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PREFACIO DOS EDITORES

A publicacdo da Biblioteca de Ciéncias Economicas ¢ Admi-
nistrativas constitui uma necessidade a que procuraremos obviar
dentro de elevada orientacdo.

Entregando sua dire¢ao ao insigne economista e contabilista
lrofessor Frederico Herrmann [r., demos o passo mais importante
no sentido de assegurar o ¢xito da iniciativa, e os resultados que
certamente auferiremos confirmardo a nossa expectativa.

A Biblioteca de Ciéncias Economicas e Administrativas serd
dividida em uma série de Administracdo ¢ outra de Economia.
Na /.)ri.moim publicaremos trabathos de real valor, no campo da
Administracdo, Organiza¢do e Contabilidade superior, de forma
gue os nossos administradores e contabilistas possam ter elemen-
los de estudo e de orientagdo pritica.

7 S ; ;

' A/\a segunda oferecemos obras pertinentes ao estudo dos
jenomenos economicos, procurando enriquecer @ ainda pobre bi-
bliografia nacional nesse setor.

! Em ambas as séries editaremos originais de autores brasi-
letros e tradugoes das melhores obras estrangeiras.

Com esta orientacio pensamos estar cumprindo fielmente a
nossa missao e ¢ ibui g ili
g (c'mtnbumda para facilitar o estudo de assuntos
1 tmamente ligados ao progresso da Nag¢ao

B bt i L "
R (’(Ail(‘(l.(f da “Andlise Econémica e Financeira do Capital
S 5 = 4 o Svi
mpresas™ ¢ o resultado do éxito alcan¢ado pela primeira
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edicdo, que se esgotou em curto lapso de tempo. O assunto
néle versado ¢ de grande relevancia no dambito das emprésas
particulares, e pode-se dizer que a publicacdo da primeira edi-
¢do representou o inicio de nova fase nas administracoes, pelas
indicacoes que ofereceu para o cstudo dos elementos constituti-
vos do patrimonio das aziendas.

Cumprimos, outrossim, uma obrigacio contraida com wuma
infinidade de interessados que nos animaram a esta reedi¢do, e
aos quais prometemos atender,

PREFACIO DO PROF. PEDRO PEDRESCHI

“Il netto patrimoniale ¢ una grandezza aritmetica,
cui nozione non pué scindersi da quella degli elementi
reali del patrimonio omogeneamente misurati per via del
valore”. (Gino Zappa, “Le Valutazioni di Bilancio”).

Como grandeza aritmética, capital é a sintese absoluta de um
complexo de valores que corporizam o patriménio das emprésas.
E indice de potencial quantitativo, se se~etender a que os elemen-
los patrimoniais se homogeneizam no valer. A andlise do capi-
tal decompoe-nos; da a conhecer os elementos que o integram;
dilata a retina das indagacdes para um conhecimento mais am-
plo, além das expressoes quantitativas. A significacdo qualita-
liva, aferida na extensio do grau de utilidade dos elementos
componentes, reflete no capital, dando-lhe expressio como gran-
deza econdmica e financeira.

Os potenciais economico e financeiro confundem-se no reduto
das condensagdes patrimoniais, onde, certas vézes, escondem as
suas proprias deficiéncias, sob a maquillage das situacaes ilusdrias.
O capital é, assim, um péso bruto, cuja tara hd de ser eliminada
a golpes de escalpélo pela andlise do conjunto.

Foi por isso mesmo que o ilustrado Prof. Herrmann |r. pre-
feriu tomar o capital como objeto da andlise econémica e finan-
ceira. Espirito curioso ¢ observador, dvido de novos horizontes,
largou as velas de sua erudicdo em busca de novos panoramas.
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Ja perdera a visio do porto seguro da contabilidade, ¢ ei-lo de
leme em punho no mar encapelado da economia politica. O seu
espirito luta ¢ vence os elementos. Regressa a baia de dguas
pldcidas. Amplia o ancoradouro para capacidade de maiores
calados, mudando-lhe as insignias. Ergue a divisa da economia
aziendal e inicia novo e fecundo periodo de trabalho intelectual.

Em sua proficua jornada, passando dos abrolhos das and-
lises dos balan¢os para as concepg¢des teoricas do capital como
fator de producdo; desgarrando-se das plagas formalisticas da
contabilidade para embrenhar-se nas abstracies do tradiciona-
lismo econdémico, produziu-se no espirito do Autor a renovagdo,
que se consubstancia na frilogia que formam os seus mais recentcs
iraballios: Contabilidade Teorica, Padronizacido de Balancos e esta
Andalise Econdmica ¢ Financeira do Capital.

" Se na primeira conseguira defender a maior amplitude e
significacio da contabilidade, dando-the o colorido necessdrio
para que se enquadre no rol das ciéncias modernas, na segunda
empregou-se com devoltamento apostdlico no sentido de alcan¢ar
a harmonia de conjunto para os relevos economicos e financeiros
do grande edificio. Ndo teria concluido a obra grandiosa, se
faltasse esta Anélise Econdmica e Financeira do Capital.

Como analista, o Prof. Herrmann [r. tentara fundir todas as
concepcoes de capital no cadinho de suas observagoes, sem con-
iudo conseguir o amdlgama. Faltavam-lhe afinidades de tempo
e de ambiéncia. Tentou interpretar o capital com grandes cere-
bracoes. em formatura de revista, desde os mestres do século
passado, para chegar @ mesma conclusao de Achille Loria, de que
“as ciéncias administrativas estdo destinadas ao mdximo éxito
em um futuro proximo”; de que ‘‘para elas se volvem sempre
mais as forcas das geracoes que surgem”; de que ‘“‘a contabili-
dade, com a inflexibilidade e a rigidez de seus métodos, impord
afinal ao homem a honestidade de comportamento que soberbas
abstragées ndo puderam até agora ensinar’.

As abstracoes refletem sempre sensibilidades estimuladas
pelas épocas e os ambientes. A idéia de capital no campo da
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economia politica é sempre mais ampla. Ndo é, entretanto, licito
estendé-la além da propria esfera da utilidade real dos elementos
que o integran. .

E justamente essa ampiitude que o Autor fere, quando dd
a conhecer a sua idéia de capital, como “riqueza considerada em
seu todo, num instante preciso, e ndo a riqueza em sentido amplo.
como resulta das defini¢oes conhecidas”. O capital é, assim,
um indice de potencialidade adquirida e realizavel. Pela aquisi-
¢do, é poténcia economica; pela realiza¢do, é poténcia financeira.
Ndao se deve té-lo, também, como “un terme de tenue de livres”,
no asseverar de Irving Fischer, citado pelo Autor, mas ndo pas-
sard disso se o conglomerado de que a expressdo “‘Capital” ¢
esséncia ndo for submetido a processo de laboratério, na defini-
¢ao de sua real grandeza.

Partindo de conceitos tais é que o preclaro Prof. Herrmann
Jr. inicia a modelagem, traduzindo, no bloco patrimonial, fei¢ies
de contornos novos. Com quanta facilidade transmite a sensi-
bilidade de seu tacto ao plasmar a massa amorfa, fazendo-nos
sentir, na resisténcia do material, o potenc?al economico, e na suw
maleabilidade a capacidade financeira do capital!

O mesmo bloco que polira em seus trabalhos sébre padro-
nizacdo dos balancos traduz, agora, a idéia de sua propria gran-
deza. Mas a diminui¢do do bloco patrimonial, ao adquirir novas
formas, se revela um consumo; ndo significa, contudo, uma dimi-
nui¢do de potencialidade. Para se conseguir producdo, hd, neces-
sariamente, consumo. Mas o consumo vompensado pelos obijeti-
vos colimados e alcangados ndo é perda: é transformagdo. O
material consumido aparece acrescido na transformacao: dai o
rédito. O rédito, que é expressio econdmica, realiza-se através
de um emaranhado de relagies entre recebimentos e pagamenios,
uns e outros passados, presentes e futuros. Fatéres econémicos
e financeiros resultam dai, sendo, entdo, apreciados objetiva-
mente e por um prisma de sa realidade.

Fixa o Autor o ponto de partida das andlises com o estudo
do capital, como unidade de expressdo, e do patriménio, como
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variabilidade de significagdo. Este atua na vida economica e
financeira das emprésas, segundo o cardter da propria empreésa
¢ as condicoes de ambiente e de tempo.

Al expoe a formula fundamental das andlises, exprimindo
cada grupo de elementos patrimoniais por meio de simbolos ca-
racteristicos. Antes de entrar no dmago da andlise e de esta-
belecer a correlagdo entre os grupos, para estabelecer os coefi-
cientes de integra¢do do capital, sdo ésses mesmos grupos apre-
sentados a luz dos seus préprios e dos mais variados conceitos.

Nessa parte da utilissima obra, o Autor estd com os mestres
de todos os tempos ¢ com o leitor, a discutir ponto por ponto
a classificagdo dos elementos patrimoniais, fazendo larga de-
monstracdo de sua brilhante cultura e poder de transmissdo.
Firma as suas proprias conclusées, nesse particular indispensavel
para a apresentagdo dos processos de andlise financeira que, a
seguir, passa a expor.

Na apresentacdo dos processos de andlise ndo tumultua,
como é frequente ver-se, com a pluralizagdo de formulas tenden-
les aos mesmos objetivos. Pluraliza os objetivos na medida da
curiosidade administrativa e propée uma formula para cada obje-
tivo. Désse modo ¢ a andlise dilatada ao mdxino das necessi-
dades de investigacdes. E que o bom funcionamento dos orga-
nismos depende, essencialmente, do perfeito equilibrio das vdrias
funcées organicas. Essa apuragdo consegue-a o Autor, quando,
na aplicagdo das formulas propostas, concretiza o estudo com a
apresentacdo do quadro clinico de uma emprésa.

Com o mesmo carinho e propriedade, passa o Prof. Herr-
mann Jr. para o terreno da andlise economica do capital. Nesta
parte é tdo objetivo como na primeira. Faz puro realismo, fora
das influéncias, certas vézes perigosas, das concepg¢oes tedricas.
E a verdade cultivada no campo da economia aziendal.

Subordina o trindmio “natureza, capital e trabalho” a capa-
cidade de absor¢do do mercado, sem o que aquéles elementos
jundamentais da producdo ndo passariam de uma formula econo-
mica. A dosagem dos elementos da produgdo teria que se subor-
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dinar. necessariamente, as condicoes de absor¢do. Surgem, dai,
dois pontos a serem feridos pela andlise economica: os custos da
producdo e as inversoes na producdo. Um e outro devem aferir-se
em funcdo da capacidade de absorcdo dos mercados.

E evidente que a oscilacdo do poder aquisitivo da moeda
forca a significacdo dos indices obtidos nas analises ¢ reajusta-
mentos. Sem isso ndo passariam de expressoes nominais, nos
canfrontos entre situacoes de diversas épocas. A constituicao das
reservas especiais para a cobertura dos riscos derivantes, tendo
por base o valor do capital de operacdo de um determinado
exercicio, ¢ a terapéutica indicada pelo Autor.

Conmo se vé, nada escapou para que o tratado do Prof.
Herrmann [r. seja obra itil ¢ completa. E mais um primor da
sua fecunda sabedoria, com que estd enriquecendo a sua ja farta
bagagem literdria. Disso se aproveitem todos aquéles que, nas
lides administrativas, tanto carecem de conhecimentos tdo uteis.

Ao caro Prof. Herrmann [r. o nosso reconhecimento, pela
nimia distingGo que s6 mesmo a nossa velha amizade pode jus-
lificar. Fomos os primeiros a nos beneficiar désses seus ensi-
namentos.

PEDRO PEDRESCHI



PREFACIO DO AUTOR
(Da 1.* Edicdo)

Este livro foi escrito para divulgar conhecimentos técnicos
largamente em voga nos paises onde as condi¢des economicas
financeiras exigem a mdxima circunspec¢do para auferir o melhor
resultado do capital empregado em emprésas.

O desenvolvimento da nossa inddstria e, consequenteniente,
do nosso comércio interno, coloca os homens de negocios, ban-
queiros e industriais, em face de situagées em que jd ndo é pos-
sivel agir por simples intuicdo ou entregar-sc aos azares dos
métodos aventureiros, proprios da atividade dos meios economica-
mente incipientes.

A aplicacdo de capitais em emprésas de qualquer genero
deve ser precedida do exame atento das possibilidades de obten-
cdo de lucros. Apreciam-se, minuciosamente, as probabilidades
de éxite, condicionadas aos métodos de trabalho que devam ser
empregados e a capacidade de absor¢do dos mercados.

O plano compreende:

a) o estudo do capital necessario, tendo em conta ndo
somente o aparelhamento material da emprésa, como
também os costumes comerciais no tocante as condicies
usuais nos negocios de compras ¢ fornecimentos;

b) o estudo das fungées de vendicdo, que abrangem as com-
pras ¢ vendas, mediante a prospecc¢io de mercados pro-
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dutores e consumidores, e o estabelecimento de normas
para a realizagdo dessas fung¢oes de maneira satisfatoria;

¢) o programa de producdo subordinado, naturalmente, a
capacidade econdomica e técnica da emprésa e as condi-
coes da vendicdo;

d) o contréle financeiro, visando manter o equilibrio econo-
mico da emprésa e assegurar a maxima eficiéncia no
emprégo dos meios financeiros disponiveis.

O contréle financeiro ¢ exercido mediante um plano racional
de contabilidade e o uso de estatisticas complementares sobre
tédas as atividades que, direta ou indiretamente, interessem d
emprésa.

Por meio do controle fin(lri(‘(’il‘n apura-se o estado, bom ou
mau da execucdo dos programes administrativos, em face das
previsdes. Por isso, reserva-se a contabilidade fun¢do eminente-
mente fiscalizadora, cuja importincia ndo pode ser descurada
pelos administradores verdadeiramente conscios de suas respon-
sabilidades, ndo sé perante os interessados imediatos, acionistas,
credores ¢ seus dependentes, como perante a coletividade.

Em nossa lileratura sobre técnica contdbil ainda preponde-
ram compéndios para estudantes de cursos médios. Tendo em
mira, principalmente, ensinar o registro metédico das operagoes,
de acordo com as regras da escrituragdo e as exigéncias da legis-
lacio comercial ¢ fiscal, ddo éles, aos problemas contdbeis, solu-
¢oes meramente formais, em vez de examinar a parte essencial
das operacies registradas, em suas reagdes economicas e finan-
ceiras sobre o patriménio administrado.

O contréle financeiro ndo se resume na tarefa de verificar se
as operacies registradas obedeceram ou ndao a determinacoes das
autoridades competentes, se os lancamentos estdo devidamente
comprovados por documentos habeis, se os saldos acusados pelas
contas correspondem aos valores inventariados e se ésses valores
foram computados de acordo com sdos principios de avaliacdo.
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Vai além: ocupa-se do equilibrio geral da emprésa, quer do ponto-
_de-vista da sua liquidez financeira, quer quanto aos principios
de ecoromia aplicados as suas operacaes. ;

" O patriménio de uma emprésa ndo deve ser examinado como
matéria morta, cujas partes componentes sejam livremente des-
membradas, sem maiores consequéncias, para exame exclusivo de
sua composi¢do particular, e sim como um todo vivo e organico,
destinado ao exercicio de funcoes, cujo éxito depende do grau
de harmonia e proporcionalidade com que se aglutinam e se reti-
nem, para uma a¢do conjunta, os elementos e forcas que cons-
tituem a matéria adminisiravel.

Sob a pressdo dessas necessidades, investiga a contabilidade
superior as causas dos fenomenos econdmicos e a sua repercussao
na vida das aziendas, empregando formulas proprias para obser-
va-los na propria fonte, onde ésses fenomenos economicos se
produzem, impulsionados pelo trabalho humano.

Os planos de contabilidade devem, portanto, subordinar-se
as exigéncias da andlise do patrimgnio, ou seja do capital empre-
gado nas emprésas, cuja natureza deve ser investigada para o
estabelecimento de formulas adequadas.

Para a andlise econémica e financeira do patriméonio das
emprésas, as pecas fundamentais sdo o balango e as suas de-
monstragoes. O aspecto formal do balango patrimonial e da de-
monstracdo dos réditos sofreu grande evolugdo, tendo melhora-
do consideravelmente, em virtude de exigéncias legais e da ag¢do
dos congressos de técnicos em contabilidade. Imimeras as formu-
las preconizadas para a melhor classificagdo dos grupos patri-
moniais, sem que, entretanto, se tenha logrado estabelecer o
almejado padrdo tnico. Apesar dos esforcos empregados pelos
técnicos, ¢ forcoso confessar que as férmulas propostas ndo
possuem a base cientifica desejdvel, ¢ atendem a critérios mais
ou _menos arbitrdrios de agrupamento de contas segundo a predi-
Iefitfo ezctética ou de ordem particular de seus respectivos autores.
Dai a impossibilidade de se fixarem diretrizes tinicas para a ela-

b = -
OFGQAOO. da peca em que se condensa todo o resultado do controie
e€conomico e financeiro.
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A contabilidade tem intimas relagoes com a economia. As
definicoes da economia sdo undnimes em reconhecé-la como cién-
cia da rigueza. A riqueza é objeto de cobica humana, para
assegurar o bem-estar e seguranca compativeis com as necessi-
dades sociais e condicdes da civilizagdo. Para ésse fim aplica o
homem esfor¢os, que visam a obtengdo de réditos, representados
pelo maior valor atribuido a riqueza criada, em comparagdo com
a preexistente. A atividade das emprésas consiste, pois, no es-
fér¢o continuo de produzir cousas lites, destinadas ao consumo,
sransformando e trasladando as riquezas existentes, de mancira
gue sirvam mais eficazmente as necessidades humanas.

No capitulo “Capital ou Patriménio” examinamos a consti-
tuicdo do capital, cuja no¢dao equiparamos a de patrimonio.
Procuramos. — e acreditamos ter encontrado a necessdria base,
__ estruturar o balanco patrimonial e fornecer 0s lineamentos
gerais para uma classifica¢do racional dos seis elementos, em

iarmonia com a sua natureza ou fun¢ao economica.

No capitulo denominado “Andlise do Capital das Emprésas”
cstudamos minuciosamente os processos mais em curso para a
andlise do estado econdmico e financeiro das emprésas, mediante
o uso dos balancos, das demonstracoes de lucros e de estatisticas
referentes ao assunto. Nos comentdrios nao deixamos de men-
cionar o valor relativo das expressoes estudadas e a sua subor-
dinacdo as condicoes gerais de momento e lugar. E preciso nao
csquecer que os algarismos examinados se referem a fatos jd
consumados, cujo cotejo com situagoes anteriores se faz mister
para permitir conjecturas sobre um futuro mais ou menos prova-
vel. Os indices e quocientes das relagoes estabelecidas entre
os diversos elementos, que serviram de base ao estudo, sao sinto-
mdticos para se avaliar o grau de sanidade economica e finan-
ceira da emprésa a que se referem, mas ndo dispensam indaga-
coes de ordem subjetiva acérca das condicoes imponderdveis,
decorrentes da conjuntura geral e da capacidade dos administra-
dores para corrigir insuficiéncias as vézes momentaneas. Neste
capitulo demonstramos a afinidade entre o0s métodos contdbeis
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¢ a técnica estatistica, aplicados ao estudo das condigbes econo-
micas e financeiras das emprésas.

Versando o livro andlises que tém por fundamento expres-
sGes monetdrias, impendia-nos examinar a influéncia exercida pe-
las variacoes do poder aquisitivo da moeda sobre o capital. A
éste assunto dedicamos a 1V e a V parte do trabalho. No capitulo
sobre. a “Instabilidade da Moeda” fizemos rdpida incursdo nos
estudos sobre a moeda; servimo-nos, principalmente, das teorias
de Keynes, pelas afinidades das suas férmulas com as do balango
patrimonial, que deduzimos na Il parte. Finalmente, no capi-
tulo denominado “Defesa do Capital das Emprésas contra o0s
Efeitos da Instabilidade da Moeda”, apresentamos exemplos de
retificacdo de balangos, nivelando as expressoes monetdrias rela-
tivas a duas épocas diferentes, de modo que se tornassem exeqiii-
veis e expressivas as comparagées. Terminamos, recomendando
a constituicdo de reservas especiais, destinadas a assegurar o
potencial econdomico do capital de exercicio. A instabilidade da
moeda conduz, freqiientemente, a resultados ilusdrios, que preci-
st{m ser evitados ou, pelo menos, tomados em consideracdo na
distribuicdo dos proventos das emprésas, a fim de que ndo se
produza a miséria orgdnica, sob a forma de distribuicdo de lucros
ficticios, que afeta a integridade do capital.

A andlise economica e financeira do capital das emprésas ¢
assunto que interessa principalmente aos banqueiros e contado-
res. Ndo obstante, todas as pessoas responsaveis pela direc¢do
/fnanceira de negdcios, ou que direta ou indiretamente estejam
Ilgadf)s a empreendimentos, cujo éxito se expressa em resultados
econom.ic.os, ou que mantenham relacoes de crédito com emprésas
comerciais e industriais, encontram na técnica, exposta neste livro
eler.nentos de apreciacdo objetiva, que muito facilitardo as sua;
dflzber.apées, seja para o estabelecimento de novas diretrizes admi-
nistrativas, seja para entabular negociacoes de mittuo interésse.

Por todos éstes titulos, acreditamos ter concorrido para divul-
gz: ;Zté;gdogogeo (;rzenta;do cor{wfc.ial, bas'eados na observagdo
adotamos' & nossospecto'doutrfnarzo seguimos a orientagcido que

_ s escritos sobre contabilidade. Como ciéncia
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do patrimonio, a contabilidade considera a universalidade patri-
monial como um todo indivisivel em constante processo de trans-
formacdo, e estuda as condi¢oes de interdependéncia dos elemen-
tos que a compdem, a luz das leis econdmicas, que se manifestam
e virtude das ag¢oes humanas.

Encerrando estas palavras de apresentacio, deixamos consig-
nados os nossos agradecimentos & prestante colaboracdo do jovem
e prometedor economista patricio, Ernani Calbucci, que se encar-
regou da revisdo das provas e sugeriu valiosos esclarecimentos.

FREDERICO HERRMANN JUNIOR

A minha esposa
>

¢

aos meus filhos \

Luis ¢ Maria Fugénia
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INTRODPUCAC

Os cultores da economia como ciéncia filosofica saltam por
cima das agoes e reagdes, que resultam dos interésses particulares
das aziendas individuais e coletivas, entram no exame dos feno-
menos da economia social e(ﬁpartindo das generalizacOes, cons-
troem seus raciocinios dedutivamente. Esquecem-se de que os
individuos agem primeiro egoisticamente e, somente em seguida,

adotam atitudes altruisticas, premidos pelas necessidades da vida
gregdria.

Toda ciéncia, diz Meyerson, corresponde & necessidade de
agao: scientia propter potentia, segundo o conceito de Hobbes.
Toda acdo implica, evidentemente, uma inten¢do e, por conse-
guinte, previsio de resultado. Os fendmenos econdmicos, as

reagdes individuais ou coletivas que provocam, resultam de acoes
individuais.

E, portanto, o conjunto de previsdes formuladas pelos indi-
viduos que cria situacoes coletivas, cujas variacdes se projetam
sobre futuro menos imediato e acarretam, por isso, indagacdes
n.1ais complexas. Para as previsdes individuais, ¢ suficiente a expe-
fléncia pessoal com vistas a um futuro proximo; para as coletivas
? necessario o conhecimento pela investigacdo cientifica "na qual,
f" experiéncia pessoal ordinéria, se substitui a experiéncia de uma
Investigacio metodica, cujo alcance ¢ sobejamente maior em qua'-



22 FREDERICO HERRMANN JR.

quer sentido”. (Luis Roque Gondra — “Teorias Antigas e Mo-
dernas sbobre a Moeda, o Crédito e os Ciclos Econémicos™).

A produgdo, o consumo, a formacdo de capitais e de réditos,
no plano social, devem ser estudados indutivamente pelo exame
objetivo das agdes administrativas no seio das aziendas indivi-
duais ou coletivas, forcadas a um intercAmbio sempre maior em
virtude «da diferenciacdo crescente de suas atividades econdmicas.
“Entre os intercAmbios existe interdependéncia semelhante a que
estimula as funcbes fisiologicas e as faculdades psicologicas:
dependem umas das outras por um complexo e sutilissimo con-
junto de acdes e de reacdes™ (Gondra, op. cit.).

E necessario recorrer aos instrumentos mais adequados para
realizar a investigacdo direta. Ao lado da logica formal e da
Jogica matematica, surge a logica contabil, como ciéncia de inves-
tigacdo das relacbes qualitativas e quantitativas dos elementos
que constituem a substancia administrativa, e de indagacao da
interdependéncia que existe entre o equilibrio interno das azien-
das e as condicoes externas, determinadas pelos ciclos econdmicos.
De simples arte metodologica, a contabilidade elevou-se a catego-
ria de ciéncia semidtica, integrando a oderna economia aziendal.

11

CAPITAL OU PATRIMONIO

O conceito de capital, de que tratamos neste e nos capitulos
subsequentes, requer alguns esclarecimentos preliminares, em
face das opinides divergentes que os economistas emitiram a
seu respeito.

A idéia de capital subordina-se a de riqueza, representada
esta pelos bens susceptiveis de serem desejados, apropriados e

- avaliados. A riqueza pode ser estudada sob dois pontos-de-vista:

0 estatico e o dindmico. Do ponto-de-vista estatico ¢ um conjun-
to de bens de que o homem dispde em dado instante e de que
podera lancar mio para obter servicos e beneficios. Do ponto-
-de-vista dindmico a riqueza se avalia pelos servicos e beneficios
que realmente proporciona aos seus possuidores.

Os bens insusceptiveis de apropriagdo ndo constituem riqueza
em relacdo a determinadas pessoas, porque os beneficios fogem

ao Cothrole individual e ndao podem ser devidamente avaliados
em unidades de utilidade.

Su'ponhamos uma roda de dgua a ser movida por certa cor-
ren'te liquida. Esta ¢ um bem. Em relacdo, porém, ao proprie-
t::no Qa roda de agua, apenas a parte necessaria a movimenta-
€20 da roda ¢ realmente util. A parte utilizdvel corresponde ao
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fundo de riqueza, em estado latente enquanto ndo for aprovei-
tado, e possuidor de um valor potencial estatico. Abertas as com-
portas, a corrente movimenta a roda e gera energia. Esta ¢ o
heneficio que resulta da massa liquida utilizada, antes riqueza
em estado latente. O movimento se produz no espago e no

tempo e a massa movimentada corresponde a riqueza em scu .

aspecto dinamico.

Os bens aproveitados formam a riqueza, 0s servigos que.

.

prestam constituem o beneficio. O beneficio ¢ medido pelo volu-
me produzido em cada unidade sucessiva de tempo, enquanto a
riqueza se mede pelo volume expresso em unidade de massa, num
instante preciso. A massa existe em si, enquanto o beneficio ¢
constante vir a ser. Como no caso da corrente de agua, consi-
deram-se elementos do fundo de riqueza tddas as cousas, bens ¢
direitos susceptiveis de serem desejados, apropriados e avaliados.
A avaliaciio obedece, naturalmente, a unidades comparaveis, ¢ se
faz, no estado atual da economia, em medida monetaria. O fundo
de riqueza ¢ a matéria de que se compde 0 capital. Ha, como
vemos, uma relagio de tempo necessaria para bem se avaliar a
funcio econdmica da riqueza, de vez que & preciso distinguir a
massa dos beneficios, ¢ éstes somente se produzem quando aquela
¢ posta em movimento. Entretanto, nem sempre 0s economistas
definiram o capital como sendo a riqueza em fun¢do do tempo;
preferiram analisar-lhe os aspectos qualitativos intrinsecos e ex-
trinsecos, para considerar como capital ora uma, ora outra espécie
de riqueza.

Adam Smith entendia ser o capital representado pela riqueza
que produz renda monetaria.

Assim, a casa propria, usada como habitacdo pelo seu pro-
prietario, nio poderia ser considerada como capital,

Friedrich Benedikt Wilhelm v. Hermann, economista alemao
(1795-1868), que baseou seus estudos nas doutrinas de Smith ¢
Ricardo, considera capital toda e qualquer riqueza durével, inde-
pendente da renda que produz. Isto posto. as mercadorias pere-
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civeis, que constituem o fundo de comércio de um mercador,
exprimem, segundo Smith, um capital, porquanto se¢ destinam a
produzir renda, € nao representam capital, de acordo com a teo-
ria de Hermann, por screm pereciveis.

Knies, que viveu entre 1821 e 1898 e pertencia a antiga
escola historica, definia como capital “qualquer riqueza, durdvel
ou nio, destinada a uso futuro™.

Walras, economista matematico, tentanto resolver a contro-
vérsia surgida em torno da questdo da durabilidade e futuridade
das riquezas, define como “capital tdda e qualquer riqueza suscep-
tivel de uso repetido. Seriam elementos do capital os prédios de
habitacio, o vestudrio e os instrumentos de trabalho. Os alimen-
tos em geral ndo o seriam por desaparecerem com 0 primeiro uso.

Kleinwaechter, considera capital somente os instrumentos de
producdo, tais como instalagdes fabris, estradas de ferro, usinas,
etc. Os alimentos e os objefos de consumo em geral sdo conside-
rados por €sse ator cousas passivas e, portanto, ndo constituem
capital.

William Stanley Jevons (1835-1882) defende opinido diame-
tralmente oposta. Segundo ¢€sse autor os alimentos constituem o
capital mais tipico, pois representam a base da subsisténcia dos
trabalhadores que constroem as estradas de ferro, as usinas, fa-
bricas e tudo mais em que se objetiva a producdo econdmica.

Stuart Mill faz depender a distingdo entre capital e ndo-capi-
tal da intengdo do capitalista no tocante ao uso dado a riqueza.
Se for aplicada na producio de outra riqueza pela transformacio
de utilidades ja existentes, considerar-se-a capital, mas se for
m_eramente objeto destinado ao consumo ou ao prazer pessoal
nao participara da natureza do capital.

: .Mac Leod, economista inglés, conhecido por sua teoria do
crédito, que considera como capital, extende o conceito de capi-

?31 aos bens imateriais, que produzem lucro, denominando-os bens
Incorporeos.
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As definicdes propostas pelos economistas, visando impri-
mir a ¢ste ou aquele grupo de riqueza o carater de capital, nio
resolveram o problema. E certo que todos, mais ou menos, con-
cordam em que o capital ¢ constituido de elementos produtivos,
ou de uso futuro, ou simplesme.nte, durdveis, mas niao sao unini-
mes quanto a escolha dos grupos de riqueza formadores do capi-
tal. Entendem uns que capital ¢ o valor cristalizado em instru-
mentos destinados a producdo, ou sejam, as reservas de energias
acumuladas para facilitar o trabalho e conseguir maior rendi-
mento. Consideram-se tais as riquezas de uso repetido, aplica-
das a fins econdmicos, excluidas as da mesma natureza destina-
das a uso particular ou ao consumo. No extremo oposto colo-
cam-se 0s que examinam a questdo sob o prisma dos servicos ou

beneficios imediatos que as riquezas proporcionam aos homens,
como elementos de conservacdo e conforto pessoal. Neste caso o

capital ¢ apreciado do ponto-de-vista da distribuicdo.

As duas correntes extremas, entremeadas pelas teorias que
emprestaram ao capital, por esta ou aquela forma, o requisito de
durabilidade, independente do aspecto da produgio ou da distri-
buicdo, estabelecem assim uma diferenca de extensio entre os
conceitos de riqueza ¢ de capital.

