Projecoes Financeiras
Capitulo 5 do Curso de Finangas no Excel 2007

Neste capitulo examinaremos trés métodos de demonstragfes
financeiras e variaveis projetadas. Usamos a técnica das
porcentagens das vendas para projecdo demonstracdo de
resultado e balango patrimonial da empresa baseado num nivel de
vendas estimado. Usaremos uma técnica de tendéncia temporal
para projetar vendas como uma entrada para o meétodo das
porcentagens de vendas. Finalmente, observaremos a andlise de
regressd@o para ajudar a gerar uma melhor proje¢cdo do custo das
mercadorias vendidas usando a relagdo entre esta e as vendas
durante os Ultimos cinco anos passados. NoOs arranharemos a
superficie das metodologias de projecdes. Entretanto, esperamos
gue este capitulo, desperte interesse neste importante assunto. Se
for assim, figue seguro que o Excel, ou sozinho, ou através de um
suplemento, vocé podera usar para manipular todos os seus
problemas projetados. Por favor, lembre-se que qualquer projecao
€ gquase seguramente errada. Podemos somente esperar chegar
razoavelmente perto do resultado futuro real. Quédo perto vocé
chegara depende da qualidade de seus modelos e as entradas
daquele modelo.
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ApOds estudar este capitulo, vocé sera capaz de:

G Explicar como o método das “porcentagens das vendas” é usado para desenvolver demonstragcbes
financeiras pro-forma, e como construir tais demonstragées no Excel.

G Usar a fungdo TENDENCIA para vendas projetadas ou quaisquer outras variaveis de tendéncia.

G Realizar uma anélise de regressdo com as ferramentas de regressdo embutidas no Excel.

Projetar € uma atividade importante para uma ampla variedade de pessoas de negécios. Quase todas as decisfes
tomadas pelos gestores financeiros séo feitas na base de proje¢cdes de uma espécie ou outra. Por exemplo, no
Capitulo 3, vimos como o or¢camento de caixa pode ser usado para projecdo de necessidades de levantar
empréstimos e investimentos de curto-prazo. Cada item no orcamento de caixa € por si s6 uma projecdo. Neste
capitulo nés examinaremos varios métodos de projecdes. O primeiro, 0 método das porcentagens de vendas, é o
mais simples. Nés também observaremos técnicas mais avancadas, tal como analise de regresséo.

Bertolo



. = C
Finangas no Excel i et COruUm de Dosonvoivimeonto om Finangas SIINVENT Egfera
2007

O Método das Porcentagens das Vendas

Projetar demonstrac@es financeiras é importante por varias razdes. Entre estas razGes estdo o planejamento do
futuro e o fornecimento de informacdes aos investidores da companhia. O método mais simples de demonstractes
de resultados e balancos patrimoniais projetados € o método das porcentagens de vendas. Este método tem a
vantagem adicionada de requerer relativamente poucos dados para fazer a projecéo.

A premissa fundamental do método das porcentagens de vendas é que muitos (mas ndo todos) dos itens da
demonstragéo de resultado do exercicio, e do balango patrimonial, mantém uma relagdo constante com o nivel de
vendas. Por exemplo, se o custo das mercadorias vendidas tem uma média de 65% das vendas durante os varios
anos passados, assumiremos que esta relagdo se manterd no préximo ano. Se as vendas sdo esperadas a serem
$10 milhdes, no préximo ano, nossa projecéo do custo das mercadorias vendidas seria $6,5 milhdes (10 milhdes
x 0,65 = 6,5 milhdes). E claro, este método assume que o nivel de vendas projetado ja seja conhecido.

Projetando a Demonstracédo de Resultados

Como um exemplo de demonstragdo de resultado do exercicio projetado, considere as demonstragfes da
Industria de Filtros SOFAPE (IFS)! que vocé criou no Capitulo 2. A demonstracdo de resultado do exercicio é
recriada aqui na Demonstracdo 5-1. Lembre-se que usamos um formato de nimero personalizado para mostrar
estes dados em milhares de ddélares. Também, estamos mostrando somente a visdo personalizada de Ddélares
aqui.

O nivel de detalhe que vocé tem numa demonstracdo de resultados do exercicio afetara como muitos itens
flutuardo diretamente com vendas. Em geral, nds prosseguiremos pela demonstracdo de resultados, linha por
linha fazendo a pergunta, “E provavel que este item varie diretamente com as vendas?”. Se a resposta for sim,
entdo calculamos a porcentagem das vendas e multiplicamos o resultado pelas vendas projetadas para o proximo
periodo. Por outro lado, tomaremos uma das duas ag¢fes: Deixamos o item sem alteracdo, ou usaremos outra
informacao para variar o item?,

Para a IFS somente um item da demonstracdo de resultados do exercicio variara claramente com as vendas: o
custo das mercadorias vendidas. Outro item, despesas de vendas, gerais, e administrativas (SG&A), € uma
conglomeracéo de muitas contas, algumas das quais provavelmente variara com as vendas e outras ndo. Para 0s
nossos propositos escolhemos acreditar que, no saldo, a SG&A variard junto com as vendas.

1 Todos os valores apresentados neste capitulo ndo s&o os reais da SOFAPE. Esta é apenas uma apresentacao didatica.

2 perceba que vocé pode ter importante informac&o a respeito de um ou mais destes itens. Por exemplo, se vocé sabe que o aluguel do prédio
da central de operag¢8es da companhia tem um aumento programado, entdo vocé devera ter certeza de incluir esta informagéo na sua
projecdo para os custos fixos.

Bertolo



il
TecFil

A pustidude que & i net ZIINVENT = Finangas no Excel
2007

DEMONSTRACAOS5 -1
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DO EXERCICIO PARA 2006 E 2007

A | B | ¢ [ b
1 IndUstria de Filtros SOFAPE
2 Demonstragao de Resultados do Exercicio
3 Para os Anos Encerrado em 31 de Dez. de 2007 (S 000's)
4 2007 2006
5 |Vendas 3.850,00 3.432,00
6 |Custo das Mercadorias Vendidas 3.250,00| 2.864,00
7 |Lucro Bruto 600,00 568,00
8 |Despesas de Vendas e G&A (SG&A) 330,30 240,00
9 |Despesas Fixas 100,00 100,00
10 |Despesas de Depreciagdo 20,00 18,90
11 [LAJIR 149,70 209,10 N
12 |Despesa de Juros 76,00 62,50
13 |Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) 73,70 146,60 N
14 |Impostos 29,48 58,64
15 |Lucro Liquido 44,22 87,96

Os outros itens ndo mudam como resultado de uma variagdo nas vendas. A despesa de depreciagdo, por
exemplo, depende da quantia e idade dos ativos fixos da empresa. A despesa de juros € uma fungdo da quantia e
maturidade da estrutura de dividas na estrutura de capital da empresa. Impostos dependem diretamente do lucro
tributavel da empresa, apesar de que isto indiretamente depende do nivel de vendas. Todos 0s outros itens da
demonstracéo de resultado séo calculados.

