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"Em condições hiperinflacionárias torna-se quase im-
possível um sistema contábil eficiente e extrema-
mente difícil a aplicação racional de recursos." -
BENJAMIN HIGGINS

Um dos efeitos mais negativos da inflação é o de as em-
prêsas serem levadas a uma situação próxima ao descon-
trôle. A contabilidade das emprêsas, meio de contrôle
por excelência, passa a apresentar um retrato destorcido
da realidade, transforma-se em mero registro histórico,
sem grande utilidade. Os administradores passam a tomar
decisões segundo sua intuição particular. Malgrado o am-
plo desenvolvimento das técnicas administrativas de con-
trôle, voltam a ser adotados métodos empíricos de gestão.
Sendo difícil, numa conjuntura inflacionária, determinar
o custo em têrmos preciosos, freqüentemente o adminis-
trador estabelece o preço em níveis elevados. Como seus
concorrentes fazem o mesmo - e os compradores, face à
rápida flutuação, deixam muitas vêzes de proceder a toma-
das de preços - êle acaba por vender seus produtos pelos
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preços arbitràriamente elevados. Dessa forma, a um só
tempo, agrava-se o processo inflacionário e aumentam os
lucros do empresário. Além disso, a redistribuição da ren-
da se realiza a seu favor, devido à flexibilidade e rapidez
com que pode ajustar seus preços. Destarte, muito embo-
ra sem meios de contrôle eficientes, o empresário é, em
geral, favorecido pela inflação.

Em grande número de casos, porém, a situação do merca-
do não é tão favorável. Torna-se necessário, para obten-
ção de lucros, um contrôle contábil e financeiro muito pre-
ciso. É nesse momento que a emprêsa se vê em dificulda-
des. Curiosamente, contudo, muitas vêzes seus adminis-
tradores não o percebem. A emprêsa continua dando lu-
cros. mas lucros apenas aparentes, inflacionários. Por não
adotarem métodos para distinguir o lucro real do aparen-
te, iludem-se com os resultados enganosamente satisfató-
rios, ignorando que seus negócios, a pouco e pouco, cami-
nham para a ruína. Os mais lúcidos chegam a intuir que
algo de anormal está ocorrendo, mas não conseguem diag-
nosticar o problema com precisão. Seja qual fôr o caso,
seja ou não a emprêsa beneficiada pela inflação, um sis-
tema de contrôle capaz de ajustar a contabilidade da em-
prêsa ao processo inflacionário é condição para uma admi-
nistração segura, racional e eficiente.

Neste artigo pretendemos examinar importantes aspectos
dêsse problema. Preliminarmente, apresentaremos um
método simples e razoàvelmente preciso de ajustamento
dos balanços contábeis e de apuração de lucros no regime
inflacionário:' Escolheremos um exemplo hipotético de
balanço simples. Colocaremos no ativo e no passivo dêsse
balanço apenas contas típicas "estratégicas". (O prezado
leitor poderá, com base nesse modêlo simplificado, aplicar

1) A êsse respeito foram, recentemente, publicados no Brasil dois trabalhos
que merecem ser ccnsultados: M. R. Epps, A AtuaIizacão da Contabili-
dada- Face à Desvalorização Monetária, RAE, voI. 3, ';'0 8, maio-agôsto
de 1963; e Arthur Anderson & Co., A Medição de Lucros em Uma Eco-
nomia Inflacionária, São Paulo, 1963. Nos Estados Unidcs um clássico
no assunto é P. Mason, Price-Level Cbenge« ersd FinanciaI Statements,
Basic Concepts and Methods, American Accounting Asscciation, 1956.
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o método na apuração dos lucros de sua própria emprêsa,
bastando reajustar os dados de acôrdo com as característi-
cas específicas de sua organização . ) Examinaremos, em
seguida, com alguma profundidade, as contas estratégicas,
vale dizer, as contas básicas, cuja variação no balanço in-
flui, diretamente, na apuração do lucro real. Verificare-
mos como, em variando as proporções com que essas con-
tas estratégicas aparecem no balanço, as emprêsas que te-
nham o mesmo lucro contábil - quer em têrmos absolu-
tos, quer em têrmos relativos, como percentagem do capi-
tal - apresentarão os mais variados lucros reais e, até
mesmo, prejuízo real. Finalmente, apresentaremos algu-
mas conclusões gerais sôbre os efeitos da inflação no lucro
real das emprêsas.

Cabe, ainda, uma ressalva: neste ensaio não ventilaremos
certos problemas de grande importância no ajustamento
de balanços no regime inflacionário. Não discutiremos,
por exemplo, que índices de inflação devam ser aplicados
aos diversos tipos de contas. O leitor bem sabe que po-
derão ser usados índices múltiplos. Se os preços de de-
terminados itens do ativo aumentarem mais ràpidamente
do que outros, claro está que êsse fato deverá ser levado
em consideração. Em nosso modêlo, porém, usaremos um
índice único de inflação, com o objetivo didático de sim-
plificar os cálculos. Da mesma forma, não entraremos no
debate da reavaliação dos equipamentos pelo custo de re-
posição ou pelo custo de venda, no mercado, do equipa-
mento usado. Essas e outras questões correlatas forne-
cem, individualmente, matéria para mais de um artigo.

