 P2
+ +

pn

(1 + i)jl-1 (1 + l)^2“l •(1 + D^n"1

i = Taxa de juros da operação

Py - Parcelas a vencer em relação ao momento ■ t

j^ ■» Tempo a decorrer em relação ao momento que se estã medindo a receita

R = Receita do período t

1 k < n, k Ç Z

nttão

R

VP

ou

P
; d + d +t

(i

ou

(1 + l)Jn

p2

+ i)Í2

11____
+ l)jl

VPt-l

P2

(1 + i)j2

(30-A)P1 P2 + + Pn P1 P2 pn

(1 + (1 + l)j2~1 (1 + i)jn-1 (1 + i)jl (1 + l)j2 (1 + i0n

‘ozrtanto:

1

ou

3 tO -A) Cano a optrrifãtt arj«i «/•• oaptapào, a mnuno i*,i-n'ooínto <u<bo t1 tu£ndo-ôt o N* pox* D^t ondi D* • •rá
<« dfi.ipnna do prriudo É.
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Assim, podemos concluir que a receita cu despesa do período ê função

direta do valor presente imediatamente anterior e que, portanto, o
somatório da receita ou despesa do período é resultante do somatório

dos valores presentes defasados de um período e aplicados a uma de
terminada taxa.

O período pode ser entendido comc diário, mensal ou da extensão to­
tal da cperação.

Essa metodologia foi adotada porque ê a que nos parece oferecer uma

ferramenta gerencial mais completa, tendo em vista a "amarração” con
tábil que pode ser obtida, caso a financeira adote como procedimento

contãbil o método acima exposto, e ê a que elimina flutuações decor­

rentes de critérios contábeis tradicionais e de discrepâncias entre

os valores operados.

Exemplificando: suponhamos que durante o mês foram efetuadas duas
operações de financiamentos a serem amortizadas em prestações men­

sais, com as seguintes características:

Financiamento (D Financiamento (2)

Data 10.08^ 20.08.X-l

Valor Entregue tf 100.000,00 200.000,00

Prazo (meses) 5 10

Taxa Mensal de Juros 7% 8%

Valor da Prestação 24.389,07 29.805,90

IOC (3,6% s/ VTP) 4.390,03 10.730,12
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Esquematicamente os fluxos de caixa podem ser representados da

guinte maneira:

Financiamento (1)

24.389/07

153

104.390/03

31 61 92 122

104.390/03 + 24.389/07
(l+i)31

24.389/07

(l+i) 153
0

■^diário 0,001724789

24.389,07 + 24.389,07 + 24.389,07
(l+i)61 (l+i)92 (l+i)122

ou

ianual (1 + 0,001724789)360 -11 x 100 = 85,965 %

se



Financiamento (2)

29.805,90

210.730,12

31 61 92 122 153 184 212 243 273 304

- 210.730,12 + 29.805,90 + 29.805,90 + 29.805,90
(1+i)31 (1+i)61 (1+i)92

| 29.805,90
122

29.805,90 + 29.805,90 + 29.805,90
(1+i)153 (1+i)184 (1+i)212

+ 29.805,90 + 29.805,90 + 29.805,90
(1+i)243 (1+i)273 (1+i)304

0,002178965diário

ou

anual
(1 + 0,002178965)360 1 x 100 = 118,928%

Os cálculos das taxas médias serão consequência do seguinte desmembra

mento:

38
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FINANCIAMENTOS (31)

DATA
VALOR PRESENTE RECEITAS

f* 1 il «j »rC 1 â / 1 F 1 Hà HC í <1/2 T 0 t a l Kece i /1 lv<oi/2 í utd L

10/AGO/X1
11/AG0/X1
12/AC.8/X1
13/AG0/X1
14/AG0/X1
15/AG0/X1
16/AG0/X1
17/AG0/X1
18/AG0/X1
19/AG0/X1
20/AG0/X1
21/AG0/X1
22/AG0/X1
23/AG0/X1
24/AG0/X1
25/AG0/X1
26/AG0/X1
27/AG0/X1
28/AG0/X1
29/AG0/X1
30/AGO/Xí
317ÃGO/XI

1/SET/X1
2/SET/X1
3/SET/X1

104.390,03
104.570,08
104.750,44
104.931,12
105.112,10
105.293,40
105.475,01
105.650,93
105.839,17
106.021,72
106.204,58
106.387,76
106.571,26
106.755,07
106.939,20
107.123,65
107.308,42
107.493,50
107.678,90
107.864,63
108.050,67
’1O8.’237,'Õ4'
108.423,72
108.610,73
108.798,06

210.730,12
21 1.189,30
211.649,47
212.110,65
212.572,83
213.036,02
213.500,22
213.965,42
214.431,65
214.898,89
215.367,14
215.836,42
216.306,72
216.778,05
217.250,40

104.390,03
104.570,08
104.750,44
104.931,12
105.112,10
105.293,40
105.475,01
105.656,93
105.839,17
106.021,72
316.934,70
317.577,06
318.220,73
318.865,72
319.512,03
320.159,67
320.808,63
321.458,92
322.110,55
322.763,51
323.417,81
3'24" 07'3’ 46
324.730,44
325.388,78
326.048,46

180,05
180,36
180,67
180,98
181,30
181,61
181,92
182,24
182,55
182,87
183,18
183,50
183,81
184,13
184,45
184,77
185,08
185,40
185,72
186,04
186,36
'l"86",'ó9
187,01
187,33

459,17
460,17
461,18
462,18
463,19
464,20
465,21
466,22
467,24
468,26
469,28
470,30'
471,32
472,35

130,05
180,36
180,67
180,98
181,30
131,61
131,92
132,24
182,55
132,87
642,35
643,67
644,99
646,31
647,64
648,96
650,29
651,63
652,96
654,30

on
romo
co

655,64,
65 6 Z 9'9
658,33
659,68

30/MAI/X2 28.474,18 28.474,18
31/MAI/X2 28.536,23 28.536,23

1/JUÍI/X2 28.598,41 28.598,41
2/JUN/X2 28.660,72 28.660,72
3/JUN/X2 28.723,17 28.723,17
4/JUN/X2 28.785,76 28.785,76
5/JUN/X2 28.848,48 28.848,48
6/JUN/X2 23.911,34 28.911,34
7/JUN/X2 28.974,34 28.974,34
3/JUN/X2 29.037,47 29.037,47
9/JUN/X2 29.100,74 29.100,74

10/JUN/X2 29.164,15 29.164,15
11/JUN/X2 29.227,70 29.227,70
12/JUN/X2 29.291,39 29.291,39
13/JUN/X2 29.355,21 29.355,21
14/JUN/X2 29.419,18 29.419,18
15/JUN/X2 29.483,28 29.483,28
16/JUN/X2 29.547,52 29.547,52
17/JUN/X2 29.611,91 29.611,91
18/JUN/X2 29.676,43 29.676,43
19/JUN/X2 29.741,09 29.741,09
20/JUN/X2

* TOTAL x 10.173.230,43 40.078.146,08 50.256.376,51 17.555,31

61,91’ 61,91
62,04 62,04
62, í 8
62,31 62,31
62,45 62,45
62,59 62,59
62,72 62,72
62,86 62,86
63,00 63,00
63, 13 63, 13
63,27 63,27
63,41 63,41
63,55 63,55
63,69 63,69
63,82 63,82
63,96 63,96
64,10 64,10
64,24 64,24
64,38 64,38
64,52 64,52
64,66 64,66
64,80 64,80

87.328,85 104. 884,17

Obs. : Vide relatório completo dos Financiamentos nos Anexos.

(31) Eete relatório foi elaborado «m aomputador utilieando a linguagem APL (A Programming Langua geK



Graficamente, teremos

Receita

Cr? MIL
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Em função deste desdobramento pode-se calcular diversas taxas médias,

de acordo com cis necessidades gerenciais.

Assim, temos:

2.1 - Taxas Médias de Operações Realizadas em um Determinado Mês

Serão as taxas médias operadas em um ds^do mês, envolvendo as

operações a nível individual, ou seja, de uma certa modalidade

de financiamento ou Cc^ptação, e a taxa média global envolvendo

todas as modalidades. No nosso exemplo essas taxas serão:

onde*:

^diário = t=l
Rt

n-1

t=0
VPt

R = Receita ou Despesa

VPt = Valor Presente Diário das Prestações dos Financiamentos

realizados ou das Letras de Câmbio emitidas no mês.

i = Taxa Media diária

ou

Nível Individual (Financiamento ® )

i,,. . = -----17.555,32----- _ 0 ooi724791
diano

10.178.230,43

ou

^anual = 85,965%



Nível Individual (Financiamento (2) )

87.328,88 0,002178965diário
40.078.146,08

ou

xanual 118,928%

Nível. Total das Operações

± = 104.884,20
aiãrio

50.256.376,51
0,002086983

ou

111,812%anual

2.2 - Taxas Medias da Ccirteira Total

Essas taxas levam em conta toda a carteira que representa o ativo

(financiamentos) ou o passivo (títulos cambiais) que tenham s_i

do formados em n períodos passados. Serão determinadas em duas

visões:

2.2.1 - Taxa media da carteira em um determinado mês.

Serâ a divisão das receitas ou despesas determinadas -

em um dado mês, e idênticas aos valores contabilizados,

peles respectivos somatórios dos valores presentes que 

as geraram.
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Pode ser obtida a nível individualizado e pelo tctal - 

das operações.

Assim utilizando nosso exemplo, teremos para o mês de 

agcsto/X

Nível Total das Operações

8.953,30
‘‘‘diário

4.573.869,34
= 0,001957489

ou

102,18%anual

Essa foi a taxa, média obtida pelas operações que con

tribuíram para a formação da receita do mês.

2.2.2 - Taxas médias das operações que gerarão receitas cu des

pesas até a liquidação tctal das operações.

Serão as taxas médias que as operações já registradas

irão proporcionar atê a sua liquidação, descontando-se

nos cálculos as parcelas -já apropriadas de receitas

ou despesas.

Assim,no nosso exemplo,teremos em 31.08.X^:

i  = --- 95.930,87 = 0 002099948
diário _

45.682.507,17 <39

^anual

ou

112,80%
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® (104.884,20 - 8.953,30) = (total da receita gerada

pelo financiamento, menos a parcela já apropriada

em agosto/X^).

@3 (50.256.376,51 - 4.573.869,34) = (somatório de valo

res presentes diários, até a liquidação das opera

ções, menos o somatório dos valoies presentes dia

rios referente ao mês de agosto/Xj).

Esta é a taxa média que as operações realizadas em

agosto/X^ gerarão até suas liquidações, depois de ter

sido excluída a parcela das receitas e do somatório

dos valores presentes diários daquele mês. Esta taxa

foi calculada tomando-se como base o dia 31.08 e irá

se alterar ã medida que o tempo decorrer.

Outra informação que julgamos de interesse da alta administração ê o

prazo médio das operações.

O conceito de prazo médio que aqui utilizamos é o de que, conhecen -

do-se a taxa média, o prazo médio é o tempo indiferente(equivalente)

de obtermos o mesmo reterno em um único pagamento.

Assim, temos:

2.3 - Prazo Médio das Operações Realizadas em um Determinado Mês

Será o prazo médio que se operou em um dado mês, envolvendo as

operações a níve] individual, ou seja, de uma certa modalidade

de financiamento ou captação, que agregadas resultarão em pra

zo médio envolvendo todas as modalidades.
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A fórmula a ser utilizada neste cálcuJo ê:

n =

dnde:

log (1+i)

(32)

VTP = Valor Total das Prestações

VP = Valor Presente das Operações

i = Taxa Média Diária

No nosso exemplo o prazo médio será:

Nível Individual (Financiamento (T) )

n

, 121.945,35log -------------
104.390,03

log (1+0,001724789)
= 90,20 dias

Nível Individual (Financiamento @ )

n =

, 298.059,00log -------- L--
210.730,12 = 159,29 dias

log (1+0,002178965)

Nível Total das Operações

. 420.004,32] og----------£--

n = 315.120,15 = 137,81 dias
log (1+0,002086951)

(32) FIPECAFI - Manual de Custo» para aa Sociedades do Crédito,Financiamento a Investimento, Convê
nio entro o Hanco Central a a Fipccafi, p. 47 à 5J.
Caso a operação seja do oaptação, devemos uubatituir VTP pelos valores nominais a serem resça
tados (VJK).
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2.4 - Prazo Médio da Carteira Total

Esse prazo médio leva em conta toda a carteira que representa

o ativo (financiamentos) ou o passivo (títulos cambiais) que

tenham sido formados em n períodos passados. Será determinado

em duas visões:

2.4.1 - Prazo Médio da Carteira em um Determinado Mês

Será o prazo médio obtido em função das operações que

concorreram para a formação das receitas ou despesas

do mês, e seu cálculo ê pela fórmula:

onde :

VTP .3
= Valor Total das Prestações diariamente em ser

VP = Valor Presente diário das Operações

im = taxa média diária da carteira no mês

t = último dia do mês

Assim, utilizando nosso exemplo, teremos para o mês de 

agosto/X^ : 

, (121.945,35 x 21) + (298.059,00 x 11)1 og ■---------------------———--------- --------
4.573.869,34 (somatório do valor presente)

--------------------------- ------------------------  = 124,92 dias
log (1 + 0,001957489)

t (taxa média da carteira no mês)
(33) Caao a operação aeja da captação, deDiirnoi tubi títui r VTP paloa valorei noaínaia a atraia raaga_

tadoa (VN).



2.4.2 - Prazo Médio das Operações que gerarão Receitas ou Des­

pesas até a Liquidação Total das Operações

Será o prazo médio obtido em função das operações que

irão proporcionar receitas ou despesas até a sua liqu£

dação, descontando-se mensalmemte os valores jã decorri

dos.

VTPj = Valor Total, das Prestações diariamente em ser

VP = Valor Presente Diário das Operações

i = taxa média diária que a carteira irá proporcioc
nar até sua liquidação

p = dia da liquidação da última prestação ou do

resgate das letras de câmbio

t - último dia do mês

Assim, utilizando nosso exemplo, teremos para o mês de 

agosto/X^:

(34) Caio a oparação nja captação, divt*oi tubitituir VTPj pcloi valorei nominaii a lere* rei

gatadoe (VNj),



log 61.119.461,9C - 5.839.501,35

90,90 diasn 50.256.376,51 - 4.573.869,34

log (1 + 0,002099931)

Todos cs cálculos aqui expostos são válidos tanto para finan -

ciamentos quanto para captações com emissão de letras de câm -

bio.

Assim, também para as captações,podemos exemplificar:

Suponhamos que durante o mês agosto/X^ foram efetuadas três

emissões de letras de câmbio em dias, prazos e taxas diferen -

tes,e imediatamente vendidas, tendo as seguintes característi-

cas:

Graficamente, os fluxos de caixa podem ser representados da se

DATA

EMISSÃO @

10.08.X-b

EMISSÃO (02)

14.08.X-b

EMISSÃO (03)

20.08 .X-b

Valor Captado 100.000,00 50.000,00 100.000,00

Prazos (dias) 90 270 300

Taxa Mensal Juros 4,0% 3,5% 3,5%

Valor de Resgate 112.486,40 68.144,87 141.059,88

IR Retido na. Fonte 1.248,64 • 1.814,49 4.105,99

guinte maneira:

Emissão (1)

100.000,00
tL_

....................■"V...........
90 dias

112.486,39



A taxa financeira i -, diário, é a solução da equação:

90 r—--------- «i =~\ / 112.486,40
diário V 100.000,00

^diário 0,0013082

ou

1anual
(1 + 0,0013082)36°- 1jx 100

60,10%

Emissão (2)

50.000,00

270 dias
68.144.87

-270 t------------'/ 68.144,87
diário y 50.000,00

^■diãrio 0,0011474

ou

^anual (1 + 0,0011474)360- 1 x 100

51,11%



Emissão (3)

100.000,00

300 dias
141.059,88

1

0,0011474diário

141.059,88
100.000,00diário

ou

1anual
(1 + 0,0011474)360- 1 x 100 =

= 51,11%

O cálculo da taxa média será consequência do desdobramento:



data
VALOR PRESENTE DESPESAS

f m i c k a u /1 t - . 5 %.•<»,'2 i l»r fp /? «** ’»• • | 1

10/AGO/X1
11/AGO/X1
12/ago/xi
13/AGO/X1
14/AGO/X1
15/AG0/X1
16/AG0/X1
17/AGO/X1
18/AG0/X1
19/AG0/X1
20/AGD/X1
21ZAG0/X1
22ZAGOZX1
23ZAG0ZX1
24ZAG0ZX1
25ZAG0ZX1
26ZAG0ZX1
27/AG0/X1
28ZAG0ZX1
29/AG0/X1
30/AG0/X1
3T/ÂGÓ/XÍ

1ZSETZX1
2ZSETZX1
3/SET/X1

100.000,00
100.130,8?
100.261,RI
100.392,93
100.524,31
100.655.82
100.707,50
100.919,35
101.051,57
101.183.57
101.315,94
101.448,46
101.581,20
101.714,09
101 .847, 15
101.980,39
102.113,80
102.247,39
102.381,15
102.515,09
1 02.649,20,
TÓ2“ 7*83? 43
102.917,95
103.052,59
103.187,40

50.000,00
50.057,37
50.114,80

J 50.172,30
- 50.229,87

õ 53.237,50
50.345,20

r-' 50.402,97
2 50.460,80

50.510.6?
50.576,66
50.634,69
50.672,78
50.750,95
50.809,18
50.367,47
50.925,84
5Õ’9á47íf
51.042,77
51.101,33
51.159,96

J 100.000,00
’ 100.114,74

£ 100.229,61
Q 100.344,61

100.459,74
100.575,00
100.690,40
100.805,93
100.921,59
101.037,39
101.153,31

•”'íòT:y6¥;yf
101.385,57
101.501,90
101.618,36

100.000,
100.130,n?
100.261,81
100.392.9U
150.524,31
150.713,1?
150.902,30

% 151.091,65
; 151.281,24

n 151.471,07
251.661,14
251.966,19

- 252.271,60
J 252.577,39

252.383,55
253.190,00
253.496,99
253.804,27
254.111,92
254.419,95
254.728,35
wí:ô‘í7;iY
255.346,28
255.655,81
255.965,72

57,37

co

• co rc

C4 IA

134,81

130.82
130.?V

115,00
115,13
115,26
115,4C
115,53
115,64
115,79
115,93
1 16,06
TÍ6.T9
116,33
116,46

57,50
57,57
57,63
57, 70
57,76
57,83
57,90
57,96
50,03
58,10
58.16
50,23
58,30
58,36
59^43
58,50
58,57
58,63

ÍOil.UJ
137.11
1A9.35
189,5?
1(19,83
170,07
305,04
305,42
305, 7<?
3u6,16
306,53
306,91
307,28
307,6'
300,03
30C,4ó
308t73
309,í5
309,53
309,91

130,02
130,99
131,16
131,34
131,51
131,60
131,85
132,0?
132,20
132,37
132,54
132,72
132,07
133,06
133,24
133,41
133,59
133,76
133,94
134,11
134,29
134,46

30/HAl.X?
ZíTmÍ/X?......................

1Z.IUNZX2
2/.JHN/X2
3/JUN/X2
4/JUN/X2
5/JUN/X2
6ZJUNZX2
7/JUN/X2
0/JUN/X2
9/JIJN/X2

10/JUN/X2
1 1 /JIIN/X2
12/JUN/X2
13/JUN/X2
14/JUN/X2
15/JUM/X2
16/JUN/X2

1 /<’». 336,6a 1 38.336,66
-------------------

133.654.29 13:1.654,29
133.1313,30 130.813,38
130.972,65 i;;::. 972,65
137.132,11 137.132,11
139.291.74 139.291.74
137.451,56 139.451,56
139.611,56 137.611,56
139.771.75 139.771,75
139.732.12 139.932.12
140.092,67 140.092,67
140.253,41 140.253.41
140.414,34 140.414.34
140.575,44 140.575.44
140.736,74 14O.73A,74
140.090,21 140.090,21

« TOTAL ■ 9.54 4.629,38 15.314.?85,53 35.706.020,30 61.14 ).935.79

A • • •
150,54 1 • (<,•. 4
150,7? 158.72

............ .. ..................... .........................””*lS’u ’, 91' .............i\o;vf
157,07 157,07
159,27 157,27
159,45 159.45
159,64 159^44t
159,82 159,02
160,00 160,00
160,19 160,19
160,37 160,37
160,55 160,55
160,74 160,74
160,92 160,92
161,11 161,11
161,2? 161,29
161,43 161,48
161,66 161.66

12.406.40 10.144,07 41.059,83 71 .691,14

Obs. : Vide relatório completo das Captações nos Anexos.

(3S) Etto rtlatório foi tlaborado «m aonputador utilizando a linguagom APL t A Prograwing Languago).
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Da mesma forma que nas aplicações,podemos calcular taxas que

são julgadas de necessidade'gerencial, como por exemplo:

. Taxas medias de operações de captações realizadas em um de -

terminado mês;

. Taxas médias de captações da carteira total sob duas visões:

.. Taxa média da carteira em um determinado mês;

. . Taxa, média das captações que gerarão despesas até a liqui

dação tctal das operações;

. Prazo médio de captações realizadas em um determinado mês;

. Prazo médio de captações da carteira tctal sob duas visões:

.. Prazo médio da carteira em um determinado mês;

.. Prazo médio das captações que gerarão despesas até a li -

quidação total das operações.

2.5 - Relatórios de Avaliação do "Spread"

Em função de toda a metodologia anterior discorrida, podemos re­

sumir as informações julgadas de interesse gerencial em um re­

latório, como por exemplo:



relatõrio de AVALIAÇÃO do "SPREAD (36)
F T N A N C T A M E N TOS

■.933.30 TO. 90

59.930.43 1109.33 «13.30 75.09 35.32
1110.(«7 30.3?

59.30

9.V05.70

I 29.003,90 lin.93

I29.005,90 160,90 4.306.30 110,93

21.40 44,00

I 29.803,90 110.93

1 1U

1420.004.32

Naturalmentc, este relatório será analisado a nível de tipo de operação, tais como finan

ciamento dc veículos e financiamento de crédito ao consumidor, que no entanto, ao se

rem agregados hierarquicamente, traduzirão a posição do total geral de aplicações.

Da mesma forma que nas aplicações, oodemos resumir:

RELATÕRIO DE AVALIAÇÃO DO "SPREAD"
CAPTAÇÕES

i OPERACOEJ NO M £ S |

| Total 1 IR na 1 Taxa I Prazo I ialdo 11 Flvxo J
1 Captado 1 Venda 1 Media 1 Hcdlo | Ccntablt 1I dc Caixa |
1 1 1 |en Diarl I1 1

1CCJ0X1 1 250.000.00
|

1 7.169.111 1 52.48 11215,17 | 321.691,14 I1 1
CETTTX1 |

| 1 1 11 —- | 321.691,14 | 1
)uiha! i 1 1 1I — I 321.691,14 |1 1
«owxi | 1

1
1
1

1
1
I I I
| —- | 209.204,74 I

1 1
I 112.466,40 1

I | 1 11 1 11 |■CZ2K1 | ... 1 1 • 1I I 209.204.74 |1 1
■AMUX2 | ...

|

1
1

I
1

1
1
1 1 1I I 209.204.74 |1 1

1 1
CVVX2 |

|

1
1 — • — 1

1
1
1
1 1 1| | 209.204,74 |

1 1
1 1

-Akfc<2 |
1

1
1
1

1
1
1

11
1

1 1 1
I — | 209.204,74 |
1 1 1

1 1
— 1

1->RkX2 | ...
|

1 1 1I — I 209.204,74 | 1
-»nx2 i .1 — • — 1

1
1

1 1 1
1 | 141.059,80 | 60.144.87 |

=JN*X2 | 1
1

1
1

1
1

1 1
1 1 |

1 1
| 141.059,89 |

CARTEIRA £H SER

Despesas | TAXA KE21A I PRAZO KCDXO II - ---------- ----- |
I Mes I Carte.rat He* I Carteira!------------------------- —---- - ------ - ----------- 1

*6.654,01

57.213,00

47.090,05

40.204,72

34.009,03

27.752.02

21.031.40

15.050,02

0.255,43

2.564,49

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

131.996,15 |1 5.037.13 1 55,721
259.571,22 I1I 9.440.22I

1
1 54.68|

269.344,14 III 10.123,75 1 54.691
195.851,47 I1 6.805,32 1 52,44

171.941,13 11 6.115,69 1 51.11

178.163,25 II 6.337.01
1
1 51,111

184.291,48 11I 5.920.62 1 51.1111
190.634.20 |1 6.700.50 1 51,11
197.410.90 I1 6.795.39 1 51,11

159.999,47 11 5.690.95 1 51,111
74.503.25 11 2.564,49 1 51.11

52.25 I 174.60 |
I I

51.07 1177.10 I
I I

51.30 1146.57 I
I I

51,«l 1170,72 I
I I

51.11 1171,06 1
I I

51,11 1140,06 I
1 I

51.11 1110.57 |
I I

51.11 I 81,06 I
I I

51.11 I 50.57 |
I I

51.11 | 20.11 t
I I

— | 0,49 |

121.75 I
I

112.20 I
I

104,56 1
1

92.67 I
I

77.83 1
I

62.97 |
I

49.60 |
I

35.05 I
I

22.06 r
V

0.49 |j
I
li

■airvaçòes: a) O prazo sedio fel calculado pala fõr&ulax

A coluna saldo médio em valor presente representa o somatório do valor pre

sente diário dividido pelo número de dias do mcs.
a ca dias -

log (1 * taxa diária)

A taxa média do mcs foi obtida através da fórmula ■

Receita ou Desposa
[Saldo Kcdio ea Valor Presente ®n9 de dl az do mês

0 100Rondas ou Dvupcsas a Apropriar

A taxa media da carteira foi obtida pela fórmula ■

b) O *Sprcada foi calculado pela fônulat

• -■) ■ ”

b.l) Operações no mês

8 J 1 t i,xiei _ ij a joo - 38.»I •
\1 ♦ 0,5248 /

b.2) Carteira ea sãr

Carteira

B , h-.*.. h.Utt - A X 100 - i9.n

\1 ♦ 0,5225 )

(Í6) Eete relatório foi elaborado em computador utilieando a linguagem APL ( A Programmtng Langua ge)



Cabe lembrar que as posições tanto ce captações quanto de

aplicações são estáticas e refletem a situação da financeira ,

caso se operasse somente no mês de agosto/X^, realizando apenas

aquelas operações de aplicação e de captação.