Para gerar nossa projecdo da demonstracdo de resultados do exercicio, primeiro determinamos a porcentagem
das vendas para cada um dos anos anteriores para cada item que variam. Neste caso para 2007 temos:

Custo das Mercadorias Vendidas em 2007 _ $3.250.000

= ——— = 0,8442 = 84,429
Porcentagem das Vendas 3.850.000 %

Despesas SG&A 2007 $330.300

[ = 0,
Porcentagem das Vendas 3.850.000 0,0858 = 8,58%

As porcentagens de 2006 (83,45% e 6,99%, respectivamente) podem ser encontradas exatamente da mesma
maneira. Vamos agora calcular a média das porcentagens e usar esta média como nossa estimativa da
porcentagem das vendas em 2008. A projecdo é entdo encontrada multiplicando estas porcentagens pela
projecdo das vendas do proximo ano. Assumindo que as vendas projetadas serdo $4.300.000, entao para 2008
temos:

Custo das Mercadorias Vendidas
_— = $4.300.000 x 0,8393 = 3.609.108
Projecdo de 2008

Despesas SG&A = $4.300.000 x 0,0779 = 334.803
Projegio de 2008 SRR e

A Demonstragdo 5-2 mostra uma projecao completa para 2008 da demonstragdo de resultados do exercicio. Para
criar esta projecdo na sua planilha comece escolhendo a exibi¢cdo “TODA” da demonstracéo de resultados. Agora,
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selecione as colunas B e C? e clicando o botdo direito do mouse dai entdo no menu escolha Inserir. Ou, entio na
guia Inicio, no grupo Células clique em Inserir e a seguir em Inserir Células... *
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Isto criar& duas colunas em branco nas quais nos entraremos com nossas projecdes para 2008. Em B4 entre com:
2008%* e em C4 entre com: 2008*°. Devido a demonstracdo de resultados do exercicio de 2008 ser calculada
exatamente da mesma maneira como 2007, a maneira mais facil para prosseguir é copiar E5:E15 em C5:C15. Isto
Ihe economizard de ter que entrar com férmulas para calcular subtotais e semelhantes (p.ex., LAJIR). Na coluna B
calcularemos a média das porcentagens das vendas para cada item. Em B5 entre com a formula:
=MEDIA (D5;F5) e copie esta férmula para baixo por todo o intervalo B6:B15. Note que estamos fazendo uso
dos dados de tamanho comum criados anteriormente®. Agora varie as vendas de 2008, em C5, para: 4 .300.000.
Tudo o que falta agora € entrar com as férmulas para o custo das mercadorias vendidas e SG&A projetados. Em
C6 entramos com a formula para calcular a projecéo do custo das mercadorias vendidas como: =B6*C$5 e copie
isto para C8 de modo que ela leia: =B8*C35. Sua planilha devera agora se parecer com aquela uma da
Demonstracéo 5-2.

Projetando Ativos no Balang¢o Patrimonial

Podemos projetar o balango patrimonial exatamente da mesma maneira que a demonstragdo de resultados do
exercicio. A principal diferenca neste caso é que ndo podemos fazer uso da informacéao do tamanho comum que ja
criamos no Capitulo 2. Isto é porque o balango patrimonial de tamanho comum calcula as porcentagens baseado
nos ativos total e ndo nas vendas. Se necessario abra sua pasta IFS e troque a planilha “Balango Patrimonial”
antes de continuar.

3 Mantendo a tecla Ctrl apertada clique com o botdo esquerdo do mouse nos titulos das colunas B e C.

D E F G Hﬂ

4 Ou ainda use as teclas de atalho Ctrl + SHIFT + =.

A B £

L1

5. O *indica uma nota de rodapé que informa o leitor que estas s&o projecdes. Em alguns casos, uma tabela poderia ter mais do que uma nota
de rodapé. Nestes casos vocé devera entrar com um numero apds o rotulo, dai entao selecionar aquele nimero e usar Formatar Células para
mudar os Efeitos de fonte de modo que ela seja Sobrescrita.

6 Se ainda n&o tivermos a informag&o de tamanho comum, poderemos ter atingido um resultado idéntico com a férmula:
=MEDIA(E5/E$5,G5/G$5).
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DEMONSTRACAO 5 -2
PORCENTAGENS DAS VENDAS PROJETADAS PARA 2008

A | B | c [ o | € | °F G
1 Industria de Filtros SOFAPE
2 Demonstragdo de Resultado do Exercicio
3 Para o Ano Encerrando em 31 de Dez. 2007 ($ 000’s)
4 2008%* 2008* 2007% 2007 2006% 2006
5 |Vendas 100,00%| 4.300,00| 100,00%| 3.850,00| 100,00%| 3.432,00
6 |Custo das Mercadorias Vendidas 83,93%| 3.609,11| 84,42%| 3.250,00 83,45%| 2.864,00
7 |Lucro Bruto 16,07%| 690,89, 15,58% 600,00 16,55% 568,00
8 |Despesas de Vendas e G&A 7,79%| 334,80 8,58% 330,30 6,99% 240,00
9 [Despesas Fixas 2,76%| 100,00 2,60% 100,00 2,91% 100,00
10 |Despesas de depreciacdo 0,54% 20,00 0,52% 20,00 0,55% 18,90
11 [LAJIR 4,99%| 236,09 3,89% 149,70 6,09% 209,10
12 |Despesas de Juros 1,90% 76,00 1,97% 76,00 1,82% 62,50
13 [LAIR 3,09%| 160,09 1,91% 73,70 4,27% 146,60
14 [Impostos 1,24% 64,04 0,77% 29,48 1,71% 58,64
15 (Lucro Liquido 1,86% 96,05 1,15% 44,22 2,56% 87,96
16 [*Projetado
17 |Observagdes:
18 |Aliquota de Imposto 40%

Porque ndo podemos fazer uso da informac¢@o do tamanho comum, nossas férmulas serdo um pouco mais
complexas do que para a demonstracdo de resultados do exercicio. Entretanto, isto ndo podera impor dificuldades
se vocé seguir adiante com cuidado e mantendo em mente a premissa geral do método das porcentagens de
vendas.

Crie o balan¢o patrimonial como porcentagens das vendas para 2008 selecionando a coluna B e inserindo uma
nova coluna (como antes). Em B4 digite o rétulo: 2008+*. Como antes, o asterisco indica uma nota de rodapé que
diz que a informagdo € uma projecdo. Como fizemos com demonstracéo de resultados do exercicio, moveremos,
linha por linha, através do balanco patrimonial para determinar quais itens variardo com as vendas.

O saldo de caixa da empresa é o primeiro, e talvez o mais dificil, item com que precisamos trabalhar. O saldo de
caixa varia, em proporgéo constante, com as vendas? Sua primeira resposta podera ser, "E claro que sim. Quanto
mais mercadorias a empresa vende, mais caixa ela acumula”. Esta linha de raciocinio negligencia dois fatos
importantes. A empresa tem outras coisas a fazer com seu caixa além de acumula-lo, e, devido o caixa ser um
ativo de baixo-retorno (talvez zero - ou retorno negativo - quando inflacdo é considerada), a empresa devera
procurar minimizar a quantia do seu saldo de caixa’. Por estas razdes, apesar de que o saldo de caixa
provavelmente variara, ele provavelmente ndo variard com as mesmas porcentagens das vendas. Portanto, nés
simplesmente usaremos o saldo de caixa de 2007 como nossa proje¢do, de modo que entre com: =D5 na célula
B5.

Os proximos dois itens, contas a receber e estoque, sdo muito mais faceis. Ambas as contas sdo provaveis a
flutuarem a grosso modo na proporgdo das vendas. Usando a mesma metodologia que usamos para a
demonstracdo de resultados do exercicio pré-forma, encontraremos a média das porcentagens das vendas para
os dois Ultimos anos passados e multiplicamos esta quantia pela nossa projecdo de vendas para 2008. Para as
contas a receber, a férmula em B6 é: =MEDIA(D6/'Demonstracdo de Resultado do
Ex'!E$5;F6/'Demonstracdo de Resultado do Ex'!G$5)*' Demonstragdo de Resultado do
Ex'!Cs$5. Em vez de digitar as referéncias para a demonstracéo de resultados do exercicio, € mais facil inseri-las

7 Com razo, é claro. As empresas precisam de alguma quantia de caixa para operar, mas a quantia necessitada ndo necessariamente variara
diretamente com o nivel das vendas.
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mostrando ambos a demonstracdo de resultados do exercicio e 0 balanco patrimonial. V& para a guia Exibicéo,
grupo Janela e cliqgue em Nova Janela.
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Selecionando as células apropriadas com o mouse. Como nés usamos a mesma formula para Estoque, podemos
simplesmente copiar esta férmula para baixo até a B7. Ativos Circulantes Total em B8 € um valor calculado, assim
podemos copiar a férmula diretamente da célula D8.