APURAÇÃO DO LUCRO REAL

Para a apuração do lucro real necessitamos de dois balan-
ços consecutivos, digamos, o balanço do fim do ano I e o
do fim do ano II. Tanto um quanto outro deverão ser
atualizados, isto é, deverão ter seus valôres reajustados em
função da inflação aos preços vigentes no fim do ano (mais
adiante apresentaremos o método de atualização dos ba-
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lanços). Distinguimos dois tipos de balanço: o que cha-
mamos balanço contábil (no qual os efeitos inflacionários
não são levados em consideração) e o balanço atualizado.

Nosso objetivo é apurar o lucro ocorrido durante o ano II.
Fechado o balanço contábil dêsse ano, atualizamo-lo, rea-
justando, inicialmente, o ativo e o exigível. Resta rea-
justar o patrimônio, que engloba o capital, em sentido am-
plo, e os lucros acumulados. O patrimônio não pode ser
apurado através da aplicação de uma taxa de inflação.
Por definição, êle é um resíduo. O exigível representa
direitos de credores sôbre o ativo da emprêsa; logo, tudo
o que não significar obrigações da emprêsa para com cre-
dores constiturá, no passivo, o patrimônio. Dessa forma,
para obtermos o patrimônio atualizado, basta subtrairmos
o ativo do ano II atualizado, aos preços do fim do ano II,
At2P2,do exigível do ano II atualizado, aos preços do fim do
ano II, Et2p2. Temos, assim, a seguinte equação para che-
gar ao patrimônio do ano II atualizado aos preços do fim
do ano II, Pt2p2:

Pt2p2= At2p2- Et2p2 I (equação A) .

Em contabilidade essa equação é axiomática e permite
que fechemos o balanço atualizado do fim do ano II. Des-
de que já tenhamos atualizado, também, o balanço do fim
do ano I, estaremos aptos a apurar o lucro real do ano II
atualizado aos preços do fim do ano II, Lt2p2.

Em primeiro lugar, tomamos o patrimônio do ano I atua-
lizado aos preços do fim do ano I, Pu-i, e, acrescentando
a êsse patrimônio a taxa de inflação correspondente ao
ano II, obtemos o patrimônio do ano I atualizado aos pre-
ços do fim do ano II, Pu,e . Realizamos essa atualização
para saber quanto o Pu-i (patrimônio real no comêço do
período cujo lucro desejamos apurar) deveria ter crescido
para, ao fim do período (fim do ano II), conservar o mes-
mo poder aquisitivo que possuía no comêço. O Ptlp2,por-
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tanto, é uma espécie de ponto de equilíbrio (breakeven)
do lucro da emprêsa. Se o Pt2p2fôr igual ao PtlP2,a em-
prêsa não terá tido nem lucro nem prejuízo, e o patrimô-
nio terá conrervado o mesmo poder aquisitivo. Se o pri-
meiro fôr maior que o segundo, teremos lucro real; teremos
prejuízo real no caso oposto. Chegamos, assim, à equa-
ção do lucro real atualizado:

Lt2p2 Pt2p2 - Ptlp2 (equação B) .

Também essa equação é axiomática em contabilidade.
Evidentemente, estamos pressupondo que não houve dis-
tribuição de lucros nem entrada de novos capitais na em-
prêsa. Assim sendo, o aumento do patrimônio será igual
ao lucro ocorrido no período. Se, por hipótese, no P'~vl
estiverem incluídos lucros que durante o ano II sejam dis-
tribuídos aos proprietários, será necessário subtraí-los do
patrimônio, antes de atualizá-los aos preços do fim do
ano II. Por sua vez, o Pt2p2deverá corresponder ao patri-
mônio anterior à eventual distribuição dos lucros do ano lI.
Se durante o ano II houver entrada de novos capitais na
emprêsa, será mister proceder à sua subtração do Pt2p2
para depois aplicar a fórmula.

ATUALIZAÇÃO DO BALANÇO

Desejamos frisar que a aplicação da equação A, para deter-
minação do patrimônio real atualizado, e da B, para apu-
ração do lucro real atualizado, só é possível depois de rea-
justados o ativo e o exigível em face do processo inflacio-
nano. Qualquer que seja o método de reajustamento
utilizado, será possível calcular, em seguida, através da
aplicação das duas equações, o lucro real atualizado. Não
obstante, passaremos a apresentar um método bastante
simplificado de atualização do balanço. Trabalharemos
apenas com as chamadas contas estratégicas típicas, a que
já nos referimos. Dizemos estratégicas porque o lucro real
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atualizado depende das proporções com que essas contas
se apresentem no balanço; e típicas porque as demais são
a elas redutíveis. São contas estratégicas típicas do ativo:
caixa, contas a receber, estoques, imobilizado e depreciação
(subtraída do imobilizado). São contas estratégicas tí-
picas do passivo: exigível e patrimônio, dentro do qual
cumpre salientar o lucro do período.