A distingdo, porém ¢ arbitraria. Desde que, por definicao, sio
riquezas todos os bens titeis, existentes em quantidade limitada e
susceptiveis de serem apropriados, ndo se pode excluir éste ou
aquéle do conceito de capital, posto que éste se forma de rique-
zas durdveis e produtivas. A durabilidade ¢ uma nocdo relativa.
As cousas sdo mais ou menos durdveis. Ndo se pode distinguir
& durabilidade de poucos segundos da que se projeta num tempo
mais extenso. Entre um momento e outro se intercalam dura-

2

¢Oes infinitamente pequenas que escapam 4 nossa percepgdo, mas

que nem por isso deixam de existir. Logo, tdda riqueza, cuja
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existéncia corporea tenha sido provada num instante preciso, ¢
durdvel e contém, por isso, &ste requisito essencial inerente ao
capital. Também a produtividade ¢ peculiar a riqueza. O sim-
ples fato de os bens deverem ser tteis para que representem
riqueza, envolve a idé¢ia de beneficio ou de servico, eqiiivalente
& de.produtividade.

Consequentemente, todas as riquezas sdo duraveis e produ-
tivas, aptas portanto a constituir capital.

Pretender distinguir o capital da riqueza pela aplicacio que
esta tenha na economia produtiva ou na economia de consumo,
ou seja, nas aziendas de produ¢do ou na formagio do patrimonio
de aziendas domésticas, ndo corresponde a realidade, pois, nio
raro, no regime econdmico vigente, mobilizam-se elementos de
economia privada, por meio de hipotecas, penhores e outros con-
tratos, a fim de obter recursos para os negocios da emprésa comer-
cial, industrial ou agricola.

A diferenga entre capital e riqueza deve ser procurada em

outras circunstancias, que envolvem a segunda.

Originariamente “capital” nio era palavra substantiva, mas
adjetiva. Provém do latim capitalis pars debiti — a parte prin-
cipal da divida. O principal ¢ distinto do beneficio acrescido.
Qualifica a situa¢io original e momentanea de uma soma devida.
O juro calculado em fungdo do tempo decorrido corresponde ao
beneficio e representa o preco do servico. O juro capitalizado
forma, juntamente com o principal primitivo. novo principal, no
Mmomento da capitalizacdo. A idéia de capital relaciona-se, pois,
€Om a de tempo. E a riqueza considerada em seu todo, num
instante preciso, que coastitui “capital”, ¢ nio a riqueza em senti-
do amplo, como resulta das definicdes caghecidas.
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Irving Fisher distingue a riqueza num instante preciso do
servi¢o que ela presta num lapso de tempo. Segundo sua defi-
nigdo, “capital ¢ um estoque de riqueza existente em certo mo-
mento preciso”.

A distincdo que os economistas pretendem estabelecer entre
o estoque aplicado a fins de consumo nas aziendas domésticas e
o aplicado a fins de producdo nas emprésas, ¢ atribuida por Irving
Fisher a circunstdncia, meramente acidental, de ndo ser comum
escriturar, metodicamente, os fatos relacionados com a vida das
aziendas domésticas. Em sua obra “De la Nature du Capital et
du Revenue”, traduciio de Savinien Bouyssy, edicdo de 1911 da
livraria V. Girard & E. Brien, Irving Fisher faz as seguintes
observacoes, a respeito da hesitacdo de alguns economistas em
considerar os objetos em poder de consumidores como capital:

“La raison de cette hésitation doit peut-étre &tre
cherchée dans les habitudes de la tenue des livres.
Comme le disait un homme d’affaires: “Le capital est
simplesment un terme de tenue des livres”. C'est pour-
quoi 'homme d’affaires associe tout naturellement ce
terme avec son magasin et non avec sa maison d’habi-
tation, car il établit un bilan dans le premier et non
dans celleci; mais, le bilan une fois donné, il importe

peu de savoir ce qu’il recouvre”.

Esclarecido assim o conceito de capital, consideramo-lo
sinénimo de patrimonio, quando representado pelo conjunto de
valores atribuidos a riqueza vinculada, num instante preciso, a
determinada entidade, e cuja origem procuramos estudar através
dos fendmenos da produgdo e do consumo.
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O estudo da substancia patrimonial compreende dois aspectos:

1.°) o econdmico

2.°) o financeiro

.Do ponto-de-vista econdmico, as agdes administrativas
ocupam-se da produgdo e do consumo. Chamando de “S” a
substincia do patrimonio incial, de “P” a produgio, de "C”
o consumo e de “R” os réditos, a formula seguinte representa o
que podemos denominar equacdo administrativa:

S+(P—C)=S + R

P — C = resultado econdmico, pode ser positivo, nulo ou
negativo, determinando, conforme o caso, aumento, equilibrio ou
diminui¢do de substdncia.

Por outro lado o intercAmbio fomentado pela diferenciacao
economica das aziendas exige a intervencdo da moeda. Para a
circulagdo das producdes ou das riquezas ¢ necessaria a presenca
da massa monetaria liquida. Assim sendo, a substancia da azien-
da, em sua forma mais liquida, é constituida de numerario. Se
denominarmos “M” a moeda, “I” as inversdes, “P” as produgdes,
“C” os consumos e “S” a substancia liquida, a férmula seguinte

representard a equacdo patrimonial estdtica:

M+I1+ (P—C) =S ou
M+1I+P=8+C (1)

As variagdes que se verificam nas produgdes € nos consumos
terdo de repercutir sdbre a massa monetaria, aumentando. o
: PERTENCEU A
DAURO R. REDAELL

DOACAQ DA FAMILIA

e’ |
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nuindo-a e produzindo efeitos inversos sdbre a substancia liquida,
conforme sejam os réditos positivos ou negativos,

Assim se C » P, a situacio seria representada pela seguinte

expressao:
M+I+ (P—-C)=S—RK

e inversamente, sendo € < P, a situagdo passaria a ser-a seguinte:
M+I+(P—-C)=S+R

Isto posto, a equacao patrimonial dindmica deve ser repre-

sentada como segue:

M+1+(P—-C)=8 +R 2

Como se verifica, a equacao patrimonial, a parte as inversoes,
que resultam de capitalizagdes. repousa sobre as varidveis: Moeda,
Producio, Consummo e Rédito, o que demonstra a intima relacdo

de interdependéncia existente entre {stes elementos.

A cada ato de producdo ou de consumo corresponde, neces-
sariamente, um movimento de dinheiro. A producdo superior ao
consumo significa poupanca, com ampliacdo das inversdes e do
raio de atividade econdmica. Pelo contrario, a producdo inferior
ao consumo reduz a substdncia, o capital se consome, diminuem

os meios de acdo.

As formulas que apresentamos correspondem ao regime de
economia monetaria. Em substincia, a situacdo ndo ¢ muito dife-

rente no regime de economia creditoria.

As dez categorias de relacbes entre consumo e producdo,
com os correspondentes pagamentos e recebimentos, enunciadas
por Schmalenbach, determinam a formula fundamental do balan-
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1 ¢o dindmico, ou seja, do patrimonio tal como se apresenta em
3 dado momento, no regime de economia creditoria.

| = : A ; § 9
A . Essas categorias sao as seguintes:

: _ 1) Consumo presente — pagamento presente

1’} . 2°) Consumo presente — pagamento futuro )
1_ 3.) Consumo presente — pagamento passado

4.°) Pagamento presente — CONsSumo futuro

5.) Pagamento presente — consumo passado

’ B 6.°) Producdo presente — recebimento presente

;‘;‘ 7.°) Produgdo presente — recebimento futuro

; 8.) Producao presente — recebimento passado

, '9.“) Recebimento presente — produgdo futura
f ; 10.°) Recebimento presente — producdo passada

i 4 Nota-se que a todo ato de consumo, correspondem paga-
i 1 mentos passados, presentes ou futuros, e que todo ato de produ-
¢do determina recebimentos passados, presentes ou futuros.

A formula fundamental do balanco patrimonial, num dado
i E momento, toma entdo o seguinte aspecto:

o ATIVO

1 (M) Caixa (Moeda)
(I) Pagamento presente — consumo futuro-
(P) Producido presente — recebimento futuro

PASSIVO

(C) Consumo presente — pagamento futuro
(F) Recebimento presente — producdo futura

Substancia Liquida
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O elemento novo “F” que notamos no passivo, correspon-
de a intervencdo do fator financeiro “crédito”. A equacgdo patri-
monial estatica, com a interveng?o déste novo fator, passa a ser
a seguinte:

MiiaB=8sTC*F (B

Para que o equilibrio econdmico ndo se rompa ¢ necessario
que a produgdo futura permita liquidar, normalmente, os créditos
de financiamento, podendo seguir-se, sem inconveniente, novos
créditos em sucessdo ciclica, contanto que os Onus respectivos
ndo importem em ruptura do equilibrio, determinando excesso
de consumo sobre a produgdo, o que, fatalmente, conduz a perda
de capital. :

Os elementos Moeda, Inversdes, Produgao, Consumo ¢
Crédito, devem obedecer a proporgdes definidas, cuja repre-
sentacdo ¢ varia, dependendo de circunstancias de lugar e do
carater da exploragio econdmica. Contudo, a cada grupo de
emprésas, num determinado ambiente, em condi¢des de intercam-
hio diferenciado, correspondem relagdes especiais que podem ser
consideradas 6timas ¢ que devem servir de baliza para a orienta-
¢do dos administradores.

Pela exposicao feita verifica-se que o movimento monetario
depende intimamente dos atos de producdo e de consumo, pois,
na realidade, a moeda ideal desempenha o papel de regulador da
circulagio da riqueza. Em tais condigdes, € importante que entre
a circulacio monetdria e a circulagdo da riqueza haja perfeita
cqiiivaléncia, para que os elementos que constituem a substancia
patrimonial conservem seus niveis. Na realidade, porém, regis-
tram-se variacoes que acompanham as ondulagdes ciclicas e que

imprimem 4 moeda oscilagGes, frequentemente acentuadas, fato -

que ndo pode ser olvidado nas pesquisas sdbre a situacdo econd-
mica e financeira das emprésas.

As mesmas variacdes que resultam do processo de produ-
cio em confronto com os atos de consumo, determinando acrés-
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cimo ou diminuigdo de substincia patrimonial, em se tratando
de aziendas, verificam-se também no campo mais amplo da
economia social, ocasionando periodos de prosperidade  geral
segiidos " de depressdo econdmica. Tais reacdes se refletem
sobre os patrimonios particulares e por isso nio podem ser des-
prezadas pelos administradores inteligentes, ao fazerem suas
preyisbes economicas.

Antes porém de entrarmos no exame de oscilagbes mone-
tarias em suas relacdes de mutua dependéncia com os fenOme-
nos de produgdo e de consumo, e de estudarmos seus efeitos
sobre o patrimdnio, cumpre-nos apreciar minuciosamente a cons-
tituicio intima do capital aziendal, de cujo conhecimento depen-
de a conceituacio mais precisa da nog¢do de capital em sentido
gcondmico amplo.
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Nesta parte trataremos com certa minticia dos aspectos qua-

litativos e quantitativos do balan¢o patrimonial e da demons-
tracido dos réditos.

Em nossa publicagdo “Fundamentos e Aspectos Cientificos
E. da Contabilidade”, declaramos que o estado natural de um agre-
gado econdmico se caracteriza pela sua constante transformagao:

Na primeira parte déste estudo procuramos estabelecer as
formulas patrimoniais apoiadas nos fatdres econdmicos, cuja

mitua dependéncia foi demonstrada, e que, em resumo, sdo 0s
seguintes:

1.°) os consumos ou custos aplicados

2.°) as producdes

3.°) os réditos

Para assegurar o &xito de qualquer administragdo e garan-
tir assim a integridade patrimonial contra qualquer surprésa, ¢
necessario colocar a atividade econdmica sobre base planificada,
formulando previsdes econdmicas, estabelecendo probabilidades
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¢ controlando as previsdes mediante a técnica da analise econd-
mica e financeira dos balancos periodicos.

Desta forma intervém no campo da contabilidade, em par-
ticular, ¢ no da economia aziendal, em geral, os processos de
semibtica econdmica e financeira, que permitem prevenir, pelo
estudo dos sintomas, os elementos patogénicos que, sorrateira-
mente, invadem o organismo aziendal e lhe determinam situacdes
de desequilibrio.

O processo de andlise compreende os eclementos e funcoes
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ATIVO

Capital do ponto-de-vista das
aplicagoes

PASSIVO

Capital do ponto-de.vista de
sua origem

M — Elementos Liquidos

I — Inversdes ¢ Imobilizacdes

P — Créditos de Producdp ou Va-
lores Realizaveis

S — Substancia Liquida ou Capita}
Préprio 2

C — Débitos de Consumo

¥ — Dé¢bitos de Financiamento.

seguintes:

ELEMENTOS

PREVISAO

EXECUGCAO

Bens Patrimoniais .....

Custox aplicados ou

Avaliagbes iniciais

Fixacdo de custos pa-

Avaliacoes finais

Analise dos consumos

CONFUMOS  ivvosonsvene drées, pelo calculo incorporadoz aos
preventivo. custos,
Produco  ..veveceenonia Estudo de mercados Analige das vendas ¢ das
consumidores. producbes em geral.
| REAILO .vvverrrnennnnnns Estudos de rendabili- | Resultadog econdmicos.
|
| dade,

O conceito de capital, do ponto-de-vista econdmico-aziendal,
emerge diretamente do exame qualitativo e quantitativo que se
faz das riquezas condensadas no patrimdnio, como efeito do pro-
cesso econdmico da producdo e do consumo.

De acordo com a formula
M+1+P=(S+C+ F

a expressao grafica mais genérica com que o capital aziendal

pode ser ilustrado, do ponto-de-vista qualitativo, é a seguinte:

P SO

»

Sem embargos das classificacdes mais conhecidas, cujo valor
pratico ndo discutimos, adotamos a ordem que resulta do processo
de transformagdo econdmica a que o capital-moeda inicial esta
sujeito, em virtude dos fatos administrativos.

Os réditos verificados em dado periodo sdo expressos pela
formula

A variacio + R soma-se ou subtrai-se ao elemento S da
formula patrimonial, determinando acumulagdes de reservas-lucros
ou de prejuizos e deficits a amortizar.

Cada um dos grupos ilustrados pela férmula admite sub-
classificagdes, que melhor definam a natureza dos elementos que
constituem a matéria administravel, desdobramentos ¢sses indis-
pensaveis a andlise econdmica e financeira,

O capital, entretanto, no regime de economia monetaria e
creditoria, além de qualificado, deve também ser medido, surgin-

do entdo a necessidade de atribuir aos diferentes elementos o seu
justo valor.



00°000° 000" I

00°000°00T

G0*000" 001

00°000°00L

................................... soInpoLd
£005eUSIEU0D
sooprIUnsuo))

SITAYZIMVAY SHJOTIVA N0
oyoHnaoud Hud SoLidasdd — d

0000008

00°000°00T  00°000°05 "7 SOS0PTA
-ng Seaopased
00°000°08 susgadui

seano wo [B3d
- 9p wBIONYH

snL12oUDIL ] Ss0IDTINqotey (9

00°000° 60T “ B 9P OSIND WO SELIYIEY
[ o e b

oraaxg ap ppdny (4
............... su0dB[BISUL
.
00000008 ” sowsuInben

SOULIIL,
SOI[ISUa}] 2 SPAQN

Ooxiyg 1mdn) (e
SHOVZITIAONI d SHOSHUANI — I

00°000°08  tcctttettuoe 030 ‘ozvld

03D B S[OARIUOISIT  SO[MILL
0000009 soagmonIed 9 sodiqnd SOMILL
00000 08 s e sy sopagouegy soysodoq
00°000°0 et SR A a5 BXIR)

SOQINOIT SOLNHWHTE — W

00°000°000° T
00°000° 008 —
00°000°00%
:O.Og._\—c,ﬁ ................. mﬂﬂubQﬂOHﬂmHH
ozntg obwo ] vV oo(4
00'000°00T T soourg
DU 0JuNd ¥ (B
OLNHAVIONVNLI Hd SOLIdEd - o
....... : R S - ¥ (0 ) 0 1c R c 9 B e
OLNANVNOIONQI dd N0
OWNSNOD Hd SOLIg#d — O
R M
00°000700L T SOARL 00°000°00%
001000 Q0T “rrtrrerresee e BALOSON
OD000A00S; onet oeesEETaRER feroog  [ede) :
. 00°000°002
IVLIAVD — §
OAIBESVAE

OAILYV

4 2
£ 3
=
©
[72]
o w
c 2
MmC
=
™
g
. Q
g 82
)
Z g E
? o
E o=
= 0
< »
2 59
oI R =
1 B
B g ¥
=
o S T
O © &
e >
[} )
o
BE T
<1 S
B 8 E
'S 2
2B
S
< £
>
<
w
T
DT
& »
Q
Q
0 ‘=
™ =

O aspecto quantitativo ¢ caracterizado pelos valores atribui-
O seguinte grafico mostra o capital revestido de seu atri-

dos aos diversos elementos que constituem a matéria adminis-

- tencial econOmico da azienda.
. travel, ou seja, o capital.

" versos grupos de valores:
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Para a analise do balango, quanto as variag¢des do capital,
ndo se pode prescindir da demonstracdo dos réditos.

As producdes e os consumos, verificados durante o exercicio
econdmico, ndo figuram no balanco pelos seus respectivos volu-
mes, mas apenas pela diferenca positiva ou negativa acrescida ao
capital inicial.

A diferenca que, no exemplo, importa em Cr§ 100.000,00
¢ esclarecida pela

DEMONSTRACAO DOS FATORES DO REDITO

I) PRODUCAO (Pt)
Vendas realizadas .................... 1.200.000,00

1) CONSUMO OU CUSTOS  (Ct)

a) Custo das Mercadorias vendidas, como
segue:

Valor do estoque no
comégo do exercicio 230.000,00
+ Valor das aquisi-
COBE o siv s+ simmme d 900.009,00
1.130.000.00
— Valor do estoque
no fim do exercicio 240.000,00 890.000,00

Rédito bruto ... ... ... ... ... 310.000,00
b)  Custos Complementares

Custos com a promo-

cdo de vendas .... 150.000,00
Custos de administra-
"ot (¢ SN 40.000,00
Custos gerais ...... 20.000,00 210.000,00
III) REDITO LIQUIDO (LUCRO) ......... 100.000,00
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A disposicdo dada aos elementos patrimoniais, tendo em

vista o estudo da evolugdo econdmica do capital, nao impede

que OS mesmos clementos sejam reagrupados de outra forma
para outras andalises e portanto para fins diferentes. Alias, mes-
mo quanto a avaliagdo da universalidade patrimonial, sabemos

que 0s critérios variam, conforme aos fins.

Comenta Maffeo Pantaleoni:

“Um balango pode ter varios fins. Quantos ¢
quais somente ¢ dado verificar em cada caso concreto.
Quantidade e qualidade dos fins variam de azienda
para azienda, consoante o seu género, como, por
exemplo, de um Banco de Depdsitos e Descontos para
uma Sociedade de Seguros de Vida ou uma fabrica
de material ferroviario; variam também de acoOrdo
com a forma juridica, de que se reveste uma azienda,
para a forma de outra, como, por exemplo, de uma
firma individual para uma sociedade andnima, e va-
riam também dentro da propria emprésa, de uma fase
para outra de sua vida, como, por exemplo, do pe-
riodo em que estd no pleno exercicio de suas fungoes
lucrativas, para o periodo em que sofre transforma-
ces, desenvolvendo-se pela absor¢do de outras em-
présas ou subdividindo-se e limitando-se no periodo em
que entra em liquidagdo”.

Uma das finalidades importantes é a analise financeira do
capital das emprésas, em que os elementos sdo estudados do
ponto-de-vista de sua liquidez. O assunto adquiriu corpo com
0 desenvolvimento da indtstria bancaria, que, para a outorga
de créditos, necessita examinar as possibilidades de restituicdo
dos capitais emprestados as emprésas, dentro dos periodos consi-
derados maximos para a seguranga do proprio sistema bancério.
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“Os bancos ordindrios ndo operam so6mente com
o capital proprio; em medidas diferentes recebem e
empregam depositos que lhes foram confiados pelos
capitalistas particulares, ou outros fundos que conse-
guem mediante as ligacdes que mantém com outros
institutos de crédito. Ora, na escolha das inversdes
deve ter-se sempre presente que tais depoésitos e tais
fundos possam ser exigidos a qualquer momento pelos
credores, ou mediante aviso prévio de curta duracio,
ou em vencimentos preestabelecidos, os quais, geral-
mente, salvo casos particulares, ndo sdo muito longos.
Os bancos devem pois estar sempre prevenidos contra
qualquer demanda, com suficiente numerario em caixa,
ou com elementos ativos que se prestem rapidamente
a obte-lo, mediante a competente cessio, reducio, ou
criagdo de vinculos”. — (Pasqual D’Angelo — Tratta-
to di Tecnica Bancaria”).

As inversdes bancarias sdo reguladas por dois critérios que,
reciprocamente, se completam: de um lado a rendabilidade do
capital empregado, e de outro, como elemento moderador, o risco.

“Il est plus important de savoir si les placements
distincts sont suffisament surs et assez facilement mo-
bilisable pour pouvoir désinteresser les créanciers dans
les moments les plus imprévus” (Kaufmann, “La ban-
que en France” — Paris, 1914),

O grau de disponibilidade dos valores do ativo de um banco
depende, conforme conclui Pasqual D’Angelo, dos seguintes ele-
mentos de apreciacio:

“O vencimento das operagdes ou térmo de reali-
zagdo, o grau de seguranca de realiza¢do e de trans-
missibilidade dos direitos do Banco”.
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Estas condicdes determinaram o desenvolvimento da técni-
ca da andlise financeira, que os bancos ndo aplicam sémente &
sua propria posi¢do. Esta decorre, em grande parte, da segu-
ranca com que se processa a outorga de créditos. O desenvol-
vimento do comércio e da inddstria assume carater cada vez
mais impessoal e, assim sendo, os critérios subjetivos para aber-
tura de créditos, baseados no prestigio social ou em outros fatd-
res resultantes de relacdes de intimidade entre homens de nego-
cio, cedem, evidentemente, aos critérios objetivos, que se baseiam
na analise fria das operacbes econdmicas e financeiras em si, no
exame da substancia patrimonial e das possibilidades de rendas
futuras, e pelo conhecimento dos mercados. Isto ndo signifi-
ca, entretanto, o abandono completo dos fatdres pessoais como
base para a concessdo de crcditos. Indubitavelmente a habili-
dade administrativa, a prudéncia pessoal, a capacidade técnica
dos dirigentes de uma emprésa, constituem primicias para que
os neg6cios se desenvolvam. De nada valeria, efetivamente, a
abundancia de créditos, se o fator humano, propulsor das ativi-
dades econdmicas, agisse contrariamente as regras de boa admi-
nistracdo. A permanéncia de pessoas habeis a testa das empre-
sas se reveste de tal magnitude, que se considera indispensavel
assegurar a continuidade pelo treino de assistentes, erigindo-se
em preceito de administracdo cientifica a regra de que “a auto-
ridade deve estar sempre presente ou representada”. Tendo em
vista a precariedade da existéncia fisiologica das pessoas, a
técnica de outorga de créditos ja adota o critério de exigir como
garantia acessoria o contrato de seguro de vida dos clientes a
favor dos estabelecimentos outorgantes. Sdo pois, concorrentes
0s fatdres subjetivos e objetivos.

Demais, pela observacio dos dados objetivos, torna-se pos-

sivel verificar até certo ponto se as pessoas possuem os dotes
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necessérios de prudéncia administrativa, pois a andlise finan-
ceira baseia-se no estabelecimento de coeficientes de  eficiéncia

que denunciam o grau de racionalidade com que os negécios sio
conduzidos.

Alexandre Wall, em “Ratio Analysis of Financial Statements”,
subordina a decisdo para outorga de créditos ao exame dos se-
guintes fatOres:

A — Fatores pessoais ............ 40%
B — Fatores financeiros .......... 40%
C — Fatores do ciclo econdmico ... 20%

100%

A analise financeira tem em vista o exame dos fatores da
letra “B”. Para essa andlise tém sido propostas varias classifi-

cagbes dos elementos que constituem a substincia ou capital da
emprésa.

A classificagdo e a propriedade de nomenclatura sio con-
di¢des preliminares para uma anilise eficiente. A uniformidade
deve prevalecer, tanto sob o aspecto formal da classificacio,
como quanto ao critério de distribui¢do dos diversos elementos
do ponto-de-vista de sua liquidez ou capacidade de se transfor-
marem em numerario.

Wall, em sua obra citada, adota para o balanco a formula
que reproduzimos em inglés, com a paralela tradugio:
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ASSETS

Cash

On hand

In bank
Receivables

Accounts customers

Notes — customers

Trade aceptances-customers
- Sundry-for merchandise sold

Iventory
Finished goods
Goods in process
Raw Material
Geods out on consigment
Goods in transit
Goods under definite commit-
ment

Listed Securities
U. S. Governement Bonds
Readily marketable securities

Miscellaneous
Ca_.ll Loans

Total Current
Fixed Assets
Plant or Fabricating
Real estate
Plant and equipment
Furniture and fixtures
Automobileg

Miscellaneous

Stock and bonds of subsidia-
ries

Notes and accounts receiva-
bles from oficers and di-
rectors

Notes and accounts receiva-

bles from employes

Notes and accounts receiva-
bles from subsidiaries

Sinking Fund

ATIVO
Caixa
Em maos
Nos bancos

A Receber
Contas-clientes
Titulos-clientes
Duplicatas-clientes
Diversos por mercadorias
vendidas
Estoque
Produtos fabricadog
Produtos em fabricacio
Matérias-prima
Produtos consignados
Produtos em transito
Produtos sob consignacao
firme
Valores cotados
Titulos do govérng americano
Titulos de pronta realizacido
Diversos
Empréstimos exigiveis me-
diante aviso prévio
Total corrente
Ativo Imobilizado
Usina ou Fabrica
Imoéveis
Maquinismos e equipamento
Moveis e utensilios
Automoveis

Diversos
AcbOes e obrigacoes de com-
panhias subsidiarias
Titulos e contas a receber de
titulares e diretores

Titulos e contas a receber de
empregados

Titulos e contas a receber de
companhias subsidiarias

Fundos de amortizacao
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Cash Surrender Value of life
insurance
Prepaid expenses
Deferred charges
Railroad claims
Advances to salesmen
Total Fixed

Intangible Assets
Goodwill-deducted from total
of statement and net worth

Patents and Trade marks
deducted from total of sta-
tement and net worth

Treasury bonds deducted
from total of statement
and funded debts

Treasury  stock deducted
from. total of statement
and net worth

Bond discounts deducted
from total of statement
and net worth

Promotion expense, can occa-
sionaly be deducted serially
from undivided profits but
in liquidation is of no value

LIABILITIES

Fayables

Notes payable

Accounts payable

Trade acceptance payable

Liability under letters of
credit

Owerdrafts

Accounts receivable credit
balance

Special deposits

Valor atual do seguro dotal
sobre a vida

Despesas adiantadas

Gastos diferidos

Reclamacées ferroviarias

Adiantamentos a2 vendedores

Total Imobilizado
Ativo Intangivel

Aviamentos-deduzidos do to-
tal da demonstracdo e do
capital

Patentes e marcas deduzidas
do total da demonstracao
e do Capital

Obrigagdes na Tesouraria-
deduzidas do total da de-
monstracio dos débitos
consolidados

Acdes na Tesouraria-deduzi-
das do total da demonstra-
¢ao e do capital

Desconto sObre obrigacdes
(prémio de reembélso) de-
duzido do total da demons-
tracao e do capital

Despesas de instalacdes po-
dem ocasionalmente ser
deduzidas parceladamente
dos lucros ndo distribuidos,
mas em caso de liguidacio
nao tém valor.

PASSIVO
A Pagar
Titules a pagar
Contas a pagar
Duplicatas a pagar
Responsabilidades por cartas
de crédito
Saques a descoberto
Saldos credores contag a re-
ceber
Depdsitos especiais
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Impostos
Impostos sobre a renda-reser-
va para impostos federais
Impostos municipais-estaduais
Diversos
Itens acumulados
Dividendos declarados
Total Corrente

Divida Consolidada

Taxes
Income taxes and reserve for

federal taxe
city and State taxes

Miscellaneous
Accrued items
Dividends declared

Total Currente

Funded Debt . T
Bonds Obrigacdes
Hipotecas
rtgages o
e gTo‘cal Debt Total das Dividas
Reserves ; Reservas o
Depreciation | Para depreciacao
Bad debts 3 Para devedores duvidosos
Inventory shrinkage Para faltas de estoque
Contingencies Para eventuais

Para retirada de acOeg prefe-
renciais

i
i
{
‘
|
Retirement of preferred stock ;
] . —~ "
| Para fundo de amortizacao

Reserve for sinking fund

Net Worth
Preferred stock
Common stock

Capital
Acdes preferenciais
Acles crdinarias
Surplus Fundo de reservz% )
Undivided profits Lucros nao distribuidos
Total | Total

De modo geral observa-se que, para os efeitos de andlise
financeira, o autor dividiu os elementos, que constituem a subs-
tancia do capital, em quatro grupos, sendo no ativo:

a) Total corrente

b) Total imobilizado
€ no passivo

a) Total corrente ou exigivel

b) Total consolidado
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Os elementos do ativo intangivel, em virtude de sua natu-
reza aleatoria, sdo deduzidos ou do capital, ou dos lucres, ou dos
elementos correspondentes ao passivo.

Sao tidos como valores correntes do ativo somente os que
em condigdes normais se consideram verdadeiramente disponiveis
¢ realizaveis.

Entram nas imobilizacdes ndo somente os elementos do
capital fixo ou instrumental, mas também os créditos outorgados
a individuos e corporacgdes pertencentes a organizagdo interna da
azienda, tais como emprésas subsidiarias, diretores, funcionarios
¢ empregados, que, ordinariamente, se classificam entre as con-

tas a receber.

A respeito do elemento “valor atual do seguro dotal sobre
a vida”, devemos observar que a sua classificacdo como elemento
imobilizado decorre da natureza do contrato e dos Onus que lhe
pesam e¢m virtude de vinculos criados por bancos credores.

“O seguro ¢ feito sObre a vida dos gerentes ¢
diretores, por terem ¢les o destino da emprésa em suas
midos. No caso de morte ¢ possivel que o futuro da
firma se torne menos garantido. Esse seguro ¢ uma
protecdo a favor dos credores, especialmente a favor
dos banqueiros, que mais do que outros credores insis-
tem na sua adogdo. A fim de assegurar essa prote-
¢do, cumpre manter em vigor a apolice, o que, natu-
ralmente, ndo seria o caso, na eventualidade de a
firma receber seu valor atual de caixa. (Wal &
Duning — ““Ratio Analysis of Financial Statements”).

Outra particularidade da classificacdo ¢ a distingdo feita
cntre despesas adiantadas e gastos diferidos. No primeiro caso,
trata-se de despesas feitas sem que a elas correspondam servi-
cos efetivamente recebidos. Exemplo: prémios de seguro contra
fogo referentes a periodos ndo decorridos. No segundo caso
trata-se de servicos recebidos e pagos, mas que, por sua natu-
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reza, devem ser distribuidos por periodos seguidos. Exemplo:
gastos de instalagdo.

Vincenzo Masi, em sua “Andlise di Bilancio delle Imprese
in Relazione ai Finanziamenti Bancari’, adotou a classificacdo

geral seguinte:

ATIVO
a) Imobilizagdes financeiras
b) Disponibilidades

¢) Valores liquidos
PASSIVO

d) Exigibilidades
¢) Valores redimiveis (redimibilitd)

f) Capitaliza¢des

Comparada esta classificagdo com a demonstracio dos ele-
mentos do capital, constante da formula fundamental, exposta
na primeira parte déste trabalho, e colocadas as classes na ordem
de liquidez, respectivamente de exigibilidade decrescente, obte-
mos o seguinte quadro:
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Os elementos do ativo, de ambas as classificacdes, constan-
tes dos itens A e B, correspondem ao ativo corrente e os cons-
{antes do item — C — ao ativo imobilizado da classificacdo de
Wall & Duning. Quanto ao passivo, os elementos constantes
do item A, de ambas as classificac¢des, correspondem ao passivo
corrente, os do item B ao passivo consolidado, ¢ os do item C ao
capital, compreendidas as reservas de capital e os lucros ndo
distribuidos. Isto posto, obedecidas as observacOes relativas aos
elementos intangiveis ¢ estabelecida a necessiria distingdo entre
o que se considera liquido, disponivel e imobilizado, a formula
geral, que propusemos, apenas alterada a ordem dos grupos no
sentido acima exposto da disponibilidade e exigibilidade decres-
centes, atende perfeitamente as necessidades da andlise finan-

ceira, como veremos no desenvolvimento déste parégrafo.
DEFINICAO DOS SEGUROS PARA EFEITO DE ANALISE

Uma das finalidades mais importantes da analise ¢ a deter-

minagao das condicdes do capital financeiro.