Na célula B9 temos o bruto de fabrica e equipamento (ativos fixos) de 2008. Este € o pre¢co de compra histérico
das construgcdes e equipamento que a empresa possui. Mesmo que a empresa provavelmente comprara e
vendera (ou por outro lado ird se desfazer) muitas pecas de equipamentos, ndo ha razdo para acreditar que estas
acOes estdo diretamente relacionadas ao nivel de vendas. Além disso, nenhuma empresa constréi novas fabricas
(ou outras construcdes) cada vez que as vendas crescerem. Por estas razdes deixaremos a fabrica e
equipamentos inalterados a partir de 2007. Somente se soubermos dos planos de mudarem o nivel de fabrica e
equipamento é que deveremos entrar com um nimero diferente em B9. Neste caso nés simplesmente inseriremos
a férmula: =D9 nesta célula.

A Depreciacdo Acumulada definitivamente aumentara em 2008, mas ndo por causa da variagdo projetada das
vendas. Em vez disto, a Depreciacdo Acumulada aumentara pela quantia da Despesa de Depreciagdo para 2008.
Para determinar a depreciacdo acumulada para 2008 nés adicionaremos a despesa de depreciagdo de 2008 a
depreciagcdo acumulada de 2007. A formula é: =D10+'Demonstragdo de Resultado do Ex'!E1O0.

Para completar o lado do ativo do balango patrimonial, notamos que ambos os Ativos Fixos Liquidos e Ativos Total
sao valores calculados. Podemos simplesmente copiar as férmulas de D11:D12 e cola-las em B11:B12.

Projetando Passivos no Balango Patrimonial

Uma vez os ativos estando completos, o resto do balanco patrimonial € comparativamente simples, porque
podemos na maioria das vezes copiar férmulas ja entradas. Antes de continuar, porém, precisamos distinguir entre
os tipos de fontes de financiamento. Ja vimos que os tipos de financiamentos que uma empresa usa pode ser
dividido em trés categorias:

. Passivos Circulantes
. Exigiveis de Longo Prazo
. Capital Préprio dos Acionistas

Estas categorias ndo sdo suficientemente distintas para 0s nossos propdsitos aqui. Em vez disso, nés dividiremos
0s passivos e o patrimdnio liquido de uma empresa em duas categorias:

Fontes de Financiamentos Esponténeas. Estas sdo as fontes de financiamento que surgem durante o
curso ordinario do negocio. Um exemplo séo as contas a pagar da empresa. Uma vez estabelecida uma
conta a crédito com um fornecedor, nenhum trabalho adicional é exigido para se obter crédito; ele
apenas acontece espontaneamente quando a empresa faz uma compra. Note que nem todos os
passivos circulantes sédo fontes esponténeas de financiamento (p.ex., titulos a pagar de curto-prazo,
dividas de longo prazo a vencerem dentro de um ano, etc.).

Fontes de Financiamento Arbitrarias. Estas sdo as fontes de financiamento que exigem um grande
esfor¢o por parte da empresa para obté-los. Em outras palavras, a empresa deve tomar uma decisao
consciente para obter estes fundos. Além disso, a administracdo do nivel superior da empresa usara sua
sabedoria para determinar o tipo apropriado de financiamento para usar. Exemplos deste tipo de
financiamento incluem qualquer tipo de empréstimos bancario, bdnus, e a¢des ordinarias e preferenciais.
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Geralmente falando, fontes de financiamentos espontaneas podem ser esperadas variarem diretamente com as
vendas. VariagBes nas fontes arbitrérias, por outro lado, ndo tem uma relagéo direta com as variagbes das vendas.
Nés sempre deixamos as fontes de financiamentos arbitrarias inalteradas por razées que logo se tornardo claras.

Retornando agora para 0 nosso problema de projecéo, o primeiro item a considerar sdo as contas a pagar. Como
notado acima, as contas a pagar sao fontes de financiamentos espontaneas e, entretanto, variardo diretamente
com as vendas. Para entrar com a férmula, tudo que é necessario € copiar a formula de um dos outros itens que ja
completamos. Copie os conteldos de B6 (ou B7, ndo importa qual) e cole-o em B14. O resultado devera indicar
as contas a pagar projetadas de $189,05.

O proximo item a considerar sédo os titulos a pagar de curto-prazo. Como estes sdo fontes de financiamentos
arbitrarias, deixa-los-emos inalterados a partir de 2007. Na realidade, poderiamos manipular este item
diferentemente se tivéssemos mais informacdes. Por exemplo, se soubéssemos que os titulos seriam retirados
antes do final de 2008, nés mudariamos nossa proje¢cdo para zero. Alternativamente, se os pagamentos dos
titulos incluir ambos o principal e os juros, nossa projecao seria a quantia de 2007 menos o0 pagamento do
principal que esperamos fazer em 2008. Como estamos deixando-o inalterado, a férmula em B15 é: =D15.

Se nds assumirmos que as “outras contas de passivos circulantes” reapresentam antes de mais nada as despesas
incorridas no periodo contabil para a qual o pagamento é adiado, entdo ela é uma fonte de financiamento
espontanea. Podemos, entretanto, simplesmente copiar a férmula de B14 e cola-la em B16. A quantia projetada &
$163,38.

Dividas de longo prazo, em B18, e acdo ordinaria, em B20, sdo ambas, fontes de financiamento arbitrarias.
Deixaremos estes saldos inalterados a partir de 2007. Em B18 a féormula é =D18 e em B20 a férmula é =D20.

O item final que devemos considerar € o saldo de lucros retidos. Lembre-se que lucros retidos € uma conta de
acumulacdo. Isto €, o saldo em qualquer ano é a quantia acumulada que foi adicionada nos anos anteriores. A
guantia que sera adicionada aos lucros retidos, é dada por:

Variagao nos Lucros Retidos = Lucro Liquido — Dividendos.

Onde os dividendos sao aqueles que sdo pagos a ambos o0s acionistas ordinarios e os acionistas preferenciais. A
férmula para o saldo dos lucros retidos exigira que nés referenciemos ao lucro liquido projetado de 2008 da
demonstragéo de resultados do exercicio, e os dividendos da demonstracao de fluxos de caixa. Note que estamos
assumindo que os dividendos de 2008 serdo os mesmos que os dividendos de 2007. Podemos referenciar estas
células exatamente da mesma maneira que antes, assim a férmula é: =D21+ 'Demonstracdo de Resultado
do Exercicio'!Cl5+'Demonstracdo de Fluxos de Caixa'!B18. Os resultados deverdo mostrar que
estamos projetando os lucros retidos para serem $300,04 em 2008.

Neste ponto, vocé deverda voltar e calcular os subtotais em B17, B19, e B22. Finalmente, calculamos os passivos
totais e o capital proprio dos proprietarios em B23 com =B19+B22.

Necessidade de Financiamento Arbitrario

Os leitores de olhares atentos notardo que nosso balanco patrimonial pro-forma nao equilibra. Apesar disto
parecer ser um problema sério, ele realmente reapresenta um dos propésitos do balanco patrimonial pro-forma. A
diferenca entre os ativos total e os passivos total e o capital préprio dos proprietarios é referida como
necessidades de financiamentos arbitrarias (em inglés, DFN). Em outras palavras, esta é a quantia de
financiamentos arbitrarios que a empresa pensa que precisara levantar no préximo ano. Devido a quantia de
tempo e o esforco exigido para levantar estes fundos, é importante que a empresa esteja bem consciente de suas
necessidades antecipadamente. O balan¢o patrimonial pro-forma preenche esta necessidade. Frequentemente, a
empresa encontrara que esta projetado um nivel de ativos superior daquele dos passivos e patriménio liquido.
Neste caso, 0s gestores necessitariam arranjarem mais passivos e/ou patrimonio liquido para financiar o nivel de
ativos necessarios para suportar o volume de vendas esperado. Isto é referenciado como um déficit de fundos
arbitrarios. Se a projecéo

mostrar que existirdA um nivel superior de passivos e patrimonio liquido daquele dos ativos, a empresa é dita ter
um excesso de fundos arbitrarios. Lembre-se que, no final, o balango patrimonial deve equilibrar. A “figura plugue”
necessaria para fazer isto acontecer € o DFN.