Vejamos, a seguir, o tratamento a ser dado a cada urna
das contas estratégicas típicas.

• Caixa - Caixa, ou caixa e bancos, é a única conta que
não carece ser reajustada. O dinheiro em caixa tem o seu
valor nominal. Poder-se-ia dizer que vale menos, porque,
a continuar o processo inflacionário, no fim de determina-
do período a emprêsa necessitará ter maiores fundos de
caixa para realizar as mesmas operações. Nem por isso
haveremos de concluir que o dinheiro hoje tido pela em-
prêsa em caixa valha menos do que seu valor nominal
consignado no balanço contábil.

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

O valor atualizado das contas a receber de uma emprêsa
será, realmente, menor do que seu valor contábil, nominal,
desde que se preveja que a inflação haja de continuar após
o fechamento do balanço. Se essas contas só forem recep-
tíveis, em média, dentro de 2 meses, elas valerão hoje seu
valor contábil menos a desvalorização correspondente a
dois meses.

• Estoques - A menos que a rotação de estoque seja
instantânea, o valor contábil do estoque é sempre inferior
ao valor real atualizado. Se a rotação fôr de 4 vêzes ao
ano, as mercadorias ficarão em estoque, em média, três
meses. Destarte, uma forma simples de atualizar seu va-
lor é a de acrescentar ao seu valor contábil no fim do
ano II uma correção correspondente à taxa de inflação dos
últimos 3 meses. Êsse ajustamento poderá ser aperfei-
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çoado se fôr possível calcular índices específicos de rotação
para os diversos tipos de produto em estoque.

• Imobilizado - O imobilizado é a parte do ativo da
emprêsa em que se verifica maior discrepância entre seu
valor contábil e seu valor atualizado. Há inúmeros mé-
todos de reavaliação dos imobilizados, sendo aconselhável
sua aplicação sempre que possível. Se convier, todavia,
sacrificar a precisão em benefício da simplicidade, será su-
ficiente acrescentar a taxa de inflação ao seu valor contá-
bil no fim do ano anterior. Se durante o ano II forem
feitos investimentos, poderemos atualizá-los de acôrdo com
a época em que tiverem sido realizados. (Se, por exem-
plo, o investimento houver sido realizado na metade do
ano II, seu valor deverá ser acrescido da taxa de inflação
correspondente a seis meses.) O exemplo a que adiante
faremos alusão está ainda mais simplificado: pressupõe
que os investimentos realizados no ano II foram efetiva-
dos no fim do ano, não precisando, pois, ser atualizados.

• Depreciação - Entendemos a depreciação como conta
a ser subtraída do ativo, como manda, aliás, a melhor prá-
tica contábil. Como a provisão para depreciação deve,
em princípio, ser suficiente ao menos para a realização de
um investimento do mesmo valor real do bem depreciado,
também a depreciação precisa ser atualizada. Se usamos,
por exemplo, uma depreciação linear de 10% ao ano para
equipamentos, deveremos aplicar essa mesma taxa à parte
reavaliada dos equipamentos.

• Exigível - O exigível deve ser tratado da mesma for-
ma que as contas a receber. Se se previr que a inflação
haja de continuar no próximo ano, seu valor atualizado
será, com efeito, menor que o valor contábil.

• Patrimônio - Já vimos como atualizar esta conta.
A equação A é a fórmula da atualização. Trata-se, sim-
plesmente, de subtrair do ativo total atualizado o exigível
atualizado.



76 INFLAÇÃO E LUCRO DA EMPRÊSA R.A.E./IO

Um Exemplo: Emprêsa A.

Imaginemos a Emprêsa hipotética A. No Quadro 1 te-
mos seu balanço atualizado ao fim do ano I, seu balanço
contábil ao fim do ano II e seu balanço atualizado ao fim
do ano lI. Partimos do balanço atualizado ao fim do
ano I para simplificar a demonstração. Está implícito
que, para chegar a êsse balanço atualizado inicial, usamos
o mesmo método aplicado na atualização do balanço do
ano 11.

Como se vê, durante o ano II registrou-se o lucro contábil
180 . Examinemos, agora, o processo de atualização do
balanço do fim do ano 11e de apuração do lucro real atua-
lizado dêsse período. Imaginemos que a taxa de inflação
tenha sido de 60% durante o ano 11. Essa percentagem
corresponderia ao aumento ponderado dos preços no ata-
cado, do custo de vida e do custo de construção, conforme
os calcula a Fundação Getúlio Vargas, para chegar ao "Va-
lor Real dos Negócios". 2 Conforme já dissemos, podería-
mos usar outros índices. Poderíamos usar taxas múlti-
plas, mas, nesse caso, só complicaríamos o exemplo. Con-
virá tomar essa precaução, na prática, quando o método
estiver sendo aplicado a demonstrações financeiras de uma
emprêsa real.