O objetivo dos relatórios de aplicação e de captação ê for­

necer informações gerenciais que permitam ã alta administração

tomar decisões que possam a alterar ou consolidar o perfil pro

jetado com base, nessas operações já realizadas, cuja influên -

cia no futuro da empresa é um evento certo.

Naturalirente, a alta administração atuará no direcionamento -

das novas operações, pois .as que foram realizadas já não podem

sofrer alteração.

2.6 - Simulação de Operações Projetadas

Ate agora, medimos o reflexo de operações já contratadas. Po­

rém, apesar de auxiliar o planejamento, ainda não ê bastante

abrangente; isso só é possível por um processo de planejamento

integrado, onde o reflexo das operações que se espera seria me

dido juntamente com as operações já realizadas.

Este ê o objetivo principal do nosso trabalho como instrumento

auxiliar no processo de planejamento de uma financeira. Esta -

condição pode ser atingida por meio de modelos de simulação que

forneçam estimativas sobre novas operações que, se agregadas ã po

sição estática das carteiras em ser, levarão a alta administra­

ção a medir e selecionar hipóteses dentro de determinadas pre

missas,. como por exemplo:
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a) maximização do resultôdo contãbil;

b) medição do efeito de n alternativas sobre o "spread"

c) balanceamento de prazos entre operações ativas e passivas f

com o objetivo de não se correr risco, ou o não balanceamen

to visando a uma maior rentabilidade.

Assim,se introduzirmos nos nossos exemplos as seguintes previ

soes:

APLICAÇÃO CAPTAÇÃO

DATA
LÍQUIDO
ENTREGUE

TX.BR
AO MÊS PRAZO DATA

VALOR DA
EMISSÃO TAXA PRAZO

05/Set/Xi 100.000 9,0% 4 meses 05/Set/x-L 80.000 5,5% 180 dias

10/Set/X, 80.000 9,0% 8 meses 10/Set/X-L 80.000 5,5% 240 dias

20/Set/X1 75.000 9,0% 10 meses 15/Set/X1 80.000 5,5% 330 dias

15/Out/X^ 350.000 9,0% 7 meses 20/Out/X-L 60.000 5,5% 240 dias

20/Mov/Xjl 420.000 9,0% 5 meses 10/Nov/X^ 300.000 5,5% 180 dias

os relatórios de avaliação do "spread" serão emitidos e conte­

rão, além das operações anteriores, a agregação das operações -

simuladas, mostrando:



(37)

FINANCIAMENTOS

r. mCARTEIRADPERACOES NO MES X E R
riES | TOTAL • 1

| APLICADO 1
■ |

I0C 1 TAXA
1 MEDIA

1 PRAZO |
1 MEDIO |

SPRLADI
1

SAi.no
CONTADIL

1 FLUXO
1 DE CAIXA

| RENDAS1 |
1 A I

SALDO MED10
EM VALOR

| RECEITAS
1

| TAXA
1------------

MEDIA z '
[P:ftzo MED10 | S P R E A D

AG0X1

SETXt

0UTX1

| 300.000,00 I
1 1
| 255.000,00 |
1 1
| 350.000,00 |
[ |

15.120,10

12.014,71

17.524,30

1111,01
1
1137,30
1
1136,69
j

1 EI 1 D1 hS |
1137,01 |
1 1
1110,54 |
I I
1117,43 || |

30,91

24,01

24,49

1

1
1
1
1
11

420.004,32

721.773,49

.097.362,97

1

1
1
I 54.194,97
1
I 111.202,29

| APROPRIAR |

| 95.930,87 |
1 1
1152.753,27 |
1 • 1
1221.871,08 I

PRESENTE

147.544,17

480.988,76

313..108,19

1

| 0.953,30
1
| 31.327,02
1
| 50.149,45

| MES

1102,18
I
1118,30
1
1126,09

MCX 1 cartetrai

1 112,80 1124,92 I ~9Õ?9Õ"|
1 124,48 I1H.64 | 81,39 |

I 130,37 |105,70 | 71,05 1

MES

29,84

30,34

31,65

1 CAKTlik,

1 39,77
1
1 29,36
1
1 30,30
1
1 26,72

NOVXÍ | 420.000,00 |
1 1

19.436,19 1130,37
1

1 60,81 |
I I

21,17
l
11
I

.456.513,16
1
1 180.743,97
|

1 1
1255.854,18 |
| |

951.337,46
1
| 66.474,87
|

1
1131,06
I

l •
1 130,19
I

1 1
1 91,53 |
| |

1
58,74 1 20,93

DEZX1 I — 1
1 1

— • — 1—-
1

!-•- |
I |

11
I .167.790,35 1 208.722,00 1177.272,65 | 1.099 .'338,04 1 70.581,53

|
1129,14
|

1 130,67
| 1 77,90 | 1

49,98 | 26,30
1
1 26,95

JANX2 | 1
| 1

1
1

!-•- |
| I I 879.067,55 I 208.722,80 1113.835,14 | 001.958,20 | 63.437,50 1130,33

j 1 130,86]
• 1
1 65,55 | 1

41,06 | 26,87
1
1 27,03

FEVX2 1 —- 1
| 1

!-•“
1

!-•- I
| |

•— • — I 645.600,60
1
1 233.466,87 | 67.949,72 | 704.483,23 | 45.885,42

j
|130,02 1 130,80

j
1 1
1 51,91 | 1

33,57 | 27,05
1
1 27,01

HARX2 | 1
| I

1—-
|

I-— |
| |

• ••• 1 412.133,01 1 233.466,87 1 32.024,60 l 490.065,40 I 35.925,-12
1

1130,86
|

1 130,90
| 1 40,23 | 1

25,98 1 27,62
1
1 26,02

ABRX2 I 1
| | |

!-•- |
i i

— • — 1 178.666,95 1 233.466,87 1 11.239,42 | 297.677,21 I 20.785,18
|

1130,92
|

1 130,86
|

1 1
1 20,28 | 1

21,69 | 27,66
1
1 26,26

HAIX2 1 . . 1 I !-•- 1 — • — 1
1 53.178,91

1
1 125.488,04 I 3.181,82 1 111.963,55 | 8.057,60 1130,43 1 131,98

|
1 1
1 23,59 |

1
16,82 I 26,76

1
1 25,76

junx: I — 1 !-•- !-•- 1
1
1 11.686,51

I
| 41.492,40 I 56G,62 | 37.728,81 | 2.621,20 1129,96 1 142,27

» 1
1 18,17 |

1
10,46 | 26,66

1
1 27,43

RELATÓRIO DE AVALIAÇÃO E SIMULAÇÃO DO "SPREAD"

CAPTAÇÕES

1 OPERACOES N 0 MES | CARTEIRA E 1! SER 1
1
I MES TOTAL | IR NA I TAXA I PRAZO | SALDO I FLUXO | DESPESAS AI SALDO MEDIO I DESPESAS I TAXA MEDIA I PRAZO MEDIO |
1
1

CAPTADO I VENDA
1

I MEDIA
1

| MEDIO 1 COfITABIL |
|EM DIAS! |

DE CAIXA 1 A 1
| APROPRIAR |

EH VALOR 1
PRESENTE 1

|--------------
I MES 1 CARTEIRA I MES I CARTEIRA|

-------------- 11---------------
| AG0X1 250.000,00 1. 7.169,16 | 52,40 1215,17 | 321 .691 ,64 | — • — | 66.654,58 | 131 996,13 I 5.037,06 1 55.72 | 52,25 1174,60 r

| |
121,75 1

1
1
1 SETX1 240.000,00

I
| 13.725,01

1
| 90,12

1 I 1
1253,42 | 690.941,73 | 1185.736,68 I

1 I
422 438,78 |

|
18.167,99 1 67,48 |

| |
73,53 1206,12 |

| |
119,89 |

|
I •
I 0UTX1 60.000,00

1
| 3.208,13

1
I 90,12

1 1 1
1240,00 1 791.023,00 I |192.355,97 I

I 1
546 334,33 í

|
25.461,98 1 71,74 |

| j
76, 13 1194,39 |

| |
108,86 |

|
1
I NOVXÍ 300.000,00

1
I 13.640,41

1
I 90,12 1210,00 11.114.941,25 | 112.485,83 1293.149,43 |

1 |
731 883,77 |

j
35.610,63 1 79,21 1

| |
81,66 1192,28 I

I |
94,82 |

1
1
1 DEZ XI

I
1

1
!-•-

1 1 1
!-•- H.114.941,25 | |249.899,80 |

1 1
842 529,95 1

|
43.249,63 1 81,42 |

| |
81,70 1169,32 I

| |
80,94 I

|
1
1 JANX2

1
1 —

1
l-.~

1 1 1
]-•- H.114.941 ,25 1 1204.316,51 I

1 1
086 898,39 |

|
45.583,2? 1 81,55 |

| |
81 ,73 1138,13 1

| |
67,41 I

I
1
1 FEVX2 —

1
1 - —

1 1 1 1
1--- |1.114.941,25 | — • —■ (161.032,20 1

j j
931 322,75 1

[
43.284,31 1 81,68 |

| |
81,74 1100,50 |

| |
55,87 I

1
1
1 MARX2

1
1

1 1 1 1
(-•- 11.004.633,76 | 110.307,50 1116.092,92 |

1 1
879 729,05 1

|
44.939,29 1 80,89 |

] |
' 82,08 | 89,18 1

| 1
42,49 |

1
1
1 ABRX2

1
1

1 1 1 .1
H.004.633,76 | *■ • — | 71.106,07 |

| |
910 094,82 |

|
44.986,85 1 80,88 |

| |
82,85 1 60,03 I

| 1
31,13 1

1
1
1 MAIX2

1|
1
!-•-

1 1 1
|— | 813.712,00 | 190.920,96 | 28.887,20 |

| |
819 645,76 1 42.218,08 I 81,79 l

| |
84,46 I 35,62 1

I 1
24,52 1

1
1
1 JUNX2

1
1

1
1 —-

1 I '
|—-. | 144.167,57 | 669.545,23 | 10.411,32 1 371 420,09 | 10.475,87 1 81,56 | 90,12 | 26,29 | 21,37 |

Graficamente teríamos:

Taxasde Operações previstas para o mes

-------------- Aplicação

---------- Captação

--------------- "Spread"

MÊS

Taxas de Operações da Carteira

MÊS ORTEIRA
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2.7 - Analise do Relatório de Simulação e Avaliação do "Spread"

Este relatório sintetiza todo o processo que descrevemos ao

longo deste trabalho constituindo, portanto, a principal ferra

menta que visa auxiliar a alta administração no seu processo -

decisório.

Assim,procuraremos analisã-lo tentando mostrar a sua utilidade:

Iniciaremos o processo através da análise da taxa média das -

operações do mês. Esta informação nos permite saber, por exem­

plo, se o "spread" fixado individualmente por tipo de. operação

nos está levando a um "spread" total médio satisfatório, e que

consequências trará a mudança de taxas<de um tipo de operação

ocorrida em um determinado mês ou prevista para um dos meses —

simulado.

Porém, essa informação está revelando a situação quanto as ta

xas das operações realizadas em um determinado mês, sem a

preocupação de mostrar essas taxas em relação ã apropriação de

receitas e despesas face ao regime de competência.. Informação

que tem extrema importância para a alta administração, pois es

tá ligada ao planejamento do lucro que refletirá na remunera

ção dos acionistas e no planejamento tributário.

É dentro deste contexto que foi criado,no relatório gerencial,

o campo referente ás operaçoes da carteira em ser, indicando —

qual a consequência no resultado da empresa, tendo em vista

as operações já realizadas agregadas às operaçoes simuladas e

traduzindo-as em taxas.

Assim, a taxa média da carteira do mês é um indicador que nos

demonstra qual foi a taxa média obtida em função das opera
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çoes que geraram receitas ou despesas pelo regime de competên
cia no mês. Tem sua utilidade tanto no processo, de planejamento,

quando se testam as várias alternativas operacionais e de ren­

tabilidade, quanto com o objetivo de "Follow-Up", após a alta

administraçao ter selecionadc a hipótese que se constituirá no

"modus operandi" para um determinado horizonte de tempo previa

mente fixaco. Caso os níveis projetados não venham a ser atin­

gidos satisfatoriamente, é necessário que a alta administração

tome medidas para corrigir as distorções.

O outro indicador, taxa média das operações até suas liquida­

ções , dã-nos idéia de qual será a taxa média das operações do

ponto que está medindo até suas liquidações; portanto, não se

está considerando o reflexo das novas operações simuladas do

ponto de referência em diante.

Assim, por exemplo, se: a data-base de início do processo de si_

mulação ê 31.08.X^, na colune, taxa média da carteira só serão

levadas em consideração as operações já realizadas até as res

pectivas liquidações. .

Se forem considerados valores para serem simulados nos meses -

de setembro a dezembro/X^,e elegermos o mês de outubro/X^^ para

interpretar a taxa média da carteira, esta será obtida em fun

ção das operações realizadas até 31.08-X^, vencíveis apôs

31.10, e das simulações dos meses de setembro e outubro até

suas liquidações, nao se computando portanto, neste valor, as

operações simuladas após outubro.

O objetivo dessa informação é revelar qual o reflexo no resul­

tado mai.s a médio e longo prazo,e se é necessário reformular o

planejamento do ponto de referência em diante. Também tem fi 
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nalidade exclusiva de auxiliar a alta administração na escolha

e posterior acompanhamento das alternativas.

Outra informação acessória ao processo decisório é o prazo mé—

dio • A atuação da alta administração sobre o prazo médio pode

rã alterar a rentabilidade da financeira.

Assim, caso o prazo médio das operações ativas esteja balancea

do com o prazo médio das operações passivas, isso nos revela

que se aplicarmos e captarmos com a intenção de manter. o mes

mo balanceamento e o mesmo "Spread" médio, estaremos procuran­

do manter a mesma rentabilidade e minimizar os riscos. Isso,no

entanto, irã depender dos não balanceamentos de fluxos-de cai=

xa entre operações ativas e passivas e de alterações de taxas

que ocorram no período.

Desta forma,ao analisarmos o prazo médio das operações do mês,

estamos obtendo o prazo cuja aplicação é indiferente para a

obtenção do mesmo retorno, dada a mesma taxa. Portanto, se cap

tarir.os nesse mesmo prazo médio a uma taxa que nos dê um

"spread" satisfatório, estaremos procurando maximizar-à-renta­

bilidade .
O prazo médio da carteira no mês nos indica qual o prazo medio

que ê indiferente para se obter o mesmo retorno, levando em

consideração as operaçoes que tiveram receitas ou despesas

apropriadas no mês e as respectivas taxas médias obtidas no

mês.

É mais um indicador de como uma d€‘terminada política traçada —

para o prazo médio está se comportando.

O outro indicador ,prazo médio das operações até suas liquida -
ções, revela o prazo médio das operações do ponto que se está
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medindo até suas liquidações; portanto, não se estã consideran

do o reflexo das novas operações simuladas do ponto de referên

cia em diante,e ele nos indica qual o prazo médio que é indi

ferente para se obter o mesmc retorno da carteira, é também um

indicador para acompanhamento de uma determinada política tra

çada em relação ao prazo médio.

A outra informação que julgamos de interesse gerencial muito -

acentuado é o”spread",tanto o resultante das operações realiza
•

das no mês, quanto o obtido pelas operações que tiveram recei­

tas e despesas apropriadas no mês, e quanto ainda aquele obtido

na hipótese da financeira parar de operar em um determinado -

mês e avaliar o "spread" de suas operações até as respectivas

liquidações.

Outra informação que este relatório pode gerar ê no sentido

de subsidiar s auditoria no exame dos dados contabilizados,uma

vez que as informações fornecidas pela primeira linha do rela­

tório devem ser idênticas às informações contabilizadas (33).

Naturalmente ,todo o processo exposto aqui só pode ser implanta­

do com um sistema de< computação voltado tanto para o pro­

cesso contãbil quanto para o suporte â decisão. Isto devido ã

grande massa de informações necessárias e processadas que, em

um processo manual,seriam tão lentas e de pouca flexibilidade

de ser obtidas que invalidariam sua utilidade.

2.8 - Limitações do Método Proposto

Acreditamos que as principais limitações do método proposto

são:

(38) Et tão tendo contidcradae at premittat da p.56.
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. A metodologia está baseada nos conhecimentos de matemática -

financeira, que em função do seu desenvolvimento através dos

tempos, exige a utilização de computadores para .os cálculos

propostos, portanto com alto custo. Porém , cremos que, face

a sua utilidade, hc.ja perfeita condição de ser adotado.

. Está se admitindo o pressuposto de que todas as operações -

aplicadas ou captadas terão seu fluxo de caixa reinvestido -

na taxa original da operação. Conforme comentou o Prof.Mário

Henrique Simonsen (39), o "erro mais grave e mais sutil em

matemática financeira é supor que as taxas de juros se man­

terão constantes no tempo".

(i9) Pal.atra pronunciada na Fundagdo G.tilio Varga, . provida pala Bolaa d. Valora, do tio d.

Janeiro em 08,08,81,
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^CAPITULO 3

INTEGRAÇÃO DA AVALIAÇÃO E PROJEÇÃO DO "SPREAD"

COM O PROCESSO DE PLANEJAMENTO ECONÕMICO-FINANCEIRO

Uma vez que as informações constantes no relatório de avaliação e

simulação do "spread" estão . vinculadas ao processo de planejamento

eccnômico-financeiro, propomos uma integração entre esse modelo e o

processo orçamentãrio.

Assim,dentro do elenco das alternativas julgadas operacicnalizãveis

do ponto de vista mercadológico,seria selecionada,com base no modelo^

aquela que satisfizesse melhor o aspecto rentabilidade e liquidez e

passasse então a integrar o orçamento operacional.

3.1 - A integração entre o modelo orçamentãrio e o de projeção do

"Spread"

A integração se darã através da utilização das inforirações do

relatório, nos seguintes demonstrativos financeiros integran

tes do processo orçamentãrio:

. projeção do fluxo de caixa

. projeção do demonstrativo de resultados

. projeção de balanço

3.1.1 - Projeção do Fluxo de Caixa

Serão utilizadas,na projeção do fluxo de caixa, as in

formações do modelo ccm rei ação a cobrança de financia

mentes, resgates de letras de câmbio, novos financia -

mentos e novas emissões de letras de câmbio.
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Assim, por exemplo, supomos que o período de planejamen
to atinja junho/X2/ estamos iniciando o processo de se

leção de alternativas e iremos medir os seguintes da­

dos :

Cr$ Mil

APLICAÇÕES CAPTAÇÕES

DATA LÍQUIDO
ENTREGUE:

IX.BR.
AG MÊS

PRAZO DATA VALOR DA
EMISSÃO

TAXA
PRAZO 1

10/Agc/Xj 10.000 7,0% 5 meses 10/Ago/X^ 10.000 4,0% 90 dias

20/Ago/X^ 20.000 8,0% 10 ireses 14/Ago/Xi 5.000 3,5% 270 dias

20/Ago/Xi 10.000 3,5% 300 dias

05/Set/X^ 10.000 9,0% 4 meses C-5/Se.t/O^ 8.000 5,5% 180 dias

lO/Set/Xj 8.000 9,0% 8 meses LO/Set/X^ 8.000 5,5% 240 dias

20/Set/X-L 7.500 9,0% 10 meses 15/Set/X-L 8. OCO 5,5% 330 ciias

15/O.it/X-L 35.000 9,0% 7 meses 20/Cut^ 6.000 5,5% 240 dias

20/Nov/X^ 42.000 9,0% 5 meses lO/Nov/X^ 30.000 5,5% 210 dias

15/Dejz/X^ 50.000 9,0% 9 meses 15/Dez/X^ 30.000 5,5% 180 dias

15/Jar;/X^ 60.000 8,0% 9 meses 15/JanA2 30.000 5,0% 180 dias

15/Fev/X, 66.OCO 8,0% 9 meses 15/Fev/X2 35.000 5,0% 18C dias

15/Mclt/X2 73.0C0 8,0% 9 meses 15/Mar/X2 40.000 5,0%. 18C djas

15/At.r/X2 80.0C0 8,0% 9 meses IS/Abr/^ 30.000 5,0% 180 dias

15/Mai/X2 80.000 8,0% 9 meses IS/Mai,^ 80.000 5,0% 180 dias

IS/Jun/X^ 8C.000 8,0% 9 meses 15/Jun/X2 85.000 5,0% 18C dias

15/O.it/X-L


A consequência nos relatórios de avaliação e simulação do "spread" desta hipótese
apresentariam os seguintes, resultados:

RELATÕRIG DB AVALIAÇÃO B EIMULAÇÃO DO *S"READ"

FINANCIAMENTOS

§ I OPERACOEXNOMEX I ’ CARTEIRA

I MEX | TOTAL I IOC I TAXA | PRAZO | XPREADI XALDO I FLUXO | RENDAX | XALDO MEDIO | RECEITAX | TAXA MEDIA X | PRAZO MEDIO I X P R E
I | APLICADO I | MEDIA | MEDIO | | CONTABIL I BE CAIXA I A | EM VALOR | |-------------------------------|---------------------------------------------------
II I | X |EM DIASJ | | | APROPRIAR | PREXENTE I | MEX I CARTEIRAI MEX I CARTEIRAI MEX I l
| * • • “o» w «• «• «* mb * w * *** *«• «• *«■**«» «w * ** — » w w w w » — n ~ ~r t •• W «»*« «•**• * e» * ■- m «-h «rt fifwwi «B
1 AC0X1 1 30.000 1 1 .512 1111,81 1137,81 1 38,91 1 42.000 1
1 1 1 1 1 1 1 1
1 XETX1 1 25.500 1 1.281 1137,30 1118,54 1 24,81 1 72.177 1 5.419
1 1 1 1 1 1 1 1
1 0UTX1 1 35.000 1 1.752 1136,69 1117,43 1 24,49 1 109.736 1 11.120
1 1 1 1 1 1 1 1
1 N0VX1 1 42.000 1 1 .944 1130,37 I 88,81 1 21,17 1 145.651 1 18.074
1 1 1 1 1 1 1 1
1 DEZXÍ 1 50.000 1 2.702 1141,44 1 144,42 1 26,99 1 191.838 1 28.872
1 1 1 1 1 1 1 1
1 JAHX2 1 60.000 1 3.112 1118,74 1144,67 1 21,81 1 241.069 1 37.212
1 1 1 1 1 1 1 1
1 FEVX2 1 66.000 1 3.423 1119,52 1144,03 1 22,24 1 294.865 1 41.291
1 1 1 1 1 1 1 1
1 HARX2 1 73.000 1 3.786 1116,95 1146,22 1 20,81 1 348.181 1 51.857
1 1 1 I 1 1 1 1
1 AFRX2 1 80.000 1 4.149 1117,40 1145,83 1 21,06 .| 399.896 1 63.542
1 1 1 1 1 1 1 1
1 MAIX2 1 80.000 1 4.149 1116,76 1146,39 1 20,70 1 449.602 1 65.551
1 1 1 1 1 1 1 1
1 JUNX2 1 60.000 1 4.149 1117,36 1145,87 1 21,03 1 494.902 1 69.958

1 9.593 1 14.754 1 895 1102,10 1 112,00 1124,92 1 90,90 | 29,04 |
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 15.275 1 4B.099 1 3.133 1110,30 1 124,48 1111.64 1 01,39 | 30.34 |
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 22.187 1 71.311 1 3.015 1126,09 1 130,37 1105,70 1 71,05 I 31.45 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 25.505 1 95.134 1 6.447 1131,06 1 130,19 1 91,53 1 50,74 I 20.93 I
1 1 1 1 . 1 1 1 1 1
1 37.909 1 137.678 1 10.034 1132,07 1 135,85 1 90,51 1 69,40 I 27,42 |
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 48.518 1 172.947 1 12.722 1133,58 1 127,61 1 93,87 1 72,96 I 27,44 |
1 1 1 í 1 1 1 1 I
1 60.194 1 214.475 1 13.909 1131,00 1 123,30 1 94,49 1 74,93 1 26.49 |
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 70.755 1 256.038 1 17.025 1122,85 1 120,78 1103.05 1 74,00 | 22,56 I
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 82.010 1 299.306 1 19.053 H21.47 1 119,32 1103.44 1 74,45 | 22,00 I
1 1 1 1 1 1 1 1 1
I 90.232 1 330.720 1 22.004 1118,97 1 118,51 1105.29 1 72,07 | 20.69 |
I I 1 1 1 1 1 1 1
1 96.570 1 370.806 1 24.770 1118,95 1 118,03 1101,06 1 71,50 1 21.42 I

RELATÓRIO DE AVALIAÇÃO K SIMULAÇÃO DO "SfREAD*

CAPTAÇÕES
Cri Kll

X £ R£ M

121.7555.7230413.2006.465

73.531.81742.24418.574
100.8474.1371,742.54454.43319.234
94.023.54173.18829.31511.249

35.486

38.584

42.305

44.09411.031

I

53.230

I 45.315100.320

I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I

I
I
I
I

I
I

I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I

I
I

I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I
I

I
I
I
I
I

| FLUXO
| DE CAIXA
I

| DEXPEXAX I XALDO MEDIO
|A | EM VALOR
| APROPRIAR | PREXENTE

52,25 1174.40
I
1204,12
I
1194,39
I

1
I
I

| DEXPEXAX I TAXA MEDIA I PRAZO MEDIO I
9 | — | — ■■ --------------1
í | MEX I CARTEIRAI MEX I CARTEIRAI

MEX

1
1-
1
1
1

OPERACOEX N 0 MEX 1
TOTAL
CANTADO

1
1
1

IR NA
VENDA

1
1
1

TAXA
MEDIA

| PRAZO
| MEDIO
|EM DIA.