NOs deveriamos adicionar uma linha extra no fundo do balango patrimonial pro-forma para calcular as
necessidades de financiamentos arbitrarios. Digite Necessidade de Financiamento Arbitrario em A24,
e em B24 adicione a formula =B12-B23. Este célculo nos diz que a IFS espera ter $9.880,50 a mais em fundos
gue sao necessarios para suportar seu nivel de projecdo dos ativos. Neste caso, a IFS esta projetando um
excesso de fundos arbitrarios. Nos aplicamos o0 mesmo formato personalizado (#.##0,00.) para este nimero como
para o resto do balanco patrimonial.
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Para tornar claro que esta quantia € um excesso (note que o sinal € o oposto daquele que poderia ser esperado),
podemos ter o Excel informando-nos se nés teremos um excesso ou déficit de fundos arbitrarios. Para fazer isto
exige que nés fagamos uso da declaracdo SE. Perceba que se a necessidade de financiamento arbitrario é um
namero positivo, entdo temos um déficit; de outra forma temos um excesso. Assim a formula em C24 é:
=SE (B24>0; "Déficit"; "Excesso")’. Seu balanco patrimonial deverd agora se parecer com aquele da
Demonstracao 5-3.

DEMONSTRACAO 5 -3
BALANCO PATRIMONIAL PRO FORMA DA IFS PARA 2008

A | B | ¢ | o | E F
1 Industria de Filtros SOFAPE
2 Balango Patrimonial Pro-Forma
3 31 de Dez. de 2007 (000°s)
4 |Ativos 2008* 2007% 2007 2006% 2006
5 Caixa e Equivalentes 52,00 3,15% 52,00 3,92% 57,60
6 Contas a Receber 444,51 24,35% 402,00 23,91% 351,20
7 Estoques 914,90 50,64% 836,00| 48,69% 715,20
8 |Ativos Circulantes Total 1.411,40 78,14%| 1.290,00 76,53%| 1.124,00
9 Fabrica & Equipamentos 527,00 31,92% 527,00 33,43% 491,00
10| Depreciacdao Acumuladada 186,20 10,07% 166,20 9,95% 146,20
11 |Ativos Fixos Liquidos 340,80 21,86% 360,80 23,47% 344,80
12 |Ativos Total 1.752,20| 100,00%| 1.650,80| 100,00%| 1.468,80
13 |Passivos e Patrimonio Liquido
14| Contas a Pagar 189,05 10,61% 175,20 9,91% 145,60
15| Titulos a Pagar de Curto-Prazo 225,00 13,63% 225,00 13,62% 200,00
16 Outros Passivos Circulantes 163,38 8,48% 140,00 9,26% 136,00
17 |Passivos Circulantes Total 577,43 32,72% 540,20 32,79% 481,60
18| Dividas de Longo Prazo 424,61 25,72% 424,61 22,02% 323,43
19 |Passivos Total 1.002,04 58,44% 964,81 54,81% 805,03
20| AcgOes Ordinarias 460,00 27,87% 460,00 31,32% 460,00
21| Lucros Retidos 300,04 13,69% 225,99 13,87% 203,77
22 |Patriménio Liquido Total 760,04| 41,56% 685,99 45,19% 663,77
23 |Total dos Passivos e Patriménio Liquido 1.762,08| 100,00%| 1.650,80| 100,00% 1.468,80
24 [Necessidades de Financiamentos Arbitrarios -9,88 Excesso
25 |*Projetado

Outros Métodos de Projecao

A principal vantagem do método das porcentagens das vendas projetadas é sua simplicidade. Existem muitas
outras técnicas de projecBes mais sofisticadas que podem ser implementadas num programa de planilha. Nesta
secao observaremos aquelas que sdo particularmente Uteis.

Extrapolacéo de Tendéncia Linear

Suponha que Ihe fosse pedido para preparar as porcentagens das vendas projetadas para a IFS. O primeiro passo
naquela analise exige a projecdo das vendas. Como a IFS € uma pequena companhia, ninguém regularmente faz
tais projecdes e vocé tera de gerar a sua prépria. Por onde vocé comecaria?

8 \VVocé podera também projetar um formato personalizado de nimero. Um formato possivel é:

#,###.00, "Déficit";#, ###.00," Excesso". Os beneficios desta abordagem é que vocé ndo precisa usar uma célula
separada e vocé ndo precisa entrar com uma formula. E claro, este método pode exigir que as colunas sejam mais largas em
algumas instancias.
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Sua primeira idéia podera ser verificar se existiu uma clara tendéncia nas vendas durante os varios anos passados
e extrapolar aquela tendéncia, se ela existir, para 2008. Para ver se houve uma tendéncia, vocé primeiro colhera
os dados sobre as vendas para a IFS para os cinco ultimos anos passados. Tabela 5-1 apresenta os dados que
vocé coletou.

TABELAS5 -1
VENDAS DA IFS DE 2003 A 2007

Ano Vendas

2003 $ 1.890.532
2004 2.098.490
2005 2.350.308
2006 3.432.000
2007 3.850.000

Adicione uma nova planilha a sua pasta IFS, e a re-nomeie “Tendéncia Projetada”. De forma que ela possa ser
facilmente identificada. Entre com os rétulos e dados da Tabela 5-1 na sua planilha come¢ando em Al.

O modo mais facil para ver se existiu uma tendéncia nas vendas € criar um grafico que mostre os dados de
vendas versus os anos. Crie este gréafico usando o Assistente de Grafico primeiro selecionando A1:B6. Certifique-
se de selecionar um grafico XY (conhecido também como Disperséo) e entrar com os titulos como “Vendas da IFS
de 2003 a 2007". Sua planilha devera se parecer com aquela da Demonstragéo 5-4.

DEMONSTRACAO 5 - 4
PLANILHA DE TENDENCIA PROJETADA DA IFS

A B C D E E G H | - Ii
1 Ano Vendas
2, 200 18933 Vendas da IFS de 2003 a 2007
3 2004 2.098.490
4 2005 2.350.308 5.000.000
5 2006 3.432.000 . 4.000.000 /____.
6 2007 3.850.000 -E 3.000.000
7 £ 2.000.000 et
8 1.000.000 —4—Vendas
g 0 . , : ,
10 2003 2004 2005 2006 2007
i Ano
12
13

Examinando o gréafico leva-se a conclusdo que as vendas foram definitivamente aumentadas durante os cinco
anos passados, mas ndo a uma razao constante. Existem varias maneiras de gerar uma projecao destes dados,
apesar mesmo de que as vendas nao estdo crescendo a razao constante.

Um dos métodos é deixar o Excel determinar a linha de tendéncia. Isto €, deixe o Excel ajustar uma linha reta aos
dados e extrapole aquela linha para 2008 (ou além disto). A linha que é gerada esta na forma de:

Y=mX+b

A qual vocé devera reconhecer como a mesma equacado usada nos curso de algebra para descrever uma linha
reta. Nesta equacdo, m é a inclinacdo e b é a intersecao.

Para determinar os parametros para esta linha (m e b), o Excel usa andlise de regressdo que examinaremos mais
tarde. Para gerar uma projecéo baseada na tendéncia, nds precisamos usar a funcdo TENDENCIA que é definida
como:

TENDENCIA(val_conhecidos_y; val_conhecidos_x; novos_valores_x; constante)

Na definicdo da funcdo TENDENCIA, val_conhecidos_y é o intervalo dos dados que gostariamos de projetar (a
variavel dependente) e val_conhecidos_x € o intervalo 6timo dos dados (a variavel independente) que nos
gueremos usar para determinar a tendéncia da varidvel dependente. Como a funcdo TENDENCIA € geralmente
usada para projetar uma tendéncia baseada no tempo, val_conhecidos_x usualmente sera um intervalo de anos,
apesar de que ele pode ser qualquer conjunto de nimeros consecutivos (p.ex., 1, 2, 3, .. .). novos_valores_x é
uma continuacao do val_conhecidos_x para o qual ndés ndo sabemos o valor da variavel dependente. Constante
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€ uma variavel Verdadeiro/Falso também que diz ao Excel se incluir, ou ndo, um intersecdo nos seus calculos
(geralmente, isto deveré ser configurado para ser verdadeiro ou omitido).