Vejamos o processo de atualização, conta por conta.

• Caixa - Não há nenhum reajustamento a ser reali-
zado.

Quadro 1: EMPRÊSA A

CASO DE LUCRO REAL MENOR QUE O LUCRO CONTÁBIL

Belenço Atualizado ao Fim do Ano I *
Ativo Passivo

Caixa 10
100
100
900
(110)

1 000

Patrimônio 900

Contas a Receber
Estoques
Imobilizado

Menos: Depreciação

Exigível 100

1 000

2) Vide Conjuntura Econômica, Fundação Getúlio Vargas, primeiro quadro
dos "Índicec·s Econômicos Nacionais".
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Balanço Contábil no Fim do Ano II **

Ativo Passivo

Caixa
Contas a Receber
Estoques
Imobilizado

Menos: Depreciação

40
150
150
870

(80)

Exigível

Patrimônio Anterior
150

800

Lucro Contábil 180
1 130 1 130

Balanço At uelizeslo no Fim do Ano II ***
Ativo PassivoCaixa

Contas a receber
- 9% X 150

40 Exigível
- 9% X 150

150
- 13,5150

- 13,5

Estoques+ 20% X 150

136,5 Patrimônio Ant. Atual. 900
- 60% X 900 = + 540

136,5
900

1 440150
+30 180

Imcbilizado 900
+ 60% X 900 = + 540+ nôvo invest. = + 190

Mencs: Deprec.
+ 60% X 110
+ 10% X 900+ 10% X 540

1 630
Lucro Real Atualiz. 90

110
+66
+90
+54 (320)

Pressupostos:

Taxa de inflação
Prazo médio de recebimento
Prazo médio de pagamento
Rotação de estoques

1 666,5 1 666,5

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

Determinação do Patrimônio Atualizado

P t2])2 = At2u2 - Et2])2 = 1 666,5 - 136,5 = 1 530

Determinação do Lucro Real Atualizado
Lt2p2 = P,21'!! - Pt1p2 = 1 530 - 1 440 = 90

Notas:
(*)

(**)

Para se chegar a êsse balanco atualizado ao fim do ano I foi usado
o mesmo método que nos perrnitiu chegar E'cO balanço atualizado ao

fim do ano 11.

Obviamente, não há relação entre o balanço contábil ao fim do ano 11
e o balanço atualizado ao fim do ano I. O primeiro não se baseia
no segundo,

No balanco atualizado ao fim do ano 11 as contas caixa, contas a
receber, estoques e exigível estão baseadas no balanço contábil ao fim
do ano 11, enquanto que o imobilizado, a provisão para depreciação
e o patrimônio têm sua: atualização baseada no balanço atualizado ao
fim do ano 11.

(***)
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• Contas a Receber - Se fôr feita a previsão de que, a
partir da data do balanço, a inflação virá a estancar-se,
não haverá reajustamento. Arquitetemos, entretanto, a
hipótese mais realista de que a inflação haja de continuar
no mesmo nível do ano li. Suponhamos, também, que
as contas em carteira devam ser recebidas, em média, den-
tro de dois meses. Se fôsse de um ano o prazo médio de
recebimento, elas deveriam ser 60% mais elevadas hoje
para, daqui a um ano, quando fôssem recebidas, conserva-
rem seu valor nominal, em têrmos reais. Mas, como de
fato as contas a receber não são 60% mais elevadas (e
não rendem juros), a emprêsa estaria, naquela hipótese,
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 têrmos reais o seu valor nominal 100.
Ora, como isso não acontece, temos apenas 100 de contas
a receber, ou seja, 60 menos do que os 160 que devería-
mos ter. Nossa perda de 60, portanto, corresponde a
37,5% de 160.3 O prazo de recebimento, porém, é de
apenas dois meses; portanto, a emprêsa perderá apenas
9% (para ser mais exato, 9,1% = 10/110).4 Em nú-
meros absolutos, uma vez que as contas a receber da em-
prêsa no balanço contábil ao fim do ano li são de 150,
teremos uma perda de 13,5. Portanto, o valor atualizado
das contas a receber será 150 - 13,5 = 136,5.

• Estoques - Por hipótese, convencionemos que o ín-
dice de rotação de estoques dessa emprêsa seja 3. (Para
simplificar, só calculamos um índice de rotação de esto-
ques; poderíamos ter vários índices, e então deveríamos

3) Se a perda é de 37,5%, conservamos 62,5% do valor das contas a rece-
ber. Podemos, portanto, construir a seguinte proporção que nos ajuda a
compreender a perda de 37,5%: 100 hoje estão para 160 daqui a um
ano assim con:o 62,5 hoje estão para 100 daqui a um ano.