1
1

XI

XALDO
CONTABIL

AC0X1 1 25.000 1 717 1 52,48 1215,17 1 32.169
| I 1 I 1

XETX1 1 24.000 1 1.372 1 90,12 1253,42 1 69.894
1
1

1 1 1 1
0UTX1 6.000 1 321 1 9C.12 1240,00 1 79.102

1
1

1
1

1 1 1
N0VX1 30.000 1.364 1 90,12 1210.00 1 111.494

1
1

1 1 1 1
DEZXÍ 30.000 1 1.137 1 90,12 1180,00 1 152.859

1
1

I 1 1 1
193.062JANX2 30.000 1 1.020 1 79,59 1100,00 1

1
1

1 1 1 1
239.966FEVX2 35.000 1 1.190 1 79,59 1100,00 1

1
1

1
1

1 1 1
MARX2 40.000 1.360 1 79,59 1180,00 1 282.539

1
1

1 1 1 1
322.742ADRX2 30.000 1 1.020 1 79,59 1100.00 1

I 1
1

1 1 1
410.057MAIX2 1 00.000 2.721 1 79,59 1100.00 1

1
1

I 1 1 1
JIINX? 05.000 1 2.091 1 79,59 1100.00 1 416.446

81,44
1

99.946 |
|

1 1
5.194 | 82,76 1

I 1

1 1
64,02 1169.00 |

1 1
80,02

134.075 | 7.105 I 03,20 I 02.94 1144,75 1 70,28
| 1 1 1 1

174.443 I 8.183 1 82,40 1 02.02 1124,44 | 64.41
| | 1 1 1

213.763 | 11.014 I 81,82 1 81,31 1113,32 1 59,25
1

250.624 |
1 1

12.060 1 81,52 1
1 1

80,02 1 94,90 1 55.23

1
315.651 I

1 1
16.206 1 81,44 |

1 í
00.00 1 07.07 1 62.50

| 1 1 1 i
342.273 1 16.031 1 00,33 I 79.73 1 97.09 | 64,83
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3.1.2 Projeção do Demonstrativo de Resultados

0 impacto das receitas e despesas dessas operações no demonstrativo de resultados seria:

HO.

I
I

| PROJEÇÃO DA DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DQ EXERCÍCIO PARA 0 PERÍODO DE AGO/X1 A JUN/X2

ESPECIFICACOES I
I ACO/X1 i
I

1
1 SET/Xt
1

1
1 OUT/XÍ
1

1
1 NOV/X1
1

1
1 DEZ/X1
1

1
I2-SIM/X1
1

1 i
1 JAN/X2 I
1 1

1
1 FEV/X2 |
1

1
1 MAA/X2 i
1

1
I A0R/X2
1

1
1 MI/X2
1

1
1 JUM/X2
1

crt mi
l í
|1«SEM/X2 1
| |

KENDAJ OPERACIONAIS.......................................................................... I
I 895,31|--------------- 1

1
1 3.132,7
h---------------

1
1 5.014,9

1
1 6.647,5

1
1 10.033,6

1
1 2.’.724,0

|--------
1 1
1 12.722,11

|--------------- 1
1

l 13.988,61

|-------------- 1
1 1
1 17.824,91

[--------------
1
1 19.853,4

1--------------
1
1 22.803,8!

|--------------
1
1 24.770.3

|-------------- 1
1 1
1 112.043.11

Rendai d» Finaneiamentos.......... . ................. ........................
Rendas de Refinaneia^entos................ . ............... ...........I
Rendas de Repasses de Recursos Governamentais.................. ,
Lucres eu Operações Financeiras................ ............................ |
Ajustes de Invut i.tintoj em Coligadas a con t r o l adas.... I

1 895,3|
1 —- i
1 — 1
1 1
1 1

1 3.132,7
1
1
1
1

1 5.014,9
1
1
1
1

1 6.647,5
1
1
1
!

1 10.033,6
1
1
1|

Í 25.724,0!
1 |
1
1 I
1

í 12.722,11
1 1
1 1
1 1
1 — 1

13.989,61
1 |
1 1
1 — I
1 1

1 17.824,91
1 |
1 |

|
1 |

1 19.853,4
1

1“-----—I
1 22.883,81
1 |
1 1
1 1
1 1

1 24.770,3
1 —
1
1
1

í—- -------- -1
i 112.045,11
1 — 1
1 — 1
1 — 1
1 — 1

i
DESPESAS OPERACIONAIS............................................. ....................| 1 1

1 503,71
1
1 1.810,8

1
1 2.546,2

1
1
1 3.361,11

1
1
1 7.112.4,

1 1
1 1
1 15.540,21

1 1
) 1
1 7.105,21

1 1
1 1
1 8.162,61

1 1
1

11.014,31
i

12.860,31
1 — 1
1 1
1 16.206,31

1 l
1 19.862.01

1 — 1
1 1

—---| 1 75.230,71
Despesas c/ Recursos de Aceites Cambiais........... . ......... .I
Despesas c/ Recursos Governamentais p/ Repasses.............. I
Despesas c/ Outros Recursos de Terceiros........ . .I
Prejuízos «» Operações Financeiras........................... I

1 503,7|
1 — 1
1 — 1
1 —- 1
1 1

1 1.816,8
1 |
1 I
1 1

i 2.546,2
1
1
1

1 3.561,1|
1 1
1 1
1 1
1 ***** 1

1 5.194,01
1
1 1
1 -•** l

1 13.621,71
1 1
1 1
1 1

| - ---------- 1
1 7.105,21
1 — 1
1 — 1
1 — 1

(*" -------- -1
8.182.61

1 1
1 — 1
1 — 1
1

11.014.31
1 1
1 — 1
1 — 1
1 1

1 12.860,3!
1

1 l
1 16.206,31
1 — 1
1 1
1 1
1 1

l 16.831,41
1 —- 1
1 1
1 |
1 I

í 72.200.1í
I 1
í — 1
1 — 1
1 1

Despesas Gerais................... ................................ i
Honorários da Diretória.................. . ................. . I
Honorários do Conselho de Adei ni stracao................. I

1 — 1
1 — 1
1 1

1 — I
1 1
1 -•** 1

1
1 — 1
1 — 1
1 • 1

1 — 1
1 — 1
1 1

I i
I — 1
I 1
1 1

1 — 1
1 1
1 —- 1
1 1

1 —- 1
1 -•** 1
1 1
1 —- 1

1 — 1
1 — 1
1 1
1 1

1 — 1
1 1
1 —* 1
1 1

1 **•“
1
1
1

1 — 1
1 — 1
1 1
1 1

— (
|
|

— 1

1 —- . 1
1 — 1
1 1
1 — 1

Ajustes de Investimentos em Coliqadas e Controladas.... |
Outras Despesas Operacionais................ .................................. I

I
LUCRO/FREJUI2O OPERACIONAL (1-2)............................................. I

1 — 1
1 1
1 1
1 391,6|

|
1 — 1

1
1 1.315,91

1 -•** 1
1 1
1 1

2.468,71

1 —* 1
1 I
1 . 1

3.086,41

1 1
1 1.910,41

1
2.921,21

1 1
1 (.918,41
1 1
1 U.183,8]

1 — 1
1 — 1
1 1

5.616,91

1 — 1
1 •*■- 1
1 1
1 5.806,01
h - -----|

1 —* 1
1 — 1
1 1

6.810,61

1
1
1
1 6.993,1

1 1
1 — 1
1 1
1 6.679.3)

1
3.030,61

- 1
4.908,31

1 — 1
1 3.03O.6I
1 1
1 34.814,41

I
I

RENDAI NAO OPERACIONAIS.................................................................. I
1 1
1 1

1 1
|

1
1

1
1

1
—. 1

t
1 -•** 1

1| 1
1 1

1 i
1 1

1 i
1
1 i
I 1

1
1-------------- (

1
1 . 1
!-------------- 1

I
I
H— ,

1 1
1
1

1|
1
1 —- 1

1
1 1 —- 1

1
1 |

1 1
1 1

i
1
i r
i i
i i

1
1[

11
|

I
I

CORRECAO MONETARIA DO EXERCÍCIO.................................................. I
■ I

I
RESULTADO DO EXERCÍCIO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA <3*4-5-4>l

I
PROVISÃO PARA IMPOSTO DE RENDA.................................................... |

PARTICIPAÇÕES E CONTRIRUICOES........................................... . I

Participações de Funcionários.......... . ...............
Parttcipacoes da Diretória................................. ..
Outras Participacoes e Contribuicoes......••••••••• •• |

1 1
i I
i i

1
1 ' • ’ 1

**•- |

1
1
l

i
1

1
1j

t i 1
i

I —- 1
(
1

1
1

1 1
1
1
1

(
1----- [

ii i
i--------------1

1
— 1-------------- 1

1|
-------------- 1

i |

i i
1
j

1|
1
1

1
. i

1
1 | 1

1
1

-•*■ 1......... |
1j i

i-------------- 1
1

— 1-------------- 1
1-a- |

-------------- 1
i--------------- 1
i i
i i

----------------1
1
1

1
|

1
1

1
1

1j 1[
1
1

1
1

1
1

ii
t
f-------------- 1

1|

i--------------- 1
i
---------------- 1

1|
1
1

1
1
1

1
1

1
1 1

1
1

1
1

1
11

t
i

1
1-------------- 1

1
1-------------- 1

1 1
1 1
1 1
1 1

1

|
1
1
1

11
1
1
1

—————————— 1
1
i
1
1
I

—————————— |
1
1
1
1

— 1

1
1
1
1
1

1
1
1
1
1

— 1
1
|
1
1

1
1
1
1
11

1
1

— 1
1
I

j
— i

i
i
i

— 1
1
1
1
1

|
i
1
1|

LUCRO LI0UIDO/PREJUI70 DO EXERCÍCIO ....................................... j

Lucro de Cr___________ por acao............ . ........................
Prejuízo........................... . ...............................

1
11

1
|
1

1
1
1

. 1
1
1

—————————— I
1
1
1

11
1

1
1
1

1
1
1

1
1
1»••■■••»••••••*

1
1
1

i
i
iM4»****«a»«m**'

1
1
1

1
1
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0 PEKIono ®ê‘ãcõ;;;7“Õh/w

ATIVO

CIRCULANTE E REALIZÁVEL A LONGO PRAZO

Retinanei

Títuloi e Valores Mobiliarios

PERMANENTE

lOIAL DO ATIVO

CIRCULANTE E EXIGÍVEL A LONGO PRAZO.

RESULTADOS DE EXERCÍCIOS FUTUROS..

PATR1MDNIO LIQUIDO..

Resu1 tido

TOTAL DO PASSIVO.

Cr» ».«»Cr» 32.1G»
Saldo Contábí.1OBS.j ‘Flnancl amertot.

Cr» 32.107 IR Retido!sltúriQ»J.5JJCr»Cr» 42.000 Cr» 2.22»Cl» 1.512Exunpioi A60/Xj Cr, 717

Outros C

Apropriar
Cr» 25.50»

Exer.plo: AGO/X

bânco Central - Assistência Fi

Piovlsão pr.ra Devedores Duvidotos

Exemplo: DE2/X.

(-) Rendaa a Apropriar
■/ LC'a (♦! IOP •/ Financiamento*

D3 f„„a co„t„ „„ bMa te

•------- --------------------------------------- • seguinte comportamento

1» do Saldo Cor.tãbll
Cr» 191.®38 x 0,01 - Çr» 1.91»

MODELO N9 3 DO PIANO CCDTABIL DAS SOCIEDADnS DE CRÉDITO, FINANCIAMENTOJE---------------------
, . - r^uii - Saldo Coni.ãbilTltulof. Cambiai»

Exemploa AGO/Xj

ESPECIFICACOES
T ’i
1 AGO/X1 | 1

1 SET/X1 | 1
OUT/Xt |

1
•í 1 1

1
1 11 1

1
.! ... |

1-------------------1
1 I

1
1
1
1

•! i 1 1•1 32.407|1 5ó.902| B7.549I.1 |1 — | |
• 1 j1 |1 |
• 1 |1 | —1
■ 1 |1 |1 |
• 1 |1 j j
■ 1 |

1 i1 | 1
.1 |1 1

1
|

•í |i 1 — 1
.1 |1 1 |
• 1 |1 — 1 I
. 1 1

1 1L_
1 1
1 1

I
1 1

1 1
• 1 |

1 1

i '[
1 1
1 [

i í
1 — 1
1 1

>•1 1
ia|
'•1 1

1............... 1
.1 27.7331

1 1
1 1
1 1
1 1
I 53.974]

1
1
1
1

61.9391

.1 25.5041 51.3201 59.0661
. •1 1I 1I — 1
.1 2.2291( 2.654|| 2.0731

, .1 || — 1| — 1
(.| 11 1| 1

i 11 1
.1 1| 1| 1
r 1 i

| 1
1 . 1
| — 1

..i i
| — || 1

| 1
>.i -*- i| 1

1 1
| 1
i — !

..i 1
.i

•

| 1

1 ’"l
i i
1 — 1

1
-F-----------------

1 1--- 1 !
,.| 1

1 _ M W • “ • •» *■ *■**
| 1
. ■« -V-*<

1 '______ i

cofin

i
NOV/Xi |
--..í. 1

1
DEZ/Xí |

1 1

i
JAM/X2 |

1
1

FEV/X2 |
1

[
MAR/X2 |

l
i

1 A8R/X2 I
1

1 1
1 NAI/X2 |

1

Crt Mil

1
JUN/X2 |

1
l
1
1
1
1

1

*•- 1

1
1
1
1— |

i
1
1
1|

1
t
1|

1
1
11

|-------------- 1
1
1
1
1|

i
1
1
1

1 1

12».0661— |
1 ••• 1
1 153.9291
1 |

1 — |
192.531|

— 1
234.6711|

1
277.4261

1
317.B86I

1
339.3701

-•* 1
1

398.3321
11 | 1 j 1 ||1 i | | 111 | 1 — 1 — 1 1 1 1— - 11 i.9iet 1.9l8f 1.9IBI 1.91BI 1.9181 1.9181 4.94911|1 i

1 I
1 — 1 . — | — 1 1 !

|1 i 1 — 1 1
1
1

1j 1
|1 l í 1 1 1 i —- 1
11 l — 1 — 1 1 — 1 — 1 1
11 1 1 — 1 1 1 | 1
11 1
1 1

— 1
[

1
1 1 1

1
I
1

1
1

1

i 1
1 1

l
1 — 1

1

1 1
1

1 [

i 1
1

1 1

1
i —- 1

1

1
1 — 1
L 1

1
1 1

1

1
1
|

1 I
l

l 1
1
1
1

1 1
1

1 1
1 1
1 1
1 1

1
1 1

1

I- 1
1 1
1 1

1
1 1

1
1

85.4871
1

I 121.2121
1

150.610]
1

282.274]
1 1I 242.7921

1 1
1 283.6731

1 11 364.4891
1

358.1711

82.1791
|

3.3001
1
1

117.3731
| 1
| 3.0391
I 1
| 1

13’.4781
— - 1

1.1321
— 1

l — 1

197.661j
|

1 4.6131
1 — 1
I 1

I 237.6451
| — 1
1 5.1471
| — 1
| — 1

1 280.5031
| 1
| 5.1701
I — 1
| 1

Í 337.6191
1 1
| 6.8701
I — 1
| — 1
] |

351.1311
I 1
| 7.040]
1 1
1 1
| 1

i
1 1
J — 1| — 11 1| — i1 Z*Z_|j 11 1

1 i
| |

••••••»*■• «■“■a- (1 1
1 1
1 ,

i
i — i

1 i
! 11 —

1 1
1 — 1| » |

1 1
| 1[ 1

1
1 — 1
1 — Ii 1| |1 1 — 1

1 1
1 — 1
1 1

1 l
1 1

1 ! • [ 1 1 11 — 1
11 1 1 1 11 11 i
! 1 ° 1 1 1 11 — 1
i
1 ■■■

1 —1
1

1
1

I ■ —-
!

1
11

1 — 1
1t —

1 ■ -!
1 — — 1

1 1
1

------- i
1 í i

i 1
f

1
1

1 1
1 1

— i_____ 1 i 1 1 __ '1 1
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Evidentemente, para cada uma das alternativas o processo se

repetiria na seleção de alternativas julgadas de interesse da

empresa, seu entretanto estar medindo as implicações decorren­

tes das demais operações da empresa ,que não financiamentos e

captações.



EVOLUÇÃO PARA UM PROCESSO AUTOMÁTICO PE QUANTIFICAÇÃO

DO PLANEJAMENTO ECONÕMICQ-FINANCEIRO

A complexidade e a dinâmica cada vez maior dos problemas administrati

vos e conjunturais tem exigido uma rápida resposta dos administrado

res das empresas, de forma a se adaptarem velozmente ãs mudanças que es
tão ocorrendo.

Esse processo leva a certo grau de incerteza quanto ao futuro da

empresa, de forma que o planejamento deve sempre estar sendo reformu

lado de maneira a refletir as últimas mudanças e fornecer alternat_i

vas que possam ser avaliadas pela alta administração.

Dentro desse contexto, podemos afirmar que,apesar da agilização que

o processo de planejamento de uma financeira sofrerá com a implanta­

ção do modelo até aqui visto, ele ainda nao ê suficientemente flexx—

vel para responder a perguntas do tipo:

. Dado um nível de financiamentps que se pretende ope
rar, qual a necessidade de venda de letras de câmbio,

considerando que o disponível tem de se situar em -

um nível X, durante o período, e levando-se em con­

ta ainda as demais entradas e saídas de caixa?

. Dado um determinado disponível e supondo-se que 90%

dele seja aplicado em títulos, qual a receita resul 

tente?



• Face às limitações de mercado nc tocante â coloca -

ção de letras de câmbio, só serâ possível a venda

de um montante Y mensal de papeis. Partindo-se dis

so , qual ê o vclume mensal de financiamentos que

se deve operar, levando-se em conta as demais entra

das e saídas de caixa e a intenção de se manter um

disponível X durante o período?

. Houve uma alteração na projeção do INPC e da ORTN.

Qual o reflexo no resultado?

Enfim,o modelo por nós discutido até aqui nos dã solução semente pa

ra parte do problema, e ele não tem estrutura para responder a tais

perguntas. A nosso ver, só um modelo edite matizado e totalmente inte­

grado ao processo orçamentârio tem condições para respondê-las rapi­

damente .

Como nos diz Welsch (40), "um aspecto importante de uma administra ­

ção efetiva envolve a análise cuidadosa de linhas alternativas de

ação e uma escolha baseada em uma análise adequada dos efeitos dire­

tos e indiretos de cada uma das alternativas. Essencialmente, o pia

hejamento administrativo consiste em decisões básicas, visando a se

guir linhas específicas de ação selecionadas dentre diversas possibi

lidades.

Uma elaboração extensiva de orçamentos ê essencialmcnte adequada pa

ra o uso administrativo na avaldaçao e escolha de alternativas; por

tanto,uma avaliação dos prováveis efeitos financeiros de cada alter-

(40 Vele ah, Glenn A. - Orçamento Empreearial - Planejamento • Controle do Lucro - Editora Atlao

S,A, - Editora da Univertidade de Sao Paulo, São Paulo, 170, p. 4l e 42, 
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nativa e, em geral, possível durante o processo de elaboração do or

çamento. Este processo, abrangendo um período futuro definido, envol

ve uma serie completa de decisões de politica'administrativa. O de­

senvolvimento de certos aspectos do plano de operações pode recomen-?

dar a eliminação das alternativas previamente selecionadas, bem como

a reconsideração de outras linhas de ação".

Porem, acreditamos que isso deve ser feito o mais rápido possível pa

ra aproveitar as oportunidades de mercado; no entanto, a alter­

nativa escolhida como a do orçamento operacional é encarada como um

plano de võo,e as constantes revisões mostram como o "avião" está

chegando a seu destino.

Esta ê a nossa visão do problema,e dentro deste contexto o modelo -

de avaliação e simulação do "spread" passa a ser um módulo de cálcu­

lo do processo orçamentário como um todo;• É necessário desenvol­

ver outros módulos de cálculo que irao complementar a simulaçao inte

grada de todo o processo orçamentário.

Os demais módulos poderão ser,por exemplo:

• Módulo de simulação do ativo permanente e património

líquido

• Módulo de simulação das despesas administrativas (pes

soai e gerais)

. Módulo de simulação das aplicações financeiras em tí­

tulos etc.
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Esquematicamente, teríamos:
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4.1 - Sistema Integrado

Com o objetivo de mostrar o "funcionamento” de um sistema inte

grado, procuramos demonstrar isoladamente os reflexos de cada

um dos módulos nos demonstrativos financeiros,e conjuntamente

quando do término de toda a simulação.

Assim,para dar Início ao processo, supomos que uma financeira

iniciou suas atividades no final de Julho/X^, encerrando suas

peças contãbeis para fins de publicação nos meses de dezembro

e junho de cada ano.

Desta forma, assumimos para fins de planejamento as premissas

descritas abaixo em cada um dos módulos.

4.1.1 - Módulo de Simulação de Financiamentos e Captações

Somente para simplificar a explicação, iremos admi­

tir que a empresa vã adotar as premissas e os dados do

exemplo do capítulo anterior. Portanto, os reflexos -

nos demonstrativos projetados jã estão demonstrados -

(p. 65 a 67) .

4.1.2 - Módulo de Simulação do Ativo Permanente e Património

Líquido

Admitindo as seguintes premissas:

ATIVO PERMANENTE

- Participação em Coligadas e Controladas:

Cr$ 2.500 mil

- ImobJlizado: Cr$ 7.500 mil

- Depreciação: Quota mensal de 0,0316 ORTN
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PATRIMÓNIO LÍQUIDO

- Capital Social: Cr$ 50.000 mil, com inte

gralização de 50% no ato e 50% a integra

lizar em out/X^

- Reservas de Lucros: Retenção de 5% do lu

cro líquido a título de Reserva Legal

< - Lucros ou Prejuízos Acumulados: Retenção

do saldo de lucro líquido apôs a contri­

buição da Reserva Lecal e a provisão pa

ra pagamento do Dividendo obrigatório de

25% do lucro líquido

Serã c.dotado para a simulação o razão auxiliar em

ORTN, cuja projeção para o período orçamentãrio ê:

MÊS
VALOR NOMINAL
DA ORTN (CR$)

VARIAÇÃO
MENSAL (%)

Jul/X1 1.976,41 5,00

Age 2.075,23 | 5,00

Set 2.178,99 5,00 i

Out 2.287,94 5,00

Nov 2.402,34 5,00

Dez 2.522,46 5,00

Jan/X2 2.648,58 5,00

Fev 2.781,01 5,00

Mar 2.920,06 5,00

Abr 3.066,06 5,00

Mai 3.219,36 5,00

Jun 3.380,33 5,00



Teríamos os seguintes reflexos:

r--------------------------------------------
I COMPANHIA HIPOTÉTICA_ _____________

1 PROJEÇÃO DO ATIVO PERMANENTE PARA 0 PERÍODO DE AG0/X1 A JUN/X2
J
1

1 1
1 “• ~ “■ ■» A

| | I
«■ WKWKWB BWKWWKWI
1 1

~____________ ___ ____________________________ CjJJUl
iespecificacoes
1------------------------------------------------------------------

1 AG0/X1 |
1 1

SET/X1 1 0UT/X1 |
1 1

N0V/X1 |
1
f DEZ/X1 |
! 1

JAN/X2
1
1 FEV/X2 |
1 1

1
MAR/X2 |

1

1
ABR/X2 |

1

1
MAI/X2 1

1

1
JUN/X2 |

1
1
1
1 EâBI. COLIG. E CONTROL.
1

1
1
1
|

1
1
1
|

1 1
1 1
1 1
| |

1
1
1

í !
i

1
1
1

1
1 1

1

------------------j_.
1
1
1

---------------- |_.
1
1
1

1
1
1

1
1
1

1S a (d o Anterior............ .. 1 2.5001 2.500 1 2.5001 2.5001 2.5001 3.191| 3.191 | 3.191|
1

3.191 |
1

3.191|
1

3.19111 Deb i t os . . 1.......................................... 1 “•“1 1 -•-! -•-1 -•-1 -•-1 -•-t — 1 -•-1
1 Créditos............. ......... 1 -•-1 1 -•-! “•“1 - — 1 -•“1 -•-1 -•-1 -•-1
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25.000125.0001

25.0001 25.0001

CAPITAL REALIZADO

50.000150.000150.000150.0001 50.000125.0001 25.0001
50.000150.000150.000150.000150.000150.0001 50.000125.000125.0001

9.47019.47019.47019.4701

29.69519.47019.47019.47019.47019.4701

LUÇROS/PREJUIZQS AÇUMUL

79.6?*
59.470159.470159.470159.470150.000150.000125.000125.0001

9.4701
9.4701

25.0001
25.0001

I Integralizacoes
ISaIdo Final....