V. Masi diz, com bastante propriedade, que o ‘“capital fi-
nanceiro ¢ constituido pelo fundo de valores em condigdes de
transformar-se em numerario, sem prejuizo das finalidades azien-
dais, sem perdas e sem reducio da rendabilidade normal da

emprésa. (“Analisi di Bilancio” — 7).

Isso implica a necessidade de uma perieita distingio da na-
tureza dos diversos elementos do ativo e do passivo, tendo em
vista classific-los numa escala de liquidez, a partir da forma de
maxima mobilidade 4 de maxima intransferibilidade do ponto-
de-vista dos fins aziendais, numa transicio suave comparavel a
Uma escala cromatica. Assim, quanto ao ativo, o elemento de
maxima liquidez ¢ o dinheiro e o de maxima intransferibilidade

g s
k. o as .imobilizacdes instrumentais. No passivo a escala vai dos
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débites. a vista ao elemento menos exigivel, que ¢ o capital pro-
prio, constituido da dotacdo inicial e das reservas acumuladas.

ELEMENTOS LiQUIDOS

Estes serdo representados, no decurso da exposicdo, pela
fetra “M”, de acérdo com a foérmula fundamental. Entram nesta
categoria todos os valores em condi¢cbes de ser rapidamente
convertidos em moeda corrente. Os americanos denominam d&ste
grupo “Quick Assets”, ou seja, “Ativo Rapido”.

Possuem carater de “elementos liquidos”:

a) dinheiro em caixa
b) depositos bancarios a vista
c) apolices, obrigacdes ¢ agbes negociaveis na Bolsa

d) titulos nacionais e estrangeiros prontamente negociaveis
CREDITOS DE PRODUGAO OU VALORES REALIZAVEIS

Serdo representados pela letra “P”. Entende-se por crédi-
tos de producdo ou valores realizaveis os que podem ser normal
e naturalmente convertidos em numerdrio, e que estejam de
acordo com os usos da praca no tocante a circulagdo do crédito
comercial. Da regularidade com que circulam &stes elementos
depende, em grande parte, a rendabilidade do capital. Insi-
nuam-se neste grupo, com muita facilidade, falsas disponibilida-
des, sob forma de mercadorias obsoletas, ou de excesso de esto-
ques, ou de créditos reformaveis. Ndo devem ser confundidos
com as disponibilidades as ‘“imobiliza¢des temporéarias”, embora,
como elemento patrimonial, possuam, exteriormente, os caracte-
res de disponibilidades. As imobilizacdes temporarias de fato
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envolvem a ideia de uma destinagfio particular, que lhes deter-
mina a intransferibilidade e portanto a inconvertibilidade ime-

diata em numeréario.

Possuem carater de créditos de produgdo ou walores reali-
zaveis:

a) as mercadorias susceptiveis de serem vendidas imediata-
mente ou em breve tempo;

b) os créditos a curto prazo, isto ¢, outorgados em condi-
¢des normais com ou sem garantia real, em conta cor-
rente ou representados por duplicatas de facil mobili-

zacao.

Os créditos que ndo preencherem as condigdes cnumeradas,
ou porque pairem duvidas acérca da solvabilidade dos respecti-
vos devedores, ou porque sejam representados por titulos a prazo
longo, ndo negociaveis, pertencem a categoria das “imobilizagdes
financeiras”.

Os elementos liquidos mais os créditos de producdo ou va-
lores realizaveis, isto ¢, (M + P), constituem as disponibilida-
des, correspondentes aos ‘‘current assets” dos americanos, salvas
as restrigdes ja formuladas. .

INVERSOES E IMOBILIZACOES

Designam-se pela letra “I”. Distinguimos duas categorias:

a) Imobilizagdes técnicas

b) Imobiliza¢des financeiras

A natureza das imobilizagGes depende do objeto da azienda.
Na industria, por exemplo, podemos estabelecer a distin¢io entre

capital fixo, representado por terrenos, edificios, maquinas, ins-
talagdes, etc., e capital de exercicio, representado pelos estoques



54 FREDERICO HERRMANN JR.

de matcrias-primas considerados indispensaveis para assegurar o
funcionamento normal do estabelecimento, ¢ pelo valor dos pro-
dutos em elaboragdo, até o maximo de carga admitido pelas ins-
talagdes.

E’ comum confundir capital fixo com imobilizacées. FEstas
ttm um sentido consideravelmente mais amplo e contém por isso
aquéle. Ha também quem distinga o capital irrealizdvel do capital
realizdvel, computando no primeiro o capital fixo e no segundo
todos os demais elementos do ativo.

Também esta divisdo ndo satisfaz as necessidades da analise.
As imobilizacdes, em primeiro lugar, nio compreenderm somente
0 capital fixo e &ste, ndo obstante a sua destinacdo, nem sempre
¢ valor irrcalizavel, no sentido de nio poder ser convertido, sem
perda, em numerdrio. Por outro lado, entre os elementos comu-
mente considerados realizdveis, muitos ha que, a despeito de seu
carater patnmomal somente se convertem imediatamente em nu-

merdrio causando perdas, como no caso de matérias em fase de
transformacio.

Isto pdsto, ndo adotamos a classificagdo scguida geralmente
pelos americanos, que consideram imobilizaces técnicas sémente
os elementos do capital fixo e colocam entre os valores correntes
parcelas que representam verdadeiras imobilizacdes. Estio nes-
tas condices as inversdes permanentes que constituem o capital
de exercicio,

Notamos essa confusdo na classificacio de Wall & Duning,
reproduzida nas paginas 47 a 49, em que figuram entre os valo-
1es correntes

a) Goods in process — produtos em fabricacio

b) Raw Material — matéria-prima

O quadro seguinte ilustra a classifica¢do das imobilizacies,
tendo em vista as necessidades da analise financeira:
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Terrenos
Edificios
Maquinas
Instalagdes
Movels
Veiculos ete.

Tangivel

( Capital fixo )

| Aviamentos
Patentes
. L Intangivel ] Marcas
1m;13111f;::es Gastog de ins-
écn

talacdo ete.

E Matérias-primas
Matérias em trans-

Capital de Exercicio formagéo
IMORBILIZACOES 3 s el

Combustiveis etc.

Inversdes em outras Emprésas

Adiantamentos para
despesas

Valores vinculados, | Despesas diferidas
de exercicio, € du- ' DHiyidas de pessoas
vidosos da organizacdo

Devedores duvidosos
ete,

Imobilizacoes
Financeiras

L

DEBITOS DE CONSUMO

Indicados pela letra “C”. Entram nesta categoria as divi-
das provenientes de compras de matérias-primas. mercadorias,
acessorios, etc., nos casos de estabelecimentos comerciais e in-
dustriais, os compromissos resultantes de servicos prestados por
técnicos, as contribuicdes devidas aos poderes publicos, relacio-
nadas com a atividade normal da azienda, os depbsitos a vista,
ou de prazo inferior a um ano, quando se referirem a quantias
poupadas ou representarem reservas de circulacdo confiadas a
bancos, que por esta forma drenam os capitais necessarios as
atividades econdmicas. Estes débitos, também  denominados
débitos de funcionamento, aos quais corresponde a designacdo
inglésa current liabilities, adotada pelos analistas americanos, li-
gam-se intimamente ao ritmo da producio e, normalmente, sua
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renovacio deve coincidir com a rotagdo completa dos valores
que lhes determinaram a existéncia. Regulada a circulagdo dos
valores, estabelece-se uma cadéncia de produgdes e de consumos,
seguida de recebimentos e de pagamentos, de cujo processo de-
pendem os lucros e os prejuizos, que alteram o valor da substan-
cia patrimonial liquida.

Pertencem a esta categoria:

a) os credores em conta-corrente, quando o crédito ¢ pro-
veniente de operagdes normais de fornecimento, sem-
pre que prevalecerem as condigbes estipuladas no-ato
da compra ou o prazo para cobertura coincidir com a
extensdo do periodo de produgao;

b) os credores por duplicatas, cambiais estrangeiras, etc.
nas mesmas condigoes.

¢) os credores por depositos bancérios;

d) os credores diversos por servicos prestados, tais como
as dividas provenientes de honorarios, ordenados e sa-
larios, as resultantes de contribuicdes obrigatorias, como
impostos e taxas, e de contratos de risco, como prémios
de seguro.

DEBITOS DE FINANCIAMENTO

Sao designados pela letra “F”

O financiamento ocorre nos casos de insuficiéncia de capi-
tais proprios ou em momentos de superinversdes, resultantes de
alteracdes violentas no ritmo da circulagao dos valores, ou ainda
para prover as necessidades de compras para entrega futura, de-
pendentes de aberturas de créditos bancarios, sob as mutiplas
formas técnicas por que tais operagdes se efetuam.
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Com relacio aos financiamentos, cabe estabelecer a gradua-
¢ao entre 08 de exigibilidade breve e os de prazo mais prolon-
sado. Assim como fora necessario distinguir os valores mobi-
Tizéveis das imobilizacdes, para efeito de se medir o grau de
convertibilidade em numerdrio, torna-se também imprescindivel
distinguir os debitos tendo em vista o grau de demanda em que
influem sobre as disponibilidades liquidas. S. Gilman classifica
os débitos em current, long time, contingent e deferred. De
modo geral, aceitamos a divisao mais comum, que ¢ também
a adotada por Paton, correspondente a current liabilities ¢ fixed
liabilities, ou sejam:

a) divida a curto prazo

b) dividas a longo prazo, consolidadas ou ndo.

As primeiras juntam-se, para efeito de analise financeira,
a0s débitos de consumo, formando o total das obrigagoes a curto
prazo a serem satisfeitas com 0s recursos correntes.

Pertencem ao grupo:

a) as aberturas de créditos bancarios encerraveis a qual-
quer instante;

b) os empréstimos a curto prazo, representados por pro-
missorias ou letras de cambio;

¢) as novacdes de débitos de funcionamento, quando ©
prazo for superior ao periodo de produgdo;

d) os depositos especiais de curta duracao;
e) os dividendos declarados;
f) os juros vencidos sobre obrigagdes;

g) todos os débitos provenientes de operagdes financeiras
e exigiveis a vista, como comissdes, despesas de langa-
mento de empréstimos, etc.
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As dividas a longo prazo sdo representadas pelas operacdoes
financeiras, com vencimento além de um ano, que se espera

cobrir com os lucros provaveis de exercicios futuros.

Surgem sob a forma de:
a) cmpréstimos por obrigacoes

b) empréstimos hipotecarios
amortizaveis em prestacoes, de acordo com planos que obedecem
a varias modalidades.

Como obrigagdes sui generis ¢ que ndo devem ser conside-
radas, nem no grupo dos débitos correntes, nem no dos débitos
a longo prazo, mas que possuem cardter financeiro, devem ser
classificadas certas provisoes, que assumem o carater de verda-
deiras dividas diferidas, assunto que, entretanto, deixamos para
tratar no capitulo sobre as ‘“‘Reservas”.

CAPITAL OU SUBSTANCIA LIQUIDA

E representado pela notagao “S”.

Corresponde ao net worth dos americanos, apurado pela
diferenga entre os valores que constituem a substancia ativa e as
responsabilidades. Formam-no o capital colocado pelo sujeito
da azienda, representado por quotas, acdes, participagdes, etc.,
as reservas e os lucros ndo distribuidos.

Trata-se portanto de um elemento inicial, acrescido de rédi-
tos ndo distribuidos. O elemento inicial denomina-se capital
declarado, constituido pelos fundos trazidos inicialmente pelo
proprietario, pelos so6cios ou pelos acionistas.

Reservas, segundo definicio de Gino Zappa, sdo “as quotas
ideais do patrimonio que lhe determinam um acréscimo sobre a
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medida dada pelo valor nominal do capital social, destinadas a
fazer face a riscos de vdrias naturezas ou aumentar o chamado
jundo de operagdo ou de exercicio” (Zappa — “Le Valutazioni
di Bilancio” — 237).

Os lucros nao distribuidos sdo representados pela parte da
variacio do valor do capital, ndo aplicada em dividendos, ou em
créditos a favor dos proprietdrios, ou ainda em provisdes e reser-
vas especificas.

RESERVAS

As reservas merecem tratamento especial. Sobre a sua na-
tureza oscilam as opinides. Em nossa “Contabilidade Tedrica”
examinamos o assunto com certa minudéncia, esclarecendo as di-
versas modalidades e o modo por que se expressam no balanco.
Neste trabalho devemos encard-las do ponto-de-vista da analise
econdmica e financeira.

De modo geral as reservas classificam-se em duas categorias:

1.°) Reservas propriamente ditas, que representam acrésci-

mos de capitais, em virtude de lucros ndo distribuidos;

2.°) Provisoes para atender a riscos ou destinadas a cobrir
diferencas do ativo, em virtude de supervenicncias pas-

sivas ou de depreciaces verificadas em seus elementos.

As reservas da segunda categoria, propriamente denomina-
das provisdes, destinam-se a assegurar a estabilidade estrutural
do capital e s vézes significam verdadeiras responsabilidades
potenciais, devendo como tal ser tratadas para os fins de analise.

 Sob o aspecto de suas finalidades, as provisdes e as reservas
dgrupam-se como segue:
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a) Provisoes para retificacdo do ativo

b) Provisdes que sdo verdadeiras responsabilidades em po-
tencial

¢) Reservas de capital

As provisdes baseiam-se em dados da experiéncia ou cél-
culos de probabilidade, como nos casos em que fazem face a ris-
cos de sinistros, acidentes ou eventualidades.

Os casos mais gerais do primeiro grupo sdo:
a) Provisdes para Devedores Duvidosos
b) Provisdes para Faltas de Estoque

¢) Provisdes para Depreciagdes de Instalacdes e Equipa-
mentos

PROVISGES PARA DEVEDORES DUVIDOSOS

Estas possuem limites que variam conforme a natureza da
emprésa. E usual adotar uma porcentagem sobre o volume de
vendas a crédito, retirada dos lucros, para atender aos prejuizos
do exercicio. A referida porcentagem ¢ considerada como taxa
normal de riscos admitida pelos administradores. Todos os pre-
juizos, efetivamente apurados, sio cobertos por essas provisdes.
Dado o cardter aleatorio dos informes em que se baseia o estabe-
lecimento da taxa de risco, o montante das provisdes pode ser
excessivo ou insuficiente. No primeiro caso os excessos repre-
sentam verdadeiras reservas de capitais, que poderdo, em dado
instante, ser transferidas para &ste grupo e, no segundo caso,
haverd necessidade de cobrir a diferenga mediante quotas retira-
das dos lucros, se os houver, procedendo-se a retificacio da taxa

de risco para as operagdes futuras, de acdrdo com os resultados
da experiéncia.
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PROVISOES PARA DEPRECIAGOES

A depreciacdo ¢ uma modalidade de consumo. Em nossa
“Contabilidade Tedrica”, examinando a teoria do balanco dina-
mico, que serviu de fundamento a equacdo patrimonial, proposta
na primeira parte déste trabalho, encontramos a categoria “Con-
sumo Presente — Produ¢do Futura”, que corresponde a utiliza-
cio de certos elementos que deverao ser reconstituidos e que
;;or isso determinam a acumulacdo de provisoes, como medida
essencial a defesa do capital de exploragao.

O assunto ¢ dos mais complexos, pela influéncia que exerce
nos processos de produgdo e de consumo, e¢ na formagdo dos
réditos. Para sua perfeita elucidacao devem ser consultadas as
obras especializadas, que examinam o problema sob varios
aspectos, tais como os da contabiliza¢do, repercussdo nos custos
das utilidades e servigos, e das interpretacoes legais e doutrinas
juridicas.

“A depreciagcdo pode ser definida como o consu-
mo de inversdes patrimoniais ou o prejuizo na capaci-
dade de certa propriedade prestar servigos, devido ao
uso, desgaste, deterioracdo material, acdo dos elemen-
tos, arcaismo, inadequacdo, ou por determinacdo da
autoridade publica”. (“Depreciation — A review of
legal and accounting problems”, trabalho apresentado
pela “Public Service Comission of Wisconsin” a Na-
tional Association of Railroad and Utilities Commis-
sioners).

A depreciagio, geralmente resulta de duas categorias de
fatos:

1.%) uso e desgaste do material, ou sinistro

depreciagio funcional, em virtude de anacronismo do

material ou das instalacdes, determinado pelo pro-
gresso técnico.
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A depreciacdo ndo deve ser confundida com a amortizagio.
Esta ocorre quando, insuficientes as provisdes feitas para ocorrer
a depreciagdo, fOr necessario estabelecer um plano para cobrir o
prejuizo, mediante quotas retiradas da conta de lucros. A amor-
tizagdo refere-se, pois, a prejuizos ndo cobertos, ao passo que as
depreciacdes em si envolvem a idéia de perda de valor pelo uso
¢ pela agdo do tempo. Como tdda exploragdo econdmica, tenha
cla cardter publico ou particular, se inspira no principio da con-
tinuidade dos servicos, sdo tomadas providéncias para assegu-
rar a plena eficiéncia dos meios de ac¢do. Para ésse fim existem
os cuidados da manutencdo e se constituem as provisdes finan-
ceiras que, em tempo oportuno, asseguiem 0S recursos para subs-
tituir os elementos tornados imprestaveis ou inadequados.

Os conceitos depreciacdo e eficiéncia ainda sdo objet/ de
controvérsia por parte dos técnices.

A eficiéncia, mediante adequada conserva¢io, mantém-se em
nivel mais ou menos razodvel, por um periodo longo de anos,
mas hda um momento em que a retirada deverd efetivar-se,

E acertado registar somente nesse momento a perda total do
objeto, ou ¢ mais correto estabelecer provisdes para atender com
antecedéncia e paulatinamente a essa situacdo?

A depreciagdo, evidentemente, ¢ fator de consumo que nio
pode deixar de ser tomado em consideracdo no estudo do capi-
tal, e por isso o estabelecimento de provisdes ¢ de necessidade
inelutavel.

Sobre os processos ou critérios de avaliar as depreciagoes
ndo nos podemos estender neste estudo. Sua técnica ¢ objeto
de obras especializadas. Aqui nos interessa, tio somente, ve-
rificar seus efeitos sdbre o patrimdnio e considera-las como ele-
mento de andlise financeira.
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AS DEPRECIACOES NA ANALISE DO CAPITAL

Os diversos elementos que integram o capital aziendal de-
vem estar dispostos em propor¢des correspondentes a uma capa-
cidade otima de producdo. Essa capacidade ¢ extremamente
variavel, pois depende da natureza das emprésas, das condigdes
do mercado e de outros fatores que influem sdbre os processos
de produgdo e sobre os consumos. A lei econdmica de renda-
bilidade crescente na industria, baseada no postulado de que a
reducdo do custo unitirio se processa com a aceleragdo da pro-
ducio, foi colocada ao lado da lei da renda decrescente da terra,
formulada em relagdo a agricultura. As investigacdes mais mo-
dernas conduziram, entretanto, & conclusdo de que o decréscimo
dos custos pelo maior emprégo de capitais e de trabalho ndo ¢
ilimitado e 7que existe uma situagdo Otima que, ultrapassada, de-
{ermina a ‘ransformacdo da degressdo em progressdo. O Otimo
depende da proporcionalidade, isto ¢, da combina¢do harmodnica
dos fatores da producio. (W. Auler — Optimalkalkulation).
Assim sendo, as forgas, os elementos que integram o capital,
devem manter entre si certas relagdes de equilibrio, que corres-
pondam a um minimo de desperdicios. Entre essas relagoes,
cujo estudo nos levara ainda a outras consideragbes para a deter-
minagdo de varios indices econdmicos e financeiros, figura a que
existe entre o montante do capital proprio e o valor das inver-
sbes em bens instrumentais, como imoveis, maquinismos, insta-
lagdes, equipamentos, etc., pertencentes ao grupo “I”. A relagdo
¢ representada sob a forma de uma razio que, no caso em examnie,
exprime o coeficiente de imobilizagdo do capital proprio. Para
determinar ¢sse quociente ¢ preciso que se assente uma diretriz
quanto ao tratamento a ser dado as depreciacdes.

As relagdes usualmente estabelecidas sdo as seguintes:
(Wall, “Ratio Analyses of Financial Statements”).
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Capital 4 Depreciacao

aj
Imobilizado
3 Capital
b) ————— sem levar em conta as depreciacoes
Imobilizacido
; Capital
<)

Imobilizagao-Depreciacao

A primeira deve ser rejeitada in limine, visto conduzir a
quocientes falsos, ndo sendo possivel somar ao capital uma ex-
pressdo que indica consumo de capital. Baseia-se a formula na
eventualidade do crescimento das somas inscritas como imobili-
zagdes pela aquisicdo de novas instalagdes, sem que concomitan-
temente se opere a retirada das velhas, consideradas ainda aptas
para o servico. Desta forma, ao crescimento do numerador cor-
responderia também um aumento do denominador. A razao,
entretanto, sofre desvios na ocasido de efetivar-se a retirada dos
clementos inutilizados. A série de quocientes calculados, de ano
em ano, perderia o carater tendencial que lhe convém.

A segunda das razdes mencionadas ¢ considerada pelos
analistas como verdadeira prova de fogo para os efeitos de ou-
torga de créditos. Ignoradas as provisdes feitas para deprecia-
¢des, os quocientes de imobilizacdo do capital tornam-se meno-
res, isto é, indicam um grau mais elevado de imobiliza¢do do ca-
pital proprio. As depreciagdes segregadas anualmente dos lu-
cros, em tltima andlise destinam-se a reposicdo de instalagdes
inutilizadas e representam, por isso, a contra-partida de fundos
acumulados para a reconstitui¢io do capital. Num determinado
momento, ésses fundos deverdo ser aplicados na aquisicdo de
instrumentos novos que assegurem a eficiéncia completa do agre-
gado. Quando se operar a retirada cfetiva das instalacbes im-
prestaveis, a provisdo serd reduzida de quantia equivalente.
Enquanto isso, o capital liquido permanece intacto. O método
oferece o inconveniente de dar a série de quocientes de imobi-
lizacdo, observados numa sucessdo de anos, um aspecto erratico,

- circulagio
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em virtude das novas aquisi¢des e das retiradas, que nem sempre
coincidem. Admita-se, para ilustrar, que no primeiro ano a
relacio tenha sido:

150.000,00
—_— = 150%
100.000.00

e que os acréscimos verificados no decurso de nove anos hajam
determinado a seguinte relagdo:

240.000,00
— e . [0

190..000,00

e que no décimo ano se proceda a retirada efetiva das instalagdes
primitivas, consideradas como substituidas, no fim de 10 anos,
por instalacdo de preco equivalente, ou sejam, 100.000,00, e que
o capital liquido ainda se tenha beneficiado com um acréscimo
igual & média dos 9 anos anteriores, isto ¢, 10.000,00, de modo

a ter-se a relagdo:

250.000,00
—— = 250%
100.000,00

Vé-se que os quocientes de imobilizacio nio obedecem a
uma lei uniforme, produzindo-se pois o inconveniente apontado.

,

¢ O~ terceiro processo ¢ o mais logico. Considerando que a
Inversao de capitais, em bens instrumentais, tem sempre em mira
desenvolver a produgdo, ¢ natural que esta deverd revestir-se de
um carater de continuidade que exige a constante renovagao do
maferial sujeito a desgaste. As importincias retiradas dos lucros
aftl.tulo de depreciagdes impedem, pois, a distribuicdo de quantias
B e e e 2o o 2 i o

peciais ou em
que a qualquer momento poderdo ser aplicados nas

ins o i :
talagdes novas. Assim sendo, existe a tendéncia de se con-
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trabalancarem as depreciagbes com as novas aquisicoes, estas
aumentando o valor das imobilizagdes e aquelas reduzindo-lhes a
expressdo, que por isso se mantém num nivel que se aproxima
do valor atual e real das respectivas instalagdes. Neste caso, as
relagoes entre o capital liquido e as imobilizacdes observadas
quma sucessio de exercicios, refletem com mais precisdo a ten-
déncia dos quocientes de imobilizagdo do capital liquido.

Admitindo a manutencdo integral do valor inicial das imo-
bilizacdes e considerando a evolugdo do capital liquido em con-
formidade com o exemplo aplicado ao processo anterior, temos
as seguintes relagdes:

150.000,00

1. ano — = 150%
100.000,00
240.000,00

9.0 ano — = 240%
100.000,00
250.000,00

10.°c ano —- = 250%
100.000,00

Ha ainda outra maneira de considerar as provisdes destina-
das a depreciagdes, para os efeitos de analise financeira do capi-
tal e de outorga de créditos. E o critério advogado por ‘“Robert
Morris Associates”, segundo observa Wall em sua obra citada.
Consiste numa variante do segundo processo, acima descrito.
A provisio ndo ¢ computada para o estabelecimento do quocien-
te de imobilizacio do capital liquido, mas considerada como
parcela que, cedo ou tarde, exigira a procura e aplicagdo de
recursos monetarios para inversdes fixas. A provisdo determina
necessariamente, a retencio de valores patrimoniais destinados a
constituicio do capital instrumental. Essas provisdes podem ser
cobertas, isto ¢, representadas por fundos especiais disponiveis,
ou ser, simplesmente, representadas por uma parte dos diversos
elementos que constituem a substancia patrimonial. No primei-
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ro caso ndo se antepdem maiores dificuldades a reposi¢do das
instalacdes, visto os fundos especiais e as provisdes se contraba-
lancarem perfeitamente. No segundo caso, porém, a reposicdo
exige ou aplicacdo de numerario disponivel ou recurso a operagdo
de crédito produzindo modifica¢do dos indices de liquidez finan-
ceira; de que devemos cuidar com mais minticia em outro capitulo.

Tendo em vista esta circunstancia, aconselha-se tomar as pro-
visdes como obrigacdes, cuja exigibilidade ¢ tanto mais proxi-
ma quanto mais avangado esteja o processo de desgaste das
instalagdes e mais proxima a época de sua reposicdo. Como se
vé, as provisdes assumem o aspecto de uma divida em potencial,
que em dado momento se torna exigivel e requer por isso a mo-
bilizacdo de recursos. Neste caso poderdo figurar no passivo,
logo depois das dividas, e serdo tomadas em consideracdo na de-
terminagcdo dos quocientes de liquidez financeira, juntando-se
déste modo as outras provisoes, que classificamos como verdadei-
ras dividas em potencial, tais como as destinadas a cobrir riscos

contratuais, acumuladas para pagamento de impostos e seme-

lhantes, e as reservas matematicas, constituidas pelas companhias
dg seguros com carater de verdadeiras dividas a longo prazo.

RESERVA DE CAPITAL

As reservas sdo constituidas por forca de disposicdes legais,
por dgterminagéo estatutaria ou ainda voluntariamente. Desti-
flam-se a aumentar o potencial econdmico das emprésas, bem
g)rma:aa‘garantir a sua estabilidade nas épocas de depressido.

$ a acumulagi i i ivel 2
€mprésas ampliar (;sae(zx dr:i(r)eze:::é:e:::tal’ toma-'se e
E ; “ pregar meios de produ-
€40 mais eficientes. O processo de formacdo das reservas de

- Capital ¢
: Pital ¢ semelhante ao das provisdes. Trata-se de quantias
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retiradas dos lucros apurados, e que por isso, ndo sdo distribuidas
sob forma de dividendos ou quotas destinadas a emprégo parti-
cular por parte dos acionistas, socios ou proprietarios.

DETERMINACAO DA LIQUIDEZ E RENDIMENTO
DAS EMPRESAS

A analise do balango, como ja dissemos, surgiu da necessi-
dade pratica de avaliar o grau de solvabilidade das emprésas que

recorrem ao crédito.

Deram-lhe excepcional incremento os creditmen americanos,
que se reuniram em associagoes. O estudo da liquidez do balango
foi aplicado em primeiro lugar ao exame da situacdo dos proprios
bancos, de cujo equilibrio depende a seguranca do edificio eco-
ndmico da regido em que atuam, e cujas oscilagdes podem mesmo
determinar abalos universais,

Erigiu-se em axioma de administracio bancaria a divisa
adotada pelo Banco da Inglaterra: “para nunca liquidar o Banco
deve estar sempre pronto a liquidar”.

Como essa aptiddo depende da natureza das inversoes ban-
carias, ¢ natural que desenvolvesse a técnica da andlise das con-
junturas econdmicas. Estas sio como que os efeitos das ativi-
dades econdomicas dos homens, cuja contribui¢do para a situacdo
geral se cristaliza nos seus estados patrimoniais, de que 0 balango

¢ as demonstracdes dos réditos saq uma fotografia.

Um economista moderno, Zorli, em seus “Principios de Eco-

nomia Social”, escreveu:

“A ciéncia social-econdmica ¢ o conhecimento do
ativo, do passivo e do balango das emprésas sociais”,

e Achille Loria diz que:
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“As ciéncias administrativas estdo destinadas ao
maximo éxito em um futuro préximo; para elas se vol-
vem sempre mais as forcas das geragdes que surgem,
e a contabilidade, com a inflexibilidade e rigidez de
seus métodos, impord, afinal, ao homem, a honestida-
de rigida de comportamento que soberbas abstragdes
ndo puderam até agora ensinar”. (Apud G. B. Valen-
tini in “Instituzioni di Ragioneria Generale”).

O professor Irving Fisher, em sua “Natureza do Capital e
da Renda”’, também assinala o carater filos6fico da contabilidade.
A conta, como diz, mesmo quando exprime relagdo determinada
por uma Unica entidade, ¢, a0 mesmo tempo, a representagdo dos
fatos em sua mais alta abstracdo econdmica e pde em evidéncia
os reconditos motivos do grande movimento econdmico geral
que se desenvolve através das revelagdes da ciéncia econdmica,
com a composicdo aritmética e estatistica de milhares e milhares
de economias particulares.

A andlise do balango € o nosce te ipsum aplicado as em-
présas.

Entre os escritores americanos que se dedicam ao assunto, ¢
que estabelecem normas aceitas quase que universalmente, cita-
n?os Wall, Bliss e Gilman. Também na Europa o assunto tem
sido objeto de estudos acurados, por parte de autores alemies
franceses e italianos. Como elemento de consulta citamos un;
tr‘::lba.lho bastante elucidativo do escritor italiano V. Masi: “Analise
di Bilancio delle Inrese in Relazione ai Finanziamenti Bancari’.

tribui‘t;;t;vame?te 39 Brasil devemos referir-nos a valiosa con-
. l:abl]'oa(c)1 Luis dos Santos:. “Ensaio sobre Andlise de Ba-
Congre;sgs B1ca'o.em 1932, e d}versas teses apresentadas aos
. rasileiros de Contabilidade, de 1932 para c4, bem

» 0 nosso trabalho “Fundamentos e Aspectos Cientificos da
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Contabilidade”, apresentado ao Congresso Brasileiro de Contabi-
lidade de 1936 e publicado, com outras teses, no livro “Eco-
nomia Aziendal”, editado pela Ordem dos Economistas de Sio
Paulo.

Como se verifica, sdo relativamente recentes as publicagdes

nacionais sobre o assunto,
PROCESSOS DE ANALISE

Nos capitulos precedentes classificamos e definimos qualita-
tivamente os elementos do capital aziendal.

Para proceder a andlise quantitativa é necessario revestir os
balangos de uma qualidade essencial, que é a sua comparabilidade.
Assim sendo, embora se reconheca a extrema dificuldade de es-
tabelecer um padrdo tnico de balango, para tdodas as emprésas e
entidades, indiferentemente, ¢ necessario manter uniformidade
relativa, adotando classificagdes especiais compativeis com as
necessidades dos diferentes grupos de aziendas, segundo se trate
de operacdes mercantis, industriais, agricolas, bancarias, etc.