4) Sempre para simplificar, estamos supondo que a inflação seja "homo-
gênea e em linha reta". Assim, S6' a taxa de inflação durante o ano
é de 60%, a taxa correspondente a um mês seria de 60%/12=5%; a
correspondente a dois meses, de 10%, .e assim por diante. Para não com-
plicar os cálculos não consideramos a natureza cumulativa da inflação.
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subdividir os estoques e fazer ajustamentos para cada par-
cela. de acôrdo com o respectivo índice de rotação.) As
mercadorias permanecem estocadas, em média, durante 4
meses, ou seja, um têrço do ano. As mercadorias cujo custo
histórico foi contabilizado ao fim do ano II devem, pois,
valer cêrca de 20% a mais (60% /12 x 4 = 20%). Em
números 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 nôvo
investimento de 190. Admitimos que êsse investimento
tenha sido realizado no fim do ano H, de forma a não
necessitar ser reajustado. (Se houvesse sido realizado du-
rante o ano H, seu valor deveria ser reajustado da mesma
forma que os estoques, de acôrdo com o tempo decorrido
desde o investimento até o fechamento do balanço; se, por
exemplo, êsse investimento nôvo houvesse sido realizado
seis meses atrás, seu valor deveria ser acrescido de 3O%.)
Não sendo preciso reajustar o investimento nôvo, temos
o seguinte imobilizado atualizado ao fim do ano II :
900 + 540 + 190 = 1630.

• Depreciação - Temos apenas uma taxa de deprecia-
ção, 10%, que aplicaremos sôbre todo o imobilizado.
Claro que poderíamos ter diversas taxas de depreciação,
de acôrdo com o tipo de imobilizado. Como não nos in-
teressa apurar o lucro fiscal, poderíamos ter, inclusive, uma
depreciação (mais lenta) sôbre o valor dos edifícios, em-
bora a legislação brasileira não permita êsse tipo de de-
preciação. Na Emprêsa A, contudo, a fim de tornar mais
simples o exemplo, estamos supondo que o imobilizado seja
todo êle depreciável (dêle não constando terrenos, portan-
to) a uma taxa única. Passemos, então, ao cálculo da
provisão para depreciação. Tomamos, inicialmente, a pro-
visão 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 a
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taxa de depreciação de 10% (90). Finalmente, toma-
mos a atualização feita sôbre êsse imobilizado ao fim do
ano lI, 540, e aplicamos também a taxa de 10% (54).
Temos, assim, a provisão para depreciação do ano I atua-
lizada aos preços do fim do ano lI, igual a 110 + 66, à
qual devemos somar a depreciação correspondente ao
ano lI, que é igual a 90 + 54. Donde a depreciação de
110+66 +90 + 54=320.5

• Exigível - Como no caso das contas a receber, con-
venhamos que o prazo médio de pagamento seja de 2 me-
ses. O mesmo método de atualização das contas a receber
deve ser aplicado ao exigível. Seu valor atualizado é
menor que o contábil, porque, quando as contas hoje de-
vidas forem pagas, estar-se-á pagando, na realidade, me-
nos do que se êsse pagamento fôsse efetuado hoje. Na
Emprêsa A temos o exigível contábil 150, do qual se de-
vem subtrair 9% correspondentes ao prazo de 2 meses
com uma inflação 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 contábil de ambas as contas é também
igual, nesse exemplo a perda de uma compensa o ganho
de outra.

• Patrimônio - Para obter o patrimônio atualizado ao
fim do ano II basta aplicarmos a fórmula da equação A:

Pt~p~ At2p2 - Et2p2

Pt2p2 1 666,5 - 136,5

Pt2p2 1 530.

• Lucro Real Atualizado - É obtido através da aplica-
ção da equação B. Para obtermos o patrimônio do fim

5) A racional para êsse método de atualização da provisão para deprecia-
ção não pode ser plenamente apresentada neste trabalho, face à sua
complexidade. Deixamo-la, reservada para um estudo à parte. Basta,
por ora, salientar que êsse método de atualização visa a permitir que à
provimo' para depreciação cumpra sua finalidade, que é a de cobrir os
gastos de reposição do equipamento depreciado.
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do ano I aos preços do fim do ano lI,Ptlp2,bastará adicio-
narmos ao patrimônio atualizado no fim do ano I a taxa
de inflação de 60%, de forma a sabermos quanto deveria
valer o patrimônio no fim do ano II para simplesmente
conservar o poder aquisitivo que possuía no fim do ano I.
O patrimônio atualizado no fim do ano I era de 900.
Donde podemos inferir:

Ptlp2 = 900 -I- 540 = 1440.

Logo, voltando à equação B:

Lt2'J!! = 1530 - 1440 =: 90.

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

EFEITOS DA INFLAÇÃO SÔBRE o LUCRO REAL

Tivemos, pois, um lucro real inferior ao lucro contábil.
Pergunta-se agora: poderá o lucro real ser maior que o
contábil? Poderá o lucro contábil transformar-se em pre-
juízo real? Que fatôres afetam mais diretamente o pro-
cesso de atualização do lucro contábil? Em outras pala-
vras: feita a apuração de um lucro contábil, que fatôres
determinarão seja o lucroreal atualizado um pouco menor,
muito menor, negativo (prejuízo), ou, então, um pouco
maior do que êsse lucro contábil?