I Sa Ido Anter ior.
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(Saldo Final....
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25.0001
50.0001

RESERVAS de lucros
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50.0001

I
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I
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====== | ========== I
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ICOMFrtNHIA HIPOTÉTICA

| PROJEÇÃO DA DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO PARA O PERÍODO DE ACOZX1 A JUNZX2

|BB«eaeeBBBeBeeBeaeBeBaBeBBeBeeBeBeaeeBoeBeeaeeBeeBaeaeaaaaeBee|
| ESPECIFICACOES |
|... .............................................. ................. ..................... . ............................

I
RENDAS OPERACIONAIS I

I
Rendas de Finane 1aeontas........................ . ............. .......*•.1
Rendas de Ref i nine i i.entcr . ..I
Rendas de Repasses de Recursos Cavernamenta Is. ........ I
Lucros em Operações Financeiras. ....I
Ajustes de I r.ve s1 i «entos s» Coligadas • contro lidar.... I
Outras Rendas Operacionais |

I
DESPESAS OPERACIONAIS I

I
Despesas cZ Recursos de Aceites Caablais .............. I
Despesas cZ Recursos Covernaaentais pZ Repasses .1
Despesas cZ Outros Recursos de Terceiror .............. I
Prejuixos e« Operações F i nane e í r as. .. . .... .• I
Despesas de Pessoal - ............. I
Despesas Cera i s . I
Honorários da Diretória »•!
Honorários do Conselho de Adainistracao .........I
Honorários do Conselho Fiscal... .........I
Ajustes de Investimentos ea Coligadas e Controladas.. . . I
Outras Despesas Operacionais I

LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL CÍ-2>
I

RENDAS HAO OPERACIONAIS
I

DESPESAS HAO OPERACIONAIS ...... I
I

CORRECAO MONETARIA DO EXERCÍCIO '“**}
I

RESULTADO DO EXERCÍCIO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA (3*4-5-4)l
I

PROVISÃO PARA IMPOSTO DE RENDA [
I

PARTICIPAÇÕES E  j

LUCRO LIQUIDOZPREJUÍZO DO EXERCÍCIO (7-8-9)..  |

ACOZXt | SETZK1
1---------- )----- ------

1 1
I OUTZXt |
1

1
1 NOV/Xf
1

1
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i

• —
i 1i
1 -•* 111 1
1 11

— • — | —• — |1 11— •— | — 1 — 11

44,8| 49,8
1 1
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i i1— | — «w» i — i1
— a— 1 —1i i|
— 1 —•* i i1
— •- 1 —•«. 1i i1
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— • — | —|1 11
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—•— 1 —• — 1I 11
— | —«ea || 11
— •— 1 —•— 1I 11

1 1
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1................ 1 : . I— • — 1 |1 I1
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f 1
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1 ■ 1
1 1

1
1

i 1
—1 11 - .1 —«e ao v ea •

1 11 -•■» 1
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1 1 I
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— F————————— |
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—| —| 1

1 t
— 1 — 1

1 l
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Dcspceae do OcprecUçHo
OBS. i Deepceae Gorali
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ESPECIFICACOES

□□.ATIVO

CIRCULANTE E REALIZÁVEL A LONGO PRAZO

D i spon i b ili d ades

) Provisão para Devedores Duvidoso.

PERMANENTE

Farticípacoes em Coligadas e Controladas

líuCiti i l i z ado

TOTAL DO ATIVO

PASSIVO

CIRCULANTE E EXIGÍVEL A LONGO PRAZO

Governamentais para Repasses

Outros Recursos

RESULTADOS DE EXERCÍCIOS FUTUROS

PATRIMÓNIO LIQUIDO
50.0001 29.695125.0001 9.470125.0001 9.47019.47019.47019.4701

“4631361 I'264|1721Lucros ou Prejuiios Acumulados ■04|“2031“2071'1351~66l
bb

TOTAL DO PASSIVO

50.0001
9.4701

« rniMÍnTr nA<; «SOCIEDADES DE CRÉDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO - COFINMCDELO N9 3 DO PLANO CONTaBJL DAS SOCIEDAUba i c. unr.--------,-------- .----------------------------------------------------------

50.0001

1
| AGO/X1

"1
•1
•1

1
. |

1
1 SET/X1
I

‘ «BBB —
I
I
1
1
1

1
1 0UT/X1
1

1 1
1
1
1
1
1
1

1
1 NQV/X1
1

’ 1
1
1
1
1
1

1
1 ’»EZ/X1
1| WBB ——
1
1
1
1
1

1
1 JAN/X2
1

1
1
1
1
1

1
1 FEV/X2
1

1
1
1
1
1

1
1 MAR/X2
j________

1
1
1
1
1 1

1
1 AIR/X2
1

1
1
1
1
1

__  _______ Cr9 Mil

1 1 1
1 MAI/X2 | JUN/X2 |
1 1 *

1 ’
1 1 1
1 1 1
1 1 11 | (

■ 1
, |
■ 1

1
1
1
1
1
1
1 9.934

------------------

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1 9.865

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1 9.793

I
1
1
1
1
1
1
1
1
1 9.717

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1 12.3641

I
|
1
1
1
1
|
j
1
1 12.200

1
1
1
1
1
1
1
1

f 12.192

1 I
1 |
1 |
1 1
1 1
1 1
1 — 1
1 1
1 1
1 12.1001

1
1
1 —
1
1

12.0031

| j ««M»***^*** |
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
| i |
1 1 1
1 1 1
1 11.9011 15.9281

1 2.500

1 7.434
1 i
1
b----------------- 1
1 1
1 — 1
1 1

í 2.500
1 i
1 7.3651
1 1
1|------------------1
1 . 1
1 . — 1
1 1

1 2.500
|
I 7.293
1 1
1|----------------- 1
1 1

1
1

I 2.500
1 -*-’i
1 7.2171
1 — i
1 !|----------------- 1
1 -1
1 — 1

1

1 3.191|
1 1
1 9.1731
1 1
1 11-----------------1
1 1
1 — 1

1

3.191
1 ,
1 9.009
1 1
------------------ 1

1 1
1

b———— |
I 3.Í9I|
1 |
| 9.0011
1 — 1
1 1
b---------------- 1
1 1
1 1
1 1

—--«1
1 1

1
1
1

j------------------1
1 3.1911
1 —- 1
I 0.9091
1 — 1
1 1|---------------- 1
1 1

1
1 1

——---- ... 1
3.191|

|
8.0121

1
1

1
1
1

|---------------- 1----------------- 1
1 3.19t| 4.2761
| |
I 0.7101 11.6521
| ... | |
1 1 1|---------------- 1----------------- 1

1 1
1 1
1 1

|sBBBBBBBBSSS |

1 1
1 1
1 1
1 í
1 —- 1

1
1
1
1
|

. 1
1
1
1
|

1
1
1
I
1

1
1
1
1
1

1
1
1
1
|

1
1
1
1
1

1
1
1
1
1

1 1
1 1
1 1
1 1| —•— |

b----------------- 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
b—--—1
1 1
| 24.9341
1—.------------- 1

----------------- 1
|
|
1
1
l
1
1

1
24.8651

----------------- 1
1
1
1
1
1
1
j

1
49.7931

MWBBBBBB 1

|

|
|
1
|

1
49.7171

1
1
1
1
1
1
1

1
59.4701

1
1
|
1
1
1

— 1

1
59.3861

1
|
j
1
1
1
1

1
59.2901

— 1
1
|
1
1
1
1

1
59.206)

— 1
1

— 1
|
|
1
|

1
59.1091

«a ôaai
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—| —|
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1 1—| —•— |

1 1
59.0071 79.6951
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4.1.3 - Modulo de Simulação drs Despesas Administrativas (Pes­

soal e Gerais)

Para as despesas administrativas (pessoal e gerais), -

adotaremos as seguintes despesas:

DESPESA DE PESSOAL

- Despesa mensal de Cr$ 500 mil a ser paga

no próprio mês

- Despesa de férias: 1/12 da remuneração -

mensal + encargos sociais

- Reajuste: meses de dezembro e junho

- INPC: 35% em dezembro e 40% em junho, in

cidindo diretamente sobre a remuneração

do mês anterior ao dissídio

- Número de funcionários constantes

- Encargos Sociais: 50% sobre as despesas

mensais

DESPESAS GERAIS

- Material de expediente: crescimento de -

5% ao mês

- Comunicações: reajustes de 17% ao trime£

tre
- Aluguéis:-reajustes de 35% em dezembro e

40% em junho

- Publicidade e Propaganda: reajuste de

100% em janeiro/X2
- Outras: crescimento de 5% ao mês
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Dentre do período orçan-entãrio os dados das Despesas Administrativas seriam

r------------------------------------------------------------- •>
| COMPANHIA HIPOTÉTICA I

| PROJEÇÃO DAS DESPESAS ADMINISTRATIVAS PARA 0 PERÍODO DE AGO/X1 A JUN/X2 !

......................| | | |
ESPECIFICACOES 11 AGO/X1 1 SET/X1 |

1 1
I 0UT/X1 |

1

1
|------------------ 1
1 1 1

1
1

Despesas de Pessoa l|
1
I 563,0
1

1 1
I 563,01
1 1
1 ’ 1

1 1
1 563,01

1
| |

1
Encargos Sociais............................. 1

1

1
| 282,0,
1

1 1
| 282,01
1 1
l |

1 1
| 282,01

1
1 |1

1
Total Ql............ ................................... |

1
1

1 l
1

845,0|1 1
1

1 1
__0*5ioi

1
845,0!

1 --------------- 1

1
1

Material de Expediente.......!
1

1

21.01
t

i 1
i i
| 22,01
1 1

23,Ol
| 1

1
1

Coeunicacoes................. 1
1

l
40,01

1

1
1 "°!

v.o!

1

1
1

1
35,01

1

35, ol 1
35,01

!

1
1

Publicidade e Propaganda ....•1
1

1
1

15.01
1

1 1
15,01

1

1
1

Outras.................................. ................ 1
1

3,01
3,el

1
1
1

Total 0............................................... 1

■ :

114,01
1 -----------------1

i
i

124,01

j
1
1

::; = = = í: = :ia = = -3aJt33 = = jE = nsoa«|
1

| aS««»“==S= 1
1

l«.—
1 960,01 969,01

Joi.t Q , 0................................. 1 959,01
1 C = = = = c = " = = 1| 3 = sa===3C=3 1 as5ia=c= = -Bl

Cr5 Mil
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I

1
| DEZ/X1
1

i
| 20SE1/X1 1
1 1

1 1
1 JAI/X2 |
i !

1
1 FEV/X2 1
i i

1
I MAR/X2 I
1 1

1 . 1
I ABR/X2 |
1 1

I 1
I MAI/X2 I
i !

i •
I JUN/X2 1
1 1

------ —i
1

1OSEM/X2 1
1

-----—--------- [
I

I
563,0|

1
1

| 760,Oi

1 1
1 1
1 1
1 3.0f2,0|

i i
i i
i i

760,0|

i i
i i
i i
1 760,01

1 1
1 1
1 1
1 760,01

1 1
1 1
1 1
1 760,01

i i
i i
i i
1 760,01
| |

1 1
1 1
1 1
1 1.064,01
| |

1
1
1

4.864,01
11

1
1

282,01
1

1 1
1

380,01
1

1 1
1 1
1 1
| 1.508,01
1 1

1 1
1 1

380,01
1 1

1 1
1 1
1 380,01
1 1

1 1
1 1
1 380,0|
1 1

1 1
1 1
I 380.01
1 1
i |

1 1
1 1
1 380,01
1 1
1 1

1 1
1 1

532.01
1 1
| 1

1
1

2.432,01
1
1

1
1

845,011
I

1
1.140,ô|--------------- !

1

1 1
1 1
| 4.520,01
1---------------- 1
1 1

1 1
1 1
1 ’-LÍ2i?1

i

1 1
1 1.140^01

1 1

1 1
I 1.140.01
1 1

1 1
| 1.140,01
1 ------------ 1
1 1

1 1
I 1.140,01
1 -------------1
1 1

1 1
1 1-596.01

1

1
296^01

1
|

1
1

24,01
I

1
• 1

26,01
1

1 1
1

116,01

i i
f

27,01
1

1 1
1 1
| 28,01

1

1 1
1 1

30,0|
1 1
| |

1 1
1 1
I 31,01

1
| 1

1
I 33.01
1 1
1 1

1
1 34.01
1 1
1 1

1
183.01

1
1

1
1

47.01
I

1
1

47,01
1

1
221,01

1

1
55,01

1

1 1
| 55,01

1
| |
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| 55.01
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1 l
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| 64,01
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1
I 64,01
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1 1
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1
357.01

1
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1
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|
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1
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1 1
| 47,01
1 1
1 1

1 1
47,01

1 1
1 1

1 1
47,01

1
1 1

1 1
| 66,01
1 1
1 1

1
301.01

1
1

1
1

15,01
|

1
1

15,01
1
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1
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; 3...I

i i

1 1
| 30.01
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1 1
| 30,01
i i
i i

1 •
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1
1

1
1

4,01

1
1
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1

1
1
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1 |
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4,O|

1 |

1
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i J
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1
1
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1

1
1
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——--------- 1

1
1
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—————|

1
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------------- 1
1

1
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I---------------- 1
1 ' 1

1
164,011 —’ 1

1

1 1
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1---------------- 1

1
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1 ---------------- 1
1

1 f
| 179,011 1

1
1

1 •
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1---------------- 1
1 *
1 1

1.049,01----------------- ,
1
1

1
1
I
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____--=1

1
1
1
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1 1
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Esses dados refleteriam
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nos demonstrativos da seguinte forma;

| COMPANHIA HIPOTÉTICA

Í^^ECÊ°_?°_FLUXO DE CAIXA PARA 0 PERÍODO DE AGO/X1 A JUN/X2

ESPECIFICA COES AGO/X1 SET/X1 OUT/X1 N0V/X1 DEZ/X1 JAN/X2

F
EííIRAPas

F

F
874 |865| 1.151 I864| 8751SAIDA,

“ Finane iamentos

IOC s/ Financ

7501

“1.1751“1.151I“8751“8741“8651"864 |

disponível EM F

7501
1151

750|
1251

7501
114|

1 .0121
1391

Caixa e Bancos
Títulos................

1.0121
1631

ÇNJRADAS (-) SAI DAS

Invest. Perm..

Recursos p/ Repasses
~ Reco lh írn. de
’ Recolh im. de
’ Pag to de I.R
“ u i s i ca□ de

Aiuisicao de Imóveis
Pagto de Dividendos.
Despesas de Pessoa l .
Despesas Gera is

- Cobranças de Financiamentos
- Vendas de Lc's
- Recursos p/ Repasses.......
~ I.R. Retido s/ Lc s .
“ Alienacao de Invest. Perman
’ Alienacao de Imóveis
- Integraliz. do Capital Sub.
“ Lucros em Operações Financ.
- Outras

1.1751

1
FEV/X2 |

1
MAR/X2 |

-----------------y.
1

ABR/X2 |
1

MAI/X2 |

-1
1

JUN/X2 |
1 1 1 1 1------------------ 1
1
--------------------| —

1 1 1
------------------ 1

1
1 1 1 1 1------------------ 1 ------------------- ]__ ---------------- 1. ------------------ 1_ ----------------- j
| | | 1 |
| i — 1 |

* — 1 | | 1 |
| — 1 1 1
1 | 1 | 1
1 | | |
| 1 | | |
1 1 1 1 |
1 — 1 1 i |
1 1 1 1 (

----------------- |-
1

------------------ 1 —
1

~~• —“”l”
1 1 1

1.1761 1.179| 1.1891 1.191J 1.6161

1 1 |
— - 1 | 1 | |

| 1 1 — “ 1 1
1 1 1 1 1
1 1 | | |

1 1 1
| — 1 1 1 |
1 1 1 |
1 1 1 1 |

1.0121 1.0121 1.0121 1.0121 1.417|
1641 1671 1771 1791 199|

1 | 1
1 | 1 1

1
”1.191|

1

1

1
“1.6161

1

1
“1.1761

1

1
“1.1791

1

i
“1.1891

1
■ 1 —

1
— o •- |

1
|

1
|

í 1
- |

1
1

i 
i 

i
i 

• 
•

i 
i 

i
i1iii

1
| |

!
1
1 1 1 1 1



| COhPahHIA HIPOTÉTICA |

*_____ Do REíuLT*D0 DO EXERCÍCIO PARA 0 PERÍODO DE ACO/Xl A JUN/X2 1

1 ESPECIFICACOES 1 AGO/X1
| 1 SETZX1

1
1 OUTZX1 I

1 H0VZX4

1 — «««B* 1 1

II. RENDAS OPERACIONAIS........................................................... 1
1

1
1

1
1

1
1 •*•**

1
1
1

Rendas de Finaneiamentos...................... . ......... . ....................
Rendas de Refinanciamentos............................ ............. .
Rendas de Repasses de Recursos Governauentais.................

1
1
1

1*———• —
1
1
1

1
1

| WB**«e*M**«
l
l

1 Lucros ea Operações Financeiras......................... . 11 Ajustes de Investiaentos em Coligadas e controIadas..., 1 1 l •••11 Outras Rendas Operacionais........................ 1 1 1 -*.- 1
12. DESPESAS OPERACIONAIS................................................................ ..1

1 959,0
1
l 9*e.«

1
1 949,0

1 1
1 970,01| o» «m * v * am a. « a. | — . ■ — 1| m o. *• | 1-  ---T---l _ |

1 Despesas c/ Recursos de Aceitas Cambiais........................... 1 1 1 1 11 Despesas cZ Recursos Governamentais pZ Repasses............ i 1 11 i1 11 **•“ 11 Despesas cZ Outros Recursos de Terceiros....................... 1 1 11 11 11 Prejuízos em Operações Financeiras......................................., 1 • 11 — 11 —r I1 11 Despesas de Pessoal................................. ................. 1 645,0;1 645,«I1 845,011 845,B|
1 Despesas Gerais................................ | l 114,011 H5.«11 124,0|1 125,BI
1 Honorários da Diretória........................................................ ..| l -- 11 11 11 —- 1
1 Honorários do Conselho de Ada i n i s tracao.... . ...................... I 1 11 | 11 —- 1
1 Honorários do Conselho Fiscal................................................ I 1 — 11 — 11 11 1
1 Ajustes de In^es t ia-entos em Coligadas e ControIadas.... I1 — 1 1 — 1 — 1
1 Outro Detpesjs Op«r ac i ont i j e • 1l — 11 1 1 11
13. LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL (1-2)............................................ 1 1 “959,»|1 “96®,B| “969,01 “970,81
1 1I--------------- 1 1----------------1

14.
1

RENDAS NAO OPERACIONAIS.................................................................. 1
1 1

|
1| 1

1 “•** j
1 1 11
15.
1

1
DESPESAS NAO OPERACIONAIS.............................................................. 1

1

1
|
1

1
1
1

“•“ 1
1

1
1

1
IA.

1
CORRECAO MONETARIA DO EXERCÍCIO.................................................. 1

1
-•- 1

I
”•** 1

1
— 1

1
1

1 1 11
17.

1
RESULTADO DO EXERCÍCIO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA <3*4-5-A>l

1
1 1 *•- 1

1 --------------- 1 --------------- 1
í

1
iB.
1

1
PROVISÃO PARA IMPOSTO DE RENDA............ . ................................ *••!

1
1

1
! 1 11

1
1
1».

1
PARTICIPAÇÕES E CONTRIDUICOES................................................ . |

1
1

1
1 1 1

Par 1 ic ipacoti de Funcionários................... .....................1 1 1 11 11 Par t ic ipacocs da Diretória............ . ................. . 1 ***** 1 1
1 Outras Participacoes e Contribulcoes■ 1 1 1 1
11 •. LUCRO LIOUIDO/PREJUIZO DO EXERCÍCIO (7-8-9)......................... * 1 1.•*a»***^*««.* |

**•- 1 1
1 1 1 1 1
1 Lucro de Cr___________ Por *cao........................................... 1 1 1
1 FrfrjuijOe 1 1 1 1
Ii----

———----

MODELO N9 4 DO PLANO ÇGIITXDIL DAS SOCIEDALES DC
CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO ~ COFIN
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en ui

JAMZX2
1
1 FEVZX2
1p-—

1
1 NARZX2
1

1
1 AMZQ
1

1
1 MAI/X2
1

1
1 JWUX2
1

1 1 1 »
1 1
H«SEN/X2 1
1 1

1 1 1
|
1 1

1-------------- (
1 |1 1 1 1 1 1 |

1 1 1 1
!■■■1 1 ■-
1

1-------------- 1
1 1—- 11 1 1 1 111 1 1 1 1 1 111 1 1 1 1 1 111 1 1 1 1 i1 I11 11 1 1 1 1 — 1

1.303,01 1.384,011 1.307,01
1 1
1 1.317,01

1 1
1 1.319,81

1 i
1 1.795,81

1 »
1 0.345.01

1 |i 11 11 1
1 1
1 1

1-------------- 1
1 111 — 11 I1 11 — 11 11 1

1 |1 11 — 11 I1 |1 — 1
1 1 1 — 1 11 |1 —- I1.140,01 1.140,01 1.140,81 1.148,0) 1.140.81 1.596,81 7.296.01163,01 164,01 147,81 177.01 179.01 199,0) 1.049,01| — 1 1 1 -•* 1 -*- 1

—* 1 | — 1 | 1 1 |
1 — 1 — 1 | 1 1
1 — 1 1 — 1 1 -•** 1 — 1
1 — 1 — 1 1 -*- 1 1 1

“1.303,01 “1.304.81 “1.307,81 ”1.317,81 “1.319,81 “1.795,01
1

”■.345.01
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^OJECAO^O^ALANCOJINTETICOpÃkÃTpÊrÍÕpÕ ’JÊ ‘ÃÕÕ^ÍTSÓ^-- )
ESPECIFICACOES AGO/Xí

ATIVO

CIRCULANTE E REALIZÁVEL A LONGO PRAZO
kDisponibilidades

Repasses de Recursos Governamentais

(-) Provisão para Devedores Duvidosos

PERMANENTE
F

TOTAL DO ATIVO

:x Jinccni

PASSIVO

1.14811.020189217441434|500 í3801285|1901CIRCULANTE E EXIGÍVEL A LONGO PRAZO

1.327J1.148189217441434|508|3801205|190195 |

RESULTADOS DE EXERCÍCIOS FUTUROS F-

FPATRIMÓNIO LIQUIDO. F

Reservas de Capital

F

TOTAL DO PASSIVO

I
F

I
F-

Recursos Transitórios......... ..
!<anco Central - Assistência Financeira

Participacoes em Coligadas e Controlad
Outros Invest imentos. .....................
Imobilizado .............. ..
Valores Diferidos ............ ..

I
951

1.G20I
I

Reservas de Lucros.....
Lucros ou Prejuízos Acumulados
Resultados do Exercício a Balancear

SET/X1
1
1 QUT/X1
1

1
1 IIOV/X1
1
1

1
1 •'EZ/X1
I

1
1 JAN/X2
1

1
1 FEV/X2
1

1
1 HAR/X2
1

1
I ABR/X2
1

1
1 MAI/X2
1

Cr5 Mil

1
1 JUN/X2 1
1 1

1
1

1 I 1 i
1 1

|-------------------- 1
I |

1 1 I 1 1 1 1 1 1 |
1

1
1

I
|

1 1 1 1 1 1 1
1

- 1 ——
1 | | | 1

i 1
1

1
1

1 1
1 1

1 í I . 1 1 1 I :1 |1 1 í i1 1 1 1 igl 1 ,I |1 1 1 1 i11 1 II |1 1 1 i1 11 11 11 1 1I |1 .1 1 11 11 11 i
1 .1 1I I1 11 1 11 11 11 11 11 1I |1 11 1 11 11 11 — 1
1 1
1 1

1 —- 1
1
I I1 1| 1 11 — 11 11 1

1 11 1I |
1 1
1 1

1
1 1 — 1I 1

1 1
1 1

1 1
1 1

i 1
1 — 1
1 1

—-------- 1
I I

|—i
1 — 1

F"— ——
1 I 11 1

1 — |
1 1 1

1 — 11 — 1 * I1 11 1 — 1 — 11 1 — 1
l 11 — 1I I -- 1I 1 — 1 | 1 |
I — 1 — 1 | — 1 1 1 | 1 1
1 1 1 1 I 1 1 í j 1 1
I í

1 — 1
1 1

1
1
1

I
— I

I

1
l
1

1
|
1

i i
1 1
1 1

i
1
1

1

1

1
— 1

1

1 1
1 1
1 1

1
i
1

I
I
1

1
f
1

1
1
1

1 1
1 1
1 1

1
1
1

1
1
1

1
1
1

1 1 1 1 1 11 1 1 1 1

MODELO H9 3 DO PLANO CONTÂDIL DAS SOCIEDADES DE CRfiDITO. FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO - COFIN

Itccursos Transitórios - Provisão para Pagamento do Ferias



4.1.4 - Modulo de Simulação das Aplicações Financeiras em Títu-

los

As aplicações financeiras resultam da simulação conjun­

ta dos demais módulos e são obtidas como consequência -

da d2 sponibilidade projetada no demonstrativo do fluxo

de caixa.

