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“Em condi¢cées hiperinflacionarias torna-se quase im-
possivel um sistema contabil eficiente e extrema-
mente dificil a aplicacdo racional de recurscs” —
BENJAMIN HIGGINS

Um dos efeitos mais negativos da inflacdo é o de as em-
présas serem levadas a uma situacdo préxima ao descon-
tréle. A contabilidade das emprésas, meio de contréle
por exceléncia, passa a apresentar um retrato destorcido
da realidade, transforma-se em mero registro histérico,
sem grande utilidade. Os administradores passam a tomar
decisoes segundo sua intuicdo particular. Malgrado o am-
plo desenvolvimento das técnicas administrativas de con-
trole, voltam a ser adotados métodos empiricos de gestdao.
Sendo dificil, numa conjuntura inflacionaria, determinar
o custo em térmos preciosos, freqiientemente o adminis-
trador estabelece o preco em niveis elevados. Como seus
concorrentes fazem o mesmo — e os compradores, face a
rapida flutuacéo, deixam muitas vézes de proceder a toma-
das de precos — éle acaba por vender seus produtos pelos

Luiz CARLOS BRESSER PEREIRA — Professor-Adjunto do Departamento de
Administracdo e Relacdes Industriais da Escola de Administracio de Empré-
sas de Sao Paulo.

SyLvio L. BRESSER G. PEREIRA — Diretor Financeiro Administrativo e de
Pecsoal da Cia. Scrccabana de Material Ferrovidric — SOMA.



70 INFLACAO E LUCRO DA EMPRESA R.AE./10

precos arbitrariamente elevados. Dessa forma, a um sé
tempo, agrava-se o processo inflacionario e aumentam os
lucros do empresario. Além disso, a redistribuicao da ren- -
da se realiza a seu favor, devido a flexibilidade e rapidez
com que pode ajustar seus precos. Destarte, muito embo-
ra sem meios de contrdle eficientes, o empresario é, em
geral, favorecido pela inflagéo.

Em grande niimero de casos, porém, a situacdo do merca-
do nio é tao favoravel. Torna-se necessario, para obten-
cdo de lucros, um controéle contabil e financeiro muito pre-
ciso. E nesse momento que a emprésa se vé em dificulda-
des. Curicsamente, contudo, muitas vézes seus adminis-
tradores ndo o percebem. A emprésa continua dando lu-
cros, mas lucros apenas aparentes, inflacionarios. Por nao
adotarem métodos para distinguir o lucro real do aparen-
te, iludem-se com os resultados enganosamente satisfato-
rios, ignorando que seus negdcios, a pouco e pouco, cami-
nham para a ruina. Os mais licidos chegam a intuir que
algo de anormal est4 ocorrendo, mas ndo conseguem diag-
nosticar o problema com precisao. Seja qual for o caso,
seja ou ndo a emprésa beneficiada pela inflacdo, um sis-
tema de contrdle capaz de ajustar a contabilidade da em-
présa ao processo inflacionario é condi¢ao para uma admi-
nistracdo segura, racional e eficiente.

Neste artigo pretendemos examinar importantes aspectos
désze problema. Preliminarmente, apresentaremos um
método simples e razoavelmente preciso de ajustamento
dos balancos contabeis e de apuracdo de lucros no regime
inflacionario.' Escolheremos um exemplo hipotético de
balanco simples. Colocaremos no ativo e no passivo désse
balanco apenas contas tipicas “estratégicas”. (O prezado
leitor poder4, com base nesse modélo simplificado, aplicar

1) A ésse respeito foram, recentemente, publicados no Brasil docis trabalhos
que merecem ser ccnsultados: M. R. Epps, A Atualizacio da Contabili-
dade Face a Desvalorizacao Monetaria, RAE, vol. 3, n.° 8, maio-agosto
de 1963; e Arthur Anderson & Co., A Medicio de Lucros em Uma Eco-
nomia Inflacionaria, Sac Paulo, 1963. Nos Estados Unidcs um classico
no assunto é P. Mason, Price-Level Changes ard Financial Statements,
Basic Concepts and Methods, American Accounting Asscciation, 1956.
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o métcdo na apuracdo dos lucros de sua prépria emprésa,
bastando reajustar os dados de acoérdo com as caracteristi-
cas especificas de sua organizagdo.) Examinaremos, em
seguida, com alguma profundidade, as contas estratégicas,
vale dizer, as contas basicas, cuja variacdo no balanco in-
flui, diretamente, na apuracao do lucro real. Verificare-
mos como, em variando as proporcoes com que essas con-
tas estratégicas aparecem no balanco, as emprésas que te-
nham o mesmo lucro contabil — quer em térmos absolu-
tos, quer em térmos relativos, como percentagem do capi-
tal — apresentardo os mais variados lucros reais e, até
mesmo, prejuizo real. Finalmente, apresentaremos algu-
mas conclusbes gerais sdbre os efeitos da inflagao no lucro
real das emprésas.