A andlise do capital, de acordo com os seus fins, pode ser
classificada em dois grupos, a saber:

1. — analise financeira
2.° — analise econOmica

A primeira tem em vista o estudo da liquidez financeira do
patrimoOnio, cujo conhecimento interessa principalmente nos casos
de outorga de créditos e de operacdes de saneamento financeiro.

A segunda interessa, principalmente, 3 administracio das
proprias emprésas e compreende o exame do grau de rendabili-
dade do capital. Como é natural, analise financeira e econdmica
se completam e para inversdes de maior latitude devem ser exami-
nadas em conjunto.
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Consoante expusemos na primeira parte, os elementos patri-
moniais estdo sujeitos a relacdes de interdependéncia, resultantes
do processo de produgdo, de consumo e de formagdo dos réditos.
Cumpre examinar mais detidamente tais relacdes, a fim de conhe-
cer as condicoes de equilibrio que variam de regido para regido,
de ramo de atividade para ramo de atividade, de emprésa para
emprésa.

Insuladamente, porém, as relagdes pouco significam, e dai a
necessidade de comparacdes, que podem ser tanto internas, como
externas.

No desenvolvimento da nossa exposicdo estudaremos os se-
guintes métodos de andlise:

1,° — comparacdo de balangos
2.° — método dos quocientes simples
3. — numeros indices

4> — método dos quocientes padrdes

COMPARACAO DE BALANCOS

A comparacdo quantitativa de valores constantes do balango,
pelo estabelecimento de diferencas, nio oferece uma visdo clara
das alteragdes estruturais e intimas do capital.

Admitamos o exemplo seguinte:
Os elementos liquidos “M” da emprésa A importaram:
No primeiro ano de observagdo em . ... 100.000,00

No segundo ano de observacio, em .. .. 150.000,00
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Os débitos de Consumo “C”, da mesma emprésa, impor-
taram:

No primeiro ano, em ................ 200.000,00
No segundo ano, em ................ 250.000,00

Feitas as comparacdes, temos os seguintes resultados:

1.° Ano 2. Ano
Débitos de consumo ............. 200.000,00  250.000,00
Elementos liquidos .............. 100.000,00  150.000,00
EUBREEHEES <o i s 1 - 5 4 . 100.000,00  100.000,00

Como se vé, as diferencas sdo iguais; mas pode-se deduzir
que a situagdo de liquidez seja a mesma nos dois momentos?

Evidentemente, ndo. No primeiro ano, para cada 1,00 de
disponivel, existem 2,00 de débitos, ou seja uma relagdo de 1:2,

1
que se pode escrever também sob forma de fragao —; no segundo

2
1,6

ano a relagdo passou a ser 1,5:2,5, ou, em forma de fracgdo,
2.8

1 1.5
Ora, — < ——, portanto a situacdo de liquidez, no segundo

2 2,9

ano, apresenta-se mais satisfatoria.

Na classificacio mais corrente dos fatos administrativos, 0S
tratadistas de contabilidade costumam encarar o problema so-
mente do ponto-de-vista dos valores absolutos, admitindo 0s
seguintes fatos:

a) permutativos ou compensativos
b) modificativos

c) mistos.
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Esta classificacdo, entretanto, ndo satisfaz, como podemos
inferir do exemplo acima, as necessidades da andlise, pois o patri-
monio deve ser considerado como universalidade, isto ¢, um todo
amalgamado, cujo estado se submete a sutis transformacdes, pela
alteragdo_das proporcdes com que seus elementos componentes
entram na formagdo do todo. Assim sendo, a analise ndo se
satisfaz com simples diferencas entre valores absolutos. Vai
além e procura as diferengas entre expressoes relativas.

Um fato compensativo que, enfaticamente, ¢ definido como
o que ndo produz alteragdes na entidade do capital liquido, pode,
entretanto, criar situagdes que agirdo como verdadeira causa efi-
ciente de futuras modificacdes do capital proprio.

Assim, por exemplo, a obtengdo de créditos de financia-
mento, progurados em virtude de insuficiéncia de disponibilida-
des, em consequéncia de congelamento de valores, determina des-
pesas adicionais, que, certamente, influem sobre o volume dos lu-
cros ou dos prejuizos, ndo obstante tratar-se de fato tipicamente
compensativo.

A comparagio simples de valores absolutos ndo atende, por-
tanto, as necessidades da andlise. Dai o ter-se recorrido aos
métodos de comparagio de porcentagens sdbre o total do balan-
¢o, das relagdes e dos indices.

Oferecemos, como exemplo, a comparacdo dos balancos de
duas emprésas diferentes, adotando a classifica¢do constante da
nossa proposta:
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| | | ! I
ATIVO .Emmésa “4”| % Emprésa “B”| % RELACOES E INDICES |
| |
‘ : M+ P |
(1) Caixa .......ooooiiiiiii, 20.000,00 2 50.000,00 5 Liquidez Financeira ...... ............. o r—— 0 | 0
(2) Depésitos Bancarios ........ $0.000,00 8 40.000,00 4 C+F1 |
(3) Titulos Piiblicos e Particula- |
FEB) titins & St siopiings Tt 50.000,00 | 5 100.000,00 10 8
Titulos Descontaveis a Curto | Imobilizagdo do Capital ................... _— 0 0
Prazo ........oooeieeennnn. . 50.000,00 | 5 60.000,00 | 6 I
Total Liquido (M) ......... 200.000,00 20 ) 250.000,00 2 / ) X .
Margem de Garantia do Capital s/Dividas 0 0
1 C+F ‘
()| [PYOAULOR  assis s sviinsi « & iioinsh o vione 150. 000,00 15 140. 000,00 14 ‘
(2) Conslgnacles ... i sesss see 50.000,00 5 = s Pt |
(3) Consumidores ............... ‘ 100.000,00 10 200. 000,00 20 Prazo Médio das Vendas a Crédito ....... 0 0
P3
Total de Créditos de Produ- } ;
Gl (PY, winss + swinss o ssposo apsrsive ! 300.000,00 | 30 340.000,00 34 ' Pt |
Rotagdo de Mercadorias ................... _ 0 | 0
) ) \ Pl + 2 |
(1), Capltal FUKO' vows s vonps vddns ' 300.000,00 30 300.000,00 30 |
(2) Capital de Exercicio ........ | 100.000,00 10 90.000,00 9 - |
(3) Imobilizagées Financeiras ...
ﬁ}OOEO ’9(,), i _i(,)ﬂqo"oo e r Rotaclio do Capital Fixo ........coevevees B 0 |‘ 0
I
Total Inversdes (I) ......... 500.000,00 40 410.000,00 41 |
Pt |
‘ Rotagdo do Capital Proéprio .............. ——— 0 l 0
Total do Ativo .............. 1.000.000,00 | 100% 1.000.000,00 | 100% s | l
Deixamos de avaliar as relagdes acima por se tratar de ma-
| : téria a ser examinada em capitulos subsequentes. As relacoes
PAsSsIVO Emprésa “A”| % \Emprésa “B”| % enumeradas representam apenas pequena sele¢do de situagdes de
| i 5 SN . -
| maior relévo, cuja significacdo requer explanagdo prévia.
Débitos de Consumo (C) ....... 100.000,00 | 10 | *140.000,00 | 14 Quanto & comparagdo do ativo e do passivo das duas em-
\ présas consideradas, verifica-se que, embora ambas totalizem
Débitos de Financiamento (F) | ‘ IR0 v ii
(1) A& COFG PLEBG oersosnn e 100.000,00 10 60.000,00 6 seus ‘capitais em 1.000.000,00, denotando aparentemente equ.l
A Prazo LONgo ........... ' 100.000,00 10 90.000,00 9 valéncia de potencial econdmico, suas condi¢cdes intimas sdo
| substanci i i .
TOtAL omn oo \ 2000000 | 20 | 15000000 | 15 fmcilalmente diferentes. Basta comp'arar entre si o.s. elemen
~f-—h—| = = S tos liquidos de ambas com as respectivas responsabilidades e
Capital (S) estabelecer outras relagdes entre os valores do ativo e do passivo
(1) Declarado .................. 500.000,00 50 400.000,00 40 de cad
(2) ReSrvas ................... | 100.000,00 | 10 | 150.000,00 | 15 a qual.
P (SRR, < e nip e | T | il O i , i Os quocientes de liquidez financeira expressos pela férmula
! 700.000,00 | 70 710.000,00 | T1 M+ P
sdo para as duas emprésas os seguintes:
Total do Passivo ......... ‘1.00()‘000.00 100% | 1.000.000,00 | 100% €.+ Fi1
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20 + 30 50
Emprésa “A” = == 25

10 + 10 20

25 + 34 59
Emprésa “B” = = 2,95

14 + 6 20

A primeira possui 2,5 unidades disponiveis e realizaveis
para cada unidade exigivel a curto prazo, ao passo que a se-
gunda dispde de 2,95 ou sejam 0,45 a mais, apresentando, por
isso, situacdo mais favoravel.

Para o exame da eficiéncia econdmica ¢ também necessério
comparar as demonstragdes de réditos. Aplicam-se também a
éste caso as observacdes relativas a verificagdo das diferencas
entre valores absolutos. O confronto torna-se mais expressivo
com o uso das porcentagens. Estas sdo calculadas sobre a receita
bruta, considerada como 100.

O seguinte exemplo dispensa maiores explicagoes:

| ! |
DISCRIMINACAO Emprésa “A”| % Emprésa “B”| %
| |
| [
I — PRODUCAO (Pt) | ]
Vendas realizadas .......... }1.200.000,00 | 100  1.500.000,00 | 100
II — CONSUMO OU CUSTO (Ct) | |
Valor do Estoque Inicial .! 230.000,00 I 300.000,00 l
+ Valor das Aquisi¢des ...... 900.000,00 1.000.000,00
— Valor do Estoque Final ... 240.000,00 400.000,00
a) Custo das Mercadorias Ven- | ‘ |
AIARS, & s » noiuiss e Sdisg 890.000,00 | 741 900.000,00 | 60
Lucro Bruto ............... 310.000,00 | 25,9 600.000,00 ] 40
Custo dg Promocdo de Ven- |
BAE: . s suvien ¥ s BEeEe SaEE 150.000,00 [ 12,5 200.000,00 13,3
Custo de Administragao .... 40.000,00 | 3,3 60.000,00 4
Custos Gerais .............. 20.000,00 | 17 40.000,00 | 27
I |
b) Custos Complementares ....| 210.000,00 | 17,5 300.000,00 | 20
|
Lucros Liquidos (R) ...... 100.000,00 | 8,3 300. 000,00 20
NOTA — “Pt” indicé a producdo durante o exercicio, em oposi¢io ao

simbolo “P”, que exprime créditos de producdo cristalizados no balango. O
mesmo se aplica ao simbolo “Ct”, empregado para exprimir o consumo ou
custo total, em oposicio a “C”, que indica os créditos de consumo cristalizados
no balango.
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A demonstracdo de réditos é o complemento necessério
da demonstracdo do patrimdnio. As duas pecas sdo necessarias
4 analise econdmica e financeira. Ha nas emprésas um grau
otimo de eficiéncia que deve ser pesquisado. Os custos ndo sao
todos diretamente proporcionais ao volume da produgao. Al-
guns sdo fixos e por isso atuam de modo variavel na formacao
dos rendimentos liquidos, e outros sdo varidveis, acompanhando
mais ou menos o grau de ocupacdo dos fatores de produgdo, e
por isso exercem menos influéncia sobre a rendabilidade. Por
essa razdo, estabelecendo-se a relacdo entre dados da demons-
{racio de rendimentos e os do balango patrimonial, obtém-se
quocientes e indices de grande importancia para a andlise eco-
nomica.

As comparagdes constantes dos exemplos denominam-se ex-
ternas por se referirem a emprésas diferentes, pertencentes ao
mesmo ramo. De valor sdo, também, as comparagdes internas,
em que se contrapdem balancos e demonstracdes da mesma em-
présa, relativos a periodos sucessivos.

V. Masi enumera os fins da comparagdo interna, como segue:

1) confronto de duas situagdes sucessivas da mesma azien-

da e das relagdes correspondentes.

2) estudo dos aumentos e das diminui¢des do ativo e do
passivo e da aplicacdo global que tiveram;

3) estudo do desenvolvimento financeiro da emprésa, exa-
minado através de uma sucessdo de situacdes;

4) controle do equilibrio financeiro, que pode ser compro-
metido pelos seguintes fatos:

a) superinversdo em mercadorias

b) superinversdo em créditos de financiamento.
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¢) superinversdo em imobilizacOes técnicas
d) insuficiéncia de capital proprio

e) insuficiéncia de rendimento.

A analise pela comparacdo de situagOes sucessivas permite
observar a trajetoria da emprésa. Nio se trata mais de saber
a situagdo momentinea, sendo de conhecer o desenvolvimento
dos negocios, as transformacdes sucessivas que sofreu o capital,
os lucros apurados ou os prejuizos, e como se refletiram sdbre a
constituicdo do patrimonio.

Formamos o seguinte quadro comparativo dos balangos de
uma emprésa X, em dois momentos sucessivos:

ATIVO 1938 1939 Aumentos Diminuicoes
(M - Elementos Liquidos 200.000,00 250.000,00 50.000,00
P - Créditos de Produ-
CRO s s omen & woeeys & e 300.000,00 260.000,00 40.000,00
I - Inversdes ........ .{ 500.000,00 480.000,00 20.000,00_
TOTAL: : sswn inas 1.000.000,00 990.000,00 50.000,00 60.000,00

PG i sormen & sdes @ 98 100.000,00 50.000,00 50.000,00
F - Débitos de Finan-
ciamento .......... 200.000,00 150.000,00 50.000,00
8 - Capital oo sweens e 700.000,00 790.000,00 90.000,00
MOTAL .5 s ss 1.000.000,00 990. 000,00 90.000,00 100.000,00

Adotando as notagoes:

Aa = aumento do ativo

Da = diminuicdo do ativo
Ap = aumento do passivo
Dp = diminuicdo do passivo
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as diferencas entre os aumentos e diminui¢des do ativo e do
passivo, respectivamente, se expressam pela seguinte igualdade:

Aa — Da = Ap — Dp

Passando Da para o segundo térmo e Dp para o primeiro,
obtém-se a seguinte igualdade:

“Aa + Dp — Ap + Da

e substituindo as letras pelos valores constantes do exemplo, pas-
samos a seguinte situagao:

Aa — aumento do ativo ... 50.000,00
Dp — diminui¢do do passivo 100.000,00
Ap — aumento do passivo . 90.000,00

Da — diminuicdo do ativo . 60.000,00

150.000,00 150.030,00

Esta demonstracdo é denominada pelos autores americanos
aplications of funds statement e a equacdo de que resulta corres-
ponde a lei dos aumentos e diminuigcoes financeiros opostos,
que V. Masi enuncia como segue:

“Os aumentos da substincia de uma emprésa con-
siderada em dois momentos sucessivos, mais as dimi-
nuicoes da contra-substancia, sdo equivalentes em va-

lor as diminui¢des de substancia mais os aumentos da
contra-substancia”.

A demonstracdo das aplicagdes de fundos, correspondentes
ao exemplo numérico, é a seguinte:
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Utilizacdo das Variagdes
ou dos Fundos

Utilizacdo das Variagdes
ou dos Fundos

Aumento de Elementos Aumento de Capital .... 90.000,00
Liquidos ccoocimeenonans 50.000,00
Diminuicdo de Débitos de Diminuic¢do de Créditos de
CONSUMO  +vvevvvveennnns 50.000,00 ProdQuclo. oooesvuussves 40.000,00
Diminui¢do de Débitos de
Financiamento ......... 50.000,00 Diminui¢gio de Inversdes 20.000,00
150.000,00 150.000,00

A comparagdo de balangos sucessivos de uma emprésa reco-
menda-se como base para a outorga de créditos, pois conduz ao
conhecimento da origem e aplicagdo dos fundos, como vimos no
exemplo.

Conhecendo o valor dos créditos abertos a seus clientes,
podem os bancos avaliar, com certa aproximagdo, o critério com
que os fundos adiantados estdo sendo geridos pelos tomadores
de crédito.

Aplicam-se também, com certas restricbes, as comparagoes
internas, as observacdes feitas anteriormente a respeito do uso
de porcentagens, para conhecer o aspecto relativo da distribui¢do
dos elementos do capital em fungdo do total.

As porcentagens possuem um valor sinalético relativo, nas
comparacdes internas, em virtude das modificagoes da soma, resul-
tantes dos efeitos das variacdes financeiras opostas, a que aludi-
mos, mas servem para medir o grau de proporcionalidade da dis-
tribuicio dos elementos do capital, permitindo comparagdes com
outras emprésas, e com os padrdes resultantes das observagdes de
um grande niimern de emprésas do mesmo género.

METODOS DOS QUOCIENTES SIMPLES

O patrimodnio aziendal, considerado em dado instante de sua
evolugio, exprime situagdes e relages que podem ser satisfatorias
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ou ndo. Ha relacbes que possuem maior relévo e permitem diag-
nosticos precisos a respeito da liquidez e da rendabilidade do
patrim()nio, prestando-se, por isso, de maneira muito especial, a in-
vestigacdes sobre o grau de fluidez do capital e acérca das condi-
¢oes que melhor atendem as necessidades da produgdo econdmica.

A andlise financeira e econdmica utiliza-se désses valores
sinaléticos para medir situacOes particulares, que interessam aos
casos de outorga de créditos a emprésas que o solicitem, e para
criar escalas de referéncia que orientem os administradores em
sua tarefa de dirigir as financas e a producio.

Em nossa tese “Fundamentos e Aspectos Cientificos da Con-
tabilidade” figuram as seguintes formulas:

I — INDICES DE RENDABILIDADE

rédito liquido anual

1.2)
capital nominal
rédito bruto anual
25)
patrimonio global
30) rédito bruto anual

producdo anual

I — INDICES SOBRE A CLASSIFICACAO DO CAPITAL

capital proéprio

1.0)
capital de terceiros
capital proprio
2.) prop:
patriménio global
capital imobilizado
Ly
..... patriménio global
capital circulante
4.°)

patriménio global
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111 — INDICES DA CIRCULACAO DOS VALORES

producéo anual

12)
capital proprio
producéo anual
2
patriménio global
producéo anual
3.2)
valor médio dos estéques
producéo anual
4.°) _

valor médios dos créditos

IV — INDICES DE UTILIZAGAO DOS MEIOS DE
PRODUCAO

producéo anual

1.)
capital imobilizado
producéo anual
2.°)
custos aplicados
custos aplicados
3.)
patriménio global
) gastos gerais ou custos de producdo
4r

producéo

V — INDICES DE LIQUIDEZ

disponibilidades + créditos

1.)
responsabilidades a curto prazo
capital circulante
2.°)
responsabilidades a curto prazo
) responsabilidades a curto prazo
3.0

capital de terceiros
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As relacdes formuladas permitem o estabelecimento de gran-
de nimero de quocientes que interessam a administragcdo em geral.
Alguns possuenm, todavia, significagdo especial do ponto-de-vista
da analise financeira.

Wall & Duning, examinando o assunto sob o prisma ban-
cario, classificam as relagdes em trés grupos:

1.°) relagdes estéticas
2.°) relacdes dindmicas

3.°) relagdes suplementares
Sio estaticas as relacdes estabelecidas entre os valores cons-
tantes do balanco patrimonial. Denotam, portanto, situagdes mo-
mentaneas. As razdes dinimicas tém em conta o volume total

da produgdo durante o periodo observado e indicam, por isso,
movimento ou circulacdo de valores.

Finalmente as razdes suplementares completam o conjunte
de expressdes salientes propostas pelos autores,

RELACOES ESTATICAS

Pa-ra exa}mmar as relagdes propostas por Wall, suponhamos
a seguinte situacdo patrimonial:
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200.000,00

b) Duplicatas a Receber ......

b) Prazo Longo

540.000,00

40.000,00

Devedores Diversos .....-.-

c)

300.000,00

200.000,00

gacoes

Obri

\

I - Inversoes e Imobilizacoes

S - Capital

a) Técnicas

400.000,00

a) Declarado ...c.oeeeeerererte

300.000,00

Maquinismos e Instalagdes .

150.000,00

b)  RESEIVAS . cocnuscrssnssroses

b) De Exercicio

200.000,00

Matérias-Primas e Acessoérios

640.000,00

90.000,00

¢) Lucros do Exercicio ....--

¢) Financeiras

50.000,00  550.000,00

Devedores Duvidosos ....--

1.340.000,00

1.340.000,00

|
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QUOCIENTES DE LIQUIDEZ (Current Ratio)

E’ o quociente basico para a outorga de créditos. Nasce das
relacdes existentes entre valores liquidos e realizdveis de um lado
e as exigibilidades imediatas ou a curto prazo do outro. Utili-
zando-nos das notacdes que adotamos na classificacdo dos ele-
mentos, patrimoniais, indicamos essa relagdo com a seguinte for-
mula:

M+ P
Qr =
C + Fa
No caso em exame temos:
250.000,00 + 540.000,00 790.000,00
— = 1,58.
400.000,00 + 100.000,00 500.000,00

Isto significa que, para cada 1,00 de divida, ha 1,58 de valo-
res disponiveis e realizaveis.

Os analistas americanos estabeleceram, ap6s observagdes nu-
merosas, que o quociente que mais satisfaz as condigbes locais €
dado pela relagio de 2: 1. Essa relagdo, entretanto, ndo ¢é vali-
da para todos os mercados. Nos paises em estado de formagdo
econdmica, a escassez de capitais obriga, em escala maior, a recor-
rer a .empréstimos e ao crédito em geral. Dessa forma a margem
d«::ts"dlsponibildades sdbre as exigibilidades varia segundo as con-
dicdes e os Eostum-es dos mercados. Isto, entretanto, ndo impede
;l:geailscgzp;esca;zdg:iot(eim uma .politica financ.eira que lhes permita
o ito de maneira segura, evitando superinversoes,

ja possivel cobri-las com capitais a prazo longo.

quoci:ﬁr: dioliqu'zmen-te liguidez comunm, ¢ usual estabelecer o
e . deno?r:l'l e; imediato, co.nhecndo também como quocien-
. . ninado pelos americanos acid test ratio. Consiste

razdo dos valores de realizagio quase que imediata

- Para as exigibilidades correntes.
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Admitindo que a mobilidade das mercadorias seja mais lenta,
como ¢é natural numa emprésa em funcionamento, exclui-se esta
parcela da soma do primeiro térmo da razdo.

A situacdo financeira imediata é neste caso indicada pelos
seguintes elementos:

Elementos Liquidos de Pronta Euxigibilidades
Realizagdo Imediatas

Caixa, Bancos e Apdlices 250. 000,00 TFornecedores de Duplica-
Duplicatas a Receber .... 200.000,00

tas a Pagar ........... 400.000,00

Devedores Diversos ...... 40.000,00
490.000,00 Titulos a Pagar ......... 100.000,00

Deficit Financeiro ........ 10.000,00
Qm 500.000,00

O quociente séco de liquidez ¢, portanto:

490.000,00

= 0,980
500.000,00

A cada cruzeiro de divida correspondem somente 0,98 de
valores de imediata realizagdo,

Nio ¢ suficiente estabelecer relagbes entre valores constan-
tes da demonstragdo patrimonial. E’ preciso também verificar
se éles exprimem a realidade. Os americanos usam, com muita
propriedade a expressao window dressing (decoragdo de jane-
las), para designar certos recursos da fraude e contabilidade.
Assim, dividas a prazo curto podem estar classificadas entre as
de prazo longo, simulando déste modo uma situagdo financeira
que ndo ¢ a verdadeira. Outro método de simulagdo consiste
em considerar como liquidos os devedores duvidosos, que, no

cxemplo, classificamos como imobilizacdes financeiras. Sem al-
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terar a escrituragao, aparentando pois a méaxima lisura, modifi-
cam-se os valores simbolicos do balango e criam-se embaragos
aos observadores de fora, que, por isso, devem estar atentos a
¢sses artificios.

Suponhamos que 0 balango real do nosso exemplo tivesse
sido substituido por outro simulado, em que ‘“Devedores Diver-
sos” e “Devedores Duvidosos” figurassem, na primeira conta
com o total de 90.000,00, e que dos “Titulos a Pagar” a curto
prazo, 50.000,00 houvessem sido passados para o grupo de
«Créditos de Financiamento a Longo Prazo”.

A situagio financeira imediata passaria entdo a ser demons-
trada como segue:

Elementos Liquidos de Pronta
Realizag@o

Exigibilidades
Imediatas

Caixa, Bancos e Apodlices 250.000,00 Fornecedores de Duplica-

tas a Pagar .....eeese 400.M00,00
Duplicatas a Receber .... 200.000,00 l
Titulos a Pagar «..soeie 50.000,00
Devedores Diversos ...... 90.000,00 | A
} 450.000,00
! Superavit Financeiro ..... 90.000,00
540.000,00 | 540.000,00
| AN

O quociente séco de liquidez seria entdo o seguinte:

540.000,00
],
450.000,00

(])U seja 1,20 de valores liquidos e rapidamente realizaveis por
,00 fie e‘x1g1bili-dades prontas, demonstrando uma situagdo bem
superior a real, que nos fora dada pelo quociente 0,980.
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RELACAO ENTRE ESTOQUE DE MERCADORIAS E
CREDITOS DE FUNCIONAMENTO

Os dois elementos constantes desta relagdo fazem parte do
mesmo grupo de valores do ativo. Ambos entraram no computo
do quociente de liquidez ja conhecido. Para efeito de analise
entendem-se como “créditos de funcionamento” (Contas a Re-
ceber) os que sdo provenientes de opera¢des comuns de venda.
A relagdo que ora examinamos se aplica pois as aziendas mer-
cantis e industriais, cuja finalidade se cifra em realizar lucros
pela entrega de mercadorias ao consumo.

O quociente resultante tem importincia quando, estabele-
cido e comparado em momentos sucessivos, serve para indicar as
proporcdes com que os elementos postos em confronto contri-
buem para a formacdo do quociente de liquidez, e mostrar a
orientacio administrativa adotada em face dos fenomenos de
pregos decorrentes das variagdes ciclicas.

As mercadorias figuram no balango pelo custo, enquanto 0s
créditos de funcionamento, provenientes da venda de mercado-
rias, compreendem custos mais lucros. Assim sendo, a maior
quantidade de créditos de funcionamento, em relacdo ao valor
dos estoques, representa aumento do ativo corrente, sem acrésci-
mo proporcional do passivo corrente, visto uma boa parte dos
lucros brutos se incorporar ao patrimonio liquido ou pelo menos

nio representarem exigibilidades imediatas quando tenham de

ser distribuidos a sdcios ou acionistas.

As emprésas que operem normalmente acusardo a tendén-

cia de manter as relacdes entre mercadorias e os créditos de -4

funcionamento em nivel correspondente ao equilibrio estabele-
cido pelas condigdes da conjuntura econdmica.

Suponhamos a seguinte série de rela¢des entre 0 valor de

mercadorias e o de créditos, observadas em épocas sucessivas:
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300.000,00

1937 — — "~ = 0,75
400.000,00
360.000.00

| G50 = e = 05
420.000,00
390.000,00

BB o= e 0
450.000,00

e admitamos que os quocientes de liquidez hajam sido, nas mes-
mas ocasides, os seguintes, calculado o acréscimo das dividas na
mesma propor¢do do aumento dos estoques:

700.000,00

1937 — —— —— — 2,
350.000.00
780.000.00

1938 — ——M = 1,85
420.000,00
840.000,00

1939 — ——— 184
455.000,00

O exemplo serve para mostrar as variagcdes inversas a que
estdo sujeitos os quocientes de liquidez e os resultados das rela-
¢Oes entre o valor das mercadorias e o dos créditos de funciona-
mento, quando haja mudanga de propor¢do na distribuicdo do
capital entre os dois ultimos elementos, tendo em vista conterem
0s saldos de créditos de funcionamento parcelas de lucros que
ndo dido lugar a variagdes passivas correspondentes.

Verifica-se que uma maior propor¢do de mercadorias sobre
créditos de funcionamento determina, em condicdes de cresci-

mento normal das dividas de funcionamento, uma redu¢do dos
quocientes de liquidez.

Essas variagdes inversas nido constituem, de per si sos, ele-
mentos de critica financeira. Devem também ser julgadas, como
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ja dissemos, em face das conjunturas econdmicas. Na previsao
de alta de mercadorias verifica-se uma tendéncia para elevar os
estoques acima dos valores correntes, aguardando o momento
oportuno para coloca-las com lucros maiores. Inversamente, na
previsio de baixa de pregos de mercadorias, cessam as compras
ou pelo menos torna-se mais lento o seu ritmo, reduzindo-se
entio os estoques a quantidades minimas.

Assim sendo, tendo em vista os fenomenos dos ciclos eco-
ndmicos, — os quocientes de liquidez e os que resultam das rela-
cOes entre mercadorias e contas a receber, devem mover-se entre
dois extremos méximos e minimos, que as condigdes de norma-
lidade admitem para cada mercado, segundo suas condigdes eco-
ndmicas e seus costumes.

RELACAO ENTRE “CAPITAL PROPRIO” E “DIVIDAS”

E’ o fato impdsto pelas necessidades comerciais que, além
do capital proprio, se use, em certa medida, do crédito para con-
duzir satisfatoriamente, os negdcios das emprésas. As dividas,
por si s6s, nada exprimem. Seu volume soémente é considerado
excessivo, quando superior as possibilidades de reembdlso ou no
caso de gerar encargos incompativeis com as possibilidades eco-
nomicas da emprésa. Os americanos designam a situacdo de
super-endividamento com a expressdo topheavy, muito signifi-
cativa, por isso que exprime desequilibrio de origem, literalmen-
te, topo pesado. Gregory, citado por V. Masi, referindo-se ao
assunto, observa que:

“Uma emprésa que tenha base inadequada de
capital proprio, para néle assentar sua superestrutura
de crédito, é constitucionalmente defeituosa e nio pode
nutrir esperangas de sobreviver”.

Ha para cada ramo de negocio, de acordo com as condi-
cdes do meio, uma proporgdo-limite entre capital proprio e capi-
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tal de terceiros (dividas), abaixo da qual a situagdo ¢ susceptivel
de criar dividas a respeito da prosperidade da emprésa. Obser-
vam Wall & Duning.

“Any certain amount of owned capital or net
worth may support a reasonable borrowing and this is a
matter of proportion, not of the dollar total of the debt.
When the balance or relation between the networth
and the debt falls below its normal or usual within
an industry, then it becomes quite proper to criticize
as ‘“topheavy such a debt”,

Aplicando a relacdo ao balango dado como exemplo, temos
a seguinte expressdo:

S 640.000,00 640.000,00

L+ F 400.000,00 + 309.000,00 700.000,00

Este resultado por si s6 pouco exprime. Entretanto, obser-
vada a relacdo em épocas sucessivas da vida da emprésa, permite
verificar as suas tendéncias. Uma redugio crescente da relagdo
representard mau sintoma, isto ¢, insuficiéncia de capital proprio
em relagdo ao volume de negdcios. A interpretacdo nio pode ser,
entretanto, absoluta. Depende da natureza dos débitos. A emis-
$30 de obrigacdes a longo prazo as vézes convém a um aumento
do capital préprio, tendo em vista a possibilidade de converter o
capital-empréstimo em capital proprio, mediante amortizagdes co-
bertas com os lucros obtidos em virtude de ampliacdes dos meios
de produgdo. De qualquer forma, porém, as tendéncias mostra-
das pela relagdo entre o capital proprio e o capital de terceiros,

850 s . a~ . .
. da maxima importancia para o conhecimento da estrutura
financeira das emprésas.
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RELACAO ENTRE “CAPITAL PROPRIO” E
IMOBILIZACOES TECNICAS”

As imobilizacdes técnicas representam, em ultima anélise, ca-
pital empregado em forgas de trabalho a serem utilizadas na pro-
ducido futura. Em outro capitulo mostramos que €sse capital estd
sujeito a depreciacdes, que, tedricamente, correspondem ao con-
sumo das referidas forcas de trabalho. Assim sendo, as imobili-
zacbes técnicas, sob certos aspectos, devem ser consideradas como
antecipagdes de custos, cujo integral aproveitamento depende da
capacidade financeira da emprésa.

r

Em face destas observagdes, ¢ importante saber em que pro-
porgdo o capital proprio foi investido em antecipac¢des de custos
dessa natureza, para verificar depois em que medida o respectivo
quociente corresponde aos demais aspectos financeiros do patri-
monio aziendal.