Desta forna/depois do reconhecimento da receita deste

módulo(lucros em operações financeiras), teremos o têr

mino do sistema de simulação, com a emissão dos relato

rios orçamentãrios completos, concluindo assim o que

denominamos de sistema integrado de simulação do pro­

cesso orçamentãrio inteiramente automatizado.

As premissas assumidas para a remuneração dos títulos

foram :

- Disponível em moeda (sem remuneração):

10% do total do disponível

Aplicação

em Títulos

- Taxa de aplicação: 5,5% a.m. para o 29 -

Semestre/X^ e 5,0% a.m. para o 19 Semes-

tre/X2

- Resgate mensal dos papéis



Os resultadas desta simulação são:

Cr$ Mil
1

MÊS
aplicações

MÉDIAS TAXA (%) RECEITAS

Ago/X1 12.238 mm 674/9

Set 10.731 Ul UI 591/8

Out 14.096 5,5 7 77/5

Nov 13.501 5f5 744/6

Dez 13.631 5,5 751/7

29 SEM/X.
\\W\SX<*X<> V

£' >Wx* ?)>': X' 3.540/5

Jan/X2 18.203 5/0 913/4

Fev 23.223 5,0 1.165/0

Mar. 28.660 5/0 1.437,6

Abr 35.295 5,0 1.770/1

Mai 60.386 5/0 3.027/8

Jun 64.913 5,0 3.254,7

19 SEM/X2
’ 'X ** w > • *’\ ' • \' X *' . '; ’S a

11.568/6
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Os demonstrativos projetados finais desta simulação seriam

| COMPANHIA HIPOTÉTICA

0 PERI0D0 de ÃgÔ/x?”ã Jun/xz
 Cr$ Hll

especificacoes AGO/X1 OUT/X1 NOV/X1 DEZ/X1 JAN/X2 FEV/X2 MAR/X2

ENTRADAS

SAÍDAS

6.3021"6.01414.69012.7901"4.4721ENTRADAS <-) S^IDAS

18.296111.994118.008!13.318!10.528)

1.332!
11.9861

1.1991
10.7951

1.0531
9.4751

7501
1151

3.4241
30.8151

4.4191
39.7741

7501
1241

750!
125!

7501
1141

2.2161
19.9401

1.830!
16.4661

I0C s/ Finane
s/ Lucros.. . .
Invest. Perro.
Iroove is......

“Caixa e Bancos
“ Títulos................

9.0001
80.99812.9451

26.5051
5.425!

48.82311.801I
16.2071

1 .0121
1391

2291
1.0121

163|

JUN/X2 |

“ Financiamentos......
- Resgates de Lc s....
“ Recursos p/ Repasses
” RecoIh i m. de
“ Reco Ih i ía. de
“ Pag to de I.R
~ A-iuisicao de
” A-iuisicao de

Pag to de Dividendos
Despesas de Pessoa l

“ Despesas Gerais....
“ Outras .

DISPONÍVEL EM 31/07/X1 = Cr* 15.000

“ Cobranças de Financiamentos..
- Vendas de Lc‘s....A
- Recursos pZ Repasses
- I.R. Retido s/ Lc sí ........
- Alienacao de Investi. Perman..
- Alienacao de Imoveiís
- Integraliz. do Capital Sub...
“ Lucros em OperacoesiFinane...
- Outras

í
ABR/X2 | MAI/X2

SET/X1

I 1 -----------------1 ——————————| --------------------1
26.392| 31.3841 43.2181 50.1831

1
60.761|

1
69.1451

1
78.6461

1
94.6551

1
96.3321

1
151.3001

1
161.1041

-o- |
25.000|

— o — |

5.419! 1 1.1201 18.0741 28.8721 37.2121 41.291| 51.8571 63.5421
------------------- j

65.551|
--------------------f

69.958124.000!
-o- |

6.0001
© •— 1

30.0001
1

30.000!
1

30.0001
1

35.000I
I

40.0001
1

30.000)
|

80.000í
|

85.0001
71 7| 1.3731 321 | 1.3641 1.137| 1.0201 1.1901 1.360| 1.020! 2.721| 2.891|-o- | | | — © — 1 1 1 1 | | j— © — 1 o — 1 1 1 i 1 | 1 | | |— o — | -o- | 25.0001 1 1 1 1 1 | | 1675| 5921 7771 745! 752,' 9131 1.1651 1.4381 1.77C| 3.0281 3.2551

1
1

— 1
1

1
1

1
1

1
1

1
1

1
1

1
1

1
1

1
I

1
1--------------- 1 _

1
30.8641

-----------------1 —
1

28.5941

---------------- j.—
1

38.5281

---------------- 1 —
1

56.197!

---------------- j —
1

54.4591

---------------- 1__
1

65.2861

----------------1__
1

71.351|

--------------- 1.
1

89.8661

------------------- 1
1

86.3781

--------------------1.
1

105.495!

------------------- 1
1

196.8491

30.0001 25.5001 35.0001 42.0001 50.0001 60.0001 66.000! 73.000! 80.0001 80.0001 80.ÔOOI
1 | 1 11.2491 | | I 11.031| 1 19.0921 108.3201

—■»©—■ j 1 | 1 1 1 I 1 1 | 1
— • — 1 717! 1.3731 321 | 1.364! 1.1371 1.0201 1.1901 1.3601 1.0201 2.721 |

1 1 .5121 1.2811 1.7521 1.9441 2.7021 3.1121 3.4231 3.7861 4.1491 4.1491
. 1 •— o I | 1 — 1 43| 43| 431 43| 431 431

| 1 1 | 1

3.8591

1 .0121
I <64!

1 1

1.0121
1671

1
1

1.0121
Í77|

j
1

1.0121
1791

1
1

1.4171
19?|

|
1

------------------ 1

1 1
7.2951

1 1

1
4.7891

1

i
9.9541

1

1
45.8051

1

1
"35.7451

1

1 ‘ 1
| 29.4501
1 —————————— 1 — — —

i
34.239!

------------- 1

í
44.1931

1
89.9981

— 1 —
54.2531



1 COMPANHIA HIPOTÉTICA j

.r_2j!5*™LÍ5M?NXTRACAO D0 RErULTADO DO EXERCÍCIO PARA O PERÍODO DE ACO/ÍÍ A JUN/X2

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

DESPESAS OPERACIONAIS

Rer.d
Rend

RENDAS OPERACIONAIS

contraladas

1 AGO/X1
1

í SET/X1
1_________
1 3.724,51

1 1
1 0UT/X1 |
! i1 1
1 1
1 5.792,41

1
1 H0V/X1

1
1 1.570,21 7.392,1
1 895,31 3.132.71 5.614,91 4.447,5
1 I1 — 11 I • ••
1 1 1 1
1 474.91 591,81 777,51 744,4
1 1 1 1 *■»
1 1 1 —- 1
1 1
1 1.520,711---------------J

2.145,81--------------- 1 3.5B7,2|---------------1 4.407,1

13.
I
I
IA.

Despem c/;Rec ursos d» Aceites Caabiais
Despesas c/jfcecursos Covernenentais p/ hepasses........
Despesas c/Outros Recursos de Terce Iros. .............
Prejuízos eu Operações financeiras
Desperas de Pessoal
Despesas Cera■s.. .. ..............................................
Honorários da Diretória ...................
Honorários do Conselho de Aduinistracao. ..............
Honorários do Conselho Fiscal
Ajustes de Inves t i eentos e» Coliçadas e Controladas....
Outras Despesas Operac iona i s

LUCRD/PREJU1ZO OPERACIONAL (1-2)

RENDAS NAO OPERACIONAIS..........................*.....................................

DESPE IAS NAO OPERACIONAIS *.....................................

CORRECAO MGNCTARIA DO EXERCÍCIO

RESULTADO DO EXERCÍCIO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA (344-5-4)

PROVISÃO PARA IMPOSTO DE RENDA

PARTICIPAÇÕES E CONTRIBUICOES

par t Ic Ipacoes de Func ionar I os... 
Par 1 ic Ipacoes da Diretória
Outras Part ic ipacoes e Contr ibulcoes.. •

LUCRO L1QUIDO/PREJU1ZO DO EXERCÍCIO <7-8-9•

1 503,71 1.816,8 | 2.544,21 3.541,11
1 1 . 1 1 1
1 1 — 1 — 1 — 1
I 1 1 1 1
1 045,0 | 845,0,1 845,0 1 B45,6|
| 180,6 1 184,01| 194,0 1 201,01
1 1 — 11 1 —- 1
1 1 — 11 1 — 1
1 | — 11 1 1
1 — 11 — 11 1 — 1
1 11 11 — 11 — 1
1
1 41,51

1 1| 878,71 2.205,21 2.785,01
1 1 1 1 ——— — — — — — 1 .

11 1
1 1

1 1
—- 1 1 1

i——-----i
1 1
1 1

í 
i 1

1
1

1
-•- i

1
1 - 1 - 1 1

-•- 1
1
1

’ |
1 -
11 1 — 1 — 1 1

1 1
1 1

—1
1

1
1

« — — 1 “
1

-4- 1 -•- 1 1
1 • 1.1 1 1
1 > 1 -•- 1 -•- 1

1 1 « — 1 ■
— 1 1 -•- 1

I 1
j -•- 1

— 1 -•- 1
1
1

1
— 1

1
1 - -•- l -•- 11 1
i —|
1 1
1 -•- 1

•I ’ ’

—————————— 1
-•- 1

1
1

1 —————————— 1 •
1

-•- 1
1

1 — - -

MOnCl.O 119 4 DO flAtlO COHTAM1. DAS SOCIEDADES DE CRÉDlTOj
FINANCIAMENTO » INVESTIMENTO - COriN
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11 DEZ/X1
1|-----------

1
|2»SEN/X1
1

1
1 JAM/X2
1

i1 FCV/X2
1

11 NAR/X2
1

i1 AM/I2
1

1
1 NAI/X2
1

1 1
i juu/n ii
i I

1•SEM/M2 i
1

1
1 10.785,3

1
II 29.244,5

I
1 13.435,5

1
1 19.153,4

1
>1 19.242,5

1
1 21.423,5 11 25.913,4

1 ■" ■ '■!-
1 1
1 28.023.01

------------- 1
1123.413.71

í 10.033,4 í 25.724,0 I 12.722,1 1 13.988,4 1 17.824,9 I 19.053,4 1 22.865,8 í 24?770.3| 112.045,1í
1 j 1 1 1 1 1 1 1 11 1 1 1 1 1 1 1 1751,7 1 3.540,5 1 913,4 I 1.145.6 1 1.437,4 1 1.770,1 1 3.027,8 1 3.254,71 11.546,41

1 1 — 1 1 1 1 1 1 11 1 -•- 1 1 1 1 1 1 — 1
8.471,4 | 21.040,2 1 8.492,2 1 9.574,4

1
1 12.413,3

1
1 14.274.3

1
1 17.427,3

1 1
1 21.744.01

1
84.145,71

5.194,0 1 13.421,8 i 7.105,2 1 8.182,4 í 11.014,3 | l2.flA*,3 i 14.264,3 1 14.031,41 72.200,1í— 0 — 1 1 1 í 1 1 1 — 1 1
1 i I 1 1 1 1 — 1 1• •— 1 1 I 1 1 1 1 — 1 |

1.140,0 I 4.520.0 1 1.140,6 1 1.140,6 1 1.146,0 1 1.140,6 1 1.146,0 1 1-594,01 7.294.01
219,0 I 980,0 1 247,6 1 252,6 1 259,6 1 274,0 1 281,0 1 364.01 1.417,01

-•- 1 11 1 1 1 1 1 1 1
l1 —- 11 1 1 1 1 1 1 — 1
11 11 1 1 1 1 1 1 — 1
11 11 1 1 1 1 1 -•* 1 1

1.918,41I 1.918,41 — 1 1 1 • -•* | 3.030.41 3.030.41

2.313,91 8.224,31 5.143,31 5.579,01 4.849,2 ( 7.349,2 1 8.284,3 1 4.241,01 39.443.91

1 1| 1
1

r
1 1

1| |i| í
1

i i
1 1

1
1

11 1— 1
i
I

1
1

1
1 11 1

1 1
1 1

i
1

11
I
1

1
1

1
1

1
1 1

1
1 1 1 1

4.743,01 4.743,01 1 1 | -•- 11 I 14.344.01 14.344.01

1 1 1 1 1 1 ! 1 1
-4.429,11 I.481.3J 1 — 1 | 11 -10.083.01 23.124,01

1
518,51

1
518,51

— — — h
1
|

1
• 1

1— 1
i
1

1
1

í
0.093.41

i
8.093.41

| | i 1 1 1 1 í 1
-•- 1 — 1 j ! 1 1 1 1 1

-•- 1
1

— 1

1
-•- 1

1-•- 1
i

— i
-•- i

i
-•- i
-•- i

-•- 1
-•- 1
— 11

— 1
— 1

11

1
1

— 1f

1
1
11

— !
— 1

1
1

1 1 i 1 1 -18.174.41 15.030.41
-4.947,41 942,81 ------------- 1. , _ _ — . w s |

1|
————————— |

1
-•- 1

--------- —i-
-•- i
-•- i

1
-•- 11

— !
i
i

-•- 1
1
1

1
-•- 1

1
1|
1

-•- 1
1
1
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Para tanto,, propomos que seja elaborado

maçao do lucro liquido do semestre a remuneração
Projeção do Lucro Líquido Extra Contãbil

COMPANHIA HIPOTÉTICA

DE1ERM. LUCRO LIQUIDO EXTRA-CONTABIL

(-> LUCRO LIQUIDO EXTRA-CONTABIL

- RESULTADO CORRECAO MONETARIA

20.478.0).159.0) (84,0)2.832,011.250,01
20.085.0)227,0) 245.0)199,01 213,0)9.506,01 711,0| 184,0)2.847,0)2.708,011.386,011.250,010-(K*N>DEBITO

738.01704,01670,012.7<.3.0| 638,0)608,0)579,0|55),01525.0)500,01C-(A*B>CREDITO 3.081.02.926.012.784.012.646.0)2.516,012.391.012.129,01835.01790,01750.01RESULTADO DE CORRECAO

399.895.91
72.177,31000,41 4.496.0)3.999,0)3.481.8)2.948,71SALDO DOS FINANCIAMENTOS 5.6'4,0) 2.410,711.918,4)1.456,511.097,41420,0) 3.999.013.481,8)2.946,7)2.410,7)1.918,4)1.456,511.097,41721,81420,01 3.030.61497,01517,2)533,11537.91461,9)375,61301,81420.01

(-)DOTACAO LIQUIDA

9.286.317.3496.849.215.579.015.143.3110.112.7)2.705,01- FR07. IMPOSTO DE RENDA 2.205,21D70,7|
2.784646,0)6.713.01

2.129,0)

Í1U.1.81

74,7» I

E S

434,0)
145,0)

(H)
(N)

ÍAI
4B)

835,01
375,61

456,61
152,01

479,0)
159,01

502,0)
168.01

611.01
204.01IMOBILIZADO

INVESTIMENTOS
394,0)
131.01

790,0)
301.0)

413,0)
138,0)

20,0)
691,0)

375,8!
125,0)

528,0)
176,61

562,01
194.01

4.048
1.416

994,61
340,11

31,01
168.01

554,0)
184,0)

750,01
420,01

2.516.0)
537,91

296,9)
103,91

2.072,0)
ó'’1 ,0)

1.41)1,3)
5 0,51

2.391,0|
472.3)

4.863.31
1.702.2)

DEPRECJACAO ACUMULADA
FATRIMONIO LIQUIDO

11.01
2.697,01

FCSULTADO CONTÃBIL
<*>!«. I usors

7,01
1.379,01

III - FROV. CREDITO LIQUIDACAO DUVIDOSA

1.531,4)
536,11

241.069,3) 294.865.3)

2.237.01
461,91

MONETARIA (0-CI

2.926,0)
497.0)

PROV.CRED.LIQ.DUV.(1X S/SALDO FINANCIAMENTOS))
(♦IPb.EJUIZO CREDI10 EM LIQUIDACAO DUVIDOSA
(-IP1.07JSA0 CONSTITUÍDA NO PERÍODO ANTERIOR

<-)hl SUL TAUO DE CORRECAO MONETARIA
(-)fKUVI5AÚ CMD1I0 EM LIQUIDACAO DUVIDOSA

2.260,01
791,0)

<■ M U( I:O TRIBUTÁVEL
<OI MiVISAll 1/ IMPOSTO DE KÍ.NDA <35X1

relatório este que denominamos

120,51
37S.0I

109.736,31 145.651,3

3.670,1|
1.204,51

36,0)
9.4.*6,0|

dos acionistas etc

dos conceitos contábeis que visa subsidiar a alta^0 9erenClal adlcional com informações mensais dentre
administração quanto ao planejamento tributário â for

a apuração do 1„=„ 1IquUo cor.t.bllmMtíi

entretanto acreditamos que os administradores Semestre nos meses de dezembro e junho,
gócios em períodos menores. necessitam normalmente acompanhar a evolução dos seus ne

3,0|
1.312,0)----------.
1.315,0)

2.239,G| 6.713.01

PROJECAQ DO LUCRO LIQUIDO EXTRA-CONTABIL PARA 0 PERÍODO DE ACO/XÍ A JUH/X2

51.01

RESULTADO CONTÃBIL
(-)FErULTADO DE CORRECAO MONETARIA
(-)FRÚVISAO CREDITO EM LIQUIDACAO DUVIDOSA
(-)FROVISAO FARA IMPOSTO DE RENDA

1 1
1 AG0/X1 |
I _ 1

1
SET/XÍ |

1
1

0UT/X1 |
1

1
HOV/XÍ |

1
DEZ/XI |

1
I iI 20SEM'X1 |
I í

1 11 JAN/X2 I
1 1

r
FEV/X2 |

1
1

MAA/X2 1
1

1
AM/X2 I

1
1

NA1/X2 1
1

1
JUW/X2 f

1

Cr3
1

1OSEM/X2 I
1

1 1
1 1
1 1
1 41,51

1
1
1

878,7)

1
1

• 1
2.205,2)

1
1
1

2.785,01

1
1
1

4.232,31

I I
I I
I I
I 10.1'2,71

1——---- - —|
r i
i i
i i
1 5.143,3)

■1
1
1

5.579,0)

l~
1
1

6.849,21

——----- !•
1
1
1

7.349,21

-•-•-)■
1
1
1

8.286,31

-|
1
1
1

0.291,6)

—|
I
1
1

42.498.6)
1 750,0) 790,01 835,0) 2.129,01 2.239,011 6.7'3,011 2.391,6) 2.516,01 2.646,01 2.784,01 2.926,01 3.081.01 16.344.0)
1 420,0) 301,S| 375,6| 359,11 461,911 1.9,8,411 492.3) 537,9) 533,1i 517,2) 497.0) 453.11 3.03G.6)
1 “395,01 ”74,6) 348,tj 103,9) 536,1|1 518,511 791,0) 883,61 1 .284.5) 1.416,81 1.702,2) 2.015.1) 8.093.4)
í “733,5) “138,5) 646,5) 193,01 995.3i1 . 962,81i 1.469,0) 1.641,3) 2.305,6) 2.431,21 3.161,11 3.742,4| 13.030.61
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COMPANHIA HIPOTÉTICA

Mob lurioi

PERMANENTE

Contra lidn

TOTAL DO ATIVO

CIRCULANTE E EXIGÍVEL A LONGO PRAZO

Financeira

RESULTADOS DE EXERCÍCIOS FUTUROS

PATRIMÓNIO LIQUIDO.

fOTAL DO PASSIVO

, oo mu*»*™»• “ta

CIRCULANTE E REALIZÁVEL A LONGO PRAZO

1 AGQ/X1

L------ SET/X1

———

-

0UT/X1

—
MOV/XI

—

KZ/X1 JAN/X2

—. —
FEV/X2 MAR/X2 A08/X2 MAI/X2

Cr» Mil

1
JUH/X2 |

1
1
1
11 42.935 70.220 105.557 132.060 170.307 212.789 262.203 309.747 360.161

—

447.506

-------------1
1
1
1
1

447.7031
1 10.520
I 32.407
I
1
1
1

1 9.934
t——---------

13.310
56.902

—

•
9.065—

18.0-18
07.549

9.793

11.994
120.066

—
—
—

9.717

18.296
153.929

1.918

12.364

-------------
22.156

192.551
—

—
1.918
—

12.280

29.450
234.671

—

1.918
—

12.192

34.239
277.426

—...

1.9t8
—

12.100

44.193
317.884

——
1.918...

12.003

09.990
359.370

—
——

1.910
56

11.901

54.2531
398.3321

1
1... |

— 1
4.9491

671
1

15.9281
1 2.500
1
| 7.434
1
1

2.500
7.365

2.500
7.293

2.500
7.217

3.191 — -----
3.191-»-
9.089
—

3.1*1
—9.001
— -

3.191
—0.909

3.191
—

8.812

------- -----
3.191
—0.710

4.2761
— 1

11.6521
— 1

1
1 .1 32.069
1

10.OBS 115.350 141.777 102.671 225.069 274.395 321.847 372.164 • 459.407 1463.6311
1

1
1
1
1| 27.020 54.165 62.225 85.867 122.466 159.721 203.468 244.070 287.038 365.939

i
1
1
1371.4191

———
1 25.504
1
1 2.324
1
1
1
1

51.320
2.845

59.666
2.359

82.179
3.688
—
—

117.373
—5.093
—-

154.478
—

5.243
—
—

•
—

197.661
5.807
—
—-

237.645...
6.425
—

—

280.505
—6.533...

—

357.619—
0.320
—

351.1311
— 1

20.2881
1

— - 1
1
1

|--------------
1) 25.041 25.920

--- ---------

53.125 55.910 60.205 65.348 70.927 77.777 85.126 93.468— --- ------
1

92.2121
(•-------------I 25.000
|
1
1
1
1 41
1

25.000

920

50.000
—

3.125

50.000

—
5.9101

50.000
9.470
—48

687

50.000
, 9.470

—48
687

5.143
——-——

50.000
9.470
—40

687
10.722
—--------

50.000
9.470
...

48
687

17.572
—

50.000
9.470
—48

687
24.921

—

50.000
9.526
—48

687
33.207

—

50.0001
29.7461

1
0141

11.6301
— 1

1------------- 1

1| 52.869
1

00.085 115.350 141.777 182.671 225.069 274.395 321.847 372.164 459.407
1463.6351
1

OBS. i Flnar.cianento» - Saldo Contíbil (-)
Exeoplo: AGO/Xj - Cr» 42.OCO {-)
Proviião para Devedor.» Duvldoao. - 1» do
Exccplo» DEí/X^
nn>rw. Créditos e Valore» ■ Incentivo» FU

Renda» a Apropriar
Cr» 9.591 • Cr» 12.407

Saldo Contíbil
91.838 x 0,01 - Cr» l.»l«
>cal» de 26» sobre o pagamento do I.po.to de Renda «oiro Lucro».