Cabe, ainda, uma ressalva: neste ensaio nao ventilaremos
certos problemas de grande importancia no ajustamento
de balancos no regime inflacionario. Nao discutiremos,
por exemplo, que indices de inflacdo devam ser aplicados
aos diversos tipos de contas. O leitor bem sabe que po-
derdo ser usados indices multiplos. Se os precos de de-
terminados itens do ativo aumentarem mais rapidamente
do que outros, claro esta que ésse fato devera ser levado
em consideracao. Em nosso modélo, porém, usaremos um
indice tnico de inflacdo, com o objetivo didatico de sim-
plificar os calculos. Da mesma forma, nao entraremos no
debate da reavaliacdo dos equipamentos pelo custo de re-
posicdo ou pelo custo de venda, no mercado, do equipa-
mento usado. Essas e outras questdes correlatas forne-
cem, individualmente, matéria para mais de um artigo.

APURAGCAO DO LUCRO REAL

Para a apuracdo do lucro real necessitamos de dois balan-
cos consecutivos, digamos, o balan¢o do fim do anol e o
do fim do ano II. Tanto um quanto outro deverao ser
atualizados, isto é, deverao ter seus valores reajustados em
funcio da inflacdo aos precos vigentes no fim do ano (mais
adiante apresentaremos o método de atualizacdo dos ba-
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langos) . Distinguimos dois tipos de balanco: o que cha-
mamos balango contabil (no qual os efeitos inflacionarios
néo sdo levados em consideragdo) e o balanco atualizado.

Nosso obietivo é apurar o lucro ocorrido durante o ano II.
Fechado o balango contabil désse ano, atualizamo-Io, rea-
justando, inicialmente, o ativo e o exigivel. Resta rea-
justar o patrimoénio, que engloba o capital, em sentido am-
plo, e os lucros acumulados. O patriménio ndo pode ser
apurado através da aplicacdo de uma taxa de inflacdo.
Por defini¢do, éle é um residuo. O exigivel representa
direitos de credores sobre o ativo da emprésa; logo, tudo
o que nao significar obrigagdes da emprésa para com cre-
dores constitura, no passivo, o patriménio. Dessa forma,
para obtermos o patriménio atualizado, basta subtrairmos
o ativo do ano II atualizado, aos precos do fim do ano II,
A2z, do exigivel do ano II atualizado, aos precos do fim do
ano II, E22. Temos, assim, a seguinte equacdo para che-
gar ao patriménio do ano II atualizado aos precos do fim
do ano II, Piz2p:

Piope — Atore

Et2p2 (equacao A) .

Em contabilidade essa equacdo é axiomatica e permite
que fechemos o balango atualizado do fim do ano II. Des-
de que ja tenhamos atualizado, também, o balanco do fim
do ano I, estaremos aptos a apurar o lucro real do ano II
atualizado aos precos do fim do ano II, Liss.

Em primeiro lugar, tomamos o patriménio do ano I atua-
lizado aos precos do fim do ano I, Puu, e, acrescentando
a ésse patriménio a taxa de inflagdo correspondente ao
ano II, obtemos o patriménio do ano I atualizado aos pre-
cos do fim do ano II, Pu2. Realizamos essa atualizacio
para saber quanto o Pu,t (patriménio real no coméco do
periodo cujo lucro desejamos apurar) deveria ter crescido
para, ao fim do periodo (fim do ano II), conservar o mes-
mo poder aquisitivo que possuia no coméco. O Puue, por-
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tanto, é uma espécie de ponto de equilibrio (breakeven)
do lucro da emprésa. Se o Pue for igual ao Pus, a em-
présa nao tera tido nem lucro nem prejuizo, e o patrimé-
nio tera conscervado o mesmo poder aquisitivo. Se o pri-
meiro for maior que o segundo, teremos lucro real; teremos
prejuizo real no caso oposto. Chegamos, assim, a equa-
¢ao do lucro real atualizado:

Liopz = Pizpz — P2 (equacao B).

Também essa equacao é axiomatica em contabilidade.
Evidentemente, estamos pressupondo que nao houve dis-
tribuicao de lucros nem entrada de novos capitais na em-
présa. Assim sendo, o aumento do patriménio serd igual
ao lucro cocorrido no periodo. Se, por hipétese, no P ..
estiverem incluidos lucros que durante o ano II sejam dis-
tribuidos aos proprietarios, serd necessario subtrai-los do
patrimonio, antes de atualiza-los aos precos do fim do
ano II. Por sua vez, o P:uxe devera corresponder ao patri-
moénio anterior a eventual distribui¢do dos lucros do ano I1.
Se durante o ano II houver entrada de novos capitais na
emprésa, sera mister proceder a sua subtracdo do P
para depois aplicar a férmula.

ATUALIZACAQO DO BALANGO

Desejamos frisar que a aplica¢ao da equacao A, para deter-
minacao do patriménio real atualizado, e da B, para apu-
racao do iucro real atualizado, s6 é possivel depois de rea-
justacos o ativo e o exigivel em face do processo inflacio-
nario. Qualquer que seja o método de reajustamento
utilizado, sera possivel calcular, em seguida, através da
aplicacdo das duas equacgdes, o lucro real atualizado. Nao
obstante, passaremos a apresentar um métedo bastante
simplificado de atualizacao do balanco. Trabalharemos
apenas com as chamadas contas estratégicas tipicas, a que
ja nos referimos. Dizemos estratégicas porque o lucro real
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atualizado depende das propor¢ées com que essas contas
se apresentem no balanco; e tipicas porque as demais sao
a elas redutiveis. Sao contas estratégicas tipicas do ativo:
caixa, contas a receber, estoques, imobilizado e depreciagio
(subtraida do imobilizado) . S&o contas estratégicas ti-
picas do passivo: exigivel e patriménio, dentro do qual
cumpre salientar o lucro do periodo.