O capital proprio, constante do exemplo, importa em
640.000,00, e as imobilizagdes técnicas em 300.000,00. Estabe-
lecendo a relagdo, temos:

S 640.000,00
— = 138
la 300.000,00

Assim sendo, verificamos que para cada cruzeiro de imobi-
lizagbes técnicas existem 2,133 de capital proprio e que o quo-
ciente de imobilizacdo do capital proprio é 6timo, pois indica a
existéncia de margem consideravel de capital empregado em ele-
mentos de circulagido rapida, necessarios ao funcionamento normal
da emprésa.

Os quocientes de imobilizagdes do capital préprio, para serem
considerados satisfatorios, ndo devem ser inferiores a unidade.
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Qualquer expressao inferior a 1 significa insuficiéncia de
capital proprio, que pode ser sanada mediante o recurso a dividas
consolidadas, que permitam compensar as deficiéncias pela amor-
tizagdo lenta das dividas com os resultados econdmicos da pro-
ducdo. Existe, como se V&, intima ligacdo entre éste quociente
e o que ‘resulta da relagdo entre as dividas e o capital préprio.
A relacdo ora discutida envolve o principio de que as imobiliza-
¢Oes técnicas devem ser preliminarmente financiadas com o capi-
tal proprio. Quanto maior o quociente, mais liquido ¢ o capital
préprio e portanto maior a seguranga dos credores.

RELACOES DINAMICAS

Para o conhecimento completo das relacdes usadas pelos
analistas de balancos, é necessario considerar também os dados
constantes da demonstracdo dos réditos. Embora menos fre-
quentes a publicidade dessas demonstracdes, deve-se-lhe reconhe-
cer ¢ cardter de imprescindibilidade como documento de pres-
tacdo de contas. A demonstracdo de réditos evidencia as cau-

* sas das variagbes do capital liquido. Ao passo que o balango

patrimonial apenas mostra a distribuicio momentanea do capital,
representado por saldos compensados de producdes, consumos e
réditos, de conformidade com a férmula fundamental do patri-
mc‘mio,ra demonstracdo dos réditos acusa o volume total das
producdes e dos consumos registrados durante o periodo que
medeia entre uma situacio de equilibrio patrimonial e outra. .
C'0m ¢ste novo instrumento de informagdes podem ser estabele-
cidos relagdes e indices de velocidade, de grande alcance para
08 problemas que examinamos.

Isto posto, formulamos o seguinte exemplo de demonstra-

€20 de réditos, de cujos dados nos utilizamos para os estudos
Que se seguem:
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DISCRIMINACAO
1 Producdo (Pt)
Vendas realizadas ........ccvveevvnnecianeees 1.200.000,00
II Consumos ou Custos (Ct)
Valor do Estéque Inicial .................... 290.000,00
+ Valor das AQuisigfes ............oceiiiiaiens 900.000,00
1.190.000,00
— Valor do Estéque Final ...................e 300.000,00
a) Custo das Mercadorias Vendidas ........... 890.000,00 890.000,00
Rédito Bruto ....coeovvveeracncrieanaracannes 310.000,00
Custos de Promogio de Vendas ............ 150.000,00
Custos de Administrago ..............oooonn 50.000,00
Custos Gerais ...c..ccoeeieeneiiciareinaenanas 20.000,00
b) Total dos Custos Complementares .......... 220.000,00 220.000,00
IIT Rédito Liquido (R) ...ovovieiiiiiieiiaanenns 90.000,00

Os quocientes dindmicos propostos por Wall & Duning
sdo em nimero de quatro, e resultam de relacdes entre 0 volume
total das vendas e certos elementos componentes do capital.

RELACAO ENTRE VENDAS E ESTOQUE DE MERCADORIAS

J& tivemos oportunidade de tecer algumas consideragoes s0-
bre a influéncia que os ciclos econdmicos exercem sobre a po-
litica de estocagem de mercadorias. Nas épocas de revivescern-
cia econdmica, de grande atividade de transacdes, 0s precos SO-
bem. As emprésas bem premunidas de mercadorias, adquiridas
no periodo de depressdo, beneficiam-se de lucros adicionais re-
presentados pelo maior prego de venda. Quando a curva dos
precos atinge 0 maximo e as tendéncias sdo para baixa, inicia-se
um periodo de liquidacdo de estoque, até que no momento de
maxima depressdo se produza uma estabiliza¢dao de pregos ne
nivel mais baixo, que devera coincidir com 2 redugdo dos es-
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toques ao ponto minimo compativel com as condicdes de bom
funcionamento do negécio. Como se v&, volume de estoques e
de vendas variam conforme as conjunturas. As mercadorias estdo
sujeitas a velocidade de circulagdo que variam conforme sua na-
tureza. As de consumo rapido circulam também rapidamente e
as de consumo mais lento acompanham essa cadéncia. Assim,
os géneros alimenticios, de facil deteriora¢do, tém circulacdo
rapidissima e os objetos do vestudrio, de durag¢do maior, possuem,
naturalmente, movimentacdo mais lenta. Os estoques das dife-
rentes classes de mercadorias devem ser mantidos em proporgoes
que atendam estritamente as possibilidades de circulagdo dentro
das condi¢des de velocidade previstas para o grupo. Pela veloci-
dade de circulacdo efetiva dos estoques, apurada por meio das
relacdes de que tratamos, verifica-se se os estoques sdo superiores
ou inferiores ao nivel normal. Evidentemente o quociente se
move entre certos extremos em virtude dos fendmenos conjuntu-
rais de que ja nos ocupamos,

A relagdo entre vendas e estoques deve ser estabelecida
tomando por base o valor de custo. Aplicada ao exemplo que
apresentamos, temos a seguinte expressdo:

Cta 890.000,00
- = 2,06
Pa 300.000,00

; Esta relagdo significa que, no periodo considerado, o quo-
ciente de circulacdo das mercadorias determinou, por trés vézes,

. e 2 M .
m ~medla, a renovagao do estoque. A &sse quociente de reno-
vacao os americanos chamam turnover.

Nem sempre o analista dispde de informacdes sdbre o custo
d'as vendas. Neste caso ndo ha outro remédio senio adotar quo-
c1ent?s de velocidade calculados a grosso modo, estabelecendo a
relagdo entre o volume das vendas e o valor médio do estoque.

A relagdo seria entio a seguinte:
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Pt 1.200.000,00

- s I
Pa 300.000,00

Quocientes assim estabelecidos mostram situagdes irreais,
porém calculados para periodos sucessivos servem a demonstrar
as tendéncias gerais do negocio e assim podem ser adotados
como ponto de apoio para a outorga de créditos.

Uma vez que o quociente de velocidade ¢ a resultante de
relacdes entre o volume de vendas e o valor médio dos estoques,
resta determinar qual a propor¢do que convém ao estoque em
face das possibilidades de venda. As superinversoes em merca-
dorias sio indicadas pela reducdo do quociente de velocidade,
admitido como normal o volume das vendas.

Para descobrir se ha superinversdes de mercadorias € neces-
c4rio o exame comparado dos quocientes de velocidade. Essa
comparagdo pode ser interna ou externa. Interna quando se com-
param quocientes observados em periodos sucessivos, e externa
quando a comparagdo se faz com quocientes-padrdes, conside-
rados normais para negécios da mesma natureza.

Uns como outros, quando referentes a periodos sucessivos,
revelam as tendéncias. Assim, pode-se concluir que a situa¢do
de inversGes em mercadorias melhora quando os quocientes cres-
cem e pioram quando decrescem. Nas duas séries seguintes
temos as duas situacdes mencionadas:

Tendéncia para Tendéncia para

Aceleraciio de Superinverso

, Vendas em Mercadorias
1937 2,96 2,96
1938 3,20 2,30
1939 3,50 2,70
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A segunda tendéncia pode criar dificuldades financeiras,
seja por incapacidade na promog¢do de vendas, seja em virtude
de imobiliza¢bes financeiras, que transformam parte dos estoques
em falsas disponibilidades.

RELACAO ENTRE VENDAS E CONTAS A RECEBER

O valor de vendas a crédito representa cessdo de capital
circulante a terceiros. Quanto maior o prazo concedido tanto
maior a necessidade de capital ou maiores as dificuldades para
consegui-lo. A relacdo entre o volume das vendas e o saldo de
contas a receber, fornece um quociente que indica o numero de
vézes em que se processa a renovacdo dos créditos dentro do
periodo considerado. O volume total das vendas igual ao valor
das contas a receber significa créditos que se renovam uma vez
por periodo. Volume de vendas em dobro das contas a receber
corresponde a duas renovacgdes de créditos durante o periodo,
considerado. Quanto maior o quociente maior a velocidade de
renovacdo dos créditos,

Aplicando a relacdo ao nosso exemplo, obtemos o seguinte
resultado:

3 Pt 1.200.000,00 1.200.000,00
= - - —5

Pb+c 200.000,00+40.000,00 240.000,00 a

B nionici : .
332 sxgn.lflca que, no periodo considerado, os créditos foram reno-
cOmos cinco vézes. Admitindo que o periodo tenha sido o ano

ercial, com 360 dias, verificamos que o prazo médio concedi-

360
do para o pagamento das vendas a crédito foi de —— — 72 dias

5

E a 1 3 A .
tOrga ;ta rt'ela'gao tem a maior importancia nas andlises para ou-
biliya ~e_cred|to§. Por meio dela pode-se verificar o grau de imo-
¢ao do capital destinado a circulacio. Esse grau é normal se
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corresponde as condigdes usuais do mercado adotadas pelo ramo
de negdocio observado. Se, por exemplo, o prazo médio adotado
para a concessdo de créditos de funcionamento for de 90 dias,
o quociente 5 que gerou a média efetiva de 72 dias sera conside-
rado satisfatorio. Se porventura em vez de 72 apurdssemos 150
dias, estariamos em face de uma situagdo ma em relacdo aos cos-
tumes vigentes. Como nos casos anteriores, podem ser feitas
comparages internas e externas.

Admitamos as duas séries seguintes:

Tendéncia parg Reducdo do Tendéncia para Superinversdo
Prazo dos Créditos em Créditos
Quociente Prazo Médio Quociente Prazo Médio
1937 5 72 dias 5 72 dias
1938 6 60 dias 4 90 dias
1939 3 45 dias 3 120 dias

No primeiro caso nota-se tendéncia para a passagem do regi-
me de vendas a prazo para o de vendas a vista, enquanto no se-
gundo se verifica o contrario, ou entdo se operam dificuldades na
cobranca de créditos antigos, sucessivamente reformados, com re-
flexos sobre o quociente de liquidez de que jA nos ocupamos.
Opera-se assim, paulatinamente, certa imobilizacdo financeira, que
transforma parte das contas a receber em falsas disponibilidades.
Assim sendo, existe certa correlacdo entre o quociente ora exami-
nado e o quociente de liquidez, possuindo ambos importante valor
sinalético em matéria de analise financeira.

Quanto as comparagdes externas, consistem em estabelecer
cotejos com padrdes considerados normais para emprésas con=

géneres.

Do exposto resultam os principios seguintes: Quanto mais

alto o quociente tanto mais liquido o estado das contas a receber
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e mais eficientes os servicos de cobranga. Inversamente, os quo-
cientes baixos representam concessdo de prazos longos e, conti-
nuando essa tendéncia, revelam crescente imobilizagdo financeira,
com reflexos sdbre o quociente de liquidez financeira, e dificul-
dades também crescentes para a manuten¢do do equilibrio finan-
ceiro da emprésa, em virtude das superinversdes em créditos.

RELACAO ENTRE VENDAS E CAPITAL LIQUIDO

O volume das vendas depende de varios fatores. Entre éles
¢ importante o quantum do capital proprio. A excessiva promo-
¢do de vendas pode determinar desequilibrios financeiros e, por
isso, ao examinar as transagdes, ¢ necessario considerd-las sob
diferentes aspectos. Um désses aspectos é dado pela relacdo
entre o volume das vendas e o montante do capital préprio. A
relacdo, considerada insuladamente, pouco exprime, mas as suas
tendéncias, observadas durante varios exercicios, constituem ins-
trumento eficaz para o conhecimento da rendabilidade do capital
préprio, e apreciar a harmonia porventura existente entre outras
estimativas. O aumento dos quocientes, quando nido provocado
artificialmente ou desproporcionalmente, pelo recurso a créditos
temporarios, superiores em medida as normas de prudéncia

acons'elhaveis para a estabilidade da emprésa, indica tendéncia
favoravel,

Aplicando os dados constantes dos exemplos temos a se-

guinte relacdo, que mede a velocidad i a i
R idade de circulacdo do capital

Pt 1.200.000,00 1.200.000,00

H . - = 184
Sa+b 400.000,00+150. 000,00 550.000,00

0 u . . ape
- Quociente significa que para cada cruzeiro de capital pré-
exclui ici
cﬁes, bcluldos os lucros do exercicio, por serem fruto das opera-
0
servadas, houve vendas no valor de 2,181. Para ajuizar

S€ esta cj g i a
cifra é excessiva ou nio dependemos do conhecimento de
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outros indices de liquidez financeira. Assim, comparemos a série
de relagdes entre vendas e capital com a dos quocientes de con-
cessio de créditos, estudados anteriormente:

VENDAS VENDAS
EXERCICIOS CONTAS A RECEBER
GaELTAL Quociente ‘1 Prazo Médio
1937 2,181 5 72 dias
1938 2,320 4 90 dias
1939 2,450 3 120 dias

Tomados os quocientes de vendas sbbre o capital proprio,
insuladamente, parecem indicar tendéncia favoravel, pois o volu-
me das vendas, por unidade de capital, cresce sem cessar. Entre-
tanto, examinando a outra série de quocientes, calculados para o
mesmo periodo, observa-se a tendéncia para uma superinversdo
em créditos, isto é, os créditos que se renovam em 1937, ao cabo
de 72 dias, passaram a marcar o prazo médio de 120 dias. Isso
indica que as vendas estdo sendo forcadas em detrimento de outras

posicdes de equilibrio, pois, a continuarem as tendéncias, constan- -

tes do quadro, nos exercicios seguintes produzir-se-do imobiliza-
coes financeiras, com o carater de falsas disponibilidades em rela-

cdo as dividas a curto prazo.

Assim sendo, qualquer conclusdo a respeito da rendabilidade
do capital, deduzida da relagdo entre vendas e capital proprio,
sera prematura. Nao se pode dispensar, pois, o exame de outros
indices correlativos para a completa elucidagao do problema.

O volume de vendas deve ajustar-se a um nivel que possa
ser classificado como 6timo em relagdo aos diversos fatores das
atividades de transagdo, tais como o capital proprio, as imobili-
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zacbes técnicas, o capital de operagdo, os créditos etc. Como
sempre, em casos analogos, devem ser pesquisadas as condigdes
que mais satisfacam a lei do rendimento proporcional dos fa-
tores da produgdo. Qualquer desvio do grau normal, compreen-
dido entre certos limites, importard em rendimento menos que

proporcional ou mais que proporcional.

.

RELAGAO ENTRE VENDAS E IMOBILIZACOES
TECNICAS

As imobilizag¢Ges técnicas justificam-se, ponderando-se a pro-
ducdo de utilidades destinadas a venda. Assim sendo, existe
relagdo muito intima entre o valor das imobilizagdes e o d’as ven-
das. Nenhuma instalacdo se justifica se ndo contribuir direta-
mente para a expansio das vendas ou para reduzir o custo de
pfodugéo das utilidades reclamadas pelo mercado. A nio obser-
vanc.ia déste postulado determina frequentemente superinversoes
técnicas, com grave risco para a liquidez financeira das emprésas.

Nao obstante a ligagio intima apontada, € preciso conside-
far que a relagdo por si s6 ndo permite juizos definitivos. As
imobilizagdes técnicas representam forcas de trabalho acumula-
d:':ls, para prestarem servigos repetidos em fungio de um capital
Circulante. A atividade das transag¢des ndo depende portanto
186 c.ias imobilizagGes técnicas. E’ preciso que existam elementos
(;quxdos ;iara movimentar a maquina industrial. O rendimento
as emprésas deve, por isso, ser estudado segundo as propor-

0 . . .
capital fixo determina custos constantes que se distribuem

pelas unj i i
nidades produzidas. Assim sendo, quanto maior o volu-

me da produci
Producao, tanto menor a incidéncia désses custos sdbre

cada uni i
unidade produzida. Isto corresponde ao principio de que
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“y rendimento da emprésa estd em razdo inversa do montante
do capital fixo” (Calmes — “Administration Financiere des En-
treprises et des Sociétés — Apud V. Masi).

Admitamos o capital fixo de 300.000,00 para a atividade
de transacdes representada por vendas no valor de 1.200.000,00.
O capital circulante monta em 540.000,00. Verifica-se em pri-
meiro lugar que a relagdo entre vendas e capital fixo produz o
quociente:

1.200.000,00
= 4
300.000,00
¢ a relacdo entre vendas e capital circulante o quociente:
1.200.000,00
= 2,22
540.000,00

O capital fixo gira, portanto, quatro vézes, e o circulante
2,22,

Suponhamos que os lucros brutos sdbre as vendas impor-
tem em 10% e que os juros das imobilizaces técnicas sejam

de 12%.

Temos o rédito seguinte:

109% sobre  1.200.000,00 120.9000,00
12% sobre 300.000,00 36.000,00

rédito ............. 84.000,00

que corresponde a um lucro de 10% sdbre a soma do capital
fixo e do capital circulante no valor de 840.009,00.

Imaginemos a mesma emprésa alguns anos depois. Aper-
feicoando suas instalagdes e tendo amortizado as que se torna-
ram obsoletas, conseguiu aumentar a rendabilidade.

O capital fixo passou a ser de 200.000,00. O capital cir-

culante apresenta-se com a mesma cifra de 540.000,00. A velo- ‘
cidade do capital circulante continua sendo a mesma, isto é, 2,22.
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As vendas conservaram, portanto, o nivel de 1.200.000,00. Ad-
mitamos que a porcentagem de lucros brutos ainda seja de 10%
sobre as vendas, e que 08 juros sdbre o capital fixo também se
conserve na base de 12%, como no primeiro exercicio de obser-
vagio. Temos os seguintes resultados:

10% sobre 1.200.000,00 120.000,00
12% sobre 200.000,00 24.000,00

TiGREG - s v o smmins oo 96.000,00

O rédito porcentual sobre a soma do capital fixo e do capi-
tal circulante passa a ser o seguinte:

96.000,00 X 100

— 11,62%
200.000,00 -+ 540.000,00

Tendo reduzido o capital fixo sem prejuizo da produgdo,
operou-se um aumento na taxa de rendabilidade, que de 10%
passou para 11,62%.

Da mesma forma podemos provar que, aumentando o mon-

tante do capital fixo em razao mais do que proporcional ao au-

mento do capital circulante, de que depende principalmente o
volume das vendas, verificar-se-a tendéncia para a reducdo da
rendabilidade. Neste caso havera superinversdo de imobilizacGes,
quebrando-se entdo o equilibrio normal na distribui¢do dos fa-
tores da producio.

k. Do exposto tira-se também a conclusdo de que, quanto
aior o volume do capital circulante que pode ser movimentado,

mai i 5
1aior o rendimento, da emprésa, o que corresponde ao 2.° prin-
cipio de Calmes:

‘< 2
b O rendimento da emprésa estd na razdo direta
0 montante do capital circulante ou do montante

d'e tal capital multiplicado pela velocidade de sua
circulagao”.
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E’ éste o postulado basico em matéria de recionalizagdo do
trabalho, que tem como expressdo mais viva 0s processos de pro-
ducio em cadeias continuas, visando a méaxima aceleracdo do
transito das matérias em elaboragdo pelas diferentes fases de fa-
bricacdo, reduzindo, portanto, a um minimo o valor das imobili-
zagbes técnicas que formam o capital de exercicio. (Vide qua-
dro de classificacio apresentado na pag 57).

Os quocientes estudados sdo os que geralmente se conside-
ram como fundamentais para a andlise da liquidez financeira.
Mediante éles se organizam facilmente quadros de estado de sa-
nidade das emprésas. Damos a seguir um désses quadros, orga-
nizado para pdr em evidéncia as situagoes mais salientes da em-
présa, cujo balanco e demonstra¢do de réditos tomamos para
exemplo:

QUADRO CLINICO DA EMPRESA X

I Valor das
Férmulas QUOCIENTES OU RELACOES RelagBes Situagdes
M+P . o
Quociente de liquidez comum ................ 1,568 sofrivel
C+Fa
M+P-P
| MAP-PE | oucctente de Hiquidez S8C0 «.vsoernnsressssns 0,980 |sofrivel
C+Fa
-—S—__———— Quociente de garantia do capital ............ 0,914 sofrivel
C+P
.>f Quociente de imobilizacdo técnica do capital 2,133 boa
Cta N o
B Quociente de rotagdo das mercadorias ....... 2,96 boa
a
Pt . .
_~ - | Quociente de rotagio de créditos ce.eceeeienn 6 boa
Pb+tc
Pt . : : . g v
—g Quociente de rotagéo do capital préprio ..... 2,181 a
Pt . "
— Quociente de rotacdo do capital fixo ........ 4 boa
a
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Como se observa, sdo boas as condigdes de funcionamento
da emprésa. A situagdo de liquidez dada pelos quocientes esta-
ticos e considerada sofrivel, ¢ susceptivel de melhoras em virtude
das condicdes reveladas pelos quocientes dinamicos, todos ¢&les
qualificados como satisfatorios.

Para que o juizo seja seguro, devem ser estabelecidos os
quocientes referentes a uma sucessdo de exercicios para, por meio
de comparagdo, conhecerem-se as tendéncias mais recentes.

Elaboramos o seguinte quadro em que os quocientes acima
demonstrados figuram como relativos ao tltimo exercicio:

QUADRO CLINICO DE COMPARACAO INTERNA
DA EMPRESA X

° o N o N ° © ¢ 9F|w 8 . 0 S8 So
3 -oé OE| ¥ © - 3 - WO | e "U,U' o T2 | o '°~o 3 ’QN
P © g8 meo| & « g BHg| s <} Sl a Ll o~
S 3088 | 8,88 | S0E2 |80 212038 L0l | S agh S oM
§ |5°8E|9°E8| 5555 8°40 | 8755 | 5°58 | 878, | 875
S |§35)257\5 5|5 2|8 7 8 55\8 28|6 &5
8 S3|9 2 G 2 @ gd|@ go
1937 1,2 1 0,95 2,1 8 5 2,2 41
1938 0,9 0,8 0,9 2,2 2,8 4.5 2,1 3,95
1939 1,58 0,980 0,914 0,914 2,96 5 2,181
8 S 9
© " A S @ — S @ dos, e ! L, B
S | %% | %333z g | g PRy | R | B
2 2T o 0 &s 53.5‘2 S w0 a0 g0 24 tas
S | £85 | £9¢ | £25 | g5 | 9gf | g | sf | TEF
43 & & R I8 £ £ 0 =D £9
o ] L] «@ (] A ] ]
S | 8§% | 88% | B3| g3F | 3%F | gBE | g%F | g8°F

1 Verifica-se que depois do colapso observado no exercicio de
938, o de 1939 revela boa capacidade de recuperagio e que,
tendo-se considerado satisfatérias as condicdes de funcionamento
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indicadas pelos quocientes dinamicos, pode-se admitir como bom
o estado geral da emprésa.

Como se vé, criam-se bases objetivas para o exame das con-
di¢des de solvabilidade, substituindo-se os métodos de adivinha-
¢do por processos de andlise concreta,

Além das relacdes e quocientes ja enumerados, Wall & Duning
consideram uma terceira categoria de relacOes suplementares:

1.2) Réditos liquidos sobre vendas

2.2) Réditos liquidos sdbre capital liquido

3.2) Caixa e contas a receber sobre dividas correntes
4.2) Capital liquido e divida fundada sobre ativo fixo
5.2) Divida fundada sobre ativo fixo

6.2) Capital do exercicio sobre estoques

7.4) Matéria-prima e produtos acabados sobre produtos em
fabricagao

8.2) Capital do exercicio sobre ativo total

Como & obvio, as relacdes acima ndo esgotam as possibili-
dades de comparagdes. As combinagles viaveis e que muitas vé-
zes convém pesquisar sdo inumerdveis, em vista das possibilida-
des de desdobramento das parcelas do balango e da demonstra-
¢do de réditos e relagdes de interdependéncia que existem entre
todas elas. Nio faremos por isso a andlise de todas as relagdes
propostas por Wall & Duning, pois que neste caso teriamos tam-
bém de examinar integralmente o quadro de relagdes constantes
das paginas 83-84, devendo-se notar ainda que certas situagdes
foram implicitamente consideradas nas relagoes ja citadas. Da-
remos por isso preferéncia & analise de alguns aspectos econdmi-
cos, que se referem principalmente as condicOes de rendabilidade
do capital.
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ANALISE ECONOMICA

No capitulo anterior estudamos o capital do ponto-de-vista
da sua constituicdo especifica e das sucessivas posi¢des do equili-
brio patrimonial, a fim de conhecer a situagao de liquidez finan-
ceira. Entre as diferentes posi¢des de equilibrio, ocorrem dife-
rencas positivas ou negativas, que exprimem réditos verificados.

O capital aziendal, em seu conjunto, forma uma grandeza
que, como todos os corpos, estd sujeita ao principio de inércia.
Para que se movimente sdo necessdrias influéncias exteriores.
Uma vez em movimento ainda continua sujeito a outras influén-
cias contrarias, que, atuando sobre as primeiras, determinam a
variacdo liquida denominada rédito. Essas forgas contrarias sdo,
de um lado, a administracdo econdmica e financeira, e do outro
as resisténcias, inerentes ao aparelhamento técnico, aos interés-
ses opostos e as conjunturas em geral. Assim sendo, o rédito
liquido depende de uma série de fatores que reclamam, minu-
ciosa atencao.

O grau de rendimento do capital ¢ expresso pelo trabalho
que as forgas econdmicas em ac¢do realizam.

A andlise econdmica tem por fim estudar os fatdres do ren-
dimento, para determinar a influéncia que cada um exerce sobre
a rendabilidade liquida do capital.

Em economia politica consideram-se geralmente como fato-
res de producdo: natureza, capital e trabalho. Em economia
aziendal porém, é necessirio tomar também em consideracio a
capacidade de absor¢io do mercado. Como o elemento natu-
Teza, em seu estado de apropriagdo, representa capital, devemos
concluir que, sob o ponto-de-vista aziendal, os fatores da pro-

ducdo sdo o capital, o trabalho e a capacidade de absorcdo do
mercado.

- Conhecida essa capacidade, torna-se necessario que capital
trabalho se ajustem aquela. A aplicagio de capitais e de tra-




108 FREDERICO HERRMANN JR.

balho, em propor¢des que ndo se harmonizem com as necessi-
dades do consumo, determinard fatalmente custos progressivos
mais do que proporcionais e, consequentemente, reducdo do ren-
dimento.

Dado o capital, representado pela totalidade das inversoes
feitas em elementos fixos e valores de exercicio, cumpre con-
trolar o desenvolvimento das atividades de produgdo, dependentes,
essencialmente, do grau de ocupagdo da emprésa. O grau de
ocupagdo ¢ susceptivel de medi¢dao por meio de relagdes, quo-
cientes e numeros-indices.

Os custos unitarios de producido dependem do grau de ocupa-
cdo e, assim sendo, ¢ pelo exame das tendéncias déste que se de-
terminam e explicam as condigbes mais favoraveis a produgdo.

W. Auler, distingue os graus de ocupagdo maximo, normal
e otimo, definindo-os como segue:

“Maximo é o grau de ocupagdo em que se con-
segue 0 maior aproveitamento técnico dos meios de
produgao”.

“Normal ¢ o grau de ocupagdo que pela observa-
¢do, se apresentou como o mais frequente num espaco
de tempo, representando por isso a capacidade regular
da emprésa”.

“Otimo é o grau de ocupagdo econdmica mais
favoravel. Com éle coincide um custo o6timo, isto é,
o nivel dos custos unitarios mais baixos”.

A diferenca entre o grau maximo e o O6timo consiste em
que o primeiro se refere a um fendmeno técnico e o segundo a
um fendmeno econdmico.

O grau de ocupagdo pode ser medido pelos valores de pro-
dugio, pelos custos de produgdo, pelos saldrios diretos, por ma-
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quinas-horas, operarios-tempo, batidas de teares e outras unida-
des de facil determinagdo, capazes de exprimir intensidade de

trabalho.

Os custos unitarios de producdo deverdo ser estudados em
funcdo dos diferentes graus de ocupagdo, a fim de se conhecer,
para cada emprésa, qual a atividade que coincide com o rendi-
mento o6timo.

O estudo des custos exige a sua classificacdo, de acdordo com
suas tendéncias gerais em face da producédo global e de cada uni-
dade produzida.

Schmalenbach (Grundlagen der Selbstkostenrechnung und
Preispolitik) estabelece os seguintes agrupamentos:
a) Custos fixos
b) Custos proporcionais
c) Custos degressivos
d) Custos progressivos
e) Custos regressivos

Trabalham com custos fixos as emprésas, cujas despesas
totais ndo dependem das variagdes do grau de ocupagao.

Sdo custos fixos: juros de capital, depreciacdes, despesas de
conservacdo, iluminacdo, vigilancia, aluguéis, honorarios de dire-
tores e, de modo geral, todas as despesas para manter o apa-

felhamento aziendal em condi¢cdes de funcionar, (Betriebsbere-
itschaft) :

Conforme esclarece Auler:

‘& . ~ .

A natureza dos custos fixos ndo consiste em
serem sempre constantes, isto ¢, invariaveis, mas de
nao serem influenciados pelas variages do grau de
ocupacgdo”.
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Sdo custos proporcionais os que acompanham a evolugdo do
grau de ocupagdo. A medida que @éste aumenta ou diminui, os
custos proporcionais variam em razdo direta.

Crescendo o grau de ocupagdo, mas verificando-se a tendén-
cia de os custos se retardarem, embora acompanhando o cresci-
mento, haverd custos degressivos, isto €, custos variaveis em ra-
zio menos do que proporcional ao grau de ocupagdo. Sendo a
degressdo forte, tendem a participar da natureza dos custos fixos;
inversamente, no caso de degressdo fraca, aproximam-se da espé-
cie dos custos proporcionais.

O seguinte quadro ilustra a tendéncia mencionada, conside-
rando-se 100 unidades como produgdo 6tima para despesas fixas
invariaveis, no valor de 80.000,00, e despesas proporcionais, no
valor de 200.000,00:

% do grau de Partlcclpa:;io Partu(::lpa:;éo Custo Total Custo Global
ocupacdo dosFiXI;: ” P?-g:orc?infis por Unidade (Degressivo)
l

40 2.000,00 2.000,00 4.000,00 160.000,00

50 1.600,00 2.000,00 3.600,00 180.000,00

60 1.333,33 2.000,00 3.333.33 200.000,00

70 1.142,87 2.000,00 3.142,00 220.000,00

80 1.000,00 2.000,00 3.000,00 240.000,00

90 888,89 2.000,00 2.888.89 260.000,00

6timo 100 800,00 2.000,00 2.800,00 280.000,00

|

O custo unitario decresce de 4.000,00 para 2.800,00, mos-
trando a tendéncia de aproximar-se do custo proporcional, sem
contudo atingi-lo, devido ao limite 6timo observado. Ao passo
que o grau de ocupacdo melhorou em 150% o aumento do custo
global foi somente de 75%.

Ha custos progressivos, quando o grau de ocupagdo ultra-
passa o limite 6timo. Neste caso os custos crescem em razao
mais do que proporcional ao grau de ocupagao, em virtude de sa-

- CUSTOS GLOBAIS
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larios unitarios mais elevados e outras despesas especiais, deter-
minadas pela super-ocupagdo das instalagGes.