Usar a funcdo TENDENCIA € mais facil do que pode ser a primeira vista. Para gerar a proje¢do para 2008, primeiro
entre com 2008 em A7. Isto nos fornecera com o valor novos_valores_x que nds usariamos para a proje¢do das
vendas de 2008. A seguir, entre com a fungdo TENDENCIA como:

=TENDENCIA (B$2:B$6;A$2:A%6;A7; VERDADEIRO) em B7. O resultado € uma projecdo de vendas de
$4.300.000, que é a mesma projecao de vendas que usamos no método das porcentagens das vendas projetadas
para as demonstracdes financeiras.

Podemos estender nossa projecdo para 2009 e 2010 muito facilmente. Para fazer isto, primeiro entre com 2009
em A8 e 2010 em A9. Agora copie a formula de B7 para B8:B9. Vocé devera ver que as vendas projetadas para
2006 e 2007 sé&o $4.825.244 e $5.350.489, respectivamente.

Uma interessante caracteristica dos graficos em Excel é que podemos dizer ao Excel para adicionar uma linha
tendéncia ao grafico. Adicionar esta linha exige ndo mais trabalho do que fazer uma escolha num menu; nés nédo
temos de calcular os dados por nés mesmos. Para adicionar uma linha tendéncia ao nosso gréfico, selecione a
linha plotada e cligue nela com o botdo direito do mouse. Clique na Adicionar Linha de Tendéncia . . . e dai
cligue no botdo OK na caixa de dialogo Formatar Linha de Tendéncia veja a linha de tendéncia linear default.
Vocé pode também mostrar linhas de tendéncia que ndo sdo lineares. Por exemplo, se as vendas tivessem
crescido a razdo crescente, vocé poderia querer ajustar uma tendéncia exponencial ao invés de uma linear. O
Excel também oferece cinco outras linhas de tendéncia que ele pode calcular, incluindo uma cuja média é
calculada ap6s cada mudanca numérica de comprimento determinado pelo usuario, chamada Média Mével.

| D@ (B S I - N .'I.h 7= 1) =3 % =] Aa [ ) Ferramentas de Grafico - =
| ol | e = e e
Inicio | Inserir | Layout | Farmul | Clados | Revisév:| Exihig5-| Desenv | Suplem | Dresign | Layout | Formatar | o - ™ X
= - 11 | 1 Gera A = Inserir = x - B
_j =3 | N I S || A | | |-—‘:§ Y |:||:||:|| 2% Excluir ~ A éﬁ'
Colar T T Estila || . =
S el - | Ton %8| - || B Formatar~ || G2~
Area de Transferéncia ™= Fante Alinhamento Miamera Celulas Edicao
st I - = =
Grafi T— R [
Farmatar Linha de Tendéncia _A
[ Opctes de Linhs de Tendéncia | Opgdes de Linha de Tendéncia I
A Cor da Linha Tipo de Tendéncia/Regressdo 1 i_
1 Ano Estilo da Linha B Exponierical
2 20 Sombra i
3 20 =] @ Lnear
4 20 )
5 20 ) Logaritmica
6 20 =
7! ) Polinomial Ordem: |2
| 20
8 | 200 bz :.-:" ) Poténcia
Sl 20 .
10 = Média Mdvel Periodo: |2
145
12 Mome da Linha de Tendéncia
13 | @ Automatico: Linear {Vendas)
14 | () Personalizado: 5
]5 1
16 Previsdo
17 | Avancar: |0,0 ] periodos
:LB | Recuar: (0,0 periodos
19 |
20 [ Definir Intersecdo = |0,0
21 | [ Exibir Equacio no grafico
22 | [T] Exibir valor de R-guadrado no grafico
24 |

Excel pode mesmo fazer uma projecdo automaticamente no gréafico! (Note que vocé ndo obtera a projecéo
numérica real usando este método.) Primeiro, delete a linha de tendéncia adicionada, selecionando-a e dai entéo
pressione a tecla Delete no seu teclado, ou clique com o botdo direito do mouse na linha de tendéncia e escolha
Excluir no menu de atalho. Agora, selecione novamente a linha original plotada, e adicione uma linha de
tendéncia linear. Antes de clicar no botdo OK, clique na guia Opc¢des de linha de Tendéncia. Na se¢éo Previséo,
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configure Avancar para 1 periodos. Apds clicar no botdo Fechar vocé verd uma linha de tendéncia que estende
para 2008.

Vendas da IFS de 2003 a 2007

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000
0 T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vendas

—4—Vendas

Linear (Vendas)

Ano

Poderemos também estender a projecédo para 2009 ou 2010 configurando Avancar para 2 ou 3 periodos. Note
gue nds nado temos que primeiro deletar a linha de tendéncia antes de mostrar a nova proje¢do. Em vez disso,
vocé poderd ter clicado com o botéo direito do mouse na linha de tendéncia existente, escolhido Formatar Linha
de Tendéncia... e a guia Opc¢des de Linha de Tendéncia, e entrado com o periodo de proje¢cdo como antes.

Lembre-se que nos dissemos que o Excel gera a equacdo para a linha de tendéncia e usa esta equacgéo para
fazer a projecdo. Podemos ter o Excel mostrando esta equacdo no grafico selecionando as op¢des apropriadas.
Clique com o botao direito do mouse na linha de tendéncia e escolha Formatar Linha de Tendéncia no menu de
atalho. Selecione a guia Op¢des de Linha de Tendéncia e dai entdo marque a caixa de verificacdo Exibir
Equacao no grafico. Clique no botédo Fechar, e vocé devera ver a equacao no grafico.

A equacdo que o Excel mostra é:
y = 525245x - 1E+09]
gue é o modo do Excel de dizer:
y = 525245x — 1.000.000.000
Entretanto, vocé deverd ficar atento a problemas de arredondamento a qualquer momento que vocé vir notacéo
cientifica. Em alguns casos o arredondamento ndo é importante, mas neste caso ele é. Podemos fixar o problema

clicando com o botéo direito na equacdo e escolhendo Formatar Rétulo de Linha de Tendéncia... no menu de
atalho. Agora selecione a guia Niumero e aplique um outro formato.

Formatar Rétulo de Linha de Tendéncia
| tiimero | Namero
Preenchimenta Categoria: Casas decimais: |2
Geral e
Cor da Borda T Usar Separ..ador de Milhar {.)
Estilos de Borda rﬂoed:a ) Mdmeros negativos:
Contabil -1,234,00
Sombra Data 1.234,00
Hora -1.234,00
Formato 30 Porcentagem | |.1,234,00
Fracdo
Alinhamenta Cientifico
Texto
Especial
Personalizado
Cddigo de Formatago:
=.=20,00 Adicionar
Para criar um formato personalizado, preencha a caixa Cédigo de
Formatacdo,

[ vincular & fonte

A categoria Tomero' € usada para exibir nimeros em geral, Moeda' &
'Contabil oferecem formatacdo especializada para valores monetérios,

Bertolo



. = C
Finangas no Excel i et COruUm de Dosonvoivimeonto om Finangas SIINVENT Egfera
2007

Vocé devera agora ver que a equagcao é realmente®:
y =525.244,60x - 1.050.391.157,00

Podemos ver que esta equacio realmente gera a projecdo para 2008 substituindo 2008 por x'°. Até este ponto,
sua planilha devera se parecer como aquela da Demonstracao 5-5.