Vejamos, a seguir, o tratamento a ser dado a cada uma
das contas estratégicas tipicas.

® Caixa — Caixa, ou caixa e bancos, é a Ginica conta que
nao carece ser reajustada. O dinheiro em caixa tem o seu
valor nominal. Poder-se-ia dizer que vale menos, porque,
a continuar o processo inflacionario, no fim de determina-
do periodo a emprésa necessitara ter maiores fundos de
caixa para realizar as mesmas operacdes. Nem por isso
haveremos de concluir que o dinheiro hoje tido pela em-
présa em caixa valha menos do que seu valor nominal
consignado no balango contébil.

® Contas a Receber — A esta conta podem ser reduzi-
das outras, tais como titulos a receber, contas correntes etc.

O valor atualizado das contas a receber de uma emprésa
sera, realmente, menor do que seu valor contabil, nominal,
desde que se preveja que a inflacdo haja de continuar apds
o fechamento do balango. Se essas contas s6 forem recep-
tiveis, em média, dentro de 2 meses, elas valerdo hoje seu
valor contabil menos a desvalorizacdo correspondente a
dois meses.

® FEstoques — A menos que a rotacao de estoque seja
instantanea, o valor contabil do estoque é sempre inferior
ao valor real atualizado. Se a rotacio for de 4 vézes ao
ano, as mercadorias ficardo em estoque, em média, trés
meses. Destarte, uma forma simples de atualizar seu va-
lor é a de acrescentar ao seu valor contabil no fim do
ano IT uma correcédo correspondente a taxa de inflacao dos
ultimos 3 meses. Esse ajustamento podera ser aperfei-
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coado se for possivel calcular indices especificos de rotacao
para os diversos tipos de produto em estoque.

® Imobilizado — O imobilizado é a parte do ativo da
emprésa em que se verifica maior discrepancia entre seu
valor contabil e seu valor atualizado. H& intmeros mé-
todos de reavaliacao dos imobilizados, sendo aconselhavel
sua aplicagao sempre que possivel. Se convier, todavia,
sacrificar a precisdo em beneficio da simplicidade, sera su-
ficiente acrescentar a taxa de inflacdo ao seu valor conta-
bil no fim do ano anterior. Se durante o ano II forem
feitos investimentos, poderemos atualiza-los de acérdo com
a época em que tiverem sido realizados. (Se, por exem-
plo, o investimento houver sido realizado na metade do
ano II, seu valor devera ser acrescido da taxa de inflacao
correspondente a seis meses.) O exemplo a que adiante
faremos alusdo esta ainda mais simplificado: pressupoe
que os investimentos realizados no ano II foram efetiva-
dos no fim do ano, nao precisando, pois, ser atualizados.

® Depreciacado — Entendemos a depreciacdo como conta
a ser subtraida do ativo, como manda, alias, a melhor pra-
tica contabil. Como a provisdo para depreciacdo deve,
em principio, ser suficiente ao menos para a realizacao de
um investimento do mesmo valor real do bem depreciado,
também a depreciacdo precisa ser atualizada. Se usamos,
por exemplo, uma depreciacao linear de 10% ao ano para
equipamentos, deveremos aplicar essa mesma taxa a parte
reavaliada dos equipamentos.

® Exigivel — O exigivel deve ser tratado da mesma for-
ma que as contas a receber. Se se previr que a inflacédo
haja de continuar no proximo ano, seu valor atualizado
seri, com efeito, mencr que o valor contabil .

® Patrimdénio — Ja vimos como atualizar esta conta.
A equacgao A é a féormula da atualizacdo. Trata-se, sim-
plesmente, de subtrair do ativo total atualizado o exigivel
atualizado.



76 INFLACAO E LUCRO DA EMPRESA R.AE./10

Um Exemplo: Emprésa A.

Imaginemos a Emprésa hipotética A. No Quadro 1 te-
mos seu balango atualizado ao fim do ano I, seu balanco
contabil ao fim do ano 1I e seu balanco atualizado ao fim
do ano II. Partimos do balanco atualizado ao fim do
ano I para simplificar a demonstracio. Esta implicito
que, para chegar a ésse balanco atualizado inicial, usamos
o mesmo método aplicado na atualizacdo do balanco do
ano II.

Como se vé, durante o ano II registrou-se o lucro contabil
180. Examinemos, agora, o processo de atualizacdo do
balanco do fim do ano II e de apuracéo do lucro real atua-
lizado désse periodo. Imaginemos que a taxa de inflacdo
tenha sido de 60% durante o ano II. Essa percentagem
corresponideria ao aumento ponderado dos precos no ata-
cado, do custo de vida e do custo de construcéo, conforme
os calcula a Fundagdo Getulio Vargas, para chegar ao “Va-
lor Real dos Negécios”.? Conforme ja dissemos, poderia-
mos usar outros indices. Poderiamos usar taxas multi-
plas, mas, nesse caso, s6 complicariamos o exemplo. Con-
vir4 tomar essa precaucdo, na pratica, quando o método
estiver sendo aplicado a demonstracées financeiras de uma
emprésa real .