Titules Canbiai» - Saldo Cor.tábll
Exccplo» AGO/Xj - Cr» 12-169

pecuiso» Transitório» “ Ifl,pc#L°
■ game r. to
£>«r.p)o» OEZ/Xj “ Cr»

(-) Dcspeaa» a Apropriar
(.) cr» 6.665 - Cr» 25.504
de renda retido sobre LC'« <♦> I0P
do Féria» (♦) Provisão para Imposto

17 (») Cr» 2.702 (♦> Cr» 5C’ <♦» Cr*

movimnntaçZo do balanço em anexo
- Maiorea àatalhfffí na

•obre Financiamento» (♦> «rovl.ão par.
de Merda .obre Lucro» (♦> Dividendo».
518 (♦) Cr» 229 - Cr» 5.091

(p. 109).
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--------------------------- —----—,
COMPANHIA HIPOTÉTICA I
________________ ___ __

DEMONSTRAÇÃO DAS MUTAÇÕES DO PATRIMÓNIO LIQUIDO cr* mii;

CAPITAL | RESERVAS | RESERVAS 1 LUCROS | TOTAL |
1 DE CAPITAL | DE LUCRO 1 ACUMULADOS 1 1

| ---------——- f

fAUDOS EM 31/07/X1
1
1

1
25.0001

1
. — 1 •• • •

1
1

1
1

1
25.0001

1 ------------------------ 1. -------------------------- 1- 1--------------------------- | — -------------------------1
MMUTACOES NO PERÍODO 1 25.0001 9.4701 461 6871 35.2051

1 --------------------------- p -------------------------- 1_ 1--------------------------- 1__ ------------- f
INTEGRAIIZACOES NO PERÍODO 1 25.0001 | — • — 1 1 25.0031
CAPI TAL IZACAO DE RESERVAS 1 1 1 1 1 1
CORRECAO MONETARIA DO PERÍODO 1 1 9.4701 — • — 1 | 9.4701
RESERVA DECORRENTE DE INCENTIVOS FISCAIS 1 -•- 1 1 1 1
GRATIFICACAO A DIRETÓRIA 1 1 | 1 . | l
COMPLEMENTO PROVISÃO PARA IMPOSTO DE RENDA | 1 1 1 |
LUCRO LIQUIDO DO PERÍODO 1 1 1 964( 9641
DESTINACAO DO LUCRO DO PERÍODO 1

1
1 | 481 "2771

l l 1 M 1 M 1 «c

-RESERVA LEGAL 1 -•- 1 1 48|1 "481 1
-DIVIDENDOS 1

1
-♦— I | |1 ”2291 "2291

1" T- T r .. ■ J
.ORDINÁRIAS 1 1 1 1I ”2291 ”2271
.PREFERENCIAIS 1 1 -•- 1 -•- 11 1

1
6671

|
1

60.2051'ALLDOS EM 31/12/X1 1 50.0001 9.4701 • 48|1

------------------------------------------------ -------- ,
COMPANHIA HIPOTÉTICA |

I
DEMONSTRAÇÃO DAS MU TACÕES DO P A T R I M 0 N I 0 LIQUIDO Cr* Mil{

CAPITAL I RESERVAS | RESERVAS 1 LUCROS | TOTAL |U
I 

i

O 
1

O 
1

« 
1

(JM 
1

uUJV»W8 
í

■ 
•

1 DE CAPITAL | DE LUCRO | ACUMULADOS | 1

1 1 1 1 1 1
'ALLDOS EM 31/12/X1 1 50.0001 9.4701 48| 687f 60.205'

1
M1UTAC0ES NO PERÍODO 1 1 20.2961 7681 10.9431 32.0071

1
INTEGRALIZACOES NO PERÍODO 1 «»•* 1 1 j —|
CAPITALIZACAO DE RESERVAS 1 1 1 —1
CORRECAO MONETARIA DO PERÍODO 1 1 20.2281 161 234J 20.4781
RESERVA DECORRENTE DE INCENTIVOS FISCAIS 1 1 681 | | 681
GRATIFICACAO A DIRETÓRIA 1 • •• 1 1 — |
COMPLEMENTO PROVISÃO PARA IMPOSTO DE RENDA | 1 — 1 —| —«— | |
LUCRO LIQUIDO DO PERÍODO 1 1 | — | 15.0311 15.031|
DESTINACAO DO LUCRO DO PERÍODO 1 1 —| 7521 “4.3221 ”3.5701

1
-RESERVA LEGAL 1

” l ————— | •
1 — 1 7521 “7521 |

-dividendos i 1 1 -— | “3.5701 “3.5701
1'

.ORDINÁRIAS 1 — • — í 1 — 1 ”3.5701 ”3.5701

.PREFERENCIAIS 1 1 1
i i

—| —•— |
| |

—- (
|1

ALLDOS EM 30/06/X2 1 50.0001 29.7661 8161 11.6301 92.2121



Ressaltamos que a principal finalidade de vm sistema -

integrado de simulação do processo orçamentãrio e a

flexibilidade e rapidez que oferece ã alta administra­

ção no estudo de alternativas e em análises de sensibi^

lidade do tipo "o que aconteceria se

Observamos que este sistema foi desenvolvido em APL,

uma linguagem específica para simulações, e que, depen­

dendo do porte do computador,qualquer alteração par­

cial ou-Xotai,quer de premissas, quer de dados , terão

seus reflexos medidos em torno de 1 (uma)hora, obtendo

se todos os demonstrativos financeiros projetados.
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As principais conclusões que podem ser depreendidas deste trabalho

são as seguintes:

. A utilização ca matemática financeira conjugada com os princípios

de contabilidade ceralmente aceitos (regime de competência), para

tratamento das informações decorrentes de financiamentos e capta -

ÇÕes elimina reconciliações entre dados gerenciais e contãbeis, au

xiliando a alta administração no seu processo decisório e ainda

proporciona condições de uma atuação mais eficaz da auditoria;

- Visando suprir necessidades gerenciais da alta administração quan­

to a "spread" operado, taxas médias de aplicações e de captações,

prazos médios de aplicações e de captações, foi desenvolvido um al

goritmo- (receita ou despesa dividido pelo somatório do saldo finan

ceiro) que se baseia na metodologia do fluxo de caixa descontado ,

criando condicÕes para se obter essas -informações, mesmo consider

rando n operações em n prazos e assim avaliar o "spread" sob diver

sos ânaulos:

. . das operações realizadas em um determinado mês^;

. . das carteiras de financiamentos e captações que estão gerando -

receitas e despesas respectivamente;

.. projetado até a liquidação das operações.

. A informação do prazo médio é útil para indicar eventuais riscos —

na rentabilidade, principalmente quando estão em desequilíbrio os

prazos médios de aplicação e captação e ainda o fluxo de caixa;

• Foi desenvolvido um modelo que permite simular o spread , que leva

em conta somente as operações já contratadas ou as jã contratadas

adicionadas às que se espera realizar.



Esse processo permite subsidiar a alta administração, através de

simulações,no sentido de testar hipóteses com o objetivo de:

. . maximização do resultado contãbil;

.. mensuração do efeito de n alternativas sobre o "spiead" ("mix”)

•• balanceamento de prazos entre operações ativas e passivas , a

fim de não se correr risco de rentabilidade;

•. etc.

Naturalmente a alta administração atuara no direcionamento das no­

vas operações, pois, as que foram realizadas jã não podem sofrer

alteração.

. Possibilidade de integração entre o modelo de avaliação e simula­

ção do "spread" com o processo orçamentario, uma vez que as recei

tas de financiamentos e despesas de captações projetadas jã estão

quantificadas;

. Possibilidade de evolução do modelo de avaliação e simulação do

"spread" pa_ra se tornar um dos módulos de calculo de todo o pro­

cesso orçamentãrio, juntamente com demais módulos do tipo:

. . módulo de simulação do ativo permanente e património líquido;

. . módulo de simulação das despesas administrativas;

.. módulo de simulação de aplicação em títulos de alta liquidez.

• Um processo integrado de planejamento económico-financeiro perimi

te condições de medir rapidamente e com precisão alternativas jul

gadas de interesse da alta administração e ainda responder pergun­

tas do tipo "o que aconteceria se

Cabe ressaltar que essa metodologia pode ser aplicada por qualquer

tipo de instituição financeira que opere na captação de recursos

remunerados.
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( RESUMO )

As flutuações constantes que a Economia vem sofrendo, quer no âmbito

do pais,quer a nível internacional, têm exigido dos administradores

das empresas respostas rápidas para se ajustar âs rovas condições

criadas por essas mudanças, altcrando-se continuamente o planejamen.

to mercadolõgico, de rentabiliade, e ncs últimos tempos, principal -

mente, c tributário.

Dentro deste contexto, as respostas poderiam ser mais ágeis se hou -

vesse uma metodologia consolidada a nível conceituai entre informa­
ções contãbeis e gerenciais, eliminando-se eventuais dificuldades de

comunicação entre os vários escalões da empresa responsável pela

tomada de decisão.

Essa situcção vem ao encontro do que nos diz o Prof. Eliseu Martins

(41) : "o papel da Contabilidade tem sido limitado pela falha que ela

tem tido em fixar seu próprio campo de ação, provocando com isto a

falta de informação adequada para a Administração. Contabilidade, Ad

ministração e Economia estão muito interligadcis para que se possa ad

mitir uma completa divisão de funções. Dessa forma, precisa ela assu

mir as responsabilidades de também prestar informações com relação -

não sõ ao passado, mas ao presente e ao futuro".

Diante disso, uma das preocupações que tivemos foi a de traduzir to­

dos os conceitos e análises financeiras de forma integrada com os

critérios adotados pela contabilidade, para que não houvesse diver -

gências nas informações adotadas entre os enfoques. Utilizando-se pa

ra tal, o método do fluxo de caixa descontado para o reconhecimento —

(41) MAHTIKS, Elieeu, Contribuição ã Avaliação do Ativo Intangível, Teee de Doutoramento apreeenta
da à Faculdade de Economia e Adminietração da Univereidade de Sao Paulo, 1971. 
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da receita de cada período que, calculado a nível diário, cria condi.

çòes para que se possa obter as taxas médias sob várias visões.

Dentre deste conceito, podemos mensurar a taxa de juros que está ope

rando, tanto nas operações ativas quanto nas operações passivas, de

forma a poder identificar qual é o "spread" que se está obtendo sob

vários ângulos, ou seja, das operações realizadas em um determinado

mês e das operações que geraram receitas e despesas em cada um dos

períodos, e ainda qual o "spread" que a carteira formada pelas ope

rações ativas e pelas que formam a passiva causará até suas respecti^

vas liquidações.

0 prazo médio das operações também foi enfocado de forma a se anali­

sar qual o reflexo do seu desiquilíbrio entre as operações ativas

e passivas em termos de rentabilidade.

0 outro enfoque a que nos ativemos se refere ã rapidez e a precisão

que a utilização desta metodologia produz, introduzindo-a no proces­

so de planejamento global da empresa, através de simulações, pernij. —

tindo assim flexibi lidado ampla no estudo de alternativas e em anãli^

ses de sensibilidade do tipo "o que aconteceria se tanto a cur

to como a longo prazo.
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( A6STRACT )

The. asm o i thtó ôtudy tó to pustpoóe a toot to be uôed by top manage-

ment o£ itnanctng c.ompanteô (dedtcated to eonóumesL esLedtt] tn meatusi.-

tng tnteieót scateô chaseged and siecetved tn óuch a way as to ascesitatn

the. òpxe.ad obtatnabte, isLom óevesLat dti iesient vtewpotntó: tsLansacttonó

ccmpteted ivtthtn a gtven month; tSLanóact.tonó whteh genescated tncome

and expenóeò wtthtn a gtven month, ase the. spstead uchtch lottt SLeóutt

i'Tom the. complete óet oi toan tsianóacttonó and the cosLSLeópondtng set

o£ iundtng tsianóacttonó unttt óuch tsianóacttonó aste. ttqutdatcd.

The me.dtu.rn te.st.m oi the, opescattonó wa.ó atóo iocuóed tn ost.de.si to a.na.~

tyóe the ciicctó oi an unbatanced óttaatton be.tmee.n toanó and iundtng

on psto ittabtttty.

One oi ollsl ehtei conc.esLnô waó to eonótdest att the itnanetat eonceptó

and anatijóeó tn an tntegsiated ivay wtth. the esittesita adopted by ac-

coixnttng, 00 aó to avotd tnconótóteneteó among the dtiiestent ap-

psioacheó.

AZ the óame ttme, we atóo tsited to demonótsiate the advantage, the

ópedó and the accaSLaey that the uóe oi thtó methodctogy ’ psLodu.cet by

tntsLcductng tt tn the ovestatl ptanntng pSLoee.óó oi the entestpsttóe. It

psLovtdeó iu.lt itextbtttty tn the ótudy oi attesinattveò and tn nu)hat

ti anatyóeó, both tn òhosit-tesim and tn tong-tesem.
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FINANCIAMENTOS

data
________________ valor presente receitas

. (í/h::ó /xi
1 i/hG,,X1
1 jz ó. jz XI
i ;,/óu. xi
• XI

t o//r. ■ X1
7/AGU/ X1

•i ACJz X1
í.svaóõ/xí
_ 0 / G (j / X1
221/AG 0 X1
222/AGO/X1
223/AG li ZXÍ
224/;<C~. XI
2'25/AGJ/ X1
226/AG J. X1
227/AGG/X1
228/AG3/X1
229/AGC/X1
33.0/AÇ-iv.Xj
331 / A l <3 / X1

1/aET. X1
2/SET/X1
3/.SFT/XÍ
4/SV} X1
5/SET/X1
6/5E1/X1
7/SET/X1
8/SET/Xl
9/SET/X1

«O/ZJET/XI
111/CET/X1
112/5C1/X1
113/SET/X1
114/SET/X1
115/SET/X1
116/SET/X1
•17/SETz X1
M8/2ET/X1
‘19/SET/X1
:2O/SET/X1
Í21/SET/X1
122/SET/X1
:23/SET/X1
24/SET/X1
25/SE'T/YA
26/SET/X1
27/.SET/X1
28/SET/X1
29/SET/X1
30/SÊt7xÍ*

1/OUT/X1
2/0UT/X1
3/OUT/X1
4/0UT/X1
5/0UT/X1
6/0UT/X1
7/0UT/X1
8/OUT/Xf
9/0UT/X1

10/OUT/X1
11/CUT/X1
12/0UT/X1
13/OUT/X1
14/0UT/X1
15/OUT/X1
16/0UT/X1
«7/0UT/X1
18/0UT/X1
19/0UT/X1
20/OUT/X1

107.123.65
107.308, 42
107.473,50
107.678,90
107.864,63
108.050,67
T08.'237,'Õ4
103.423, 72
108.610,73
108.798,06
108.985,71
109*173,69
109.361,9?
109.550,62 
109.739,57
109.928,85
85.729,38
85.877,25
86.025,37
86.173,75
86.322,38
86.471,27
86.620,41
86.769,81
86.919,47
87.069,39
87.219,57
37.370,00
87.520,70
87.671,65
87.822,87
87.974,34
88.126,08
88.278,08
88.430,34
88.582,86
88.735,65
33.883,70
89.042,02
89.195,59
39.349,44
89.503,55
89.657,92
89.812,56
89.967,47
90.122,65
65.889,02
66.002,66
66.116,51
66.230,54
66.344,78
66.459,21
66.573,84
66.688,66
66.803,69
66.918,91
67.034,33

213.036,02
213.50G,22
213.965,42
214.431,65
214.898,89
215.367,14
215.‘356,42
216.306,72
216.778,05
217.250,40
217.723,78
218.198,19
213.673,64
219.150,12
219.627,64
220.106,20
220.565,80
221.066,45
221.548,15
222.030,89
222.514,6?
222.999,54
223.485,45
223.972,42
224.460,45
224.949,54
195.633,80
196.G6G,07
196.487,23
196.915,42
197.344,49
197.774,50
198.205,44
198.637,33
199.070,15
199.503,92
199.’938,'63
200.374,29
200.810,90
201.248,46
201.686,97
202.126,44
202.566,86
203.008,25
203.450,60
203.893,91
204.338,19
204.783,43
205.229,65
205.676,84
206.125,00
206.574,14
207.024,26
207.475,35
207.927,44
208.380,50
179.023,66

320.159,67
320.808,63
321.458,92
322.110,55
322.763,51
323.417,81t
32Ã'Q73',Aó
324.730,44
325.388,78
326.048,46
326.709,49
327.371,88
322.035,63
328.700,74
329.367,21
330.035,05
306.315,19
306.943,70
307.573,52
308.204,64
303.837,07
309.470,81
310.105,86
310.742,23
311.379,92
312.018,93
282.853,36
283.430,08
284.007,98
284.587,07
285.167.36
285.748,84
236.331,52
286.915,41
287.500,49
288.086,78
2887674728
239.262,99
289.852,91
290.444,05
291.036,41
291.629,99
292.224,79
292.820,81
293.418,07
294.016,56‘
270.227,21
270.786,10
271.346,15
271.907,38
272.469,78
273.033,35
273.598.09
274.164,02
274.731,12
275.299,41
246.062,99

t í. , 3 • •
1 í. ■, , o 7

9t;
131,30
;3»,6i
1 • , ?:

•'í.., 24
18?,
1 .
1 G 3, i •
183,50
183,31
184,13
184,45
184,77
185,08
185,40
185,72
186,04
.1.8 ô,.3 6
1 8 <-j, 6 ?
187,01
187,33
187,65
187,98
188,30
138,63
188,95
139,23
189.60
147*87
148,12
148,38
148,63
143,89
149,14
149,40
149,66
149,92
150,18
150,44
150,69
150,95
151,22
151,48
151,74
152,00
152,26
152,52
.152,7?
153,05
153,31
153,58
153,84
154,11
154,37
154,64
154,91
155,18
155,44
113,64
113,84
114,04
114,23
114,43
114,63
114,83
115,02
115,22

459,17
~ 460,17

461,18
462,13
463,19
464,20
465,21
466,22
467,24
468,26
469,28
4 70," 30’
471,32
472,35
473,38
474,41
475,45
476,48
477,52
473,56
479,60
430,65
481,70
482,75
483,80
484,35
435,91
486,97
488,03
489,09
490,16
426,28
427,21
428,14
429,07
430,01
430,94
431,88
432,82
433,77
434,71
435‘,66
436,61
437,56
438,51
439,47
440,43
441,39
442,35
443,31
444,23
445,25
446,22
447,19
443,16
449,14
450,12
451,10
452,03
453,07
454,05

,24

647,64
648,9o
650,29
651,63
652,96
654,30
o >5,64.

'656;w
658,33
659.63
661,03
662,39
663,75
665,11
666,47
667,84
669,21
c>2«, 51
629,82
631,12
632,43
633,74
635,05
636,37
637,69
639,01
640,33
576,71
577,90
579,09
530,29
581,48
502,68
583,38
585,03
536,29
587,50
'5'8 3/Tf
589,92
591,14
592,36
593,58
594,80
596,03
597,26
598,49
599,72
558,89
560,06
5õ1,23
562,40
563,57
564,75
565,92
567,1I
568,29
569,47
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... ; >7 • X1

A 1
X1

* X1
. ’ . ,<1

7 XI
•J. /• .' X1

i xi
. X1

” •<‘;i.X1
'?'z 1•'xT ‘

xi
'■ : . Xí
3,'JG-’ X1
4. .:jv’/X1

X1
/,/! G-'.'X1
7ZNuV/XI

ÍGV/Xí
7/HOV/X1

no/í óv/xi
ni/hcv/xi
112/N0V/X1
113/H0V/X1
-< ./HOV/X1
1; I ú V / X1
‘1 6/NOv/Xí
M7/U0V/X1
118/K0V/X1
•19/N0V/X1
:20/t:civ/xi
22 í /NúV/Xí
J22/N0V/X1
223/MOV/X1
124/NOV/X1
;25/nov/xi
126/H0V/X1
:27/N0V/X1
2S/N0V/X1

:29/N0V/Xí
*3õ7Wdv7xi’

1/DEZ/X1
2/DEZ/X1
3/DEZ/X1
4/DEZ/X1
5/DEZ/X1
6/DEZ/X1
7/DEZ/X1
8/DEZ/X1
9/DEZ/X1

1O/DEZ/X1
11/DEZ/X1
Í2/DEZ/X1
13/VEZ/X1
14/DEZ/X1
15/DEZ/X1
16/DEZ/X1
17/DEZ/X1
18/DEZ/Xí
19/DEZ/X1
2G/DEZ/X1
21/DEZ/X1
22/DEZ/X1
23/DEZ/X1
24/DEZ/X1
25/DEZ/X1
26/DEZ/X1
27/DEZ/X1
23/DEZ/X1
29/DEZ/X1
3O/DEZ/X1
3ÍZDEZ/XÍ
1/JAN/X2
2/JAN/X2
3/JAN/X2
4/JAN/X2
5/JAN/X2
Ó/JAN/X2
7/JAN/X2
3/JAH/X2
9/JAN/X2

10/JAH/X2

6 7 . 1 4,4
i • i . . > í t ( r,
6 7 . í 7,87
ó7. ,<>4, 89
6Í .(’3?, 12
■«. í >?,rs
ÓBJui7,18
63.4 35,(- 1
é3. r:: 3, g \
68.671,23
6C. 789,73

«.9.027*23
69.140,2"
69.265,55
69.585>G2
45.1i5,62
45.193,44
45.271,39
45.349,47
45.427,69
45.506,04
45.584,53
45.663,15
45.741,91
45.820,81
45.899,84
45.979,01
46.058,31
46.137,75
46.217,33
46.297,05
46.376,90
46.456,89
46.537,02
46.617/28
46.697,69
46.778,23
46.858,92
46.939,74
47.020,70
47.101,80
47.183,04
47.264,42
47.345,94
47.427,60
23.120,34
23.160,21
23.200,16
23.240,18
23.280,26
23.320,41
23.360,64
23.400,93
23.441,29
23.481,72
23.522,22
23.562,79
23.-603,44
23.644,15
23.684,93
23.725,78
23.766,70
23.807,69
23.848,76
23.889,39
23.931/10
23.972,37
24.013,72
24.055,14
24.096,63
24.138,19
24.179,82
24.221,53
24.243,31
24.305,15
24.347,08

85.777,

106.994,23
187.401,6 >
187.810,03
133.219,26
188.629,58
189.040,40
189.452,3i
189.865,12
190.278,83
190.693,44
191.108,96
161.719,48
162.071,86
162.425,01
162.778,93
163.133,61
163.489,08
163.345,31
164.202,33
164.560,12
164.918,69
165.278,04
165.638,18
165.999,10
166.360,80
166.723,30
167.086,58
167.450,66
167.815,52
168.181,19
163.547,65
168.914,91
169.282,97
169.651,83
170.021,50
170.391,97
170.763,24
171.135,33
171.508,23
171.831,94
172.256,46
142.825,91
143.137,12
143.449,01
143.761,53
144.074,33
144.388,77
144.703,38
145.018,69
145.334,68
145.651,36
145.968,73

*1 461286, 79
146.605,54
146.924,99
147.245,13
147.565,93
147.887,52
148.209>76
143.532,70
143.856,35
149.180,70
149.505,76

23.3. G03,47
233.490,65
233.978,85
234.468,09
234.958,35
235.449,65
235.941,98
236.435,35
236.929,76
207.619,32
208.050,87
208.483,32
208.916,68
209.350,95
209.786,12
210.222,21
210.659,22
211.097,14
21 1.535,97
21 1 .975,73
212.416,41
212.858,01
213.300,54
213.743,99
214.188,38
214.633,70
215.079,95
215.527,13
215.975,25
192.035,25
192.443,18
192.851,99
193.261,67
193.672,23
194.083,66
194.495,97
194.909,16
195.323,23
195.738,19
166.348,13
166.699,91
167.052,45
167.405,73
167.759,76
168.114,55
168.470,09
168.826,38
169.183,43
169.541,25
169.899,82
■f‘70."259,’Í6
170.619,26
170.980,13
171.341,76
171.704,16
172.067,34
172.431,29
172.796,01
173.161,50
173.527,78
149.505,76

1 1 • 2

117, C>6
119,26
119,47
119,67
77,31
77,95
78,03

73,35
78,49
78,62
78,76
78,90
79,03
79,17
79,30
79,44
79,58
79,72
79,85
79,99
80,13
80,27
80,41

"8ÕI54
8G,68
80,82
80,96
81,10
81,24
81,38
81,52
81,66
31,80
39,88
39,95
40,02
40,08
40, 15
40,22
40,29
40,36
40,43
40,50
40,57
40,64
40,71
40, 78
40,85
40,92
40,99
41,06
41,13
41,21
41,23
41,35*
41,42
41,49
41,56
41,63
41,71
41,78
41 ,85
41,92
41,99

4 Ov . 4Z
1, 2,

402,17
40 3, (• **

404,80
405,63
406,57
407,45
408,3.4
409,23
410,12
411,02
411,91
412,31
413,71
414,61
415,51
416,42
352,38
353,15
353,92
354,69
355,40
356,24
357,01
357,79
353,57
359,35
360,i3
360,92
361,71
362,49
363,28
364,08
364,87
365,66
366,40
367,26
368,0ó
368,86
369,67
370,47
371,28
372,09
372,90
373,71
374,52
375,34
311,21
311,89
312,57
313,25
313,93
314,62
315,30
315,99
316,68
317,37
318,06
318,75*
319,45
320,14
320,84
32í,54
322,24
322,94
323,65
324,35
325,06

86
524.95

‘ . 04
527,13
•k;ó , t ô
437.19
46’8,21
4S?,24
4'?'.,27
471,30
492 33
17 , o /
491,41
4t5,45

431,55
432,45
433,36
434,27
435,18
436,09
437,00
437,92
438,84
437,7o
44G.63
441.60
442,53
443,46
444,38
445,32
446,25
447,19
448,12
449,06
407,94
408,81
409,68
410,56
411,43
412,31
413,19
414,07
414,96
«15,84
351,78
352,53
353,23
354,03
354,79
355,54
356,30
357,85
357,81
358,57
359,34
360*, 10
360,87
361,63
362,40
3ó3,17
363,95
364,72
3o5,50
366,27
3ó7,05



10 3

2/FEV/X2
3, FEV/X2
4/FEV/X2
S/FEV/X2
Ó/FEV/X2
7/FEV/X2
8/FEV/X2
9/FEV/X2

111 0/FEV/X2
1i1 1 /FEV/X2
112/FEV,ZX2
11 3/FEV/X2
1Í4/FEV/X2
115/FEV/X2
116/FEV/X2
117/FEV/X2
'1 8/FEV/X2
Í9/FEV/X2

Í20/FEV/X2
:21/F.EV/X2
22/FEV/X2
23/FEV/X2
24/FEV/X2
25/FEV/X2
26/FEV/X2
27/FEV/X2
28/FEV/X2

1/MAR/X2
2/MAR/X2
3/MAK/X2
4/MAR/X2
5/MAR/X2
6/MAR/X2
7/MAR/X2
8/MAR/X2
9/MAR/X2

10/MAR/X2
11/MAR/X2
12/MAR/X2
13/MAR/X2
14/MAR/X2
15/MAR/X2
16/MAR/X2
Í7/MAR/X2
18/MAR/X2
19/MAR/X2
2G/MAR/X2
21/MAR/X2
22/MAR/X2
23/MAR/X2
24/MAR/X2
25/MAR/X2
26/MAR/X2
27/HAR/X2
28/MAR/X2
29/MAR/X2
30/MAR/X2
*3l/MÀR/X2‘