DEMONSTRACAO 5 - 5
PLANILHA DE TENDENCIA PROJETADA DA IFS

A B G D E F G H I J K i
1 Ano Vendas
2 2003 1.890.532 Vendas da IFS de 2003 a 2007 com tendéncia
3 2004 2.098.490 - 200,000
. . y=525.244 60x-1.050.391.157,00
4 2005 2.350.308 - 000,000
5 2006 3.432.000 s 4.000.000
6 2007 3.850.000 E 3.000.000
7 2008 4.300.000 = 1.000.000 ——Vendas
8 2009 4.825.244 1.000.000 — Linear (Vendas)
B 0 . . : .
9 2010 5.350.48%
2005 2007 2009 2011
10
11 Ano
12

Andlise de Regressao

O termo analise de regressdo € um termo que soa sofisticado para um conceito particularmente simples: ajustar a
melhor linha ao conjunto de dados. Tao simples quanto parece, a mateméatica por detrds da andlise de regresséo
esta além do escopo deste livro. Entretanto, o Excel pode manipular faciimente modelos de regressao bastante
complexos com o minimo conhecimento de suas partes. N6s usaremos as ferramentas de regressao do Excel sem
procurar informacdes tdo profundamente na matematica subjacente.

Como notamos, andlise de regressdo € uma técnica de ajustamento da melhor linha para um conjunto de dados:
uma ferramenta muito poderosa para determinar a relagdo entre variaveis e para projecao. Vocé podera, por
exemplo, simplesmente fazer um gréfico com os dados e desenhar nele até que ele aparente ser a linha que
melhor ajusta os dados, mas néo existe garantia de que a linha que vocé escolheu seja realmente a melhor linha.
Em analise de regressao, a melhor linha é definida como aquela uma que minimiza a soma dos erros quadraticos.
Os erros séo as diferencas entre os dados reais e agqueles preditos pelo modelo.

No nosso exemplo anterior, usamos andlise de regresséo (disfarcada de fungdo TENDENCIA) para projetar o nivel
de vendas da IFS para 2008. Além de projetar, o segundo maior uso da andlise de regresséo é entender a relacdo
entre as variaveis. Nesta secao usaremos a ferramenta de regressao do Excel para realizar a analise de

~x 11
regressao .

Considere o seguinte exemplo em que faremos uso da andlise de regressdo para tentar obter uma projecao
melhor dos custos das mercadorias vendidas pela IFS para o proximo ano. A Tabela 5-2 fornece os dados
histdricos para vendas e custo das mercadorias vendidas.

9 Vocé podera mesmo aplicar o formato personalizado de nimero que usamos para as demonstragdes financeiras.

10 Note que mesmo esta equagao esté ligeiramente off. Usando a fungdo LINEST, nés encontramos que a equagao real é:
y=525.244,60(2008). 1.048.815.423,35=4.300.000

11 A ferramenta de regressédo ndo é uma fungdo embutida no mesmo sentido que TENDENCIA. Em vez disso, ela é uma parte
das ferramentas de andlise de dados incluidas no Excel. Existe uma funcéo de regressdo, LINEST. Entretanto, esta fungdo é
mais complexa para usar porque ela retorna um array de valores em vez de um Unico valor. Portanto, Os valores retornados
n&o estdo rotulados. Ver a ajuda online para mais informacéo.
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TABELA5-2
HisTORrICcO DAS VENDAS E CusTOS DAS MERCADORIAS DA IFS

Ano Vendas Custo das

Mercadorias
2003 $ 1.890.532 $ 1.570.200
2004 2.098.490 1.695.694
2005 2.350.308 1.992.400
2006 3.432.000 2.864.000
2007 3.850.000 3.250.000

Lembre-se que nés calculamos anteriormente a porcentagem média das vendas de 2006 e 2007 e usamos aquela
média para gerar nossa projecdo para 2008. Suponha, porém, que vocé esteja preocupado em gue exista
possivelmente mais de uma relagdo sistematica entre vendas e custo das mercadorias vendidas. Por exemplo, é
perfeitamente possivel que quando as vendas aumentarem, o custo das mercadorias vendidas aumentara a uma
razdo mais lenta. Isto pode ser devido a eficiéncia no processo de producdo, quantidade de descontos nos
materiais, etc.

Alternativamente, pode existir outra relagdo, ou absolutamente nenhuma. A andlise de regressao pode auxiliar-nos
a ganhar um entendimento melhor da relagdo histérica, e, esperancosamente, melhores proje¢des do futuro custo
das mercadorias vendidas.

Antes de rodar a regressao, vamos criar um gréfico dos dados para ajudar a obter uma figura da relacéo histérica.
Entre com os dados da Tabela 5-2 numa nova planilha comegando na célula Al. Agora selecione B2:C6 e crie um
gréfico Dispersdo XY dos dados. Para facilitar nossa visualizagdo, mude a escala em cada eixo como segue:
Selecione os eixos, cligue-o com o botéo direito e escolha Formatar Eixos. Agora, selecione a guia Opc¢des de
Eixo e mude o Minimo para 1.500.000, 0 Maximo para 4.500.000, e a Unidade principal para 1.000.000. Isto
assegurard que a escala de cada eixo € a mesma, 0 que torna muito mais facil para ver a relacéo entre nossas
duas variaveis.

O gréfico na Figura 5-1 mostra o que parece ser uma bela relagéo consistente. Portanto, a inclinacdo da linha é
alguma coisa menos que 45 graus assim sabemos que uma variacéo

FIGURAS5 -1
GRAFICO DO CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS VERSUS VENDAS DA IFS
Custo das Merdorias Vendidas versus Vendas
. 4.500.000
3
E
g 3.500.000
=
E 2500000 A
8
]
g 1.500.000 T T 1
“ 1.500.000 2.500.000 3.500.000 4.500.000
Vendas

em vendas de $1 conduzird a uma variagdo no custo das mercadorias vendidas de menos que $1. O problema é
gue ndo podemos saber a relacdo exata da leitura do grafico. O que podemos fazer € rodar a andlise de regressao
sobre os dados para encontrar a inclinagéo e a intersecdo exatas da linha de melhor ajuste para estes dados.

O Excel fornece varias funcdes para calcular os parametros da equacéo de regressdo. Por exemplo, as funcdes
TENDENCIA, PROJ.LIN, € PREVISAO todas usam regressdo linear para gerar equacdo pardmetros ou projecgoes.
Existem também func¢bes para regresséo ndo-linear (p.ex., CRESCIMENTO E PROJ.LOG). Entretanto, o Excel também
inclui outro método que cobriremos aqui: a ferramenta de andlise chamada Regressédo no grupo de ferramentas
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Anélise de Dados". Esta ferramenta funciona muito de maneira parecida a qualquer programa de estatistica que
vocé pode ter usado. Ela pedira pelos dados e dai entdo emite uma tabela de resultados de regressao.

Para rodar a ferramenta Regressao, escolha a guia Dados e nela o grupo Analise de Dados. A seguir, selecione
Regresséo lista de ferramentas de analise da caixa de didlogo que aparece. A Figura 5-2 mostra a caixa de
didlogo. (Note que os dados nédo estdo preenchidos).

Antes de rodar a analise, precisamos determinar a relacdo tedrica entre as variaveis de interesse. Neste caso
formemos a hip6tese de que o nivel de vendas pode ser usado para predizer o custo das mercadorias vendidas.
Portanto, dissemos que o custo das mercadorias vendidas é dependente das vendas. Assim o0 custo das
mercadorias vendidas é referenciado como a variavel dependente (Y), e vendas é a variavel independente (X)".
Nosso modelo matematico é:

Custo das Mercadorias Vendidas; = a + 8 (Vendas,) + é&; (5-1)

onde o é a interse¢d@o, € ainclinacéo do linha, e é é o termo de erro aleat6rio no periodo ¢.