Vejames o processo de atualizacdo, conta por conta.
® Caixa — Nao ha nenhum reajustamento a ser reali-
zado.
Quadro 1: EMPRESA A
CASO DE LUCRO REAL MENOR QUE O LUCRO CONTABIL

Balango Atualizado ao Fim do Ano I *

Ativo Passivo

Caixa 10 Exigivel 100
Contas a Receber 100
Estoques 100

Imobilizado 900 Patriménio 900
Menos: Depreciagao (110)

1 000
1 000

2) Vide Conjuntura Econémica, Fundacdo Getlio Vargas, primeiro quadro
dos “Indices Econdmicos Nacionais”.
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Balango Contabil no Fim do Ano II %%
Ativo Passivo
Caixa 40 Exigivel 150
gg;‘ot:ze: Receber 130 Patrimonio Anterior 800
Imobilizado 870
Menos: Depreciacio (80) Lucro Contabil 180
1 130 1 130
Balango Atualizedo no Fim do Anc II #%*
Ativo Passivo
Caixa 40 Exigivel 150
Contas a receber 150 —9% X 150 = — 13,5
—9% X 150 = — 13,5 136,5
136,5 Patriménio Ant. Atual. 900 900
Estoques 150 —60% X 900 = + 540 1 440
+20% x 150 = 30 180
Imcbilizado 900
+60% X 900 = -+ 540
<+ névo invest. = -+ 190
Lucro Real Atualiz. 90
1 630
Menecs: Deprec. 110
+ 60% x 110 -- 66
=+ 10% X 900 + 90
+ 10% X 540 —+ 54 (320)
1 666,5 1 666,5
Pressupostos:

Taxa de inflagio

Prazo médio de recebimento
Prazo médio de pagamento
Rotagdo de estoques

60% (12 meses)
2 meses (— 9%)
2 meses (— 9%)
4 meses (+209%)

Determinacio do Patriménio Atualizado
A 1 666,5 — 136,5 = 1 530

Determinacao do Lucro Real Atualizado

Pt2p2 = t2p2 - Et2p2 =

Liopw = Poo — Py = 1530 — 1440 = 90

Notas:

(*) Para se chegar a &sse balanco atualizado ao fim do ano I foi usado
o mesmo método que nos permitiu chegar 20 balango atualizado ac
fim do ano II.

(%) Obviamente, n3o ha relagdo entre o balangc cont4bil ao fim do ano II
e o balanco atualizado ao fim do anc I. O primeiro ndo se baseia
no segundo.

(**%)  No balanco atualizado ao fim do ano II as contas caixa, contas a

receber, estoques e exigivel estio baseadas nc balango contabil ao fim
do ano 1I, enquanto que o imobilizado, a provisdo para depreciacao
€ o patriménio tém sua atualizacdo baseada no balango atualizado ac
fim do ano II
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® (Contas a Receber — Se for feita a previsao de que, a
partir da data do balanco, a inflacdo virda a estancar-se,
nao havera reajustamento. Arquitetemos, entretanto, a
hipdtese mais realista de que a inflacdo haja de continuar
no mesmo nivel do ano II. Suponhamos, também, que
as contas em carteira devam ser recebidas, em média, den-
tro de dois meses. Se f6sse de um ano o prazo médio de
recebimento, elas deveriam ser 60% mais elevadas hoje
para, daqui a um ano, quando féssem recebidas, conserva-
rem seu valor nominal, em térmos reais. Mas, como de
fato as contas a receber ndo sdo 60% mais elevadas (e
nao rendem juros), a emprésa estaria, naquela hipotese,
perdendo 37,5% do valor dessas contas a receber no trans-
correr do ano. Em outras palavras, se tivéssemos contas
a receber no valor 100 a serem recebidas dentro de um
ano, elas deveriam valer 160 para que, quando recebidas,
conservassem em térmos reais o seu valor nominal 100.

Ora, como isso ndo acontece, temos apenas 100 de contas
a receber, ou seja, 60 menos do que os 160 que deveria-
mos ter. Nossa perda de 60, portanto, corresponde a

37,5% de 160.® O prazo de recebimento, porém, é de

apenas dois meses; portanto, a emprésa perdera apenas
9% (para ser mais exato, 9,1% = 10/110).* Em n0-
meros absolutos, uma vez que as contas a receber da em-
présa no balango contébil ao fim do ano II sdo de 150,
teremos uma perda de 13,5. Portanto, o valor atualizado
das contas a receber sera 150 — 13,5 =— 136,5.

® FEstoques — Por hipétese, convencionemos que o in-
dice de rotacdo de estoques dessa emprésa seja 3. (Para
simplificar, s6 calculamos um indice de rotacdo de esto-
ques; poderiamos ter varios indices, e entdo deveriamos

3) Se a perda é de 37,5%, conservamos 62,5% do valor das contas a rece-
ber. Podemos, portanto, construir a seguinte proporg¢éo que nos ajuda a
compreender a perda de 37,5%: 100 hoje estdo para 160 daqui a um
ano assim como 62,5 hoje estdo para 100 daqui a um anc.