Custos regressivos sdo os que tendem a desaparecer em vir-
tude do aumento da ocupacdo, Citam-se como exemplo os se-
guintes:

a) perecimento de maquinas e instalagbes em virtude da
acao do tempo (ferrugem);

b) preparo de aprendizes, que nas estacdes de grande ativi-
dade sdo empregados em servigos uteis, e épocas de
paralisacdo representam despesas improdutivas;

c) contribuicbes contratuais minimas para suprimento de

energia, etc., que desaparecem com o consumo efetivo.
(minimo de demanda contratual).

As diversas categorias de custos globais que acabamos de
enumerar produzem sdbre os custos unitarios os seguintes efeitos,
conforme o grau de ocupacgdo:

CUSTO UNITARIOS

Custos fixos Custos fortemente degressivos

Custos proporcionais Custos constantes

Custos degressivos Custos fracamente degressivos

Custos progressivos Custos progressivos

Custos regressivos Custos regressivos

Designando por “C” os custos totais, por “F” os custos fixos,
p()r (.Xn a ¢ . . 9 .
s unidades produzidas e por “P” os custos proporcionais

das unidades, obtemos as seguintes igualdades que exprimem
custos’ globais:
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Custos fixos: Ce= F
Custos proporcionais: C = px
N
Custos degressivos: C=17p%x + F \\
Custos progressivos: C = p”’x — F” \ : 2
\ ]
Custos regressivos: C=(—-p)x+F=F —px LV i
\ 2
_— % ; — e
Os custos unitarios correspondentes sdo obtidos, dividindo-se i -
o
os custos globais pelas unidades “X” produzidas. As seguintes s
2
formulas indicam o valor dos custos unitarios: i
o Qo =
£ 4 © x
si by " t
Custos unitarios fortemente degressivos: C — — "
X g B8
-5 8
N
s px | )
Custos unitarios constantes: = — / e
X &
3 / _§ o
C tirios § q — 'px + F’ . olx / @
ustos unitarios fracamente degressivos: C — —  —p’ 4+ — . / 2
X X v 7 g
F» / I8 2
1tAri 1 . 2] ” ” , n z
Custos unitdrios progressivos: C—p’"x— F’=p" L 88 / <
X /,“ qx a —- 8
oy b F—px v Ve °
Custos unitdrios regressivos: C— P —1:
X X //
-
—-’”
O seguinte grafico de Carl-Ernst Schulz (Das Problem der 4 _ls
Preisuntergrenze) ilustra a marcha dos custos unitarios nas trés
fases correspondentes aos custos degressivos, constantes e pro-
s e ~ 1
gressivos em fun¢ido do grau de ocupagio: S & L T T
- < o o o o
. - e ° > @ 4 ° ©

D~ Soldviimn sSo1Sn)d
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C
Os custos unitarios , na fase de custos globais menos

X

do que proporcionais, portanto de custos degressivos, correspon-
F’

dem a férmula p° + -——.
X

C
Os custos unitdrios ——, na fase de custos constantes de
X

produgdo Otima correspondem a “p”.

L
Os custos unitarios , na fase de custos globais mais do

X

que proporcionais, portanto de custos degressivos, correspondem
F”

fornecidos pela formula p” — —.
X

No processo de produgao sdo concorrentes os diversos tipos

de custos. Torna-se por isso importante observar separadamente
as tendéncias dos diversos tipos de custos em fungdo do grau
de ocupacdo ou de outras circunstancias que contribuem para fa-
zer variar os custos. E nisso que consiste, principatmente, a ana-

lise econdmica.

As relagdes entre os custos e 0 volume de produgdo ou do
grau de ocupacado, observadas e comparadas entre si, assinalam

as tendéncias.

Para ilustrar o que acabamos de expofr, servimo-nos de um

exemplo extraido do Livro de W. Auler (Optimalkalkulation —
Die Kostenrechnung zur Erreichung optimaler Betriebsausnutzung)-
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Verifica-se que o grau de ocupagdo que coincide com o me-
nor custo geral unitario € o que corresponde a 107%, e que os
dois grupos de custos observados revelam tendéncias contrérias
no ponto de melhor ocupagdo. De fato, o nivel de custo uni-
tario de fabricagdo inferior é atingido aos 127% de ocupagao,
isto ¢, depois do indice médio geral 107, e portanto sua tendén-
cia é degressiva. Em sentido oposto movem-se os custos comer-
ciais unitarios. O nivel mais baixo ¢ atingido aos 97% de ocupa-
¢do, isto ¢, antes do ponto correspondente ao indice médio geral;

,

sua tendéncia neste ponto € portanto progressiva.

O exemplo revela que, embora susceptivel de aceleracdo a
producdo e custos de fabrica decrescentes, ndo convém o aumen-
to, em virtude do carater progressivo das despesas comerciais atri-
buivel a diversas causas, tais como a insuficiéncia de capital pro-
prio, saturagdo do mercado ou complexidade crescente de orga-
nizagdo de vendas com custos crescentes mais do que proporcio-
nais. Essas causas podem ser investidas descendo-se a andli-
ses mais minuciosas, como seja a determinacdo dos indices rela-

tivos a cada uma das sub-despesas que integram os grupos men-
cionados.

Como se vé, as possibilidades de aprofundar a andlise dos
réditos sdo grandes, e conduzem a conclusdes de grande impor-
tancia para guiar a administragio no tocante a politica de tra-
balho e de precos mais convenientes.

Os custos fixos exercem enorme influéncia sdbre os resulta-
dos econdmicos. A natureza obrigatéria désses custos exige me-
didas de organizacio e de aceleracdo do trabalho a fim de redu-
Zir sua incidéncia sobre os custos unitarios. A atividade eco-
ndmica € as vézes mantida tdo sémente para atenuar prejuizos
resultantes de despesas fixas, que mesmo em épocas de depres-

Sa0 econdmica sio feitas para assegurar a existéncia normal da
emprésa,
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Limitamo-nos aos aspectos mais gerais da anélise da produ-
¢do econdmica. O assunto facilmente poderia conduzir-nos a um
terreno que foge aos lineamentos déste trabalho. De fato, a tese
poderia descambar para o campo das teorias sobre o valor. En-
tretanto, a questdo que nos interessa ¢ a da andlise contabil apli-
cada aos réditos das emprésas. Essa andlise pode ser feita me-
diante os dados fornecidos pela demonstracdo dos réditos e per-
mite conclusdes acérca do estado de prosperidade das administra-
coes observadas.

Aplicam-se-lhe 0os mesmos métodos usados em andlise fi-
nanceira e as relagdes, quocientes e indices servem também para
colocar em evidéncia situacdes salientes que completam as inda-
gacbes ja feitas acérca da liquidez financeira dos patrimdnios
aziendais. De fato, o maior ou menor grau de rendabilidade de
uma soma de capitais aplicados em diferentes elementos de ri-
queza, constitui indice dos mais valiosos a respeito da seguranga
financeira.

Ja mencionamos em outra passagem déste trabalho como
devem ser classificados os fatores que determinam o rédito. Par-
tindo da formula fundamental

P—Cu= 4R

em que “P” significa produgdo, “C” consumo ou custos e g ;1
réditos liquidos, positivos ou negativos, dispusemos os diferentes
elementos em forma escalar:

= a) resultado bruto das vendas e dos servigos
Producao £oss
b) lucros estranhos ao exercicio
a) custos diretos das mercadorias e servigos
b) despesas de exercicio
c) despesas estranhas ao exercicio

Consumo ou
custos

Para efeitos de analise contabil, o quadro demonstrativo dos
réditos pode obedecer ao seguinte esquema geral:
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PRODUGAO
Produto de vendas ..........
a deduzir:

Devolucoes, abatimentos, etc.

Produto liquido de vendas . ...

CONSUMOS OU CUSTOS

a) custo primdrio

Das mercadorias vendidas
Lucro bruto sObre vendas

b) custos consplementares

Custos de promogdo de vendas .
Custos de administragdo
Custos gerais

Lucro liquido da gestdo comercial
Outras rendas ou lucros estra-
nhos ao exercicio comercial .

a deduzir:

Juros passivos ..............
Outras despesas estranhas ao
exercicio comercial

Lucro liquido do exercicio
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Como se observa, os resultados provenientes do exercicio
comercial ndo se confundem com os réditos e despesas estranhas
aquele exercicio. Essa ¢ a pratica adotada pelos analistas ame-
ricanos, que distinguem as seguintes categorias:

a) elementos positivos do rédito

1) operating income
2) non-operating income

b) elementos negativos do rédito

1) custo direto de servicos e mercadorias
2) operating expenses
3) non-operating expenses
A distingdo ¢é importante, pois se trata de saber se o capital
investido em valores comerciais ¢ produtivo ou ndo. Somente
com a separacdo podem ser evitadas falsas conclusdes.

QUOCIENTES ECONOMICOS OU “OPERATING RATIOS”

Os principais quocientes sdo os seguintes:
a) porcentagem de lucros brutos sdbre vendas

b) porcentagem de despesas ou custos complemen-
tares sobre vendas

¢) porcentagem dos lucros liquidos comerciais sobre
vendas

d) porcentagem de lucros liquidos do exercicio sobre
montantes das vendas

e) porcentagem de lucros liquidos do exercicio sobre

o capital + reservas,
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Para uma perfeita interpretacdo das relagdes mencionadas ¢
necessario ter-se compreensdo exata do que se entende por lucros
brutos, lucros comerciais e lucros liquidos.

O lucro, de modo geral, consiste na capacidade que os indi-
viduos, grupos de individuos ou entidades possuem de efetuar
poupangas. E’ a diferenga positiva entre o valor conseguido pela
produgio total e as importancias aplicadas na remuneracdo de
todos os fatores da producdo, isto ¢, dos elementos de rédito
que contribuiram para acrescentar um novo valor a riqueza pre-
existente.

Assim sendo, a apuracdo dos lucros estd intimamente ligada
aos critérios adotados para a avaliacdo dos elementos patrimo-
niais. Esses critérios variam conforme as circunstancias. Em
nossa “Contabilidade Tedrica” expusemos o assunto com certa
minticia € mostramos a necessidade de distinguir os seguintes
casos:

a) emprésas em funcionamento
b) emprésas a serem transferidas globalmente
c) emprésas em liquidacdo

Nao pretendemos transportar para estas paginas as teorias

.\

relativas a4 avaliagdo dos elementos patrimoniais; apenas assina-
lamos a existéncia de certas idéias especificas que poderiam pas-
sar despercebidas em trabalhos de andlise econdmica e financeira.

Assim como reputamos importante estabelecer uma classi-
ficagdo uniforme dos fatores do rédito para os efeitos da sua de-
monstragdo, consideramos também essencial a uniformidade dos
critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais para a determi-
nagdo dos resultados em todos os exercicios administrativos, sem
0 que ndo ha possibilidade de comparagdes uteis. A avaliagio
dos bens inventariados, as provisdes para riscos, as depreciacoes
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e toda e qualquer medida destinada a assegurar a demonstracdo
leal dos resultados econdmicos, devem, portanto, obedecer a nor-
mas validas para todas as circunstancias da vida normal das em-

présas.

Outra particularidade que precisa ser tomada em conside-
racdo na analise de que tratamos sao as superveniéncias e insub-
sisténcias patrimoniais, resultantes de fatores extraordinarios. Es-
sas devem ser convenientemente isoladas dos resultados ordina-
rios, sem o que os quocientes e indices comparados deixariam de
exprimir as verdadeiras tendéncias do desenvolvimento normal

dos negocios.

Feitas estas observacdes preliminares, passamos em revista
as relagbes que nos propusemos examinar, servindo-nos do se-
guinte quadro comparativo dos resultados de uma emprésa X:
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a) — QUOCIENTE ENTRE LUCROS BRUTOS E VENDAS

Os lucros brutos da sociedade X realizaram-se nas seguin-
tes condicdes:

1936 33,3 %
1937 35,7%
1938 36,3 %
1939 34,6 %

As porcentagens demonstram certa estabilidade na margem

existente entre os precos de venda e os respectivos custos. A

margem mantém-se dentro dos extremos de 33,3% e 36,3%:
Essas oscilagdes dependem de circunstancias varias, dentre as

quais se destacam as que se atribuem a instabilidade do poder>

aquisitivo da moeda. Assim, por exemplo, o crescimento da
porcentagem, notado nos exercicios de 1936 a 1937, pode ser
explicado pelo periodo ascendente do ciclo econdmico, durante
o qual os precos sofrem altas sucessivas, movendo os comercian-
tes a aproveitar os custos baixos da etapa anterior, para obter
lucros maiores na etapa seguinte. Pressentida a possibilidade de
uma involugdo, que, de acérdo com o exemplo, se operou em
1938, a reducio das vendas pode ser explicada pela necessidade
de liquidar os estoques adquiridos anteriormente, tendo em vista
aproveitar a alta que ainda se mantém, para enfrentar a depres-
sdo que se realizou no exercicio subsequente, conforme se de-
preende da queda da porcentagem de lucro.

Essas consideracdes visam esclarecer que a evolugdo demons-
trada pelos quocientes resulta de miltiplos fatores administra-
tivos e econdmicos, que precisam ser apreciados pelo analista.

b) — QUOCIENTE ENTRE CUSTOS COMPLEMENTARES
E VENDAS

Este quociente tem intima relagdo com o grau de ocupagao.
Os custos complementares se dividem em diversas categorias, con-
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forme ja tivemos ocasiao de dizer. A soma de todos os custos
representa, pois, uma mistura de custos fixos, custos proporcionais,
custos progressivos e custos regressivos. Isto posto, as porcenta-
gens dos custos complementares sobre as vendas, consideradas em
globo, tendem a variar com o grau de ocupagdo. O crescimento
da porcentagem indica tendéncia desfavoravel. Os quocientes,
observados na sociedade X, sdo os seguintes:

1936 15 %
1937 14 %
1938 16,5%
1939 14,6%

De modo geral, pode-se concluir que a relacdo entre despesas
e volume de vendas foi satisfatoria. A média dos custos comple-
mentares sobre as vendas, nos quatro exercicios examinados, é

obtida pelo quociente entre o total dos custos e o total das vendas
no periodo considerado, ou sejam:

180.000,00 + 197.000, + 182.000, + 191.000, 750.000,

= = 15
1.200.000, + 1.400.000, + 1.100.000, + 1.300.000, 5.000,000, "

As discrepancias verificadas nos quatro exercicios, ou sejam
0s afastamentos em relagdo ao quociente médio, foram os seguintes:

1936 0, %
1937 — 1 %
1938 + 15%
1939 — 04%

O maior afastamento verificou-se em 1938, quando se pa-
tenteou o menor grau de ocupacao.
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¢) — QUOCIENTES ENTRE LUCROS COMERCIAIS E
VENDAS

Estes sdo dados pela diferenca entre os dois ji examinados.
Sua evolucio depende pois, normalmente, do grau de ocupagdo.
Na sociedade X os quocientes apurados sdo os seguintes:

1936 18,3%
1937 21,7%
1938 19,8%
1939 17,7%

Verifica-se que em 1938 houve uma involugdo que se expli-
ca com o inicio do periodo de depressdo econdmica.

Nio obstante, pode-se considerar que a passagem de uma
posicdo de equilibrio para outra se operou em condigdes satisfa-
torias. Se estabelecermos a média dos lucros comerciais nos qua-
tro exercicios examinados:

220.000, + 303.000, + 218.000, + 259.000, 1.000.000, aok
= = o

5.000.000,00 5.000.000,

verificamos que os afastamentos da média foram os seguintes:

1936 18,3% — 20% = —1,71%
1937 219% — 20% = + L,7%
1938 19,8% — 20% = —0,2%

1939 17,7% — 20% = —2,3%
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d) — QUOCIENTES ENTRE LUCROS LiQUIDOS E VOLU-
ME DE VENDAS

Exprimem a rendabilidade liquida das vendas. Embora no
exemplo da sociedade X estejam compreendidas rendas estranhas
ao exercicio comercial, pode-se considerar que estas indiretamente
dependem do movimento de vendas, Os quocientes constantes do
exemplo sdo os seguintes:

1936 16,7%
1937 20,5%
1938 17,8%
1939 16,4%

Observa-se que a maior renda liquida coincide com o exerci-
cio de ocupagdo maxima e que em 1938 e 1939 a porcentagem

decresce, revelando por isso a existéncia de um périodo de de-
pressdo econdmica.

¢) — QUOCIENTES ENTRE LUCROS LiQUIDOS E CAPITAL
+ RESERVAS

’ l?stas relacdes exprimem a rendabilidade liquida do capital
proprio empregado na sociedade. Suponhamos que o capital +
reservas da emprésa X tenha sido, no coméco de cada exercicio,
€xpresso pelas seguintes importancias:

1936 400.000,00

1937  440.000,00

As discrepancias provam que ndo houve abalos excessivos, €
que, embora oscilantes os réditos, mantiveram-se dentro de limi-
tes satisfatorios.

1938  500.000,00

e S e —
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1939  550.000,00

e ———————ed

N
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Obteriamos assim os seguintes quocientes de rendabilidade:

200.000,00

1936 ———— = 50 %
400.000,00
287.000,00

1937 ————— = 65,2%
440.000,00
197.000,00

8§ ——— — = 394%
500.000,00
243.000,00

939 — e = 44,1%
550.000,00

Confrontando as porcentagens acima, que de resto acompa-
nham as tendéncias gerais das demais relagdes, ja examinadas,
com 0S8 qhocientes constantes da letra “d”, verificamos uma ten-
déncia visivelmente contraria revelada pelas porcentagens dos
exercicios de 1938 e 1939.

udn uen

1936 16,7 % 50 %
1937 20,5% 65,2%
1938 17,8% 39,4%
1939 16,4% 44,1%

A razdo do desvio encontra-se na variagdo do grau de ocuga—
¢do. Como se vé, ha intima relagdo entre 0s quocientes mencio-
nados e os de rotacio do capital, examinados quando estudamos
os quocientes financeiros. A rota¢ao do capital foi, nos exercicios
considerados no exemplo, a seguinte:

1.200.000,00
1936 ———— = 3

400.000,00
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1.400.000,00
1937 —— = 3,17
440.000,00
1.100.000,00
1938 —— —— =272
500.000,00
1.300.000,00
_ = 2,36
550.000,00

O aumento da rendabilidade liquida do capital no exercicio
de 1939 em relacdo ao de 1938, apesar da percentagem menor
dos lucros liquidos sdbre as vendas, deve ser atribuido a maior
rotagcio do capital no referido exercicio. Observa-se, outrossim,
que o volume de vendas no exercicio de 1939 ainda estd muito
aquém da ocupagdo otima do capital existente. A diferenca en-
tre os graus de ocupacdo verificados nos exercicios de 1937 e
1939 pode ser interpretada de diversas maneiras:

a) Ou ha excesso de capital em 1939 e entdo conviria dar
ocupagdo ao excedente noutro setor de producdo;

b) ou ainda existem possibilidades de alargar as vendas
para melhorar a rendabilidade do capital.

Na segunda hipotese, qual seria o volume de vendas que se
deveria procurar atingir?

Aplicando o quociente de rotacdo verificado no exercicio de
méaxima ocupagio, teriamos de atingir a cifra de

500.000,00 X 3,17 = 1.743.500,00
Entretanto, circunstancias diversas podem oferecer sérias re-

Sisténcias ao desenvolvimento das vendas, avultando as que se
relacionam com o estado da conjuntura econdmica, que pode
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determinar irrevogavelmente a queda da rendabilidade, pela in-

scguran¢a do mercado.

Como se vé&, o estudo da rendabilidade do capital esta sujei-
to a fatdores econdomicos e financeiros que ndo permitem conclu-

sbes esquematizadas.
METODO DOS NUMEROS INDICES

Examinamos nos capitulos precedentes o método dos quo-
cientes ou das relacdes simples. Aplicamos aos diversos elemen-
tos que formam a equagdo patrimonial, e que demonstram suas
variacdes, a teoria dos niimeros relativos, que, embora baseando-
se em dados reais, exprimem simplesmente proporgoes. Algumas
criticas tém sido levantadas contra o uso dos niimeros relativos,
isto é, contra o método dos quocientes aplicados a anélise econd-
mica e financeira do balango, sob o fundamento de tratar-se de
abstracbes que facilmente podem desviar o observador da reali-
dade. Alega-se que a mesma relagdo ou quociente se aplica a
multiplas situacdes reais. Assim, por exemplo, os quocientes de
liquidez correspondentes as seguintes situacoes:

Disponibilidade Responsabilidade
a) 100.000,00 200.000,00
b) 5.000,00 10.000,00
c) 200.000,00 400.000,00

As trés situacdes, verificadas em trés balancos diferentes,
sdo expressas pelo mesmo quociente: 1y = 50 %.

Aparentemente procedem as criticas. Entretanto, é preciso
considerar que as relagbes se referem sempre a Casos concretos.
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O processo de anlise ndo se cinge meramente a questdo de cal-
cular a relacdo matemadtica. Esta tem apenas carater instrumen-
tal, servindo para definir o raciocinio l6gico, que ndo pode ser
dispensado. Os ntmeros relativos tém um valor sinalético, que
simplifica a interpretacdo dos valores absolutos constantes do
balanco e da demonstragdo dos réditos.

Outra objecdo feita aos niimeros relativos, empregados em
analise econdmica e financeira, consiste em afirmar que os quo-
cientes simples se referem a determinados aspectos parciais do
patrimdnio e da demonstracdo de réditos, quando na realidade o
fendmeno patrimonial é uno e indivisivel. A esta critica pode-
mos opor a possibilidade de elaborar relagdes de derivagdo mil-
tipla, combinando num s6 diversos quocientes referentes a varia-
¢oes interdependentes.

Um exemplo desta natureza extraimos da obra citada de
V. Masi:

ANALISE DE SUPERINVERSAO

QUOCIENTES INTERDEPENDENTES
EXERCICIOS
De Renovacido de De Di ibi
Séco de Liquidez = K
Estoques lidade
1928 4,76 329% 119%
1
and 5,12 51% 186%
1930
2,86 55% 210%
. §
931 5,56 48% 264%

(@) <
bserva-se que os estoques se renovam normalmente 5 vézes

ao a

L ano, e que em 1931 ésse resultado foi novamente atingido
a . -~ ’
Parentando assim uma recuperagio satisfatoria. Estabelecendo
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porém as relagbes entre as duas ultimas séries, obtemos os se-
guintes quocientes compostos de liquidez:

32
1028 — — 0,26 — 26%

119

51
1929 —— = 0,26 = 26%
186

55
1930 —— = 0,26 = 26%
210

48
1931 —— = 0,18 = 18%
264

Verifica-se que embora o quociente de disponibilidade tenha
crescido de 119 para 264% e o de liquidez haja passado de 32%,
em 1928, para 48%, em 1931, em conjunto o tltimo exercicio
assinala uma superinversdo em créditos ou estoques, visto €stes
dois elementos serem os principais na composi¢do do quociente
de disponibilidades.

Mas éste ndo é o tnico argumento contra a segunda objecdo
levantada. O fato de o patrimdnio ser examinado separadamen-
te em alguns dos seus aspectos salientes nao impede que todos 0s
quocientes sejam reunidos num prospeto tinico, que permita um
diagnéstico do conjunto. Exemplo desta natureza sdo os qua-
dros de comparagdo que apresentamos em diversas passagens
déste trabalho.

Os quocientes simples possuem, portanto, inegavel valor sina-
lético, embora ndo dispensem a elaboragao mental de juizes par-
ticulares sObre cada caso em exame.

Passemos agora ao método dos nimeros-indices.
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Este método ndo substitui propriamente o anterior. Embo-
ra aplicavel independentemente daquele, constitui em muitos ca-
sos um processo complementar de anélise. Trata-se de método
muito usado em estatistica para o estudo dos fendmenos em mar-
cha. A marcha é constituida pela série cronolégica de valores
sucessivos da mesma varidvel. Todas as relagdes estudadas no
capitulo anterior, quando determinadas para diversas posi¢des
sucessivas na ordem do tempo, constituem séries estatisticas, cujas
tendéncias podem ser examinadas. Para formular juizos a res-
peito da marcha favordvel ou desfavoravel das variagdes patri-
moniais em relagdo a um estado considerado satisfatério, é ne-
cessario tomar €ste como base e exprimir tddas as demais posi-
cbes em funcdo déle. Fazendo a base igual a 100, as demais
expressdes se denominam “niimeros-indices”.

Tomemos as seguintes relagbes entre lucros liquidos e volu-
me de vendas:

19036 16,7%
1937 20,5%
1938 17,8%
1939 16,4%

Se considerarmos o exercicio de 1936 como base, dando ao

Seu quociente o valor de 100, obteremos para o exercicio de 1937
0 seguinte nuimero-indice:

16,7 & 100 %7 20,5 § X

20,5 X 100
X = = 122

16,7

Por &ste processo obteremos entio a seguinte série:

1936 100
1937 122
1938 106
1939 98
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Verifica-se que, apos um resultado excepcionalmente satis-
fatorio em 1937, se operou uma inflexdo, que levou o indice abai-
xo da base de 1936, considerada normal.

Os numeros-indices, manejados com sabedoria, oferecem
esclarecimentos preciosos sdbre a marcha dos fendomenos azien-
dais. Por seu intermédio podem ser localizadas as causas de
muitos acontecimentos na vida das emprésas,

Em nosso “Tratado de Contabilidade Industrial” apresenta-
mos um quadro da produgdo de uma fabrica de tecidos, que foi
obrigada a suspender seus pagamentos por insolvéncia. A pro-
dugdo, no periodo de seis meses precedentes ao fechamento do
estabelecimento, foi a seguinte:

METROS % DO TOTAL
Jalhe o o o « o s 300.281 18,34 %
Agosto . . . . .. 325.896,5 19,87 %
Setembro . . . . . 305.205,5 18,61%
Outubro . . . . . 298.630 18,21%
Novembro . . . . 253.037,5 15,43 %
Dezembro . . . . 156.496 9,54%

1.639.546,5 100 %

Considerando julho igual a 100, temos a seguinte série de i

“indices-quocientes”:

JUIBO swms s simmenmmmrrnuinapiheis 100
AgOsto .....ecneeniciaiiiniiieans 108
Setembro ... ....c.ieeieeeiiaaas 101
[O]T11715) oo JEPIFI PP 99
NOVEMDIO ..vvvevenvinenoencasnans 84

TDEZEIBED! urleiins) s o sis &l w05 §obn 8 55l e 52
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A fabrica suspendeu os pagamentos em novembro e parali-
sou o trabalho em dezembro, por falta de matéria-prima. Os
indices revelam a marcha,

Expressivo ¢ ainda o quadro das vendas no mesmo periodo:

Total em Cruzeiros

JbE esianmms i vemanssemnns 688 .568,50
AEOSID s s ammn s b omsnnse in 549.772,60
Setembro . c:.oeinsc csmrpniie 682 .540,60
OULHDTO! wovic mes 55 v 58 8 mmsis 910.232,40
Novembro ................. 615.455,10
Dezembro .................. 548.996,30

3.995.565,50

Fazendo julho igual a 100 temos os seguintes numeros-
indice simples:

BRREE & oo 1 ¢ i oo i i i B 100
Agdsto ... 80
SCIEMIDIO «wos s samuns sumums s cwwmes 99
LD cions panws s susians sRininios 132
NOVEMDIO 5o pmisis sommas 5 smmmais s ames 89
DeZembro ... 80

Em outubro fora feito um supremo esforgo, intensificando
as vendas para pagar dividas vencidas, mas a reagdo veio em se-
guida. Em dezembro estavam esgotados todos os estoques, em

virtude da enorme queda de produgio revelada pelos indices res-
pectivos.

Nos dois exemplos acima ilustramos duas espécies de indices.
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Comparando-se as tendéncias demonstradas pelos indices de
certos valores com os que lhes sdo correlatos, obtém-se esclareci-
mentos uteis para julgar da melhora ou ndo das condi¢des finan-
ceiras e econdmicas da emprésa.

Com referéncia ao exemplo podemos fazer os seguintes con-
frontos:

Elemen- Total 33 Substan-
. . Imobili- Total :
tos Li- Disponi- racSes Débitos cia Li- Vendas
quidos | bilidades rag quida
19387 100 100 100 100 100 100
1938 115 109 96 96,6 105 108
1939 120 118 106 100 117 125
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Do ponto-de-vista da liquidez financeira nota-se que, en-
quanto os indices dos elementos liquidos e os do total das dispo-
nibilidades crescem respectivamente de 100 a 120 e de 100 a
118, os dos débitos mantém-se estaveis, o que, indubitavelmente,
¢ indicio de melhoria.

A situagdo econdmica também se apresenta com tendéncias
bem acentuadas para melhora. A substancia liquida, compreen-
dendo o capital e reservas, cresce constantemente, e também o vo-
lume das vendas evolveu consideravelmente, sem que isso impor-
tasse em grande aumento das imobilizagdes, que acusam um acrés-
cimo de apenas 6% para um acréscimo de vendas de 25%, e

Sém que os débitos, em sua totalidade, apresentassem qualquer
aumento.

Gragas ao uso dos nimeros-indices, reunem-se em pequeno

quadro todos os dados para examinar em conjunto as tendéncias
Patrimoniais verificadas durante certo periodo.
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NUMEROS-INDICES DO REDITO

O proesso aplica-se igualmente as demonstracdes de réditos
de diversos exercicios.

Oferecemos o seguinte exemplo:

11987 1938 1939
DISCRIMI- | l
PaRD Cr$ Indice Cr$ | Indice Cr$ | Ind‘icoH
| |
|
Pt - Producéo |
Total |
[
Vendas ...... 1.200.000,00 | 100 1.300.000,00 | 108,3 | 1.500.000,00 | 125
Ca - Custo das |
vendag ... 890.000,00 | 100 970.000,00 | 108,3 | 1.090.000,00 | 122,4
Lucro bruto . 310.000,00 | — 330.000,00 — 410.000,00 —
Cb - Custos com- |
plementares {
Promogdo de
vendas .... 150.000,00 | 100 165.000,00 | 110 180.000,00 | 120
Administracio. 40.000,00 | 100 40.000,00 | 100 50.000,00 | 125
Desipesas gerais 20.000,00 | 100 25.000,00 | 125 30.000,00 | 150
210.000,00 | 100 230.000,00 | 109,5 260.000,00 | 123,7
————— |
Rédito Liquido . 100.000,00 |  — 100.000,00 - 150.000,00 e

Examinando os fatores dos réditos, verificamos que a pro-
dugido foi progressiva e que os custos, tanto primarios con-10 com-
plementares, possuem tendéncia degressiva, isto €, variam em
razio menos do que proporcional ao aumento das vendas. De
fato, ao passo que as vendas acusam aumento de 25%, f)s custos
primarios e custos complementares atingiram, respectivamente,
224% e 23,7%, portanto menos do que aquéle.

ANALISE DO CAPITAL DAS EMPRESAS 141

INDICES GERAIS PONDERADOS

A multiplicidade de quocientes e de numeros-indices, relati-
vos a determinado balanco, uns favoraveis outros contrdrios, de-
terminou esforcos para o estabelecimento de um método que per-
mitisse condensar as expressoes mais salientes em um indice geral,
representando a média ponderada das diversas posigbes de equi-
librio, consideradas centrais.

Os diversos quocientes examinados nos capitulos anteriores
ndo possuem todos igual importancia, do ponto-de-vista da anali-
se para outorga de créditos. Os que se referem a liquidez finan-
ceira possuem, para ésse efeito, indubitavel preponderdncia. O
grau de importancia que se queira atribuir aos diferentes quocien-
tes depende, contudo, da sensibilidade de que o técnico, que se
especializa em trabalhos de analise de balanco, é dotado, quanto
ao que entende necessario para caracterizar o equilibrio econdmi-
co e financeiro de uma emprésa. Assim sendo, a graduacdo que
se queira dar, na ordem de importancia decrescente dos quocien-
tes mais salientes, ¢ em grande parte questdo de opinido. Essa
opinido, como facilmente se compreende, depende da experiéncia
€ dos usos e costumes financeiros em vigor nos diversos mercados
do mundo.