.Do método geral apresentado de atualização do' balanço
e apuração do lucro (que cada emprêsa deverá àdaptar
de acôrdo com suas necessidades) já seria possível dedu-
zir algumas conclusões gerais, à guisa de respostas a essas
perguntas. Antes, no entanto, queremos apresentar mais
dois exemplos, os das Emprêsas B e C, cujas demonstra-
ções financeiras aparecem nos Quadros 2 e 3. Em ambas
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o lucro contábil e o patrimônio atualizado no fim do ano I
são iguais aos da Emprêsa A. Portanto, a própria taxa de
lucro sôbre o patrimônio é igual nos três exemplos. Da
mesma forma, as taxas de inflação (anterior e prevista),
a rotação de estoque, o prazo médio de pagamento do exi-
gível e o de recebimento do realizável, e a taxa de depre-
ciação, enfim, tôdas essas variáveis são constantes nos três
exemplos. A despeito disso, enquanto na Emprêsa A o
lucro real atualizado é um pouco menor do que o lucro
contábil (90 contra 180), na Emprêsa B não se verifica
lucro algum, mas sim prejuízo real atualizado de 96; fi-
nalmente, na Emprêsa C o lucro real atualizado é de
223,5, maior, portanto, que o lucro contábil.

Como explicar tais variações, quando tantos fatôres são
constantes? Face aos exemplos apresentados, não é difícil
a solução do problema. Observe-se, inicialmente, a estru-
tura dos balanços das Emprêsas A e B. Atenda-se à pro-
porção em que aparecem as contas estratégicas. A rela-
ção entre as contas a receber e o exigível é, também, a
mesma em ambas as emprêsas; mas, enquanto que na Em-
prêsa A o imobilizado é várias vêzes maior que as contas
a receber, na Emprêsa B acontece justamente o contrário.
Ora, enquanto o imobilizado não sofre as conseqüências da
inflação (a não ser no que se refere à depreciação), valo-
rizando-se à medida que ocorre o processo inflacionário
(o mesmo é verdade com relação aos estoques, embora
em menor proporção), as contas a receber e o caixa so-
frem, diretamente, o impacto da desvalorização da moeda.
Não há nenhuma valorização automática. Em relação às
contas a receber há, pelo contrário, uma perda de substân-
cia em função da inflação futura. A emprêsa que possuir
maior proporção de contas a receber do que de imobilizado
terá, necessàriamente, de sofrer mais que a emprêsa em
que ocorra o inverso.
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Quadro 2: EMPRil:SA B

CASO DE PREJUíZo REAL versus LUCRO CONTÁBIL

Ativo

Balanço Atualizado no Fim do Ano I

Passivo
Caixa
Contas a receber
Estoques
Imobilizado
Menos: :Cbpreciação

1 300

230
400
400
300
(30)

Exigível 400

Patrin:ônio 900

1 300

Ativo

Belenço Contábil no Fim do Ano II

Passivo
Caixa
Ccntas a Receber
Estoques
Imobilizado
Menos: Depredação

1 580

240
600
600
160
(20)

Exigível 600

Patrimônio Anterior
Lucro Contábil

800
180

Ativo

Balanço At uetizedo no Fim do Ano II

1 580

Caixa
Contas a Receber (600-54)
Estoques (600 + 120)
Imobilizado (300 + 180)

Menos: Depreciação
(30 -~ 18 + 30 + 18)

Pressupostos:

Taxa de infla cão
Prazo médio de recebimento
Prazo médio de· pagamento
Rotação de estoques

240
546
720
480
(96)

1 890

Passivo
Exigível (600-54) 546

Patr, Ant. (900 + 540)
Prejuízo Real Attualizado

1 440
(96)

! 890

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

Determinação do Patrimônio Atualizado

P t2v2 == At2p~ - Et2p2

P':!1l2 = 1 890 - 546 = 1 344

Apuração do Lucro Real Atualizado

Lt2p2 = Pt2p2 - PUp2

Pt2p2 = 1 344 - 1440 (96) - prejuízo
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Quadro 3: EMPR1l:SA C

CASO DE LUCRO REAL MAIOR QUE O LUCRO CONTÁBIL

Balanço Atualizado no Fim do Ano I

Ativo

Caixa
Contas a Receber
Estcques
Imebilização

Menos; Depreciação

Passivo

10
100
100
900

(101)

Exigível 100

Patrimônio 900

1.000 1.000

Ativo

Balanço Contábil no Fim do Ano 11

Passivo

Balanço Atualizado no Fim do Ano 11

Ativo Passivo

Caixa 10 Exigível (450-40,5)