4) Sempre para simplificar, estamos supondo que a inflagdc seja “homo-
génea e em linha reta”. Assim, se a taxa de inflacdo durante o ano
é de 60%, a taxa correspondente a um més seria de 60%/12=5%; a
correspondente a dois meses, de 10%, e assim por diante. Para nao com-
plicar os célculos ndo consideramos a natureza cumulativa da inflagdo.
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subdividir os estoques e fazer ajustamentos para cada par-
cela, de acérdo com o respectivo indice de rotacdo.) As
mercadorias permanecem estocadas, em média, durante 4
meses, ou seja, um térco do ano. As mercadorias cujo custo
histérico foi contabilizado ao fim do ano II devem, pois,
valer cérca de 20% a mais (60% /12 x 4 — 20%). Em
nuameros absolutos, temos o valor do estoque atualizado
ao fim do ano II igual a 150 + 30 — 180.

®  Imobilizado — Devemos, simplesmente, acrescentar
60% ao valor do imobilizado atualizado ao fim do ano I.
Temos, assim, 900 + 540. Além disso, temos um névo
investimento de 190. Admitimos que ésse investimento
tenha sido realizado no fim do ano II, de forma a nao
necessitar ser reajustado. (Se houvesse sido realizado du-
rante o ano II, seu valor deveria ser reajustado da mesma
forma que os estoques, de acérdo com o tempo decorrido
desde o investimento até o fechamento do balanco; se, por
exemplo, ésse investimento névo houvesse sido realizado
seis meses atras, seu valor deveria ser acrescido de 30%.)
Nao sendo preciso reajustar o investimento névo, temos
o seguinte imobilizado atualizado ao fim do ano II:
900 4 540 4 190 — 1 630.

® Depreciacio — Temos apenas uma taxa de deprecia-
cédo, 10%, que aplicaremos sbébre todo o imobilizado.
Claro que poderiamos ter diversas taxas de depreciacao,
de acérdo com o tipo de imobilizado . Como nao nos in-
teressa apurar o lucro fiscal, poderiamos ter, inclusive, uma
depreciagdo (mais lenta) s6bre o valor dos edificios, em-
bora a legislacdo brasileira nio permita ésse tipo de de-
preciacdo. Na Emprésa A, contudo, a fim de tornar mais
simples o éxemplo, estamos supondo que o imobilizado seja
todo éle depreciavel (déle ndo constando terrenos, portan-
to) a uma taxa Tnica. Passemos, entdo, ao calculo da
provis&o para depreciacio. Tomamos, inicialmente, a pro-
visdo do ano anterior, 110, e a atualizamos, acrescentan-
do-lhe 60%, ou seja, 66. Em seguida, tomamos o imo-
bilizado atualizado ao fim do ano I, 900, e aplicamos 3
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taxa de depreciacdo de 10% (90). Finalmente, toma-
mos a atualizacio feita sbbre ésse imobilizado ao fim do
ano II, 540, e aplicamos também a taxa de 10% (54).
Temos, assim, a provisdo para depreciacdo do ano I atua-
lizada aos precos do fim do ano II, igual a 110 + 66, a
qual devemos somar a depreciagdo correspondente ao
ano II, que é igual a 90 + 54. Donde a depreciacéo de
110 -~ 66 - 90 + 54 = 320.°

® FExigivel — Como no caso das contas a receber, con-
venhamos que o prazo médio de pagamento seja de 2 me-
ses. O mesmo método de atualizacdo das contas a receber
deve ser aplicado ao exigivel. Seu valor atualizado é
menor que o contabil, porque, quando as contas hoje de-
vidas forem pagas, estar-se-a4 pagando, na realidade, me-
nos do que se ésse pagamento fosse efetuado hoje. Na
Emprésa A temos o exigivel contébil 150, do qual se de-
vem subtrair 9% correspondentes ao prazo de 2 meses
com uma inflacdo de 60% . Temos, assim, 150 — 13,5 ==
— 136,5. Note-se que, como o prazo de recebimento nas
contas a receber é igual ao de pagamento nas contas a pa-
gar, e como o valor contéabil de ambas as contas é também
igual, nesse exemplo a perda de uma compensa o ganho
de outra.

®  Patriménio — Para obter o patrimdnio atualizado ao
fim do ano II basta aplicarmos a férmula da equagéo A:
Piope = Aczpz — Eizpe
Peope 1666,5 — 136,5
P — 1 530.

® Lucro Real Atualizado — E obtido através da aplica-
cdo da equagdo B. Para obtermos o patriménio do fim

|

5) A racional para &sse método de atualizacio da provisdo para deprecia-
cdo ndo pode ser plenamente apresentada neste trabalho, face a sua
complexidade. Deixamo-la, reservada para um estudo a parte. Basta,
por ora, salientar que &sse método de atualizagio visa a permitir que a
provisdo para depreciagio cumpra sua finalidade, que é a de cobrir os
gastos de reposicio do equipamento depreciado.
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do ano I aos precos do fim do ano II, P:ie, bastara adicio-
narmos ao patriménio atualizado no fim do ano I a taxa
de inflagao de 60%, de forma a sabermos quanto deveria
valer o patriménio no fim do ano II para simplesmente
conservar o poder aquisitivo que possuia no fim do ano {.
O patriménio atualizado no fim do ano I era de 900.
Donde podemos inferir:

Pur: = 900 - 540 — 1 440.
Logo, voltando a cquagéo B:

Ll2;)

(]

= 1530 — 1440 — 90.