Alexander Wall e Raymond W. Duning, a cuja obra “Ratio
Analisis of Financial Statements” nos reportamos diversas vézes,
adotam, em seus trabalhos de analise, as seguintes relacdes e pesos:

Quocientes Pesos
1.° Quociente de Liquidez (current ratio) ... 25%
2. Capital sobre Imobilizacdes Técnicas . .. . 15%
3. Capital sobre Dividas ................. 25%
4.° Vendas sobre Contas a Receber ... ..... 10%
5. Vendas sobre Estoques de Mercadorias . 10%
6.° Vendas sobre Imobilizacdes Técnicas ... 10%

7.° Vendas sobre Capital ................. 5%

g R 100%
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Para aplicar o método dos ntmeros-indices ponderados € ne-
cessario selecionar quocientes basicos de comparagao. Trata:se
de expressdes normais, fixadas pela experiéncia e peia obserYagaf).
Ainda neste caso cabe a adverténcia de que as bases normais sao
de valor relativo, pois variam de lugar para lugar e dependem
muito de fatores subjetivos.

No capitulo seguinte, dedicado a exposi¢io do método dos
quocientes padroes, 0 assunto sera objeto de explanacao mais
ampla.

Admitindo, para argumentar, como basicas as re}agﬁes e 0s
coeficientes de ponderagdo adotados por Wall & Duning, em sua
obra citada, bem como as relagoes da Companhia, cujo balango
¢ demonstracio de reéditos sdo objetos da anélise cgnstante do
exemplo fornecido pelos mesmos autores, reproduzimos, data
vénia, o seguinte quadro:

Coefi- Quocien- ) Relagdes
ENTES ciente de |tes Basi- Quocien- | entre Valds
wHOM Ponde- cos oU |tes Reais Quo-
racgdo Padroes cientes
27,50
Quocientes de Liquidez ... 25 200% 220% 110%
Capital-Imobilizagées ...... 15 250% 220% 88% 13,20
Capital-Débitos .........-- 25 150% 160% 106% 26,50
|
8,30
Vendas-Contas a Receber . 10 600% 500% 83%
,50
Vendas-Mercadorias ....... 10 800% 600% 5% 7
10,00
Vendas-Imobilizagées ...-. 10 400% 400% 100%
Vendas Capital ........... 5 300% 240% 80% 4,00
100 97,00
fndice geral, abaiXo 4O Par ....cccecect 3,00
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‘Observa-se que, enquanto certos indices estdo acima do par,
outros ndo atingem a paridade.

O método ¢é aplicavel aos estudos de estatistica econdmica.
Estabelecidos os quocientes indices ou normais, observados em
grande niimero de balangos e demonstragdes de réditos de deter-
minado ano-base, equivalente a 100, medem-se as variacbes nos
anos sucessivos pelos ntimeros-indices ponderados, calculados so-
bre os quocientes indices ou normais verificados nesses exercicios.

CORREGCAO DOS INDICES

Nos casos de analise de balancos individuais, pode acontecer
que determinado quociente real seja excessivamente alto em rela-
¢do ao quociente basico. O equilibrio absoluto entre quocientes
reais e quocientes basicos corresponde a relacdo 100. Os quo-
cientes abaixo do par tendem para o limite zero, enquanto os
quocientes acima do par ndo possuem técnicamente limites e po-
dem, por isso, em casos excepcionais, ser expressos por cifras tdo
altas que perturbem a significacdo do indice geral.

Suponhamos que o quociente real de “Vendas sobre Capital”,
ao qual se deu o menor coeficiente de ponderacdo, seja igual a
2.000%, significando presenca de um capital muito pequeno em

relagdo ao volume das vendas. A relagdo entre o quociente real
e 0 basico passaria entdo a ser:

2.000
— = 666%
300

O valor ponderado, mediante a aplicacdo do coeficiente de
5% seria entio de 33,30 pontos em vez de 4 pontos, ou sejam
29,3 pontos a mais, e o indice geral passaria de 97 pontos, isto
¢, 3 pontos abaixo do par, para 126,30 pontos, ou seja 26,30
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pontos acima do par, subvertendo déste modo, profundamente,
a significagdo do indice geral.

A vista dessa anomalia e achando necessario manter as rela-
¢Oes entre os quocientes reais e 0s basicos abaixo do limite ma-
ximo de 200%, os autores citados aconselham acertadamente a
correcdo das relagdes demasiadamente altas. Adotam para ésse
efeito a formula de corregio do Dr. M. T. Copeland, da Haward
School of Bussiness Administration, que consiste em acrescentar
a paridade 100 mais 100 pontos menos 0 inverso da relagdo entre
o quociente real e o quociente basico. A formula destinada a
conter o desvio da relagdo entre o quociente real e o basico,
dentro de um limite algo abaixo de 200%, ¢ pois a seguinte:

ient 1
relagio = 100 + 100 qugmen e f'e'a
quociente basico

Aplicando a féormula ao exemplo das vendas exageradas em
relagdo ao capital, obtemos o seguinte resultado:

relagdo = 100 + 100 — M — 100 + (100 — 15)
2.000

— 185%; usando o coeficiente de ponderagdo de 5% teremos

entdo 9,25 pontos em vez de 29,3 pontos.

O indice geral ainda ficaria apenas de 2,25 pontos acima do
par, contra 0 €Xcesso de 26,3, antes da correcdo.

METODO DOS QUOCIENTES-PADROES

Nos capitulos precedentes tratamos de diversos casos de
analise comparativa. A comparagao pura e simples, de duas ou
mais situacdes relativas a momentos diferentes, subministra infor-
macdes muito interessantes sdbre as variagdes ocorridas no tempo

que medeia entre asses momentos. Entretanto, por si sO, essa
comparagio ndo permite juizos precisos sobre a exceléncia ou nao
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das condicoes de equilibrio econdmico e financeiro da emprésa
examinada. Pode tratar-se de situagdes ruins em que uma delas
seja grave.

Existem relagdes definidas para cada ramo de negécio, que
variam somente em virtude dos usos comerciais e das condigdes
gerais do lugar. Essas relagdes, consideradas normais, devem
servir de base a analise comparativa, funcionando como medida
das relagdes efetivas, encontradas na andlise de determinado
patrimonio,

Os quocientes normais correspondem pois a situacdes até
certo ponto ideais, que nas condi¢des do mercado monetério e
de acordo com os usos comerciais em vigor representam um ma-
ximo de garantia. Consideram-se tais quocientes como basicos,
podendo dar-se-lhes, individualmente, o valor 100 para medir
as variagdes dos quocientes efetivos, ou tomd-los em conjunto,
com pesos diferentes, como tivemos ensejo de esclarecer no capi-
tulo anterior, determinando-se, neste caso, as variacdes globais
sempre em funcdo do indice 100, correspondente ao grupo de
quocientes englobados.

A normalidade é conceito muito eldstico, pois depende das
condigdes econdmicas e financeiras gerais vigentes em cada época.
Por isso ndo existem quocientes-padrdes que possam ser consi-
rados como efetivos. HA& necessidade de revisdes frequentes para
que os juizos formulados conservem atualidade.

A técnica esta sujeita a constantes progressos e com o desen-
rolar dos acontecimentos surgem novas condigdes econdmicas e
financeiras. A cada nova situagdo corresponde novo conceito
de normalidade. E imprescindivel, portanto, substituir os padrdes
antigos por novos, que exprimam a realidade atual.

O célculo dos quocientes-padrdes se baseia em métodos es-
tatisticos. E necessério proceder a grande nimero de observa-
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coes, recolher grande quantidade de dados sinaléticos, referen-
tes aos diversos grupos de emprésas, a fim de selecionar as ex-
pressdes, mais representativas do estado de normalidade, em
condigbes de servir como base para as comparagdes externas da
andlise econdmica e financeira.

Os processos geralmente aconselhados para o célculo dos
quocientes padrdes sdo os seguintes: )

1.°) quocientes aritméticos de balancos combinados
2.°) método da “moda”

3.°) método da “mediana”

QUOCIENTES ARITMETICOS DE BALANGOS
COMBINADOS

Para calcular ésses quocientes toma-se grande ntimero de
balancos de emprésas similares, adaptando-os a classificacdo uni-
forme conveniente a anélise, de acordo com as regras expostas no
capitulo competente, e organiza-se o balanco combinado, que

outra cousa ndo ¢é senio a soma de todos os balangos consi-
derados.

Damos em seguida o balango combinado de 14 fabricas
de fiacdo e tecidos, do nosso Estado, relativos aos anos de
1933, 1934, 1935, 1936, 1937 e 1938:

ATIVO PASSIVO
M - Elementos Liqui- C - Débitog de Consu-
BOB. < s s ewsiisn 15.070.453,241 MO o SN § Bl 136.362.677,505
P - Créditos de Pro- F - Débitos de Finan-
ducdo e Valores ciamento
Realizédveis ...... 190.546.756,578 a) A Prazo Curto 4.514.421,200
I - Imobilizacdes b) A Prazo Longo 35.863.265,830
a) Financeiras .. 3.032.697,109
b) Técnicas ..... 308.094.489,861 | C - Capital e Reservas 340.004.032,254
L
516.744.396,789 516.744.396,789
Skoiig il e
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Infelizmente ndo pudemos observar maior numero de ba-
langos, devido as falhas técnicas, encontradas nas publicagdes
do “Didrio Oficial”. Além disso, vimo-nos obrigados a reunir
as cifras em 6 grandes parcelas, correspondentes aos grupos ge-
rais em que classificamos o capital aziendal, a fim de suprir a
falta de uniformidade dos balancos compulsados,

Nosso exemplo, ressente-se, portanto, de duas falhas. Em
primeiro lugar por ndo se referir a um niumero suficientemente
grande de balangos observados e em segundo por ndo ter sido
possivel maior desdobramento das parcelas, pelos motivos ja
declarados.

Nao obstante, a aplicagdo feita as 14 fabricas de tecidos
do nosso Estado e o fato de havermos tomado 6 exercicios para
as nossas pesquisas, oferecer elementos muito interessantes e serve,
principalmente, para ilustrar o método de que tratamos.

Os quocientes médios de liquidez e de imobilizacdo de capi-

tais relativos ao balango combinado sio os seguintes:

M+ P
= 1,459, isto &, 1459%
C+ Fa
It
= 0,906, isto ¢, 90,6%
S

Em 1938 os quocientes individuais das emprésas examinadas

aCusaram os seguintes desvios da média do balango combinado
de 6 exercicios:
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M4P | | 1
EMPRESAS 100 | DESVIOS , 100 ~ DESVIOS
C 4 Fa S \
145,9% 90,6%
1 85,8 — 601 1215 + 309
2 277,6 + 1817 53,9 — 367
3 86,8 — 691 109.3 + 187
4 425,5 + 279,6 92,7 + 21
5 107,1 — 388 96,5 + 59
6 491,9 4+ 3460 55,7 — 340
7 1.779,- 4+ 16331 70,9 — 197
8 80,7 — 652 106,1 + 155
9 186,6 + 407 356,- 4 2654
10 83,8 — 621 107,3 + 187
11 206,8 4+ 609 63,9 — 267
12 314,1 4 1682 22,8 — 67,8
13 239,1 + 932 55,4 — 32
14 59,- — 89 l 154,4 + 638

Observa-se quio erraticos sao 0s quocientes e como variam
os desvios. O processo do quociente médio, extraido de balan-
cos combinados, ndo satisfaz inteiramente aos objetivos visados
pela andlise financeira.

Tomando-se um grupo de balangos de emprésas de varios
tamanhos e de diversos potenciais econdmicos, os quocientes do
balanco combinado tenderdo a aproximar-se dos quocientes re-
lativos as emprésas maiores.

O seguinte exemplo ilustra a assergao.

Vejamos os quocientes de liquidez de 3 sociedades diferen-
tes, como segue:

. Valores Liquidos e | Débitos de Consumo J
Sociedades Créditos de Produgdo ¢ Financiamento Quocientes
M + P c + ¥
A 10.400.000,00 5.000.000,00 200%
B 100.000,00 40.000,00 250%
C 100.000,00 40.000,00 250%
D 100.000,00 40.000,00 250%
E 100.000,00 40.000,00 250%

10.000.000,00 5.160.000,00 201%
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Como se verifica, o balango da sociedade mais poderosa,
.que apresenta um quociente excepcional, influi sdbre o quociente
combinado.

Se tomarmos 201% como quociente normal, temos de con-
siderar a situagdo de todas as emprésas restantes como supra-
normal. Na realidade, porém, a normalidade parece estar mais
proxima de 250% do que de 201%, devido & frequéncia obser-
vada (1).

PROCESSO DA MODA OU NORMA

A estatistica sugeriu, como elemento de comparagdo, a moda,
ou seja o quociente mais frequente numa série.

Para estabelecer a moda, e assim determinar o quociente-
padrio em condigdes de satisfazer as necessidades praticas da
analise, dividem-se os quocientes possiveis em classes. Quanto
menos ampla a classe, maior a aproximagdo no calculo da moda.
Os quocientes agrupados em classes permitem a determinagdo da
cl_asse modal, isto é, dos quocientes mais frequentes compreen-
didos nos limites de certa classe. Neste caso poderia servir co-
o quociente-padrdo a moda bruta, representada pelo valor mé-
dio dos extremos da classe modal ou a média dos valores encon-
trados na classe modal. Qualquer déstes dois valores atende as
necessidades praticas, desde que a amplitude da classe tenha sido

esta?elegda com o necessario cuidado para evitar grandes dis-
crepancias,

Os quocientes individuais das 14 fabricas de tecidos por nds

pesquisadas, e relativos ao periodo de 1933 a 1938, constam
do quadro seguinte:

—

a i
métlc:. II;I: :':re:ésas espécies de mé?ias. A de uso mais corrente é a média arit-
el Apadgoama.is restrito sdo as medias ponderadas, as geométricas e as
Observados.estatis(g 0 da média como valor representativo de uma série de fatos
s, - camente oferece o inconveniente de ser muito sensivel & in-
08 valores extremos, conforme verificamog no exemplo.
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QUADRO N. 2
Classificagio dos quocientes de imobilizagao do capital

——I»'E—) 100 apurados em 6 balangos consecutivos de 14 fa-

bricas de tecidos do Estado de Sdo Paulo.

o | 50 | 100 | 150 [ 200 250 Acima de 300

14,8 51,6 101,5 154,4 215,9 250,2 356,0
18,1 52,9 103,8 157,4 224,8 267,8 360,5
20,9 53,9 105,2 17,1 230,4 272,0
21,5 54,1 106,1 171,5 242,1 276,3
22,8 54,8 107,0 194,8 283,8
26,1 55,4 107,3
55,7 108,4
56,3 108,9
57,6 109,3
58,6 114,9
59,2 1215
59,7 123,0
61,8 123,2
62,5 125,7
62,8 136,4
63,6 138,1
63,9 138,1
64,0 140,0
64,3
64,7
67,6
70,0
70,0
70,7
70,9
71,3
72,0
72,0
73,4
74,1
75,0
81,1
81,2
82,0
86,1
87,1*
88,2*
88,6
89,4
89,4
92,7
96,56
97,6
98,8
99,2

6 45 17 5 4 5

6 51 68 73 1 5
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No quadro N.° 1, verificamos que a maior frequéncia foi
registrada na classe 50. A moda bruta corresponde 4 média dos
dois extremos da classe modal, isto:

50 + 100
e = 8% (1)
)

ou a média dos térmos da série que constitui a classe modal.

A soma dos térmos que compdem a série da classe modal 50
¢ 1.3523. O ntmeros de térmos da série ¢ de 18. A média
também corresponde a uma moda bruta, ou seja:

1.352,3
scesmenees v JBVE )
18

Em ambos os casos nota-se um notavel desvio da média

aritmética de 145,9%, estabelecida pelo método dos balangos
combinados.

A distribuicdo por frequéncia constante do quadro N.° 1 ¢

vdo tipo bimodal, ilustrado pelo seguinte grafico:
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Aparecem duas classes modais, indicando que dentro da
série observada estdo compreendidas duas classes de emprésas,
diferenciadas entre si pelas condicdes de seus indices de liquidez.
Dependem umas mais do que outras de créditos a prazo curto
para o seu regular funcionamento. Esta razdo da grande diver-
géncia verificada entre o indice de 75%, estabelecido pelo pro-
cesso da moda bruta correspondente a classe mais frequente, e
N o de 145,9%, resultante do processo do balango combinado.
i =
! N
‘\ No quadro N.° 2 a maior frequéncia foi observada na classe
E modal 50. A moda bruta, tomados os extremos da classe para
\
o célculo da média, ¢ 75%. Estabelecendo porém a média dos
1 b g .9’, térmos que compdem a série da classe modal, obtemos o seguinte
" resultado:
1R
e soma dos térmos 3:222.2 ,
— = = T71,6%
47 o 3 numero de térmos 45
/”
¥ o) S Também neste caso notamos um desvio bastante significativo
\ em relagdo a média aritmética estabelecida pelo método do ba-
\\ o ] lang¢o combinado, e avaliada em 90,6%.
A .
\
\ a . .
" 3 Nao obstante, a moda representa uma base mais segura visto
_____) exprimir o centro da densidade e por ndo sofrer a influéncia de
- L o
_[’ - 3 situagdes excepcionais.
N
\‘\
Sealo =
e T METODO DA MEDIANA
e o |
o ,L élon agm
Consiste em tomar a expressio central de toda a série de
Quocientes apurados. As séries constantes dos quadros ntimeros
I e 2 se compdem de 84 térmos cada uma. A mediana neste caso
situa-se entre os 42° e 43° térmos. Esses algarismos centrais estdo

indicados nos quadros de classificagdo, por meio de asteriscos.
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No quadro do quociente de liquidez a mediana estd situada
entre 186,6% e 195,5%. A média aritmética désses dois térmos &

186,6 + 195.5

= 191%
2

No quadro dos quocientes de imobilizagdo técnica do capital

as expressdes centrais sdo 87,1% e 88,2%. A média aritmética,
que utilizamos como mediana, €

87,1 + 88,2

= 87,6%
2

Temos, pois, uma terceira base para o célculo dos quocientes
padroes,

Recapitulando, formamos o seguinte quadro de quocientes
calculados pelos diferentes métodos:
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Os padroes gerais sdo representados pelas seguintes médias:

Média :
Aritmé- | Moda | Mediana | Total ALAT
. geral
tica
fndices de Liquidez ... 145,9 | 75,1 191,0 412,0 137,3
fndice de Imobilizagéo
Técnica do Capital ... 90,6 71,6 87,6 249,8 83,2

Em 1938, os desvios dos quocientes individuais, em relacdo
aos padrdes, foram os seguintes:

M+ P It B
METODOS (—) 100 | (¢ ) 100
C + Fa S
Médias Aritméticag de Balangos Combinados ... 145,9 90,6
DEOAR -« wusvoe » sicios o sioiods » oo Heles 3 SRR 2 UHEs 3 Bioimiore " 6,1 71,6
DECTNATIR ouioss ool s wciiitn s 5 406556 § il & WoalSTbm & W & HALew 191,0 87,6

M+P It
EMPRESAS 100 | pEsvVIOS 1 DESVIOS
C+Fa s
137,3% 83.2%
1 85,8 — 518 1215 + 383
2 2176 + 1403 53.9 — 293
3 86,8 — 505 109,3 + 261
4 4255 + 2882 92,7 + 95
5 1071 — 1308 96.5 + 133
6 491,9 + 3546 55,7 = 215
7 1.779,0 + 1.641,7 70,9 — 138
2 80,7 — 566 106,1 + 229
9 186,6 + 593 356,0 + 2138
10 83,8 — 535 107,3 + o241
11 206,8 + 695 63,9 — 193
12 314,1 + 1768 22,8 — 604
13 239,1 + 1018 55.4 — M8
14 59,0 —~ RS 1544 + T2

A média désses quocientes pode ser considerada como ex-
pressio normal para o estudo comparativo do balanco. Eviden-
temente, os resultados a que chegamos ndo podem ser aceitos
como tipicos, devido ao numero reduzido de balancos compul-
sados. Assim sendo, nossas conclusdes apenas serevem para com-
parar entre si as 14 emprésas constantes do exemplo.

Observa-se que, de modo geral, as emprésas, cujos quocien-
'tes de liquidez estdo acima do padrdo, possuem quocientes de
imobilizagdo técnica abaixo do respectivo padrio, o que demons-
fra a correlagio existente entre os dois quocientes como elemento
de julgamento da situacio financeira de uma emprésa. (1)
|

- (1) A expressio central, resultante da combinagdo dos indices apurados pelo
: culo da média, da moda e da mediana, pode ser considerada como represen-
ativa da série observada. E' evidente que o conceito da normalidade nfo pode




158 FREDERICO HERRMANN JR.

Os estudos de analise precedentes baseiam-se em valores
atuais de balancos. Tais valores, expressivos em moeda de conta
para serem efetivamente comparaveis, deveriam representar uni-
dades perfeitamente equivalentes. Na verdade, porém, sempre
que a analise tenha por objeto balangos levantados em épocas
diferentes, as comparagdes entre valores atuais representam meras
aproximagdes, alids grosseiras, das variagdes efetivas. A insta-
bilidade monetaria, com as consequentes flutuagdes do poder aqui-
sitivo da moeda, cria situacdes reais, que os balancos, levantados
de acordo com as regras normais, tendo por base os valores atuais
dos elementos do capital, nio acusam. Para o exame do poten-
cial econdmico de uma emprésa em duas épocas diferentes, prin-
cipalmente quando estas estdo distantes uma da outra, ¢ neces-
sario tomar em consideracdo as variages do poder aquisitivo da
moeda, cujas causas se encontram nos fenémenos da producdo e
do consumo, na marcha do processo de formagdo de réditos, e nas
manifestacdes mais superficiais da politica financeira.

Dedicamos por isso a parte seguinte a uma breve exposi¢ao
dos efeitos produzidos pelo fendmeno monetario, a fim de justi-
ficar nossas conclusdes a respeito da necessidade de colocar o
capital aziendal ao abrigo de prejuizos resultantes das variagoes
do poder de compra da moeda.

ser emitido sob a forma de uma cifra ideal. Por isso é importante estabelecer
certos limites pelo estudo das medidas de dispersdo. A estatistica proporciona di-
versos meios para distinguir situagdes sub-normais e supra-normais das normais.
Como ja vimos, a mediana é um valor representativo que revela o que se passa
no centro de uma distribuicio por frequéncia. Para se saber o que Se passa
nos extremos, pode-se dividir a série em quatro partes que, em estatistica,
tomam o nome de quartis. O espago central entre os quartis extremos representa
sempre 50% dos casos observados, ficando 25% para os casos sub-normais €
25% para os supra-normais. O espago central é denominado intervalo quartil.
Nos quadros de frequéncia Ns. 1 e 2 os intervalos quartis estdo compreendidos
entre 2lo e 630 térmos das distribuicdes. Os quocientes situados na zona da
normalidade, correspondentes aos intervalos quartis, sdo os seguintes:

M+ P
(-.———) 100 de 88 a 286
C+ Pa
i & 4
( ) 100 de 636 a 123
S

1V
INSTABILIDADE DA MOEDA (1)

A moeda, parte integrante da equacdo fundamental do patri-
monio, além das variacdes quantitativas a que estd sujeita em
virtude dos pagamentos e recebimentos, sofre oscilacbes de valor
de carater intrinseco, decorrentes da situacdo econdmica geral, da
politica monetaria, seguida pelos 6rgdos reguladores da circulacao,
e da politica financeira, adotado pelo Estado.

Qualquer coisa utilizada como meio de troca e como expres-
sdo quantitativa de débitos, precos e de poder geral de compra,
adquire o carater de moeda de conta.

E o valor de conta que serve como instrumento para medir
as inversdes, produgdes, consumos, poupancas, lucros e prejuizos.

Ndo importa, para as observacdes que desejamos fazer, exa-
minar o contetido material da moeda, isto ¢, saber se se trata de
moeda-mercadoria, moeda-bancaria regulada ou de moeda de curso

(1) Bste capitulo tem em mira apontar a ligacdo existente entre os fend-
menos patrimoniais e os monetarios, ambos baseados nos mesmos fatos econd-
mico§. Os fendmenos monetarios deram lugar a pesquisas profundas, realizadas
D’elos economistas. A teoria quantitativa, exposta matematicamente por meio de
férmulas simples e complexas, constitui um dos mais importantes capitulos da
€conomia politica. Recomendamos os trabalhos de Ricardo, Fisher, Cassel, Keynes,
Nogueira de Paula e Reinaldo de Sousa Goncalves, citados na biografia déste
volumeé, como fontes para estudo mais completo déste assunto,
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forcado. Devemos examina-la sob o aspecto de seu poder aqui-
sitivo, ou seja, pelo que ela compra. As substincias mais nobres,
utilizadas como lastro, ndo furtaram a moeda as variagoes de po-
der aquisitivo. Assim, em principios do ano de 1920 o valor do
ouro baixou aproximadamente a 40% do seu valor de antes da
guerra, para em seguida assinalar uma valorizagdo. Os economis-
tas jA examinaram a possibilidade da estabiliza¢do do ouro, me-
diante a defesa da produgdo désse metal nobre, mas as diversas
conclusdes nio eliminaram as controvérsias. Em tais condigdes,
pergunta Cassel, convém basear 0 regime monetario do mundo
em um metal que mostra tdo pouca estabilidade de valor? (“O
Problema da Estabilizagdo” — Dr. Gustavo Cassel).

O poder aquisitivo da moeda, segundo definicdo de John
Maynard Keynes, ¢ o poder de a moeda comprar mercadorias e
servicos em cujo consumo uma dada coletividade aplica o seu
proprio rédito monetario (Keynes — “Trattato dela Moneta” —
vol. 1 — pag. 74).

A despeito dos esforgos realizados para a estabilizagdo da
moeda, o maximo conseguido foi a manuten¢do da paridade mo-
netaria entre paises diferentes, o que, entretanto, ndo significa
conservacio do mesmo poder de compra. Este decorre princi-
palmente de uma relacdo quantitativa resultante dos fluxos de
produgdo, de consumo, da poupanga e das inversoes de capitais
para fins reprodutivos. Para medi-lo, examinam-se 0s Ppregos
efetivos dos artigos e servigos destinados ao consumo, estabele-
cendo nimeros-indices. O primeiro tratado sobre niimeros-indi-
ces: “Chronicon Preciosum” do Bispo Fleetwood, aparecido em
1706, ja tratava do poder aquisitivo da moeda, de acordo com
o critério moderno.

Ha indices de varias espécies. Devemos, todavia, por em
relévo os dos pregos de mercadorias no atacado e no varejo, 0S
do custo de vida, dos salarios nominais, dos salarios reais, que,
convenientemente combinados, formam o indice do Nivel Geral
dos Precos.
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Exemplo de indices desta natureza sdo os elaborados por
Carl Snyder, estatistico do Federal Reserve Bank de Nova-York,
obtido pela combinac¢do dos indices secundarios do preco das
mercadorias no atacado, dos salarios, do custo de vida e dos alu-

guéis, em que @ésses elementos figuram, respectivamente, com os
pesos 2 — 3%, — 315 e 1.

Assinalada a variacdo do poder de compra da moeda, tor-

na-se evidente que o seu valor se mede pelo nivel dos precos
dos bens de consumo.

Criticando a teoria quantitativa, Keynes assim se exprime:

“O programa fundamental da teoria da moeda
ndo consiste somente em estabelecer identidade ou
equacdes estaticas, que coloquem, por exemplo, o mo-
vimento dos meios monetdrios e o movimento das
coisas trocadas por meio da moeda. O verdadeiro
fim de tal teoria € tratar o problema dihdmicamente,
analisando os diversos elementos, a fim de demonstrar
o processo causal através do qual o nivel dos precos
se determina e como se verifica a transicio de uma
posicdo de equilibrio para outra” (Keynes — ‘““Trattato
dela Moneta” — Vol. I, pag. 189).

De acérdo com o mesmo autor, ¢ “o esforco feito pelos
homens e os seus consumos que constituem os tnicos elementos
que podem dar aos fatos econdmicos uma significacdo”. As
produgbes e consumos, que constituem a esséncia das férmulas
fundamentais do balango dindmico, voltam pois a ser examinados
em quadro mais amplo. Observa Keynes, a fim de estabelecer
Sua equacdo fundamental para determinagdo do valor da moeda
expressa em unidades de poder de compra o fluxo dos réditos
monetarios da coletividade sob os dois aspectos seguintes:
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Os réditos provenientes da producdo de bens de con-
sumo e dos bens de inversdo de capitais;

Os réditos ghstos em bens de consumo e os destina-
dos & poupanga (op. cit.).

“Verificamos que se a primeira desta divisdo do
rédito monetario estiver na mesma propor¢do da se-
gunda, isto é, se a produgdo, medida em térmos do
seu custo de producdo, se distribuir entre bens de
consumo e bens de inversdo na mesma propor¢ao em
que a despesa se distribui entre bens de consumo
corrente e a poupanca, o nivel dos precos de consu-
mo manter-se-4 em equilibrio com o custo de pro-
ducdo. Nio sendo a distribuicdo proporcionalmente
a mesma, o nivel dos precos dos bens de consumo
desviar-se-4 do seu custo de produgdo”. (Keynes,
op. cit., vol. I, pag. 191).

Em outras palavras, a situagio serd de equilibrio se as in-
versdes ou capitalizagio para fins reprodutivos corresponderem
exatamente ao volume da poupanca efetiva, e se a produgdo de
bens de consumo for equivalente as despesas de consumo da

coletividade.

Um exame da equagio fundamental de Keynes esclarece as

conclusdes aqui apresentadas.

Vejamos as notagdes:

E

I’

— Rédito monetario total, isto é remuneragdo da
coletividade numa unidade de tempo;

— parte do rédito atribuido aos produtores de bens

de inversdo, tidos como tais os bens de uso que
s6 gradualmente proporcionam rendimento com-

E-I’

E-S

R+4C

PR
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pleto de uso e de gdzo. Corresponde é&ste rédito
ao custo de producdo das inversdes;

= custo da producdo corrente dos bens de consumo;
= montante da poupanca;

= parte do rédito monetario gasto em bens de con-

sumo;

produgdo em unidades tipicas de estérco humano
numa unidade de tempo;

volumes dos bens de consumo liquido e dos ser-
vicos que afluem sdbre o mercado, a serem ad-
quiridos pelos consumidores;

= 1ncremento liquido das inversdes;

0O, isto é, produgio total em unidades de esforco
humano (O) igual a soma dos bens de consumo
e do aumento dos bens de inversio, tomadas em
conta as amortizagdes e as retiradas;

— nivel dos precos dos bens de consumo liquido,

= despesa corrente com bens de consumo, equiva-

valente a diferenca E-S enunciada acima;

E — (=I) custo de producdo das inversdes.

0]

Sendo a despesa de consumo da coletividade igual a dife-
renca entre o rédito total e o montante da poupanca, temos:

como O —

PR = E — B

(R+C) dividindo e multiplicando “E” por “O” e

iR+ C) respectivamente, ndo se altera a equacgao:

E
PR—— (R+C) —S§
0



164 FREDERICO HERRMANN JR.

climinando o paréntesis temos:

E C
PR——R+E——38

0] 0]

ndo E __C_ — I, custo de produgdo das inversdes, apuramos:
0

e se

E
PR——R+TI—S8

0]
Divididos ambos os membros da equagdo por Ri:

E Ir—S$
P=—+— (O
0 R

Fazendo — W, correspondente ao ganho por unidade

0}
do esfor¢o humano e

w, — ganho eficiéncia por unidade de producdo;
e — coeficiente de eficiéncia de maneira que
W =-¢eW,
podemos escrever a equacdo (I) como segue:
Ir—

P—=W, + (11)

(111)

O nivel dos precos dos bens de consumo, de acdrdo com
a formula (IIT), constitui-se de dois térmos: O pnmexro. {Eprt.‘.-
sentado pelo custo de produgdo expresso em ganhos-eficiéncia

(W = —1—- W) e o segundo, que pode ser positivo, nulo ou
e
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negativo, segundo o incremento das inversdes (I') seja superior,
igual ou menor do que o volume de poupanca (S).