Caixa a Receber (10--1) 9
Estoques (620+124) 744 Patrimônio Anterior

Imobilizado (900+540)

(900+540+190) 1.630
Menos: Depreciação Lucro Real Atual

(110+66+90+ 54) (320)

2.073

Caixa
Contas a Receber
Estoques
Imobilizado

Menos: Depreciação

10
10

620
870
(80)

Exigível 450

Patrimônio Anterior 800

Lucro Contábil 180

1.430 1.430

409,5

1.440

223,5

2.073

Pressupostos:

Taxa de inflação
Prazo médio de recebimento
Prazo médio de pagamento
Rotação de estoques

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

Determinação do Patrimônio Atualizado

p t2n2 == At.2n2 - Et.2n2

Pt2n2 = 2.073 - 409,5

Apuração do Lucro Real Atualizado

Lt2n2

Lr.2n2

1.663,5

Pt2n2 -Pt1D2

1.663,5 - 1.440 223,5
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Vejamos agora as Emprêsas A e C. No fim do ano I são
idênticos os balanços de ambas. Os fundos obtidos no
ano lI, devido ao lucro, à depreciação e ao aurnento do
exigível, também são os mesmos. Êsses fundos, porém,
são aplicados diferentemente. Enquanto que na Emprê-
sa A o equilíbrio entre as contas a receber e o exigível é
mantido, na Emprêsa C reduzem-se, dràsticamente, as con-
tas a receber. Os fundos ali aplicados são desviados para
estoques. E o caixa, ao invés de aumentar de um ano para
outro, permanece o mesmo. Dessa forma, enquanto nos
respectivos balanços contábeis do ano II a Emprêsa A pos-
sui 190 investidos em caixa e contas a receber, a Emprê-
sa C possui apenas 20. Ora, os fundos aplicados nessas
duas contas, particularmente nas contas a receber, sofrem
diretamente com a inflação, de sorte que a Emprêsa C,
com poucos recursos aplicados nessas duas contas, é nesse
ponto menos prejudicada pela inflação.

Por outro lado, o exigível da Emprêsa C no fim do ano II
é bem maior que o da Emprêsa A, tornando-se muito
maior do que as contas a receber e o caixa. Dessa ma-
neira, a Emprêsa C transfere para seus credores o ônus da
inflação, operando com grande proporção de capital de
terceiros, e, ao mesmo tempo, quase impede totalmente
que seus clientes façam o mesmo com ela, pràticamente
não os financiando para vender. Além disso, a Emprê-
sa C, como a A, e diferentemente da B, possui grande parte
de seus recursos imobilizados ou em estoque. O resultado
dessa conjugação de fatôres favoráveis é que a Emprêsa C
acaba por apresentar um lucro real atualizado superior ao
próprio lucro contábil. Êsse é, sem dúvida, um caso bem
menos típico que os das Emprêsas A e B, mas não padece
dúvida de que possa ocorrer, especialmente em relação às
emprêsas que tenham por norma efetuar compras a prazo
e vendas a vista.



86 INFLAÇÃO E LUCRO DA EMPR1!SA R.A.E/10

RELAÇÕES TíPICAS ENTRE LUCRO REAL E LUCRO CONTÁBIL

Partindo dos três exemplos acima analisados, ,podemos for-
mular algumas regras de comportamento típico das rela-
ções entre o lucro real atualizado e o lucro contábil. Va-
mos supor que êste último seja dado e que desejemos tão-
-só verificar que variáveis deverão determinar quanto ha-
verá de sofrer êsse lucro contábil devido à inflação. Po-
demos, então, constatar:

• Quanto maior fôr o imobilizado em relação às demais
contas do ativo, e permanecendo constantes as demais va-
riáveis, tanto menos será afetado, negativamente, o lucro
contábil.

• Quanto maior fôr o estoque em relação às demais con-
tas do ativo, exceto o imobilizado, tanto menos será afe-
tado, negativamente, o lucro contábil.

• Quanto maior fôr o exigível em relação às contas a
receber, tanto mais será afetado, positivamente, o lucro
contábil. Isoladamente, êsse será, inclusive, um fator que
levará o lucro real atualizado a ser maior que o lucro con-
tábil.

• Quanto menor fôra rotação de estoque, tanto maior
tenderá a ser a reavaliação do estoque e, portanto, tanto
menos será afetado, negativamente, o lucro contábil.

Esta generalização salienta bem que estamos apenas esta-
belecendo as relações entre o lucro contábil e o real. Não
estamos, em absoluto, sugerindo meios de maximizar lu-
cros no regime inflacionário. É claro que não se pode de-
duzir desta regra que.as emprêsas devam procurar reduzir
sua rotação de estoque. Em geral, qualquer boa adminis-
tração neverá, pelo contrário, procurar aumentar o mais
possível sua rotação de estoque a fim de maximizar seu
lucro. O que esta regra sugere é que, para se obter deter-
minado lucro real atualizado, uma emprêsa que tenha ro-
tação de estoque muito grande deverá ter maior lucro
contábil do que uma emprêsa que tenha rotação de esto-
que menos rápida.
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• Quanto mais longo fôr o prazo de recebimento das
contas a receber, tanto mais será afetado, negativamente,
o lucro contábil.