No caso da Emprésa A, portanto, o lucro real atualizado
foi de 90, contra o lucro contabil de 180.

EFEITOS DA INFLACAO SOBRE O LUCRO REAL

1

Tivemos, pois, um lucro real inferior ao lucro contabil.
Pergunta-se agora: podera o lucro real ser maior que o
contabil? Podera o lucro contabil transformar-se em pre-
juizo real? Que fatéres afetam mais diretamente o pro-
cesso de atualizacdo do lucro contabil? Em outras pala-
vras: feita a apuragao de um lucro contabil, que fatéres
determinario seja o lucro real atualizado um pouco meror,
muito menor, negativo (prejuizo), ou, entdo, um pouco
maior do que ésse lucro contabil?

‘Do método geral apresentado de atualizacdo do balanco
e apuragao do lucro (que cada emprésa devera adaptar
de acordo com suas necessidades) ja seria possivel dedu-
zir algumas conclusoes gerais, a guisa de respostas a essas
perguntas. Antes, no entanto, queremos apresentar mais
dois exemplos, os das Emprésas B e C, cujas demonstra-
¢oes financeiras aparecem nos Quadros 2 e 3. Em ambas
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o lucro contabil e o patrimoénio atualizado no fim do ano I
sao iguais aos da Emprésa A. Portanto, a prépria taxa de
lucro sdbre o patriménio é igual nos trés exemplos. Da
mesma forma, as taxas de inflagdo (anterior e prevista),
a rotacdo de estoque, o prazo médio de pagamento do exi-
givel e o de recebimento do realizavel, e a taxa de depre-
ciacdo, enfim, tdédas essas variaveis sdo constantes nos trés
exemplos. A despeito disso, enquanto na Emprésa A o
lucro real atualizado é um pouco menor do que o lucro
contabil (90 contra 180), na Emprésa B nao se verifica
lucro algum, mas sim prejuizo real atualizado de 96; fi-
nalmente, na Emprésa C o lucro real atualizado é de
223,5, maior, portanto, que o lucro contabil.

Como explicar tais variacdes, quando tantos fatores séo
constantes? Face aos exemplos apresentados, nao é dificil
a solucdo do problema. Observe-se, inicialmente, a estru-
tura dos balancos das Emprésas A e B. Atenda-se a pro-
por¢do em que aparecem as contas estratégicas. A rela-
cdo entre as contas a receber e o exigivel é, também, a
mesma em ambas as emprésas; mas, enquanto que na Em-
présa A o imobilizado é varias vézes maior que as contas
a receber, na Emprésa B acontece justamente o contréario.
Ora, enquanto o imobilizado néo sofre as conseqiiéncias da
inflacdo (a ndo ser no que se refere a depreciagédo), valo-
rizando-se 4 medida que ocorre o processo inflacionario
(o mesmo é verdade com relagdo aos estoques, embora
em menor proporcdo), as contas a receber e o caixa so-
frem, diretamente, o impacto da desvalorizagao da moeda.
Niao ha nenhuma valorizacdo automatica. Em relacéo as
contas a receber ha, pelo contrario, uma perda de substan-
cia em funcdo da inflagdo futura. A emprésa que possuir
maior proporg¢ao de contas a receber do que de imobilizado
tera, necessariamente, de sofrer mais que a emprésa em
que ocorra o inverso.
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Quadro 2: EMPRESA B
CAS0O DE PREJUIZO REAL versus LUCRO CONTABIL
Balango Atualizado no Fim do Ano 1
Ativo Passivo
Caixa 230 Exigivel 400
Contas a receber 400
Estoques 400
Imobilizado 300 Patrim6nio 900
Menos: Ihpreciacio (30)
1 300 1 300
Balanco Contabil no Fim do Ano II
Ativo Passivo
Caixa 240 Exigivel 600
Ccntas a Receber 600
Esteques 600
Imobilizado 160 Patrimdnio Anterior 800
Menos: Depreciacao (20) Lucrce Contabil 180
1 580 1 580
Balanco Atualizado no Fim do Ano II
Ativo Passivo
Caixa 240 Exigivel (600-54) 546
Contas a Receber (600-54) 546
Estoques (600 -+ 120) 720
Imcbilizado (300 4 180) 480 Patr. Ant. (900 - 540) 1 440
Menos: Depreciagao (96) Prejuizo Real Attualizado (96)
(30 + 18 + 30 -+ 18)
1 890 1 890
Pressupostos:
Taxa de inflacao 60% (12 meses)
Prazo médio de recebimento 2 meses (—9%)
Prazo médio de pagamento 2 meses (—9%)
Rotacdo de estoques 4 meses (+209%)

Determinacido do Patriménio Atualizado

Piops = Agape — Eqgp0
P, = 1890 — 546 = 1 344

Apuracdo do Lucro Real Atualizado

Lisge = Pygpe — Piype

Py = 1344 — 1440 = (96) — prejuize
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Quadro 3: EMPRESA