FIGURA S - 2
A FERRAMENTA REGRESSAO

Regreszido @
T N
OK
Intervalo ¥ de entrada: Fz -
Intervalo X de entrada: s
Ajuda

[ rétulos [7] constante & zera
[ mivel de confianca 35 ke

Opcdes de saida
) Intervalo de saida: s
@ Mova planilha:
() Nova pasta de trabalho
Residuos

[ Residuos [ Plotar residuos
] Residuos padronizades [ Plotar ajuste de linha

Probabilidade normal
[] Plotagem de probabilidade normal

Existem muitas op¢des nesta caixa de dialogo, mas para 0 nosso simples problema estamos somente
concentrados com quatro delas. Primeiro, precisamos dizer ao Excel onde os dados da variavel dependente (Y)
estdo localizados. Na caixa de edicdo “Intervalo Y de entrada” entre com $C$2:$C$6, ou meramente selecione
este intervalo com o mouse. Na caixa de edigdo “Intervalo X de entrada” entre com $B$2:$B$6. Como incluimos
os rétulos nos nossos intervalos de entrada, devemos certificar que a caixa de verificagdo Rétulos esteja marcada.
Finalmente, queremos dizer ao Excel para criar uma nova planilha na pasta atual para a saida. Clique na caixa a
esquerda de “Nova Planilha:” nas Opg¢bes de saida, e digite Resultados Regressio nha caixa de edigdo para
dar um nome a nova planilha.

Apbs clicar o botdo OK, Excel calculara as estatisticas de regressdo e cria uma nova planilha chamada
“Resultados de Regressao”. Podemos também ter o Excel entre com uma saida na mesma planilha especificando
o Intervalo de saida. Note que vocé somente precisa especificar o canto superior esquerdo da area onde vocé

12 Note que a Ferramentas de Analise de Dados (Data Analysis ToolPak) ndo é geralmente uma parte das instalages default
do Excel. Para ver se ela esta instalada no seu PC, olhe na guia Dados, no grupo Analise. Se vocé tiver ai um item chamado
Analise de Dados, entéo ele esta instalado. Se néo, clique no icone do Office e va a Opgbes do Excel e na caixa de dialogo
cliqgue em Suplementos e veja se vocé tem um item chamado Ferramentas de Analise. Se houver, tudo bem, vocé as tém
instaladas. Se nédo, vocé precisara clicar no botao Ir... no fundo da caixa, ao lado de Gerenciar Suplementos. Na nova janela
assinale a caixa de verificagdo correspondente a Ferramentas de Analise.

13 Muitos modelos de regresséo tém mais do que uma variavel independente. Estes modelos sdo conhecidos como regressao
multipla e o Excel pode manipula-las tao faciimente como nossa regresséo bivariada.
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guer a saida. (Tome cuidado que o Excel tem um pequeno erro. Quando vocé clicar no botdo de radio para o
Intervalo de saida: o cursor retornard para a caixa de edicdo para o intervalo Y. Antes de selecionar os seus
intervalos de saida, vocé deve clicar na prépria caixa de edi¢do, de outra forma vocé sobrescrevera seu intervalo
Y. Este erro existia nas varias versdes passadas do Excel.)

DEMONSTRACAO S - 6
RESULTADOS DA REGRESSAO

A B C D E F G H |

1 |RESUMO DOS RESULTADOS
2|

3 Estatistica de regressdo
| 4 |Rmdltiplo 0,999143
iR—Quadrado 0,998287

6 |R-quadrado ajustado 0,997716
| 7 |Erro padrdo 35523,08

8 |Observagdes 5

9

10 |ANOVA

11 gl sQ mMQ F F de significagéo :
12 [Regressao 1| 2,20596E+12| 2,21E+12| 1748,141 3,01101E-05

13 [Residuo 3| 3785666909| 1,26E+09

14 |Total 4| 2,20975E+12

15

16 Coeficiented Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores | Inferior 95,0% | Superior 95,0%
17 |Interse¢do -63680,8 58134,676| -1,0954| 0,353404 -248691,3095 121329,6601| -248691,3095 121329,6601
18 |Vendas 0,858264| 0,02052734| 41,81078| 3,01E-05 0,792936912 0,923591227| 0,792936912 0,923591227

A Demonstracdo 5-6 mostra a saida da ferramenta de regresséo (ela foi re-formatada para torna-la um pouco mais
facil para ler). A saida pode parecer complexa se vocé nao esté familiarizado com analise de regressao.
Entretanto, estamos, antes de tudo, concentrados com a saida que dé os parametros da linha de regress&o*. Nas
células B17:B18 sé&o os parametros da equacéo de regressao. Se substituirmos estes nimeros na Equagao (5-1)
nds encontramos:

Custo das Mercadorias Vendidast = 63.680,8 + 0,858254 (Vendas,) + e,

A equacdo nos diz que, todas as outras coisas permanecendo as mesmas, a cada aumento de dolar em vendas,
conduz a um aumento de até $0,86 no custo das mercadorias vendidas.

Antes de usarmos esta equacéo para fazer nossa proje¢do, vamos avalia-la para ficarmos certos de que existe a
relacdo estatisticamente significativa entre as variaveis. Comegaremos observando o R quadrado (R“) na célula
B5. O R? é o coeficiente de determinacé@o e nos diz a proporcao da variacao total da varidvel dependente que é
explicada pela variavel independente. Neste caso, as vendas séo capazes de explicar aproximadamente 100% da
variabilidade no custo das mercadorias vendidas. Isto € uma relacdo mais forte do que vocé normalmente
encontrara, mas ela indica que esta equacdo é provavel funcionar muito bem, enquanto tivermos uma boa
projecao das vendas dos préximos anos.

A seguir, observamos as estatisticas-t para nossos coeficientes de regressao (D18, normalmente estamos muito
preocupados com a significAncia da intersecdo). Usualmente, nés queremos saber se um coeficiente é
estatisticamente distinguivel de zero (i.e., estatisticamente significativo). Note que a magnitude do coeficiente nao
€ 0 caso. Se o coeficiente para vendas é significativamente diferente de zero, entdo sabemos que as vendas sao
Uteis na previsdo dos custos das mercadorias vendidas. A estatistica-t nos diz quantos desvios padrbes o
coeficiente esta longe do zero. Obviamente, quanto maior este ndmero, mais confianca nés temos que o
coeficiente seja diferente de zero. Neste caso, a estatistica-t € 41,81. Um principio basico geral é que, para
grandes amostras, a estatistica-t maior que cerca de 2,00 é significativa a 95% de nivel de confianga ou mais.
Mesmo que tivermos uma grande amostra, podemos estar bem certos que o coeficiente para vendas é
significativo. Note que podemos também usar o valor-p (E18) para determinar o exato nivel de confianca.

14 N6s ndo estamos tentando minimizar a importancia desta outra saida. Pelo contrario, seria imprudente tentar usar métodos
de regresséo para qualquer propésito importante sem entender o modelo completamente. Estamos meramente tentando
ilustrar como o Excel pode ser usado para este tipo de andlise tdo simples quanto possivel.
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Simplesmente subtraia o valor-p de 1 para achar o nivel de confianga. Aqui, o valor-p € 0,00003, assim estamos
essencialmente 100% (realmente, 99,997%) confiantes de que nosso coeficiente seja significativo.

Estamos muito confiantes de que o coeficiente para vendas néo é zero, mas nés nao sabemos com certeza que o
valor correto seja 0,8583. Este numero é simplesmente a melhor estimativa pontual dada pelo nosso conjunto de
amostras de dados. Note que no intervalo F18:G18 temos ndmeros rotulados por “95% Inferior” e “95% Superior”.
Isto nos d& um intervalo de valores entre 0s quais ndés podemos estar 95% certos de ser o valor verdadeiro deste
coeficiente enganoso. Em outras palavras, nés podemos estar 95% confiantes que a verdadeira variagdo no custo
das mercadorias vendidas por délar de variacdo nas vendas esta entre $0,7929 e $0,9236. E claro, existe uma
pequena chance (5%) de que o verdadeiro valor caia fora deste intervalo. Como um aparte, note que 95% do
intervalo de confianca para a interse¢do contém 0. Isto indica que ndo podemos estatisticamente distinguir o
coeficiente de intersegdo de zero (isto € também confirmado pelo particularmente alto valor-p para a intersecao).
Entretanto, como estamos meramente usando este modelo para projecdo, o significado da intersecdo nédo é
importante.