• Quanto mais longo fôr o prazo de pagamento das con-
tas do exigível, tanto mais será afetado, positivamente, o
lucro contábil.

Tôdas as recíprocas dessas regras são válidas. Insisti-
mos, todavia, que tôdas essas conclusões são de interêsse
sômente para a análise financeira; não indicam a forma
de aplicação dos recursos. Em nenhum momento quise-
mos sugerir que a emprêsa, para defender-se da inflação,
devesse procurar imobilizar ao máximo seus recursos, to-
mar o mais possível emprestado, ou estocar o mais pos-
sível. Imobilizar ou estocar são - não se contesta -
medidas que dão mais segurança à emprêsa no regime in-
flacionário. Mas, a imobilização 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 contribuição dos
recursos aplicados para a expansão da emprêsa. Fazer
uso intensivo de financiamentos é, outrossim, uma defesa
típica contra a inflação; é preciso, não esquecer, entretan-
to, os juros que tal prática sói acarretar. Em nosso mé-
todo de atualização do balanço e apuração do lucro, esta-
mos supondo que os juros das contas a pagar e das contas
a receber já tenham sido pagos ou, então, estejam nelas
incluídos. No momento em que a emprêsa venha a con-
trair novos empréstimos, porém, êsse problema é de suma
importância.
Em resumo, imobilizar, estocar e obter financiamentos são
meios de defesa contra a inflação, cujo emprêgo não pode
ser indiscriminado. Uma emprêsa que se valha excessiva-
mente de recursos tais como a imobilização, a estocagem
e o uso de financiamento pode apresentar um lucro real
atualizado maior que o lucro contábil. Outra emprêsa
de idêntico capital, por seu turno, aplicando seus recursos
mais equilibradamente, poderá apresentar lucro real atua-
lizado menor que o contábil. Não será de estranhar, po-
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rém, se o lucro contábil da primeira fôr bem menor do que
o da segunda, isto é, se o lucro real da primeira fôr menor
que o real da segunda. Por exemplo: a primeira emprê-
sa apresenta o lucro contábil 20. Sucede que os admi-
nistradores dessa emprêsa realizaram uma política de imo-
bilização, estocagem e financiamentos excessivos, com sa-
crifícios das vendas a prazo. Atualizando-se os balanços,
apurou-se o lucro real 25, maior, portanto, que olucro con-
tábil. Em contraposição, a segunda emprêsa, realizando
política mais moderada de imobilização, estocagem e fi-
nanciamento, e equilibrando melhor a aplicação de seus
recursos, obteve o lucro contábil 100. A apuração acusou
o.Iucro real atualizado 80, menor, portanto, que o lucro
contábil, mas muito mais compensador que o alcançado
pela.primeira emprêsa (80 contra 25), cujo lucro real era
maior que o contábil.

CONCLUSÕES

Em .suma, a utilidade do método que acabamos de apre-
sentar é a de orientar a atualização dos balanços e a apu-
ração do lucro real no regime inflacionário. Sua eficiên-
cia, como já frisamos, depende do cuidado com que seja
adaptado às condições de cada emprêsa. O uso de taxas
múltiplas de inflação, especialmente para atualizar os es-
toques e o imobilizado, é altamente aconselhável. As
demais contas poderão ser atualizadas através do índice
geral de preços, como o calculado pela Fundação Getúlio
Vargas.

Quanto às regras gerais retroapresentadas cumpre-nos res-
salvar, mais uma vez, serem elas úteis para análise finan-
ceira anterior ao cálculo efetivo do lucro real atualizado.
Elas nos permitem afirmar, por exemplo, que uma emprê-
sa que possua imobilizado e estoque pequenos, em rela-
ção à caixa e às contas a receber, ou que possua fundos
em caixa e contas a receber maiores que o exigível, deverá
apresentar maior lucro contábil que outra emprêsa em que
aquelas relações sejam inversas, para que ambas apresen-
tem um lucro real atualizado igual. Para orientar a apli-
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cação dos recursos de uma emprêsa, porém, é muito pe-
quena sua utilidade. Nada nos assegura que quanto maio-
res forem o imobilizado, os estoques e o exigível de uma
emprêsa, tanto maiores hajam de ser seus lucros reais;
podemos apenas dizer que, nesse caso, mais favorável será
a relação entre o lucro contábil e o real; dado um lucro
contábil, o lucro real poderá, inclusive, ser maior. Mas,
é bem possível, que sendo o lucro contábil pequeno, o lu-
cro real, ainda que maior, também seja pequeno, enquanto
que, com a aplicação mais equilibrada dos recursos, em-
boro. o lucro real se apresente menor que o contábil, talvez
possa ser ainda bem maior que o obtido no primeiro caso.