C

CASO DE LUCRO REAL MAIOR QUE O LUCRO CONTABIL

Balanco Atualizado no Fim do Ano I

Ativo Passivo
Caixa 10 Exigivel 100
Contas a Receber 100
Estcques 100
Imgbilizagao 900 Patriménio 900
Menos; Depreciacac (101)
1.000 1.000
Balanco Contsbil no Fim do Ano II
Ativo Passivo
Caixa 10 Exigivel 450
Contas a Receber 10
Estoques 620 Patrimbnio Anterior 800
Imobilizado 870
Menos: Depreciagao (80) Lucro Contéabil 180
1430 1.430
Balanco Atualizado no Fim do Ano II
Ativo Passivo
Caixa 10 Exigivel (450—40,5) 409,5
Caixa a Receber (10—1) 9
Estoques (620-+124) 744 Patrimdnio Anterior
Imobilizado (900+-540) 1.440
(900+-540-+190) 1.630
Menos: Depreciagao Lucro Real Atual 2235
(110+66-+90-+54) (320)
2.073 2.073
Pressupostos:

Taxa de inflagdo

Prazo médio de recebimento
Prazo médio de pagamentc
Rotacdo de estoques

Determinacio do Patriménio Atualizado
Piogy = Aponz 7 Eione
P,oo = 2073 — 4095 =

Apuracdo do Lucro Real Atualizado

Ligse = Pions ™ Praos

Lr2n2

1

60% (12 meses)
2 meses (— 9%)
2 meses (— 9%)
4 meses (+20%)

1.663,5

1663,5 —  1.440 = 223,5
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Vejamos agora as Emprésas A e C. No fim do ano I sao

idénticos os balangos de ambas. Os fundos obtidos no
" ano II, devido ao lucro, & depreciacdo e ao aumento do
exigivel, também sdo os mesmos. Esses fundos, porém,
sao aplicados diferentemente. Enquanto que na Empré-
sa A o equilibrio entre as contas a receber e o exigivel é
mantido, na Emprésa C reduzem-se, drasticamente, as con-
tas a receber. Os fundos ali aplicados sao desviados para
estoques. E o caixa, ao invés de aumentar de um ano para
outro, permanece o mesmo. Dessa forma, enquanto nos
respectivos balangos contabeis do ano II a Emprésa A pos-
sui 190 investidos em caixa e contas a receber, a Empré-
sa C possui apenas 20. Ora, os fundos aplicados nessas
duas contas, particularmente nas contas a receber, sofrem
diretamente com a inflacao, de sorte que a Emprésa C,
com poucos recursos aplicados nessas duas contas, é nesse
ponto menos prejudicada pela inflagéo.

Por outro lado, o exigivel da Emprésa C no fim do ano II
é bem maior que o da Emprésa A, tornando-se muito
maior do que as contas a receber e o caixa. Dessa ma-
neira, a Emprésa C transfere para seus credores o 6nus da
inflagéo, operando com grande proporcdo de capital de
terceiros, e, a0 mesmo tempo, quase impede totalmente
que seus clientes facam o mesmo com ela, praticamente
nao os financiando para vender. Além disso, a Empra-
sa C, como a A, e diferentemente da B, possui grande parte
de seus recursos imobilizados ou em estoque. O resultado
dessa conjugacéo de fatéres favoraveis é que a Emprésa C
acaba por apresentar um lucro real atualizado superior ac
proprio lucro contabil. Esse é, sem davida, um caso bem
menos tipico que os das Emprésas A e B, mas nio padece
davida de que possa ocorrer, especialmente em relacdo s
emprésas que tenham por norma efetuar compras a prazo
e vendas a vista.
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RELACOES TiPICAS ENTRE LUCRO REAL E LUCRO CONTABIL

Partindo dos trés exemplos acima analisados, podemos for-
mular algumas regras de comportamento tipico das rela-
ces entre o lucro real atualizado e o lucro contébil. Va-
mos supor que éste ultimo seja dado e que desejemos téo-
-s6 verificar que variaveis deverdo determinar quanto ha-
vera de sofrer ésse lucro contéabil devido a inflagdo. Po-
demos, entao, constatar:

® Quanto maior for o imobilizado em relagdo as demais
contas do ativo, e permanecendo constantes as demais va-
ridveis, tanto menos sera afetado, negativamente, o lucro
contabil .

® Quanto maior for o estoque em relagdo as demais con-
tas do ativo, exceto o imobilizado, tanto menos sera afe-
tado, negativamente, o lucro contabil.

® Quanto maior for o exigivel em relacdo as contas a
receber, tanto mais sera afetado, positivamente, o lucro
contabil. Isoladamente, ésse sera, inclusive, um fator que
levara o lucro real atualizado a ser maior que ¢ lucro con-
tabil .

® Quanto menor fér a rotacdo de estoque, tanto maior
tenderd a ser a reavaliacao 'do estoque e, portanto, tanto
menos sera afetado, negativamente, o lucro contabil.

Esta generalizagao salienta bem que estamos apenas esta-
belecendo as relagdes entre o lucro contabil e o real. Nao
estamos, em absoluto, sugerindo meios de maximizar lu-
cros no regime inflacionario. E claro que nao se pode de-
duzir desta regra que as emprésas devam procurar reduzir
sua rotacdo de estoque. Em geral, qualquer boa adminis-
tracdo wuevera, pelo contrario, procurar aumentar o mais
possivel sua rotacdo de estoque a fim de maximizai seu
lucro. O que esta regra sugere é que, para se obter deter-
minado lucro real atualizado, uma emprésa que tenha ro-
tacdo de estoque muito grande devera ter maior lucro
contabil do que uma emprésa que tenha rotacdo de esto-
que menos rapida.
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® Quanto mais longo for o prazo de recebimento das
contas a receber, tanto mais sera afetado, negativamente,
o lucro contabil.