1/ABR/X2
. 2/ABR/X2

i 24. õOô , 39
121.877,91
11/5. i50,0í
125.422,71
125.69ó,GO
125.?ó"? ,*89
126.244,37
126.519,45
126.795,14
127.071.42
127.348,30
127.625,79
127.903,88
128.182,58
128.461,88
128.741,80
129.022,32
129.303,46
129.585,21
129.867,57
130.150,54
130.434,14
130.713,35
131.003,18
131.233,63
101.768,81
101.990,56
102.212,79
102.435,51
102.658,71
102.882,40
103.106,58
103.331,24
103. 5*56? 4O**
103.782,04
104.008,18
104.234,81
104.461,94
104.689,55
104.917,67
105.146,28
105.375,39
105.605,00
105.835,11
106.065,72
106.296,83
106.528,45
106.760,57
106.993,20
107.226,34
107.459,98
107.694,13
107.928,79
78.358,07
78.528,31
78.699,92
78.871,40
79.043,26
79.215,49
79.388,10
79.561,08
79.734,44
79.908j18
80.032,30
*80.256,' 80
80.431,67
80.606,93

124.606,39
124.877,91
125.150,01
125.422,71
125.696,00
ir5.'9ôr,o-
126.244,37
126.519,45
126.7*5,14
127.071,42
127.343,30
127.625,79
127.903,88
128.182,58
128.461,88
128.741,80
129.022,32
129.303,46
129.585,21
129.367,57
130.150,54
130.434,14
130.718,35
131.003,18
131.288,63
101.768,81
101.990,56
102.212,79
102.435,51
102.658,71
102.882,40
103.106,58
103.331,24
TÕ3'/556“40
103.782,04
104.008,18
104.234,81
104.461,94
104.689,55
104.917,67
105.146,28
105.375,39
105.605,00
105.835,11
106.065,72
106.296,83
106.528,45
106.760,57
106.993,20
107.226,34
107.459,98
107.694,13
107.928,79
78.358,07
78.528,81
78.699,92
78.871,40
79.043,26
79.215,49
79.388,10
79.561,08
79.734,44
79.908,18
SO.G82,30

■Ô^’.’256?8G
8G.431,67
30.606,93

273.8?
274,48
275,08
275,63
276,28
276,30
277,49
278,0?
278,70
279,31
279,91
280,52
281,14
281,75
282,36
282,98
283,59
284,21
284,83
285,45
286,07
221,75
222,23
222 72
223,20
223,69
224,18
224,67
225,16
’225’ó5’
226,14
226,63
227,12
227,62
228,11
223,61
229,11
229,61
230,11
230,61
231,11
231,62
232,12
232,63
233,13
233,64
234,15
234,66
235,17
170,74
171,11
171,48
171,36
172,23
172,61
172,98
173,36
173,74
174,12
1 74 y 50.
174,88
175,26

73,0?
74/48
75, Oõ

269,75
:• 70,33
2 /O, ?2
271,51
272,10

275,ó 8
276, — 8
276,28
277,4?
278,09
278,70
279,31
279,91
280,52
281,14
281,75
282,36
282,98
283,59
284,21
284,33
285,45
286,07
221,75
222,23

223,20
223,69
224,18
224,67
225,16
225;65
226,14
226,63
227,12
227,62
228 1 1
228,61
229,11
229,61
230,11
230,61
231,11
231,62
232,12
232,63
233,13
233,64
234,15
234,66
235,17
170,74
171,11
171,48
171,86
172,23
172,61
172,98
173,36
173,74
174,12
174,50
í’7 4,88
175,26



226/A BK / X2
227/ABF/X2
228/ABR/X2
229/ABR/X2
43O/AE:R7X2

1/MA1/X2
2/MAI/X2
3/MAI/X2
4/MAI/X2
5/MAI/X2
6/MAI/X2
7/MAI/X2
8/MAI/X2
9/MAI/X2

110/MAI/X2
111/MAI/X2
112/MAI/X2
M3/MAI/X2
114/MAI/X2
‘15/MAI/X2
‘16/MAI/X2
M7/MAI/X2
M8/MAI/X2
‘19/MAI/X2
:20/MAI/X2
121/MAI/X2
122/MAI/X2
Í23/MAI/X2
:24/MAI/X2
Í25/MAI/X2
Í26/MAI/X2
!27/MAI/X2
128/MAI/X2
'29/MAI/X2
:30/MAI/X2
:3í/MAf/X2

1/JUN/X2
2/JUN/X2
3/JUN/X2
4/JUN/X2
5/JUN/X2
6/JUN/X2
7/JUN/X2
8/JUN/X2
9/JUN/X2

10/JUN/X2
11/JUN/X2
12/JUN/X2
13/JUN/X2
14/JUN/X2
15/JUN/X2
16/JUN/X2
17/JUN/X2
18/JUN/X2
19/JUN/X2
20/JUN/X2

* TOTAL *10.173.230.43

54.731,92
54.851,17
54.970,0?
55.090,47
55’210751‘
55.330,81
55.451,33
55.572,20
55.693,29
55.814,65
55.936,27
56.058,15
56.180,30
56.302,71
56.425,39
56.548,34
56.671,56
56.795,05
56.918,80
57.042,82
57.167,12
57.291,68
57.416,52
57.541,63
27.861,11
27.921,82
27.982,66
28.043,63
28.104,74
28.165,98
28.227,35
28.288,86
28.350,50
28.412,27
28.474,18
287536723
28.598,41
28.660,72
28.723,17
28.735,76
28.848,48
28.911,34
28.974,34
29.037,47
29.100,74
29.164,15
29.227,70
29.291,39
29.355,21
29.419,18
29.483,28
29.547,52
29.611,91
29.676,43
29.741,09

54.731,92
54.851;17
54.970,o9
55.090,47
557/1 0',5'l
55.330,81
55.451,38
55.572,20
55.693,29
55.814,65
55.936,27
56.058,15
56.180,30
56.302,71
56.425,39
56.548,34
56.671,56
56.795,05
56.918,80
57.042,82
57.167,12
57.291,68
57.416,52
57.541,63
27.861,11
27.921,82
27.982,66
28.043,63
23.104,74
28.165,98
28.227,35
28.288,86
28.350,50
28.412,27
23.474,18
2’8'. 536", 23
28.598,41
28.660,72
28.723,17
28.785,76
28.848,48
23.911,34
28.974,34
29.037,47
29.100,74
29.164,15
29.227,70
29.291,39
29.355,21
29.419,18
29.483,28
29.547,52
29.611,91
29.676,43
29.741,09

40.078.146,03 50.256.376,51

119,00
119,2o
119,52
119,78
1 20 ,.04
’1 20* ,'30
120,56
120,83
121,09
121,35
121,62
121,88
122,15
122,41
122,68
122,95
123,22
123,4?
123,75
124,02
124,29
124,57
124,34
125,11
125,38
60,71
60,84
60,97
61,11
61,24
61,37
61,51
61,64
61,77
61,91
62,04

'62 ,* í 8
62,31
62,45
62,59
62,72
62,86
63,00
63, 13
63,27
63,41
63,55
63,69
63,82
63,96
64,10
64,24
64,38
64,52
64,66
64,80

119,00
í 9,26

119,52
1 i 9,73
120,04

"120", 30
120,56
120,83
121,09
121,35
121,62
121,88
122,15
122,41
122,68
122,95
123,22
123,4?
123,75
124,G2
124,29
124,57
124,84
125,11
125,38
60,71
60,34
60,97
61,11
61,24
61,37
61 ,51
61,64
61,77
61,91
62,04
‘62 718
62,31
62,45
62,59
62,72
62,86
63,00
63,13
63,27
63,41
63,55
63,69
63,82
63,96
64,10
64,24
64,38
64,52
64,66
64,80

1 7.555,31 37.323,35 1 04.384,1 7



105

CAPTAÇÕES

DATA
VALOR PRESENTE DESPESAS

D< r I | T O 1 4 1

130,0? 130,0?
130,99 130,97
131,16 131,16
131,3 1 131,34
131.51 57,37 188,39
131,63 57,43 10?,11
131,145 57,50 189,35
132,02 57,57 189,5?
132,20 ? 57,63 £ 189,83
132,37
132,54

n 37,70
•» 57,76 ® 114,74

170,07
5 305,1’4

132,7? 57,83 114,37 305,42
132,8/ r< 57,90 115,00 - 305,77
133,06 57,76 115,12 3v6,16
133,24 58,03 115,23 306,53
133,41 53, 10 115,40 306.91
133,5? 58,16 115,53 307, ?(<
133,76 58,23 115,66 307, f
133,94 58,30 115,79 308. v.
134,11 58,36 115,73 308,
134t29 58, 43 116,06 308t/.’
134,46 58,50 116,19 309, Íí
134,64 58,57 116,33 307,53
134,81 58,63 116,46 309,71
134,99 58,70 116,57 310,28
135,17 58,77 ■ 116,73 310,66
135,34 58,83 116,86 311,04
135,52 58,90 117,00 311,42
135,70 58,97 117,13 311,30
135,88 59,04 117,26 312,18
136,05 59,10 117,40 312,56
136,23 59, 1 7 117,53 312,94
136,41 57,24 117,67 313,32
136,59 59,31 117,80 313,70
136,77 57,38 117,94 314,08
136,95 59,44 110,07 314,47
137,13 59,51 118,21 314,?5
137,30 59,58 118,35 315.1:
137,48 57,65 118,48 313,4
137,66 59,72 118,62 316
137,84 59,79 118.75 31c ..?
138,02 59,36 118,89 314,7.
138,21 59,92 119,03 317.15
138,39 59,99 119,16 317,54
138,57 60,06 119,30 317,73
138,75 60,13 119,44 318,31
138,93 60,20 119,57 318,70
139,11 60,27 1 19,71 319,09
139,29 60,34 119,85 319,48
139,48 60,41 119,98 319,87
139,66 60,43 120,12 320,26
139,84 60,55 T20",2'<f‘ “ *32'0*, 65
140,02 60,61 120,40 321,04
140,21 60,68 120,54 321,43
140,39 60,75 120,67 321,82
140,57 60,82 120,81 322,21
140,76 60,89 120,95 322,60
140,94 60,96 121,09 323,00
141,13 61,03 121,23 323,39
141,31 61,10 121,37 323,7E
141.50 61.17 121,51 324,1b

io/ago/xi
1 1 ZAGII/ X1
12/Aí.O/Xl
13/AGU/X1
1 4/ Al.U/XI
15/ACU/XI
16/AGfH XI
17/AG0/X1
1O/AGO/X1
19/AGU/X1
20/AG0/X1
21/ACU/X1
22/AG0/X1
23/AG0/X1
24/AG0/X1
25/AG0/X1
26/AG0/X1
27/AG0/X1
28/AG0/X1
29/AG0/X1
30/AGO/X1
3*i 7acõ/xi‘ ~

1/SET/X1
2/SET/X1
3/SE1/X1
4/SET/X1
5/SET/X1
6/SET/X1
7/SET/X1
8/SLT/X1
9/SET/X1

10/SET/X1
11/SET/X1
12/SET/X1
13/SET/X1
1 4/ST.I/X1
15/SET/X1
16/SET/X1
17/SET/X1
18/SET/X1
19/SET/X1
20/SET/X1
21/SET/X1
22/SET/X1
23/SET/X1
24/.VET/X1
25/SET/X1
26/SET/X1
27/SET/X1
28/SET/X1
29/SET/X1

■3’ó75Êr7xT""
1/0UT/X1
2/0UT/X1
3/0UT/X1
4/0UT/X1
5/0UT/X1
6/0UT/X1
7/0UT/X1
3/0UT/X1
9/UU1/X1

1G/0UT/X1
11/UUT/X1
12/0UI/X1
13/ÚUT/X1
14/0UT/X1
15/0UT/X1
16/0UT/X1
17/0UT/X1
1B/0UT/X1
19/0UF/X1
20/0UT/X1
21/0UT/X1
22/0UT/X1
23/0U1/XI
24/0UT/X1
25/0IIT/X1
26/0U1/X1
27/0UT/X1
2O/OUI/X1
29/0UT/X1
30/0UT/X1 .
jV/ÕLIT/XÍ

1/NOV/X1
2/N0V/X1
3/N0V/X1
4/N0V/X1
5/N0V/X1
6/H0V/X1
7/N0V/X1
B/NOV/X1

100.000,00
100.130,02
100.261,81
100.372,90
100.521,31
100.655,82
100.707,50
100.917,35
101.051,37
101.183,57
101.315,94
101.443,43
101.581,20
101.714,09
101.847,15
101.980,39
102.113,80
102.217,37
102.381,15
102.515,07
102.649,20

"TÓ2*. 7*83 748
102.917,95
103.052,59
103.187,40
103.322,39
103.457,56
103.592,90
103.728,42
103.864,12
104.000,00
104.136,05
104,272,29
104.408,70
104.545,29
104.602,05
104.819,00
104.956,12
105.093,43
105.230,91
105.368,58
105.506,42
105.644,45
105.782,65
105.921,04
106.059,61
106.190,35
106.337,28
106.476,40
106.615,69
J06.755,17

” ”'0ó 7094 7*8*5
107.034,67
107.174,69
107.314,90
107.455.29
107.595,86
107.736,62
107.377,56
103.018,69
108.160,00
103.301,50
108.443,18
108.535,04
108.727,10
108.869,33
109.011,76
109.154,37
109.297,17
109.440,15
109.583,32
109.726,60
109.870,23
110.013,96
110.157,88
110.301,99
110.446,29
110.590i78
1iO.735,45
1 10.330,32
111.025,37
1 1 1.170,62

----- 1 1 1'731 *6*7 *05
111.461,68
111.607,49
111.753,50
111.399,70
112.v46,08
112.1?:,66
112.339,44

50.000,00
50.057,37
50.114,80

« 50.172,30
- 50.227,87

õ 50.287,50
50.345,20

r7 50.402,97
2 50.4ô0,80

• 50.518,6?
50.576,66
50.634,67
50.672,73
50.750,95
50.8G9,13
50.367,47
50.925,84
5Ôl934',*2*7
51.042,77
51.101,33
51.159,96
51.218,66
51.277,43
51.336,27
51.395,17

. 51.454,14
51.513,17
51.572,28
51.631,45
51.690,69
51.750,00
51.809,38
51.868,82
51.928,33
51.987,92
52.047,56
52.107,28
52.167,07
52.226,92
52.206,85
52.346,84
52.406,90
52.467,03
52.527,23
52.587,50
52.647,84
52.708,24

-------- $2*.*‘?68“V2"
52.829,26
52.839,88
52.950,56
53.011,32
53.072,14
53.133,03
53.194,00
53.255,03
53.316,13
53.377,31
53.438,55
53.499,87
53.561,25
53.622,70
53.684,23
53.745,33
53.007,49
53.069,23
53.931,04
53.992,92
54.054,87
54.116,89
54.178,98
54.241,14
54.303,38
54.365,68
54.423,06
54.490,51
54.553,03
54.615,62

---------*5*4'.67Ó’,*2V
54.741,03
54.803,83
54.366,71
54.929,67
5 1.992,69
55.055,79
55.113,96
55.102,20

£ 100.000,0<
100.11 4,7*1

£ 100.229,61
100.344,61
100.459,71
100.575,00
100.670,40
100.305,93
100.921,5?
101.037,39
101.153,31

■‘"lbT.’26?*;*3*f
101.385,57
101.501,90
101.610,36
101.734,95
101.851,68
101.968,54
102.085,54
102.202,67
102.319,93
102.437,33
102.554,86
102.672,53
102.790,33
102.908,27
103.026,35
103.144,56
103.262,90
103.381,38
103.500,00
103.618,75
103.737,64
103.856,67
103.975,83
104.895,13
104.214,56
104.334,14
104.453,85
104.573,70
£04.693,68
1 04*.’8"l 3*,*8b"
104.934,06
105.054,46
105.175,00
105.295,67
105.416,4?
105.537,44
105.658,53
105.779,76
105.901,13
106.022,64
106.144,28
106.266,07
106.388,00
106.510,06
106.632,27
106.754,62
106.877,10
106.999,73
107.122,50
107.245,41
107.368,46
107.491,65
107.614.98
107.733,46
107.362,07
107.985,83
108.109,73
108.233,77
103.357,96
103.402,29

‘ TõuVóôo, 75
108.731,37
108.856,12
103.981,02
109.106,Cú
109.231,25
107.356,50
109.482,05
109.607,67

100.000,00
100.130,82
100.261,8’
100.392,90
150.524,31
150.713,19
150.902,30

,r4 151.091,6'
151.281,24

n 151.471,07
251.661,14

•£ 251.966,19
2 252.271,60
J 252.577.39

252.803,55
253.190,08
253.496,99
253.804,27
254.111,92
254.419,95
254.728,35

.......
255.346,28
255.655,81
255.965,72
256.276,01
256.586,67
256.897,71
257.209,13
257.520,93
257.833,10
258.145,66
258.458,60
258.771,92
259.085,62
259.399,70
259.714,17
260.029,02
260.344,25
260.659,86
260.975,86
261.292,24
261.609,01
261.926,17
262.243,71
262.561,64
262.877,95
263.198,65
263.517,74
263.837,22
264.157,09
264.4?7 ,’ 35
264.797,9?
265.119,03
265.440,46
265.762,28
266.084,49
266.407,09
266.730,09
267.053,48
267.377,26
267.701,44
263.026,01
268.350,98
263.67o,34
269.002,10
269.323.26
269.654,01
269.781,76
270.309,11
270.636,86
270.965,00
271.293,55
271.622.50
271.951,84
272.281,59
272.611,74
272.942,29
273.273,25
273.604,60
273.936,36
274.268.53

'•■•2?r.6<H7Ti5
274.934,07
275.267,45
275.001,23
77* .435,43
276.270,v2
2?s.o05,03
276.940,44
164.789,87

141,68
141,87
142,05
142,24
142,42
142,61
142.30
142,93
143,17
143,36
143,55
143,73
143,92
144,11
144,30
144,49
144,68
144,87
145,05
145,24
145_, 43
745 ,*63*
145,82
146,01
I 4<,,20
140,3?
146,58
146,77
146,96

61,24 121,65 324,57
61,31 121,79 324,97
61,38 121,93 325,36
61,45 122,07 325,76
61,53 122,21 326,16
61,60 122,35 326,55
61,67 122,49 326,95
61,74 122,63 327,35
61,81 122,77 327,75
61,88 122,91 328,15
61,95 123,05 323,55
62,02 123,19 328,95
62,09 123.33 329,35
62,16 123,47 329,75
62,23 123,62 330,15
62,31 123,76 330,55
62,38 123,70 330,95
62,45 124,04 331,36
62,52 124,18 331,76
62.59 124,.33 332,16
62,66 124,47 332,57
62 7 74.......... ” 124,61 "W.W
62,81 124., 76 333,38
62,88 124,90 335,79
ó?,c5 125,04 334,19
63,02 125,19 334,60
e.3, 10 125,33 335,01
63,17 125,47 335,41
63,24 125,62 335,82



9ZHDV/X1
10/NUVZXt
11 / riov/xi
12 HliV/XI
i j. r»ov. xi
1 4z H0V'X1
15/riov/xi
16/N0V/X1
17/H0V/X1
1C/H0V/X1
19/H0V/X1
20/'PnV/X1
21/HÚV/X1
22/H0VZX1
23/N0V/X1
24/ ÍJOV/X1
25/HCJV/X1
26/ÍI0V/X1
27/NUV/X1
28/U0V/X1
29/N0V/X1
3O'/nov7x í

1/DEZ/X1
2/DFZ/X1
3/DEZ/X1
4/DEZ/X1
5/DEZ/X1
6/DEZ/X1
7/DEZ/X1
C/DEZ/X1
9/DEZ/X1

10/DEZ/X1
11/DEZ/X1
12/DEZ/X1
13/DEZ/X1
14/DEZ/X1
15/DEZ/X1
16,'DEZ/X1
17/DEZ/X1
18/DEZ/X1
19/DEZ/X1
20/DEZ/X1
21/DEZ/X1
22/DEZ/X1
23/DEZ/X1
24/DEZ/X1
25/DEZ/X1
26/DEZ/X1
27/DEZ/X1
28/DEZ/X1
29/DEZ/X1
30/DEZ/X1
3i7’dez7xí

1/JAN/X2
2/JAN/X2
3/JAN/X2
4/JAN/X2
5/JAN/X2
6/JAN/X2
7/JAN/X2
8/JAN/X2
9/JAH/X2

1O/JAH/X2
1 1/JAN/X2
12/JAN/X2
13/JAN/X2
14/JAN/X2
15/JAH/X2
16/JAN/X2
17/JAN/X2
1 0/JAH/X2
19/JAN/X2
20/JAN/X2
21/JAH/X2
22/JAN/X2
23/JAN/X2
24/JAN/X2
25/JAN/X2
26/JAN/X2
27/JAH/X2
20/JAN/X2
29/JAN/X2
30/JAH/X2
^T7JÂH/X2‘

1/FEV/X2
2/FEV/X2
3/FEV/X2
4/FEV/X2
5/FEV/X2
Ó/FEV/X2
7/FEV/X2
8/FEV/X2
9/FEV/X2

10/FEV/X2
11/FEV/X2
12/FEV/X2
13/FEV/X2
14/FCV/X2
1S/FEV/X2

55.245,51
53.308.70
55.372,36
55.435,89
5” .477,50
55.203/13
55.Ó2ô,93
55.670,75
55.754,65
55.010,62
55.002,67
55.946,79
56.010,90
56.075,24
56.139,58
56.204,00
56.260,40
56.333,04
56.397,60
56.462,37
56.527,17

56.656,96
56.721,97
56.707,05
56.052,20
56.717,44
56.982,74
57.048,12
57.113,58
57.179,11
57.244,71
57.310,39
57.376,15
57.441,98
57.507,89
57.573,87
57.639,93
57.706,07
57.772,20
57.838,56
57.904,92
57.971,36
58.037,88
58.104,47
58.171,14
58.237,88
58.304,70
58.371,60
58.438,57
58.505,62
53.572,75

“5'8 7639', 95
58.707,24
50.774,60
58.842,03
58.909,55
52.977,14
59.044,81
59.112,55
59.190,38
59.248,28
59.316,26
59.384,32
59.452,45
59.520,67
59.588,96
59.657,33
59.725,78
59.794,31
59.062,91
59.931,60
60.000,36
60.069,20
60.130,12
60.207,13
60.276,21
60.345,36
60.414,60
60.423,92
60.553,32
60.622,80
60.692,35

-roTZãCW
60.031,71
60.901,50
60.971,38
61.041,34
61.11U37
61.101,49
61.251,69
61.321,97
61.392,33
61.462.77
61.533,29
61.603,09
61.674,57
61.745,33
61.816,18

109.733,43
109.859.33
109.905,30
1 1 5. H i ,: a
I IO. 2/,r,?2
110.3ô4,40
119.491,03
110.617,00
110.744,72
1 10.871,79
110.999,00
111.126,36
111.253,06
111.301,51
111.509,30
111.637,25
111.765,34
111.093,57
112.021,96
112.150,49
112.279,17
■nr.4o?:^
112.536,97
112.666,09
112.775,36
112.924,78
113.054,34
113.104,06
113.313,92
113.443,94
113.574,10
113.704,41
113.034,87
113.965,48
114.076,24
114.227,15
114.358,21
114.489,43
114.620,79
114.752,30
114.883,96
115.015,78
115.147,74
115.279,86
115.412,13
115.544,55
115.677,12
115.009,85
115.942,73
116.075,75
116.208,94
116.342,27
1 *16.‘4 7’5" 76’
116.609,40
116.743,19
116.877,14
117.011,24
117.145,50
117.279,91
117.414,47
117.549,19
117.684,06
117.819,09
117.954,27
118.089,61
118.225,10
118.360,75
118.496,56
118.632,51
118.768,63
110.904,90
119.041,33
119.177,92
119.314,66
119.451,55
119.588,61
119.725,02
119.863,19
120.000,72
120.138,41
120.276,25
120.414,25
120.552,41

120.029,21
120.967,04
121.106,64
121.245,59
121.304,71
121.523,98
121.663,41
121.803,01
121.942,76
122-082,67
122.222.75
r.’í‘. 362.9H
122.503,30
122.643,93
122.784,65

164.970,94
165.160,23
165.357,Z4
165.t 4/,4 7
l.'.í .73/, II
1 , 5«3
16o.117,76
166.300,56
166.499.37
166.670,41
166.001.67
167.0 73,14
1 6 7.264,84
167.456,75
167.640,09
167.041,24
160.033,82
160.226,62
160.419,64
160.612,00
168.006,34

"l7»V. OÚõ' ò?
169.173,93
169.383,05
167.502.41
167.776,98
169.971,78
170.166,80
170.362,04
170.557,51
170.753,20
170.949,12
171.145,26
171.341,63
171.530,22
171.735,04
171.932,09
172.129,36
172.326,85
172.524,58
172.722,53
172.920,70
173.119,11
173.317,74
173.516,60
173.715,69
173.915,00
174.114,55
174.314.32
174.514,33
174.714,56
174.915,02

■ 7 75 .Ti 5171
175.316,64
175.517,79
175.719,17
175.920,79
176.122,64
176.324,71
176.527,02
176.729,57
176.932,34
177.135.35
177.338,59
177.542,06
177.745,77
177.949,71
178.153,88
178.358,29
178.562,94
178.767,81
178.972,93
179.178,28
179.383,86
179.539.68

.179.795,74
*180.002,03
100.208,56
130.415,32
190.622,33
130.329,57
181.037,05
181.244,76

•rjí‘.^5T?7?7
101.660,91
181.069,35
182.078,02
102.286,93
102.496,08
102.705,47
182.915,10
103.124,97
183.335,09
183.545,44
183.756,03
183.7S6.87
1(14.177,95
184.389,27
184.600,83

63,31 125,76 1117,08
63.39 125,91 1H9,2?
63.46 126,05 109,51
63,53 126,19 109,73
6 3,61 126,34 109,94
63, ÓÍJ 126,48 170.16
63.75 126,63 190,.<O
6 5,82 126,77 170,60
63,90 126,92 190,32
63,97 127,07 191,01
64,04 127,21 191,26
64,12 127,36 191,40
64,17 127,50 191,70
64.27 127,65 191,91
64.34 127,00 192,14
64,41 127,74 172,36
64,4? 120,09 192,50
64,56 120,24 172,00
64,63 120,30 173,02
64.71 128,53 193,24
64.70 128.60 193,46
64.86 128,03 173.60

- 6 *1, V 3 12u,77
65,01 129,12 174,13
65,00 129,27 194,35
65,16 129,42 174.r7
65,23 127,57 1~4,80
65,31 129,72 195,02
65,38 129,36 195,2-
65,46 130,01 195,4“.
65,53 130,16 175,69
65,61 130,31 195,92
65,68 130,46 196,14
65,76 130,61 196,37
65,83 130,76 196,59
65.91 130,91 196,82
65,98 131,06 197,04
66,06 131,21 197,27
66,13 131,36 197,50
66,21 131,51 197,72
66.29 131,66 197,75
66,36 131,81 193,10
66,44 131,97 198,40
66,51 132,12 193,63
66,59 132,27 190,36
66,67 132,42 199 0’’
66,74 132.57 199,32
66,82 132,72 197.1“
66,90 132,88 197.T?
66,97 133,G3 20-3.
67,05 133,13 200,23
67,13 133,33 200,4*
67.20 133,49 200,69

’ 6‘7,'2fc" 33764'■ ”Í?)Õ’,V2
67,36 133,79 201,15
67,44 133,95 201,38
67,51 134,10 201,62
67,59 134,26 201.85
67,67 134.41 202,08
67,75 134,56 202,31
67,82 134,72 202,54
67,90 134,87 202,77
67.98 135,03 203.01
68,06 135,18 203,24
68,14 135,34 203,47
68,21 135,49 203,71
68,29 135,65 203.94
68,37 135.80 204,17
68.45 135,96 204,41
68,53 136,12 204,64
68,61 136,27 204,83
68,69 136,43 205,11
68,76 136,58 205,35
68,84 136,74 205,58
68,92 136,90 205,82
69,00 137,06 206.06
69,08 137,21 206,29
69,16 137,37 206,53
69,24 137,53 206,77
69,32 137,69 207,00
69,40 137,84 207,24
69,48 138,00 207,48
69,56 138,16 207,72
69,64

~69,72*
138,32 207,96
138.43 ”208~, 1?