Estamos agora bem confiantes de que o nosso modelo é (til para o custo das mercadorias vendidas projetado™®.
Para fazer a projecéo para o custo das mercadorias vendidas em 2008, meramente plugamos nossa projecéo de
vendas em 2008 na equagéo:

Custo das Mercadorias Vendidas,gos = -63.680,82 + 0,8583(4.300.000) = 3.626.854,68

Lembre-se que usando o método das porcentagens de vendas, nossa projecdo para o custo das mercadorias
vendidas em 2008 foi $3.609.107,56. Nosso resultado de regressdo concorda muito bem com este nimero, entdo
um desses numeros provavelmente é aproveitavel para a projecdo. Entretanto, note que ambos os métodos
dependem criticamente da nossa projecdo de vendas. Sem uma boa projecdo de vendas, todas as nossas outras
projecbes sdo questionaveis.

Para gerar esta projecao por vocé mesmo, retorne a sua planilha com os dados da Tabela 5-2. Em A7 entre com:
2008* para 0 ano e em B7 entre com as vendas projetadas de 4.300.000. Agora, calcular a projecéo usando a
saida regressdo. A equagdo em C7 é:='Resultados da Regressdo'!Bl7+'Resultados da

Regressdo' |B18*B7.

Como fizemos com a funcdo TENDENCIA, podemos replicar esta regressao diretamente no grafico XY que foi
completado anteriormente. Simplesmente cligue com o bot&o direito num dos pontos dados, e escolha Adicionar
Linha de Tendéncia.... Agora, usando a guia Opcdes da Linha de Tendéncia, coloque a equacdo no grafico e
tenha a linha de tendéncia estendida para projetar um periodo adiante. Sua planilha devera agora se parecer com
aguela da Demonstracédo 5-7. Como vocé pode ver, a hossa linha de regresséo se adapta quase perfeitamente ao
gréfico dos dados originais, isto confirma nossos resultados da andlise de regressao.

15 Um assunto que ignoramos é o fato que estamos usando muito uma pequena amostra com somente cinco observacdes. Isto
reduz um pouco nossa confianga. Seria preferivel usar freqiiéncia dos dados mais alta tal como vendas e custos das
mercadorias vendidas trimestrais.

Bertolo



SIINYENT

Finangas no Excel
2007

DEMONSTRACAO S5 -7

PLANILHA COMPLETA DE REGRESSAO COM PROJECAO

A B c | o | E F G H I K'i
Ano Vendas  Custodas

1 Mercadorias

2 2003 1.830.532 1.570.200

3 2004 2.098.4590 1.695.694

4 2005 2.350.308 1.992.400

5 2006 3.432.000 2.864.000

6 2007 3.850.000 3.250.000

7 2008* 4.300.000 3.626.855

8

g Custo das Merdorias Vendidas versus Vendas

10 . 4500000 -

11 g y=0,858%- 63681

12 'E R®= 0,008

13 i 3.500.000 - =

14 2

s | f

16 g 2.500.000 -

17 2

18 3

19 E 1.500.000 : : !

0 1.500.000 2.500.000 3.500.000 4.500.000

21 Vendas

22

23

Sumario

Neste capitulo examinamos trés métodos de demonstragdes financeiras e variaveis projetadas. Usamos a técnica
das porcentagens das vendas para projecdo demonstracdo de resultado e balan¢o patrimonial da empresa
baseado num nivel de vendas estimado. Usamos uma técnica de tendéncia temporal para projetar vendas como
um input para o método das porcentagens de vendas. Finalmente, observamos a andlise de regressao para ajudar
a gerar uma melhor projecéo do custo das mercadorias vendidas usando a relacdo entre esta e as vendas durante
os (ltimos cinco anos passados.

Nd&s raramente arranhamos a superficie das metodologias de proje¢8es. Entretanto, esperamos que este capitulo
tenha estimulado um interesse neste importante assunto. Se for assim, figue seguro que o Excel, ou sozinho ou
através de um suplemento, pode ser usado para manipular todos os seus problemas projetados. Por favor,
lembre-se que qualquer projecédo é quase seguramente errada. Podemos somente esperar chegar razoavelmente
perto ao resultado futuro real. Quéo perto vocé chegara depende da qualidade de seus modelos e as entradas
para aquele modelo.

TABELAS5 -3
FUNCOES INTRODUZIDAS NESTE CAPITULO
Propésito Funcéo Pagina
Projetar resultados futuros TENDENCIA(val_conhecidos_y; val_conhecidos_x; XXXXXXXXX

baseado numa tendéncia temporal

novos_valores_x; constante)

Problemas

1. Usando os dados do arquivo LB.xls (pode ser baixado do site suporte de teste http://www.bertolo. pro.br)
projecdo 30 de Junho de 2006, demonstracdo de resultados do exercicio e balanco patrimonial para a Limonada
Bertolo

Use o método das porcentagens de vendas e as hipéteses seguintes:
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(1) As vendas no ano fiscal de 2006 serdo $41.736; (2) A aliquota de imposto sera 35%; e (3) Cada item que varia
com as vendas serd uma porcentagem média de cinco anos das vendas.

a. Qual é a necessidade de financiamento arbitrario em 20067 Isto € um excesso ou déficit?

b. Crie um gréafico de Caixa vs. Vendas e adicione uma linha de tendéncia linear. Parece ser uma tendéncia
consistente esta relagdo?

c. Use a ferramenta regressdo para verificar os seus resultados da Parte b. A tendéncia é estatisticamente
significante? Use no minimo trés métodos para mostrar 0 porque sim ou porque nao.

d. Use o Gerenciador de Cenario para montar trés cenarios:
1) Melhor Caso — As vendas séo 10% superiores ao esperado.
2) Caso Base — As vendas sdo exatamente como esperado.
3) Pior Caso — As vendas séo 10% inferiores ao esperado.
Qual é o DFN sob cada cenario?
2. Use os mesmos dados do Problema 1.

a. Recalcular demonstragdo de resultados do exercicio como porcentagem das vendas, mas desta vez use a
funcdo TENDENCIA para projetar as despesas de depreciacao, outros lucros, e despesas de juros.

b. Recalcular o balanco patrimonial porcentagem das vendas, mas desta vez use a fungdo TENDENCIA para
projetar o caixa, ativos fixos (bruto), intangiveis, e outro ativos nao-circulantes.

c. Estes novos valores parecem ser mais realisticos que os valores originais? Esta técnica faz sentido para
cada um destes itens? Poderiam outros itens da demonstracdo de resultados do exercicio ou balango
patrimonial serem projetados desta maneira?

Exercicio de Internet

1. Como vocé esta lendo isto apos o final do ano fiscal de 2006 da Proctor & Gamble, como as suas projecdes dos
problemas anteriores se comparam aos resultados atuais de 2006? Parece que mais informacdes teriam ajudado
a gerar melhores proje¢des? Inserir as vendas atuais da Proctor & Gamble para 2006 em sua projecéo. Isto
melhora sua proje¢éo dos lucros?

2. Escolha a sua propria companhia e repita a andlise do Problema 1. Vocé pode obter os dados do MoneyCentral
Investor em http://moneycentral.msn.com/investor/home.asp. Para encontrar os dados para a sua companhia, va a
area de Acbes (Stocks) e entre com simbolo da empresa. Agora escolha Financial Results e dai Statements no
menu do lado esquerdo da tela. Mostre a demonstracao de resultados do exercicio anual, selecione todda a secao
de dados, e copie. Agora cole estes dados diretamente numa nova planilha. Repita estes passos para os balancos
patrimoniais.
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