® Quanto mais longo for o prazo de pagamento das con-
tas do exigivel, tanto mais sera afetado, positivamente, o
lucro contabil .

Todas as reciprocas dessas regras sdo validas. Insisti-
mos, todavia, que todas essas conclusdes sdo de interésse
somente para a analise financeira; ndo indicam a forma
de aplicacdo dos recursos. Em nenhum momento quise-
mos sugerir que a emprésa, para defender-se da inflagzo,
devesse procurar imobilizar ao méaximo seus recursos, to-
mar o mais possivel emprestado, ou estocar o mais pos-
sivel. Imobilizar ou estocar sdo — n&o se contesta —
medidas que ddo mais seguranca a emprésa no regime in-
flacionario. Mas, a imobilizacdo excessiva pode ser im-
produtiva; estocar sem necessidade implica, por via de re-
gra, em uma série de despesas (armazenagem, juros do
capital empatado, compras, seguro), sem contribuicido dos
recursos aplicados para a expansao da emprésa. Fazer
uso intensivo de financiamentos é, outrossim, uma defesa
tipica contra a inflacido; é preciso, ndo esquecer, entretan-
to, os juros que tal pratica séi acarretar. Em nosso mé-
todo de atualizacdo do balango e apuragdo do lucro, esta-
mos supondo que os juros das contas a pagar e das contas
a receber ja tenham sido pagos ou, entdo, estejam nelas
incluidos. No momento em que a emprésa venha a con-
trair novos empréstimos, porém, ésse problema é de suma
importancia.

Em resumo, imobilizar, estocar e obter financiamentos sao
meios de defesa contra a inflacdo, cujo emprégo nao pode
ser indiscriminado. Uma emprésa que se valha excessiva-
mente de recursos tais como a imobilizagdo, a estocagem
e o uso de financiamento pode apresentar um lucro real
atualizado maior que o lucro contdbil. OQutra emprésa
de idéntico capital, por seu turno, aplicando seus recursos
mais equilibradamente, podera apresentar lucro real atua-
lizado menor que o contabil. Nao sera de estranhar, po-
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rém, se o lucro contabil da primeira f6r bem menor do que
o da segunda, isto é, se o lucro real da primeira f6r menor
que o real da segunda. Por exemplo: a primeira empré-
sa apresenta o lucro contabil 20. Sucede que os admi-
nistradores dessa emprésa realizaram uma politica de imo-
bilizacdo, estocagem e financiamentos excessivos, com sa-
crificios das vendas a prazo. Atualizando-se os balancos,
apurou-se o lucro real 25, maior, portanto, que o lucro con-
tabil. Em contraposi¢do, a segunda emprésa, realizando
politica mais moderada de imobilizacdo, estocagem e fi-
nanciamento, e equilibrando melhor a aplicagdo de seus
recursos, obteve o lucro contabil 100. A apuragao acusou
o. lucro real atualizado 80, menor, portanto, que o lucro
contabil, mas muito mais compensador que o alcancado
pela. primeira emprésa (80 contra 25), cujo lucro real era
maior que o contabil.

CONCLUSOES

Em suma, a utilidade do método que acabamos de apre-
sentar é a de orientar a atualizagdo dos balancos e a apu-
ragao do lucro real no regime inflacionario. Sua eficién-
cia, como ja frisamos, depende do cuidado com que seja
adaptado as condigées de cada emprésa. O uso de taxas
multiplas de inflacao, especialmente para atualizar os es-
toques e o imobilizado, é altamente aconselhavel. As
demais contas poderao ser atualizadas através do indice
geral de precos, como o calculado pela Fundacao Getulio
Vargas.

Quanto as regras gerais retroapresentadas cumpre-ncs res-
salvar, mais uma vez, serem elas Gteis para analise finan-
ceira anterior ao calculo efetivo do lucro real atualizado.
Elas nos permitem afirmar, por exemplo, que uma empré-
sa que possua imobilizado e estoque pequenos, em rela-
¢do a caixa e as contas a receber, ou que possua fundos
em caixa e contas a receber maiores que o exigivel, devera
apresentar maior lucro contabil que outra emprésa em que
aquelas relagées sejam inversas, para que ambas apresen-
tem um lucro real atualizado igual. Para orientar a apli-
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cagdo dos recursos de uma emprésa, porém, é muito pe-
quena sua utilidade. Nada nos assegura que quanto maio-
res forem o imobilizado, os estoques e o exigivel de uma
emprésa, tanto maiores hajam de ser seus lucros reais;
podemos apenas dizer que, nesse caso, mais favoravel sera
a relagao entre o lucro contabil e o real; dado um lucro
contabil, o lucro real poderd, inclusive, ser maior. Mas,
é bem possivel, que sendo o lucro contabil pequeno, o lu-
cro real, ainda que maior, também seja pequeno, enquanto
que, com a aplicacdo mais equilibrada dos recursos, em-
bora o lucro real se apresente menor que o contabil, talvez
possa ser ainda bem maior que o obtido no primeiro caso.