69,80 138,64 208,43
69,88 138,80 208.67
69,96 138,95 208.91
70,04 139,11 209.15
70,12 139,27 209.39
70,20 139,43 209,63
70,28 139,59 209.87
70,36 139,75 210,11
70,44 139,91 210,35
70,52 140,07 210.59
70.60 140,21 210,84
70,68 140,40 211,08
70,76 140,56 211.32
70,84 140,72 211,56
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?4/»rv/X2
^/rrv/xs
26/1 CV/X2
?7/n.y/x2

~2Út'l I. V/X2
1/KAR/X2
2, .1AR/X2
3/HAR/X2
4 /KÚR/X2
5/I1AR/X2
6/MÚR/X2
7/MAR/X2
8/HAR/X2
9/HAR/X2

1O/HÔR/X2
1 1 /IIAR/X2
12/HAR/X2
13/HAR/X2
14/HAR/X2
15/I1AR/X2
16/MÚR/X2
17/M6R/X2
18/MAR/X2
19/MAK/X2
20/hAR/X2
21ZHAR/X2
22/lí AR/X2
23/HAR/X2
24/HAR/X2
25/HAR/X2
26/HAR/X2
27/MAR/X2
2S/I1AR/X2
29/I1AR/X2
30/IÍAR/X2
3*1* 7mãr7x2".‘

1/AFR/X2
2/ARR/X2
3/AER/X2
4/A0R/X2
5/AER/X2
6/AFR/X2
7/ADR/X2
8/ADR/X2
9/ARR/X2

1O/AF<R/X2
1 1/AI:R/X2
12/ADR/X2
13/ADR/X2
14/ABR/X2
15/AIiR/X2
16/AHR/X2
17/ AIK/X2
18/ALR/X2
19/ADR/X2
20/ABR/X2
21/APR/X2
22/ADR/X2
23/APR/X2
24/ADR/X2
25/AF:R/X2
26/ALR/X2
27/AFR/X2
23/AKR/X2
2?/AF:R.'X2
3Ô7ÃF<r7X2“

1/MAI/X2
2/MAI/X2
3/MAI/X2
4/HAI/X2
5/MAI/X2
6/HAI/X2
7/Í1AI/X2
0/I1AI/X2
9/MAI/X2

10/MAI/X2
11/HAI/X2
12/KAI/X2
13/MAT/X2
14/MAI/X2
15/KAI/X2
16/MAI/X2
17/MAI/X2
18/HAI/X2
19/MAI/X2
2O/KAI/X2
21/KAI/X2
22/HAJ/X2
23/hAl/X2
24/MAI/X2
25/MAI/X2

61.887,11 122.725,53 181.81?,64
61.750,11 1?3.0/,6,51 185.o;4,67
6?.0?9,JO 1? <.. a/. 105.24/ .'.0

1 i -i
<J x . i 1 , • i.. 1 . i 7
v • • • l • « < • , o
.. ■ i í i, : i * ’ 7 .* ’•,?
62.3Ú5,37 123.716. ?.< iao.3w:,!o
62.457,15 1 ?4.050 , 4Ó 186.515,86
62.527,11 124.200,75 136.729,.»6
62.600,86 124.343,25 106.744.11
62.ô/?,67 124.485.72 187.158.60
6/ . 74*1, 57
62.816,59 124.7 71,75 107.583,33
6'2 .! 158,66 124.714,70 187.803,56
62.960,32 125.050,23 100.019,04
63.033,06
63.105,38
63.177.78
63.250,27
63.322,04
63.375,50
63.460,24
63.541,06
63.613,96
63.606,95
o3.760,02
63.033,18
63.906,42
63.979,75
64.053,15
64.126,65
64.200,22
64.273,89
64.347,63
64.421,46
64.475,38
64.569,38
64.643,46
64.717,63
64.791,09
64.066,23
64.940,65

125.201,72
125.345,37
125.407,19
125.633,17
125.7/7,32
125.921,63
126.066,11
126.210,76
126.355,57
126.500,54
126.645,69
126.791,00
126.936,47
127.002,12
127.227,93
127.373,90
127.520,05
127.666,36
127.812,04
127.759,49
128.106,31
128.253,29
128.400,45
128.547,77
128.675,26
128.842,93
128.970,76

103.234,77
180.450,75
103.666,97
108.833,44
189.100,16
109.317,13
107.534.35
109.751,81
187.969.53
190.107,50
190.405,71
190.624,18
190.842,89
171.061,06
171.281,03
191.500,55
191.720,27
191.940,25
172.160,47
192.380,95
192.601,69
192.822,67
193.043,91
193.265,41
193.487,15
193.709,15
193.931,41

775.‘0lV,i7‘-
65.089,76
65.164,44
65.239,21
65.314,07
65.389,01
65.464,03
65.539,14
65.614,34
65.689,62
65.764,99
65.840,45
65.916,00
65.991,63
66.067,34
66.143,15
66.219,04
6o.295,01
66.371,08
66.4-17,23
66.523,47
66.599,80
66.676,21
66.752,72
66.829,31
66.905,98
66.982,75
67.059,60
67.136,55
67.21 3^,58

’ 6‘7‘."290,7'd" *
67.367,90
67.445,20
67.522,58
67.600,06
67.677,62
67.755,27
67.833,01
67.910,04
67.938,76
68.066,77

•’r29*/i^ír;75_‘'
129.206,93
129.435,27
129.533,78
129.732,40
129.881,31
130.030,33
130.179,52
130.320,89
130.478,42
130.628,13
130.778,01
130.928,06
131.078,29
131.220,68
131.379,25
131.529,99
131.630,90
131.831,79
131.933,25
132.134,68
132.206,29
132.430,07
132.590,03
132.742,16
132.894,46
133.046,94
133.199,60
133.352,43
133.505,43

"’ÍX3*.6’rjÔ76’l
133.011,97
133.965,50
134.119,21
134.273,09
134.427,16
134.581,39
134.735,01
134.890,40
135.045,17
135.200,12
135.355,24
135.510,54
135.666,03
135.821,68
135.977,52
136.133,54
136.209,74
136.446,11
136.602,66
136.759,40
136.916,31
137.073,41
137.230,68
137.380,14
137.545,77

**1V4 .‘f 53792
194.376,69
194.579.71
194.822,99
195.046,52
195.270,31
195.494,36
195.718,67
195.943,23
196.160,05
196.393,13
196.618,46
176.844,06
197.069,91
197.296.02
197.522,40
197.749,03
197.975,92
198.203,07
198.430,48
198.658,16
193.836,09
197.114,29
199.342,75
199.571,47
199.000,45
200.029,69
200.259,20
200.409,97
200.719,01

* 200.94'/’', 31
201.179,87
201.410,70
201.641,79
201.873,15
202.104,78
202.336,67
202.568,82
202.801,24
203.033,93
203.266,89
135.355,24
135.510,54
135.666,03
135.821,68
135.977.52
136.133,54
136.209,74
136.446,11
136.602,66
136.759,40
13o.9'.6.31
137.073,41
137.230,68
137.388,14
137.545,77

70,93 140,08
71,01 141,04
7» .67 141,20
71,1 7 14 1 ,.»7
7 i . . 5 i 11 , 3
71 ,u3 141,69
71 ,/? >41,85
71,50 142,02
71 ,58 142,18
71 ,66 142,34
71,74 142,50
71,83 142,67

,.7J.,71 . 14?,P1
’ í4 3,00

72,07 1 1 .. 1 6
72, 16 143,32
72,24 143,4?
72,32 143,65
72, 41 145,32
72,49 143.70
*73 S *7 144,15
72.65 144,31
72,74 14 1,48
72,82 144,64
72,91 1 4 1,81
72,9? 144,73
73,07 145,14
73,16 • 145,31
73,24 145,48
73,32 145,64
73,41 145,81
73,49 14* ,98
73,58 146,15
73,66 146,31
73,75 146,43
73,83 146,65
73,92 146,82
74,00 146,9?
74,09 147,15
74,17 147,32
74,26 147,49
74,34 147,66
74,43 147,83
74,51 148,00

■V4,*6d"“ ■”_Í4Y,T7"
74,68 148,34
74,77 148,51
74,85 148,68
74,94 148,85
75,03 149,02
75,11 149,19
75,20 149,36
75,28 149,54
75,37 . 149,71
75,46 149,89
75,54 150,05
75,63 150,22
75,72 150,40
75,80 150,57
75,89 150,74
75,98 150,91
76,07 151,09
76,15 151,26
76,24 151,43
76,33 151,61
76,41 151,78
76,50 151,96
76,59 152.13
76,68 152.30
76,77 152.48
76,85 152,65
76,94 152,83
77,03 153,00
77,12 153,18

■77,’2f’“ T53,~36*
77,30 153,53
77,38 153,71
77,47 153,88
77,56 154,06
77,65 154,24
77,74 154,41
77,83 154,59
77,92 154,77
78,01 154,95
78,10 155,12

155,30
155,48
155,66
155,84
156,02
156,20
156,38
156,55
156,73
156,91
157,09
157,27
157,45
157,64

211,01
717,05
212,7?
712,54
212,73
211,0?
71.1,27
21.1,31
213.7 A
214,00
214,25
214,4?
£11t74

” *2 í 4,9*
215.23
215,43
215,7.1
213.^8
2» 6.2 J
216,47
216,72
716,97
2» 7,22
217,47
217,72
217,97
210,2?
218,47
2»9,7?
218,97
21?,22
219,47
21?,72
21?.?7
220,23
220,48
220,73
220,9?
221,24
221,49
221,75
222,00
222,26
222,51

223,0?
223,28
223,53
223,7?
224.05
224,3v
224,5c
224,82
225,08
225,34
225,59
225,35
226,11
226,37
226,63
226,39
227.15
227,41
227,67
227,93
228,20
228,46
228,72
228,98
229,25
229,51
229,77
230,04
230,30

*"2'3é;5ó
230,83
231.09
231,36
231,62
231,89
232,<6

232,69
232,96
233,22
155,30
155,48
155.66
155,84
156,02
156,20
156,38
156,55
156,73
156,91
157,09
157.27
157,45
157,64
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-6/MAI/X2
^7,'rtA 17X2

X2
nç/h/.J/ X2
30/HAA. X2___

137.703,59
13 7.861 ,‘>fj
1 38.01 fl, «•'>
1 38. 1 78,12
1 • . *.»«•, <»/»

......... ...................... r.n".Tzv;v/
1/JIIN/X2 1 38.654,1’9
2/JHN/X2 138.313,33
3/.IUN/X2 138.972,65
4/JUN/X2 137.132,11
5/J8K/X2 139.791,74
6/JIIM X2 139.451,56
7/J0r- 52 139.611,56
q/.IUn. X2 139.771,75
9/JUN/X2 139.932,12

10/JUN/X2 140.072,67
1 1/JHN/X2 140.253,41
12/JUH/X2 140.414,34
13/JUN/X2 140.575,44
14/JUN/X2 140.736,74
15/JUN/X2 140.898,21
16/JUN/X2

137.703,59 157,8? 157,8?
137.861.58 153.00 158,00
1 33.019,7/, 1 3,1» 158,10
138.178,12 158.36 150,36
1 38. J .6,6í, 158,54 158,54

" “lYB.T'CÀ 9 153,72 _ 153,72
138.654.29 ” ’ ~~~* 158,9*1 15ÍI.9T
130.813,38 159,09 159,09
133.972,65 159,27 159,27
139.132,11 159,45 159,45
139.291,74 159,64 159,64
139.451,56 159,02 159,32
139.611,56 160,00 160,00
139.771,75 160,19 160,17
139.932,12 160,37 1oO,37
140.092,67 160,55 160,55
140.253,41 160,74 160,74
140.414,34 160,92 160,92
140.575.44 161,11 161,11
140.736,74 161,29 161,29
140.893,21 161,48 161,40

161,66 161,66

N TOTAL * 9.544.629,80 15.014.285,53 35.786.020,38 61.144.935,79 12.486,40 18.144,87 41.059,88 71.69*,14
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Cr$ Mil
ACO/Xt SET/X1

DEZ/X1

CIRCULANTE E REALIZÁVEL A LONGO PRAZO
15.0001 69.287) 41.3521 70.113) 42.8281 70.2201 96.9121
15.000)

56.9021 53.694).
Tilutos e Valores Hobiliari

PERMANENTE

2.7631
2.5001laobt l i 691 |

2.072) 9.173)
TOTAL DO ATIVO

CIRCULANTE E EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 5.8621 6731
3.2081 59.8661 24.8891 82.1791 11.365) 46.559) 117.3731
2.6541 2.3591 2.073) 3.4021 3.6881 3.308)Finco Contrai - Assistenci 4.713) 5.0931

RESULTADOS DE EXERCÍCIOS FUTUROS

PATRIHONIO LIQUIDO 27.2051 53.1251 2.7851 55.9101 8.2241 12.5191 60.2051
25.0001 50.000) 50.0001

9.470)

68712.2051 3.125) 2.7851 5.9101 8.2241
TOTAL DO PASSIVO, 5.862) 26.962) 53.389) 141.7771 22.8971 182.671|

61.5751

721

182.671

.867

Bal.

28.594)
14.2341

30.864)
10.4881

10.5281
32.407) 38.5281

23.047) 11.994)
120.066) 54.459)

51.229)
60.761|
85.0921

31.384)
38.7291

26.392)
42.8951

48)
687)

2.314)

Reservas de Capital
Reservas de Reavaliações

Tilulos Carabiais ...........
Recursos Governamentais para

1 DEBIT0 ' CREDITO )JD. FINAL I

148.6161 107.7221

132.060J 145.853) 107.6061 170.3071

INICIAL) DEBITO^DEPIT0 • CREDITO ISD. FINA). I DEBITO ' CREDITO

51.272) 122.4661

I .91 B

COMPANHIA HIPOTÉTICA

42.9351

96.912) 141.777)

OUT/Xí N0V/X1

n. FINAL DEBITO CREDITO t

ijll 1°5.557 110.820
1
1

84.317)
' 18.008 50.183 56.197187.549 60.637 28.120)— — 1

1|
i 1

— |
|

| 9.793 • — 1
741

Z 2.500 — — 1li —-
|| 7.293 — 761
ll ■” |
), 115.350 110.820 1

84.393)
1

í
26.962—

1
»
1
1

50.604)

■ 1
1 10.0001l 1

1 | 6611 19.934) l
1 6911 1

1 9.865)
1 2.5001
1 — |1 |

1 — 1 — 11 |1 2.5001
1 | 1

1
——— |

— 1
|------------- 1
1 2.500)
1 11 7.5001

1 — || |
1 — 1

— I
661

— |
1 7.434)
1 — | — 1

1
1 691
1

1 7.3651
1 — |

1 25.0001
1

69.2871
1 1

41.4181
1
1 52.869)
1 1

70.1131
1

1
1 42.897,1 i1 80.085)

1
1
1 1
1
1 1
1 — I|——-------

1 1
1

1 1
1

7.1691

i

1
34.997)

1
1 1

1
i 1
1 27.828)

1
1
1
1

15.9541 42.291|

|------------- ,
1 1
1 . 1

1
154.165|

1 — II 7.1691 32.6731 25.5041 13.725) 39.541i
i------------- 1
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JUROS

Fin têm o maior
“spread” de todo o sistema

por Aloor Barbosa
do Rto

As financeiras são as insti­
tuições com maior diferen­
cial entre os custos de capta­
ção de recursos e a remune­
ração dos empréstimos feitos
aos seus clientes, segundo
analise sobre o setor finan­
ceiro feita pelos analistas do
Instituto Brasileiro de Mer­
cado de Capitais, Walter
Ness e Rosanne Rebelo da
Silva, referente ao primeiro
semestre deste ano.

De certa forma, isso é natu­
ral. uma vez que as financei­
ras são as instituições que
atuam no segmento com me­
nores garantias em termos
reais, pois sua atividade bási­
ca consiste em financiar o
consumidor pessoa fisica. A
media do custo de captação
dessas empresas, nos primei­
ros seis meses deste ano, os­
cilou em torno de 14.7% (infe­
rior á dos bancos de investi­
mento) e a remuneração mé­
dia dos seus empréstimos
atingiu 21,1%. Uma diferença
de 6.4 pontos percentuais,
portanto.

Os bancos comerciais pri­
vados. por sua vez. trabalha­
ram com uma margem de
2,9%. com o custo de capta­
ção atingindo 14.3% e os em­
préstimos. 15.7%. enquanto
os bancos estatais trabalha­
vam com uma margem me­
nor — 1.9%. Seus custos de
captação foram bem meno­
res. porem, que os do setor
privado.

Ha diferenças apreciáveis
entre os diversos bancos pes­
quisados tanto no que diz res­
peito a captação como aos
empréstimos, alem das mar­
gens de lucro (ver quadro). O
banco do oiúmI, por exem­
plo. encontrava-se numa si­
tuação extremamente privi­
legiada. pois seu custo de
captação foi de apenas 2.6%,
enquanto a media do setor es­
tatal era de 8.2%. Mesmo
com taxas de empréstimos
mais baixas que os outros
(8.0%). a diferença entre as
duas pontas so era inferior à
do Banco da Amazônia, no se­
tor publico, e do Bradesco, no
•etor privado.

TAXAS DE JUROS(%)
BANCO ESTATAIS

captaçAo aplicaçAo •SPREAD-(%)

Amazônio 6.5 13.0 6.5
Brasil 2.6 8.0 5.4
Est. do Bahia 5.3 8.3 3.0
Est. S. Cotarina 8 9 12 0 3.1
Nordeste 8 6 13 3 4.7
Est. Rio do Jan. 138 17.6 3.8
Est. S. Paulo 18.6 17.7 •0.9

BANCOS PRIVADOS

Brodosco 8.7 16.9 8.2
Itau 9 4 14.7 5.3
Real 109 15.2 4.3
Nacional 6.4 11.3 4.9
Unibanco 153 19.1 3.8
Bamerindus ND ND ND
Merc. S. Paulo 19.2 19.1 -0.1
Auxiliar 16.9 18.3 1.4
Comind 8.5 12 9 4.4
Sofro 16.4 15.9 A5

SETORES DE ATIVIDADE

Bcos. comorc. estatais 8.2 10.1 1.9
Bcos. comorc. privados 12.6 15.7 3.1
Bcos. invost. o financeiros 14,7 21.1 6.4
Setor privado 14.3 17.2 2.9
Sotor estatal 8.2 10.1 1.9

10.7 12.4 1.7

CONGLOMERADOS

Entre os dez maiores con­
glomerados do Pais, também
ha diferenças sensíveis. O
Nacional foi o que teve o me­
nor custo na captação de re­
cursos e também cobra-a me­
nor remuneração dos seus
empréstimos, enquanto o
Mercantil de São Paulo foi o
que apresentou o maior custo
na captação e o unico (dentre
os dez maiores) que teve re­
muneração inferior aos seus
custos de captação. O que ob­
teve melhor margem, por
sua vez, foi o Bradesco. devi­
do ao grande volume de re­
passes de recursos do gover­
no e o pequeno percentual de
dcpositos a prazo.

CRITÉRIOS
Para chegar àquelas taxas.

os pesquisadores do Ibmec
dividiram os resultados da
conta “despesas com deposi-
tos c obrigações" pela media
dos recursos captados pelo
banco, exceto os depositos a
vista (abrenge os depositos »• 

prazo, redescontos e emprés­
timos do Banco Central, obri­
gações com instituições fi­
nanceiras no Pais e obriga­
ções em moeda estrangeira).
A remuneração dos emprés­
timos. por sua vez, expressa
a razão percentual entre o to­
tal das receitas de operações
de credito e a média dos em­
préstimos no fim de 1977 e
1978. não sendo a taxa de ju­
ros que as instituições pagam
a quem lhes compra os litulos
de sua emissão.

A pesquisa abrangeu 50
empresas, todas elas dc capi­
tal aberto (ações negociadas
nas bolsas de valores), sendo
7 bancos comerciais oficiais,
21 do setor privado, 10 bancos
de investimento. 10 financei­
ras e 2 sociedades de crédito
imobiliário e poupança.
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reflexos no custo para o mutuário em função das

alterações na dase de cálculo do ioc promulgadas

PELA RESOLUÇÃO 731 DO BANCO CENTRAL DE 28.4.82

Objetivando refletir as últimas alterações no cálculo do IOC, que

não estão incorporadas neste trabalho elaboramos este apêndice.

De acordo com o texto da nova resolução, o IOC passa a ser de 0,3% -

por mês, observada a alíquota máxima de 3,6%, que ocorrerá na opera

ção com 12 meses ou mais de prazo, calculado sobre o valor do "prin

cipal" entregue cu colocado à disposição do interessado, ao invés de

"principal mais encargos" como era enteriormente:

Interpretando financeiramente essa regra, podemos formular:

a) Até 11 meses

IOC = LE x 0,003 x m

1 - 0,003 x m

onde:

LE = Líquido Entregue

m = Prazo em meses

Esta fórmula é consequência da seguinte dedução:

O IOC normalmente ê financiado, portento sua amortização está embuti

da na prestação.
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Então: (LE + IOC) x 0,00310 = IOC

1 - 0,0C'3m

LE X 0,003m + IOC x 0,003m = IOC
LE X 0,003m = IOC - IOC x 0,003m
LE X 0,003m = IOC (1 - 0,003m)

LE X 0,0G3m ICC

b) 12 meses ou mais de prazo

1 - 0,036
IOC = Tin 0,036= LE x --- ---------

Utilizando essa nova formula de calculo do IOC no mesmo exemplo da

pagina 18, no qual o mutuário necessitava de Cr$ 100.000,00 de finan­

ciamento e mantendo-se as demais variáveis constantes (taxa de juros

da financeira e número de prestações), teremos o seguinte reflexo:

0,003 x 5IOC = 100.000,00 x = 1.522,84
1 - (0,003 x 5)

P = (1 + O>O51455) 5 x 0,0.51455. x 101.522,84 = 23.719,19

(1 + 0,051455)^ - 1

onde:

P = Prestação Mensal

Taxa bruta paga pelo mutuário será:

100.000,00 = 23-719'19 + 23-71?-^ + 23-719’19- +
12 3(1 + i)X (1 + i) (1 + i)

23.719,19 + 23.719,19
(1 + i)4 (1 + i)5



ou

i = 5,9683% a.m. ou (1,059683)12 - 1 x 100 = 100,4987% a.a,

Observamos que, como era intenção do governo ao adotar essa medida,

houve uma redução significativa, neste caso, na taxa bruta paga pelo

mutuário, como podemos resumir:

Resolução
Anterior

Resolução
Atual

Líquido Entregue 100.000,00 100.000,00

Prazo (meses) 5 5

Taxa Mensal de Juros do Mutuário 7,0% 5,9683%

Taxa Anual de Juros do Mutuário 125,2% 100,4987%

Valor da Prestação 24.719,19 23.719,19

IOC 4.390,03 1.522,84

Taxa Mensal de Juros da Financeira 5,4155% 5,4155%

Taxa AnuaJ de Juros da Financeira 88,3015% 88,3015%