O nivel dos precos dos bens de consumo corresponde ao
inverso do poder aquisitivo da moeda e, assim sendo, a estabili-
dade desta exige o preenchimento das duas condigdes seguintes:

1.°) que os ganhos-eficiéncia sejam constantes;

2.°) que o incremento das inversdes seja igual ao volume
de poupanga.

Entretanto, o primeiro térmo estd sujeito a constantes alte-
racdes, visto a distribuicdo da produgdo entre inversdes e bens
de consumo ndo coincidir seguramente com as aplicagbes dos
réditos em despesas de consumo e poupangas.

De fato, os individuos, uma vez de posse do preco de seu
trabalho, aplicado na produgdo de bens de inversdo ou na cria-
cdo de bens de consumo, dispdem désses frutos livremente.
Doutro lado os empregadores, agindo também independentemen-
te, estabelecem as propor¢oes em que lhes convém a produgdo
das duas categorias de bens. Déste modo os niveis dos pregos
dos bens de consumo e os dos bens de inversdo seguem ten-
déncias préprias, dependendo o tltimo, principalmente, da oferta
de capitais que incentivem ou ndo os empresdrios a aumentar
suas instalagdes. E’ portanto da massa monetdria ou creditéria
disponivel em virtude das poupangas e da expansdo do mercado
monetario, submetido a multiplas circunstancias, dentre as quais
avulta a dilatagdo das fronteiras econdmicas com suas novas
correntes de consumo, que depende em considerdvel proporgio,
embora ndo exclusiva, a formagdo dos niveis de pregos.

Suposto conhecido o nivel dos pregos dos bens de inversdo,
oriundo, como vimos, de circunstancias especiais, a féormula de
nivel dos precos da produgio global, deduzida por Keynes, tem
0 seguinte desenvolvimento:
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P — nivel dos precos dos novos bens de inversdo;
II — nivel dos pregos da produgdo global;

I (=P'C) = valor do incremento dos novos bens de in-
versao;

PR+ PC
11 ——

I

0]
(E—S) +1
0)
E [—S

S
0 0

(V)

que podemos escrever
I—S
0)
1 I—S

= —— W +
e 0]

=W, +

V)

(VD)

As férmulas precedentes sdo ainda simplificadas pelo pro-
prio Keynes, pelo exame que faz da natureza dos lucros, por éle
definidos como sendo a diferenca entre a remuneragdo efetiva
dos empresdrios e sua remuneragdo normal. A remuneragao
efetiva dos produtos de bens de consumo ¢ representada pele
produto do nivel dos pregos dos bens de consumo liquido (P),
pelo volume dos bens de consumo liquido e dos servigos que
afluem sdbre o mercado (R), sendo a remuneragdo normal re-
presentada pelo custo da produgdo corrente dos bens de con-
sumo (E—1T).

Feito éstes esclarecimentos e adotando, além das notagoes
ja conhecidas as seguintes:.
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Q1 = lucro sobre a produgdo e a venda de bens de consumo

Q2 = lucro correspondente aos bens de inversdo
Q = lucro global
temos o desenvolvimento abaixo:
Q! = PR — (E—T)
=E—S§ — (E-I)
=1 —38 (VIID)
como Q2 =1-—7T
resulta Q1 + Q2=Q=1—S (VIIT)

Substituindo nos segundos térmos das equagdes (II) e (V)
as expressoes (I' — S) e (I — S) pelos valores Q1 e Q, as féormu-
las dos niveis de precos passam a ter os seguintes aspectos:

1

P W, &b (IX)
R

0§ o= WL 5 e (X)
0

Como adverte Keynes, as equagdes apresentadas sio mera-
mente formais e o seu valor consiste em demonstrar a influéncia

exercida pelos diversos fatores que concorrem para a formagio
dos niveis de pregos.

O equilibrio dos niveis de precos se condiciona i estabilida-
de dos ganhos-eficiéncia (W.) e & exata correspondéncia entre o
valor das inversdes com o valor das poupangas. Assim sendo,
rpantém-se o equilibrio quando Q, Q1 e Q2 sio iguais a zero, isto
€, quando no quadro da economia social todos os lucros e prejuizos

dos empresérios das duas categorias se compensarem perfeita-
mente.

.
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Entretanto, €sse equilibrio estd sujeito a grande numero de
perturbagdes. Sua variagdo em funcdo das poupancgas, dos custos
das novas inversdes, fa-lo depender das tendéncias do publico
que opta, conforme as circunstancias, ou pelo entesouramento ou
pela inversdo em novos meios de producdo. Esse fato, que se
prende as especulacbes baixistas e altistas, subordina também a
economia de producdo aos fendmenos de ordem financeira, em
que a politica bancaria e a politica financeira, seguidas pelo Es-
tado, exercem notavel influéncia. Entram em jogo certos aspectos
quantitativos da moeda, que, entretanto, por si sés, como bem
observa Keynes, e ficou bem demonstrado nos desenvolvimentos
anteriores, nao justificam as oscilagdes dos pregos e, consequen-
temente, as variaches inversas do poder de compra da moeda.

Sobre o assunto acima, Keynes observa o seguinte:

“O leitor verificara que as relagdes do poder aqui-
sitivo da moeda (nivel dos pregos dos bens de con-
sumo), e do nivel dos precos de produgdo global com
a quantidade de moeda e com a velocidade de circulfl-
¢do, nido tém aquéle carater direto, que a equagao
quantitativa, modélo antigo, ndo obstante qualifica-
da com a maxima circunspecdo, poderia fazer crer”
(Keynes — “Trattato della Moneta” — Vol. I, pa-
gina 208).

Impressionado com a influéncia exercida sobre as condicoes
da circulacio monetaria pela politica financeira do Estado, Caszsel
propugna a completa independéncia do sistema bancério dils in-
jungdes de ordem politico-administrativa, e imagina um érgao. re-
gulador da circulagio que se atenha exclusivamente as necessxda-'
des do equilibrio econdmico. Idéntica opinido expende Keynes:

“As condigdes para o equilibrio do poder aquisi-
tivo da moeda impdem que o sistema bancario regule
a taxa dos empréstimos de modo que o valor das il’.l-
versdes seja igual as poupangas, porque do contr.érlo
os empresarios, sob a influéncia dos lucros positivos
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ou negativos seja por vontade propria, seja pelo efeito
que sdbre ¢€les exerce ao mesmo tempo a abundincia
ou escassez do crédito bancario, posto 4 sua disposi-
¢do, serdo induzidos a aumentar ou a diminuir o nivel
médio de remuneracdo W que oferecem aos fatdres de
producdo”. (op. cit, 217/218).

E’ neste sentido que se apela aos manejos da taxa de redes-
conto, assunto que merece tratamento a parte e no carece’de

maior explanagdo para as conclusdes a que pretendemos chegar
neste trabalho. -

A auséncia de um sistema de controle da circulagdo podera
determinar variagdes, em virtude da afluéncia de moeda e crédi-
tos em quantidade que ndo corresponda a tendéncia normal da
atividade econdmica geral, que caracteriza o periodo. Sio os
casos de emissGes excessivas em virtude de consumos impro-

dutivos de capitais, decorrentes de grande niimero de desacertos
administrativos.

Cassel profliga de maneira muito especial os consumos de
capitais:

“Numa economia progressiva a produgio deve
tender sempre, em certa medida, a obten¢do de novo
capital real, isto ¢, edificios, instalages, maquinas,
meios de transporte, bem como ao acréscimo dos esto-
ques de matérias-primas e de produtos semilaborados”.

Sémente pela poupanca, bem aplicada, se mede o grau de
progresso da economia. Na realidade, porém, a poupan¢a nao

€ colocada totalmente a disposicdo da produgio.

Distribui¢do excessiva de dividendos em virtude de conta-
bilidades falhas ou de fraude, custos de produ¢do maiores do
que os precos de venda; taxas maximas para servicos de utilida-
de publica, criadas por forca de contratos de concessdo, infe-




170 FREDERICO HERRMANN JR.

riores aos gastos de producdo, sem possibilidade de cessar a
cxploragdo; saldrios minimos impostos por lei e superiores as
possibilidades da economia (politica sindicalista) ; deficits orga-
mentarios, resultantes de aplicagdes improdutivas; cargas tribu-
tarias excessivas e muitas outras tendéncias nocivas, visivelmente
facilitadas por processos de contabilidade imperfeitos, determi-
nam consumos de capitais que, em ultima anélise, se refletem
sobre o poder aquisitivo da moeda e, por consequéncia, sobre o
nivel dos pregos em geral. '

Vimos que entre os fendmenos que determinam as varia-
¢des monetarias e os que se referem ao equilibrio patrimonial das
emprésas, existem intimas relagdes de dependéncia. Inversdes,
produgdo, consumo, réditos, sdo as variaveis que figuram tanto
nas operagdes patrimoniais como nas monetarias e como, reci-
procamente, se influenciam, cabe estudar o reflexo que as varia-
¢des de poder de compra da moeda da conta produzem sobre
os elementos que constituem a substancia patrimonial.

Como defender o capital das emprésas contra as variagdes
do poder aquisitivo da moeda?

E’ o que procuraremos responder no capitulo seguinte.

DEFESA DO CAPITAL DAS EMPRESAS CONTRA OS

EFEITOS DA INSTABILIDADE DA MOEDA

A historia da moeda esta repleta de episodios que forraram
de desilusbes a quantos confiaram em sua estabilidade, mesmo
quando os instrumentos monetarios repousavam sobre base s,
admitida como tal o lastro metalico.

O problema da estabilizagdo deu lugar a inquéritos e pro-
posi¢des as mais variadas, visto ser considerado como funda-

mental para a seguranga dos contratos, das financas publicas e
da atividade econdmica em geral.

Acreditou-se que, dando a moeda consisténcia material, ba-
seando-a no principio da conversibilidade em metal precioso den-
tro de propor¢des fixas para cada unidade de conta, seriam
definitivamente resolvidas as dificuldades e eliminadas as flu-
tuagbes do seu poder aquisitivo, de vez que se teria uma me-
dida fixa; de tamanho invariavel e de expressdo indelével. En-
tretanto, os fendmenos da producio e do consumo dio lugar
a relagbes que retiram a4 moeda a capacidade de medir unifor-
memente o valor das utilidades no espaco e no tempo.
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Os acontecimentos monetarios, verificados apds a guerra
mundial de 1914 a 1918, puseram em especial relévo os pro-
blemas relacionados com a instabilidade da moeda. As flutua-
¢oes desconcertantes, verificadas principalmente nos paises ven-
cidos, exigiram remédios praticos que permitissem levar a efeito
as trocas por meio de moedas fiducidrias, sujeitas a variagdes
consideraveis dentro de periodos curtissimos de horas.

As variacdes do poder aquisitivo ndo fugiram mesmo as
moedas fortemente lastreadas, pois o ouro, apesar de suas qua-
lidades excepcionais, como qualquer mercadoria, estd sujeito a
flutuacdes de pregos em relagdo a todos os demais elementos
da produgdo econdmica.

Para medir as variagdes do poder de compra da moeda,
Irving Fisher propde como instrumento 0s niimeros-indices. Ja
dissemos que a idéia dos niimeros-indices ndo € recente. O seu
calculo para estudos monetdrios, baseia-se em observacoes esta-
tisticas do curso de vida.

No capitulo em que tratamos da teoria monetaria, referi-
mo-nos aos trabalhos de Carl Snyder, economista do Banco Fe-
deral de Reserva de Nova-York, que construiu um indice geral,
baseado nos pregos dos bens, mercadorias e servicos em geral,

compreendidas acdes, obrigagoes, imoveis, saldrios, aluguéis ¢

{retes.

Entre nos existem trabalhos incipientes. Citamos, como exem-
plo, os “Niimeros-indices do Custo de Alimentagdo”, publicados
no boletim do Ministério do Trabalho, Indtstria e Comércio, refe-
rentes ao preco a varejo de 19 géneros de primeira necessidade,
e tendo por base 100 a situagdo em janeiro de 1935.

O Banco do Brasil publicou em seu relatorio de 1938 os
indices do custo da vida no Rio de Janeiro, compreendendo alu-
guel, alimentagao, combustiveis, criados, vestudrio, etc.
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Conhecidos os indices do custo de vida ou da alimentacao,
os indices do poder aquisitivo da moeda sdo representados pelo
inverso daqueles.

Tomemos como exemplo os seguintes indices do custo de
alimentagdo, calculado para Sao Paulo no ano de 1938, publi-
cados pelo Boletim do Ministério do Trabalho. Os indices do
poder aquisitivo do cruzeiro, correspondentes, sdo os que figu-
ram ao lado: v

. . fndice do Poder
MESES fndice .do Custo da Squinifive A
Alimentagédo Cruzeiro
TJANCITG: o otaiine eraraters wusvordls Vinsriish aiiinalie 121 82,6
WOVOTCITO! swvviis & saii o bein aisisio & seioss 4 122 81’9
Mar'qo ............................ 122 81:9
BBBIL. . o i Gt wimn A T G 124 80,6
MaTo) seni comn L55mn § doits 73960 § e 125 80,-
TUNBG ;4 syosions svonenens sations s fatpmere 124 80 '6
JOIHO 555 0 svies s oo won & onen § 1gan 123 81’3
REOBEG: <5 vonn s vosn s novn & v & wem 124 80'6
SELeMDEO.  seieeve sasemis ogoionds aguisisie sioern 123 8}'3
ORURDED 2550 snannasss s vavms shes 124 80,6
INOVEIIDTO '« atsrics st s sidion s syammnens sronsa 123 81'3
DPRECIMBPO: « 1+ cvsnivs siboii 5 saseios v 121 8276

Provada a instabilidade do poder aquisitivo da moeda, mes-
mo quando conversivel em ouro, cumpre a todos os individuos
que exercem atividades econdmicas indagar:

1.°)  Qual foi o meu lucro em moeda corrente?

2.°)  Qual o poder aquisitivo dessa moeda?

O lucro real é o resultado désses dois fatores,
Transportando o problema para o terreno da analise econd-

mica e financeira dos balangos ou do capital das emprésas, o

;ssunto se reveste de particular importadncia nas comparagdes
internas.
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O seguinte exemplo, extraido do livro de [Irving Fisher

“[’Illusion de La Monnaie Stable”, mostra os efeitos da varia-

¢do do poder aquisitivo do délar, nas aplicacdes de capitais a

longo prazo: 300

“Um operario, que em 1896 depositara na Caixa
Econdmica a importancia de 100 dolares, verificou
que o seu deposito, acrescido de juros de 4,5%, atin-
gira, em 1920, cérca de 300 dolares. Aparentemente
encontrou seu capital com 200 délares de lucro, que
considerou como recompensa a sua economia. Mas
tsse lucro era ilusério. Com efeito, o depositante, ao
gastar seus 300 dolares em 1920, teve de enfrentar
pregos quatro vézes maiores do que 0s de 1896. Assim,
os seus 300 délares valiam aproximadamente 3/4 dos
100 dolares primitivos. Se, em 1896, em vez de de-
positar os 100 dolares na caixa econdmica, os hou-
vesse aplicado na compra de imoveis, joias ou outra
mercadoria duravel, teria tido durante os 24 anos a
satisfacio de possuir ésses objetos, o lucro de seu
uso, e a faculdade de os revender no momento em
que os precos haviam quadruplicado”.

L GANHO APARENTE
DE 200 DOLLARS

100 POLLARS DEPOSITADOS EM 1896

O grafico da pagina seguinte mostra que o operario ndo s
perdera os juros, como sacrificara uma parte do capital:

PERDA REAL CE
80 20 DOLLARS EM 189F

PODER AQUISITIVO DE 300 DOLLARS EM 1922
E EQUIVALENTE A B0 DCLLARS EM 183€

DA\

N\
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Outro caso do destino verdadeiro que tomam as perdas
resultantes das variacdes do poder aquisitivo, para uns, e os ga-

y .

nhos para outros, € ilustrado pela posicdo entre acionistas e de-
benturistas de sociedades andnimas, no seguinte exemplo extraido
do mesmo autor:

“Admitamos uma sociedade, que em 1913 emitiu
100 milhdes de acbes e 100 milhdes de obrigacdes.
Ela distribui 10 milhdes de rendas: 5 milhdes sdbre
as agdes e 5% sObre as obrigacdes. Suponhamos
que os 10 milhdes distribuidos representavam o lucro
total. “Admita-se que o poder aquisitivo do dolar
tenha diminuido de metade, o que de fato se verificou
entre 1913 e 1919. A sociedade, por hipétese, produz
o mesmo volume de negdcios, mas a precos dobrados.
O lucro é duplicado em ddlares, pois ¢ representado
pela diferenca entre as receitas dobradas e os custos
dobrados. O lucro da sociedade ¢ agora de 20 mi-
Ihdes, que realmente ndo valem mais do que os 10
milhdes de antes da guerra. Como distribuir, em
1919, os 20 milhdes de lucros? Os obrigacionistas
tém direito a sua renda contratual de 5%. Recebe-
rdo por isso 5 milhdes, isto ¢ um valor metade menor
do que o percebido em 1913. O restante, isto & 15
milhdes, serd pago aos acionistas, que perceberao,
nominalmente, o triplo dos dividendos de antes da
guerra, e, em realidade, uma vez e meia o valor que

receberam em 1913”.

As variacbes do poder aquisitivo da moeda determinaram
ésses desvios das rendas, beneficiando uns em detrimento de
outros. Houvesse havido flutuacio em sentido contrério, e pas-
sariam a ser beneficiados os obrigacionistas em detrimento dos

acionistas.
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Para neutralizar os efeitos de tais flutuagdes e dar aos con-
tratos base segura, tém sido propostas medidas as mais diversas.

Nos paises de moeda fraca, em regime de curso forgado,
onde as variagdes do poder aquisitivo da moeda nacional sio
fortemente impulsionadas pelas oscilagdes cambiais, recorre-se a
estipulagbes em moeda estrangeira, geralmente de paises que
possuem regime monetdrio relativamente estdvel, garantido por
lastros metalicos. Neste caso a contabilidade é conduzida em
duas moedas, a nacional e a estrangeira, devendo-se ajustar os
valores ao cambio real em vigor para a moeda contratual.

Em virtude, porém, do fendmeno universal das variacoes
do poder aquisitivo da moeda, oriundo da alteracio da equacio
que define a conjuntura econdmica, sempre em transformacio
por causa dos miltiplos fatdres da produgdo, do consumo e
da poupanga, introduziu-se na pratica dos negécios a estipu-
lagdio do pagamento em moeda equivalente ao preco de deter-
minado produto. A revolucdo monetaria verificada em diversos
paises europeus reativou essa praxe. Tomaram-se por base os
precos do trigo e de outros produtos de consumo forcado. Nio
que o pagamento se realizasse em espécie, mas em moeda com
a capacidade de adquirir a espécie.

“Désses contratos concluidos sdbre a base de uma
mercadoria determinada, a distancia ndo foi grande
aos contratos concluidos sobre a base de varias mer-
cadorias. Os pagamentos monetdrios sdo entdo regu-
lados por um nimero-indice, ou, para retomar a ex-
pressdo antiga, pelo “padrao-tabular”. (Irving Fisher
— “L’lllusion de la Monnaie Stable”).

Mesmo em paises de padrdo-ouro foram adotados os padrdes
tabulares para colocar as operacdes de crédito sdbre base estavel.




178

FREDERICO HERRMANN JR.

Cita-se nos Estados Unidos o caso da Companhia Rand

Kardex, que emitia “Obrigacdes Estabilizadas”, fazendo a se-
guinte declaragdo:

“Nossa intengdo é fornecer aos nossos obrigacio-
nistas uma renda mais constante em poder de compra,
tendo em conta, no pagamento dos juros, o valor

crescente ou decrescente do dolar, isto €, o preco
crescente ou decrescente das mercadorias”,

Para evitar que a contabilidade acuse resultados nominais,

fortemente discordantes dos lucros ou prejuizos reais, que uni-
camente podem ser expressos quando forem tomadas em consi-
deracio as variagdes do poder aquisitivo da moeda de conta,
serd necessdrio reajustar as contas tomando por base uma uni-

dade estavel.

A contabilidade continuard a ser mantida em moeda cor-

rente do pais. Para a compilagdo dos inventarios, fixagdo de
precos, comparacdo de resultados de exercicios diferentes, previ-
<Bes econdmicas e, sobretudo, para a criacdo de reservas espe-
ciais, correspondentes as perdas de capitais, resultantes da des-
valorizagio da moeda, serdo tomados em consideragdo os dados
fernecidos pelas estatisticas complementares.

Tomemos como exemplo trés balangos sucessivos, da Socie-
dade X, referentes aos exercicios de 1935, 1936 e 1937:
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198¢

fndice

130
110

120

100
133,3

116,6

118

106

130

80

106,6

112

%

130.000,00
110.000,00

240.000,00

150.000,00
200.000,00

350.000,00

590.000,00

320.000,00
130.000,00

80.000,00

530.000,00

1.120.000,00

1938

Indice

110
120

115

90
120

105

109

90

96

102,5

Cr$

110.000,00

120.000,00

230.000,00

135.000,00
180.000,00

315.000,00

545.000,00

270.000,00

120.000,00

90.000,00

480.000,00

1.025.000,00

1987

fndice

100
100

100

100
100

100

100

100

100
100

100

100

Cr$

100.000,00
100.000,00

200.000,00

150.000,00
150.000,00

300.000,00

500.000,00

300.000,00 |
100.000,00 |

100.000,00 |

500.000,00

1.000.000,00

DISCRIMINACAO

ATIVO

M — Elementos Liquidos

Caixa e Depésitog Bancarios

Titulos. Pdblicos e Particulares .......ssseeueess

P — Valores Realizaveis

Contan. 8. ROCCHBYY ...civisi doummmn's 5dronmmnis 6 b5 ssiosies sud

ProAutos «..vvvvverrnreeennerensseonasssonssaneanns

Total de disponibilidades .............c.ceeeeuiunn

I — Imobilizacdes

Capital de Exerclelo s suswsssweoes vwasnsssvmess s

Capital Fixo

Imobilizagbes Financeiras ...........c.eeveenueenn

Total do ativo ............
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Os indices de custo de vida no Rio de Janeiro foram, nos
anos de 1935, 1936 e 1937, em média, os seguintes (Relatério
do Banco do Brasil de 1938):

1935 — 98
1936 — 112
1937 — 122

C inverso dos indices representa os indices do poder aqui-
sitivo do cruzeiro, nos mesmos anos, como segue:

100
1935 — X 100 = 102
98

100
1936 — X 100 = 89
112

100
1937 — X 100 = 82
122

Considerando-se 1935 como ano base e fazendo-se o indice
102 corresponder a 100, temos a seguinte tabela de indices de
variagdo do poder aquisitivo do cruzeiro, a partir de 1935:

1935 102 : 100 g

1936 102 : 100 :: 89 : 872

1937 102 : 100 :: 82 : 803
Para comparar os balangos de 1936 e de 1937, serd neces-
sario reduzir os dois a expressdes equivalentes as do ano base.

Aplicando os indices obtemos o seguinte quadro reajustado
em cruzeiros equivalentes aos de 1935:




183

ANALISE DO CAPITAL DAS EMPRESAS

FREDERICO HERRMANN JR.

182

£'00T ezt 00°008°F02°T | 7'%6 £'301T 00°009°€8T°T 00T 00°000°00g°T |+ rrrrrrrr e sepusp — 1d
-
668 (441 00'098° 668 _ 868 _ £'30T 00°008°£68 00T 00°000°000°F -t oassnd Op 1030
6 LT 00°09% 899 g'16 118 00°026°0¥9 001 00°000°00L
¥'8CT 09T 00'096 992 ¥'20T S'LIT 00036 %02 00T 00°000° 003 crrrrorrrrrrrrrnns SBAIIE9Y
£08 00T 00°00S°T0% Z'L8 00T 00°000°98¥% 00T 00000009 o s s RRER S R SRS [eyde)
epInbyy epueisqng — §
£08 001 00'006° 0% Z'¥8 9°96 00°088°292 00T 00'000 008 R $071Q9P 9P 1307
2'89 a8 00°0TS 98T %L a8 00°0%3"8¥vT 00T 00°000° 002
T'8¥ 09 00°08T"8¥ L'69 98 00°09L° 69 001 00°000°00T RlsmeESR s s ozeld 03uoY V
£'88 (1188 00'08¢°88 ¥'8L 06 00°08% 8L 00T 00°000°00T "t : 0zeid OND) V
ojusweoUBULY 9P 03qed — A
£ 50T 08T 00068 50T 950T 0zT 00°0%9° 0T 00T 00°000°00T | --rrrrrerre e S010PaAUIOT
OjuswBUOOUN AP SOAIA — O
opejlsnfeal op opejsnleal ap
srodop sojue stodep sojuB OAISSVd
§301pUY (8°08) L1861 §301pUy (z'L8) 9861 | ®301PU| (00T) GE61 OYDVNINIHEDSIA

6'68 (441 00098668 £'68 §'20T 00°008 €68 00T 00°000°000° T M U i oy Op 10301
1'e8 90T 00068 92¥ L'€8 96 00099 8T¥ 00T 00000008
Z'%9 08 00°0%2°%9 ¥'sL 06 00087 8L 00T 00000°00T  |"TCCtT Selreoueuly $905BZI[IqOW]
£701 0ET 00°06€ " 70T 9701 0zT 00°0%¥9° %01 00T 00°000°00T e e oppIexy 2p [eyded
9'es 9901 00°096° 992 ¥'SL 06 00'0¥¥" ST 00T 00°000°00€ FRDTRRAS SIS ARES AR frooxpg [eyde)
sogdezI[iqowy — I
L'¥6 81T 00°0LL LY <6 60T 00°0¥Z " LY 001 00'000°008 | < sapopuiqiuodsip 3p D30
9'g6 9'91T 00°0S0° 183 * <'16 (1) 8 00°089°¥L2 00T 00°000°00€
L0T g'seT 00°009°09T 9701 02T 00096 " 9ST 00T 00°000°0ST L i o 19209y ® S§BIU0D
€08 001 00°0S% 03T ¥'8L 06 00°03L°LIT 00T 00°'000°0ST S A sojnpoxg
SI9ABZI[B9Y SoI0[BA — d
£'96 03T 00'03L° 26T 2'001 oar 00°09¢° 003 001 00°000°002
€901 01T 00°08€°88 9'%0T 0zt 00°0¥9° %01 00T 00°000°00T sare[nonred o SOqDd SOIMUL
€701 08T 00068 0T 6°96 01T 00'026° <6 00T 00000°00T |77 * solrgousg sojsode@ ° ®BXIED
sopinbyy sojudwR[ — W
opejsnfear ap opejsnear ap
srodap sajue stodap sojue OALLY
§991puUy (8'08) Le6T §901pUy (2'48) 9861 | sed1pur| (00T) SE6T OYJDVNINIYDSIA




184 FREDERICO HERRMANN JR.

Comparando os balangos em moeda nominal com os rea-
justados na base do poder aquisitivo da moeda atual, em relagio
ao vigente na época do balango base, chegamos as conclusdes
scguintes:

1.°)  Que em vez de se registrar um aumento do capital e
das reservas houve, efetivamente, uma diminuigao.

Os balangos nominais acusam as seguintes cifras:

1935 — 700.000,00
1936 — 735.000,00
1937 — 820.000,00

cu seja um aumento liquido, no periodo de 1935 a 1937, de
120.000,00.

Os balangos reajustados apresentam em

1935 — 700.000,00
1936 — 640.920,00
1937 — 658.460,00

demonstrando, portanto, uma perda liquida de 41.540,00.

A diferenga total entre os valores atribidos ao patrimonio
liquido, nas duas posi¢des comparadas, é pois de 161.540,00.
Portanto, se havia um plano de expansdo de negécios a ser con-
cretizado com o acréscimo do capital proprio, éle, realmente ndo
se realizou.

2.°) Na distribuicdo de lucros feita aos sécios ou acionis-
tas, nos exercicios de 1936 e 1937, ndo foram tomadas
as necessarias precaucdes para evitar a distribuicdo de
capital, como efetivamente se verificou. Em vez do
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capital proprio crescer, em poder de compra, decres-
ceu, o que afinal se refletiu no volume dos negdcios.

As vendas que nominalmente, foram:

em 1935 — 1.200.000,00
em 1936 — 1.300.000,00
em 1937 — 1.500.000,00

dando assim a impressdo de um crescimento de 25%, no espaco
de dois anos, realmente, expressas na base do poder de compra
da moeda em 1935, importaram:

em 1935 — 1.200.000,00
em 1936 — 1.133.600,00
em 1937 — 1.204.500,00

tendo assim havido, em média, um decrescimento.

O decrescimento do valor das vendas nem sempre resulta da
redu¢do do volume de negécios em quantidade. Este, muitas
vézes, permanece e até pode aumentar. Os prejuizos serdo en-
tdo mais sérios, pois resultam de uma politica errada de pregos,
que alids nem sempre pode ser corrigida devido a intervencgdo
de fatores de ordem superior. Contudo, tendo presente a va-
riagdo do poder aquisitivo da moeda, que geralmente nio entra
nos calculos normais dos industriais e comerciantes, podem ser
adotadas certas medidas de defesa, como, por exemplo, a pro-
cura de ocupacdo mais rendosa para o capital disponivel, no caso
de haver indicios de que o ramo explorado se aproxima do grau
de saturacdo comercial.

Voltando aos balangos que serviram de base as nossas com-
paragdes, cumpre estabelecer algumas ressalvas, quanto aos ele-
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mentos do capital que, efetivamente, devem entrar no computo
da variacdo resultante da flutuacdo do poder aquisitivo da moeda

O nosso exemplo baseia-se na hipotese de todos os elemen-
tos patrimoniais serem igualmente renovdveis de exercicio em
exercicio,

Na realidade, porém, distinguem-se duas categorias de ca-
pitais:

a) capitais de circulagdo rapida ou anual

b) capital de circulagdo lenta ou plurienal (1)

Ao primeiro grupo podemos chamar capital de operagdo ou
financeiro, e ao segundo, capital instrumental.

Sio elementos do capital de operagdo, no ativo:

a) os valores liquidos
b) os valores realizaveis
c) capital de exercicio
d) as imobilizagdes financeiras

e no Passivo:
a) os débitos de funcionamento e
b) os débitos de financiamento a curto prazo

O capital instrumental € constituido, no ativo, pelo capital

fixo, e no passivo pelos débitos de financiamento a longo prazo,.

frequentemente representados por obrigagdes.

(1) O adjetivo plurienal é muito usado pelos tratadistas italianos, para signi-
ficar que uma coisa ou um fato se refere a vérios anos.
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O capital instrumental estd menos exposto as variagbes do
poder aquisitivo da moeda, pois de um lado € representado por
bens fixos, cujo valor real acompanha, com certa regularidade,
as variagdes do poder aquisitivo da moeda, e de outro lado por
dividas a longo prazo, diferidas sempre para exercicios futuros,
dentro dos quais se liquidardo as diferencas provenientes das
variagbes monetarias.

O capital instrumental possui, portanto, uma defesa quase
que automatica. O mesmo ndo se pode dizer com referéncia ao
capital de operagdo, de cuja movimentagdo dependem os réditos.
E necessdrio que o volume do capital de operagdo se conserve
pelo menos num mesmo nivel. Para que isso seja conseguido ¢é
indispensavel conservar seu poder de compra.

Damos em seguida a demonstra¢do do capital de operagdo
da Sociedade X, expresso em valores nominais, segundo os ba-
lancos de 1935 e 1937:

ATIVO 1935 1937
Valores NaQuidos o0 0w o5 cmns 200.000,00  240.000,00
Valores realizaveis .............. 300.000,00  350.000,00
Capital ide exerciCior s - .o.sssmmnss 100.000,00  130.9000,00
Imobilizacdes financeiras ......... 100.000,00 80.000,00

700.000,00  809.000,00

PASSIVO
Débitos de funcionamento ........ 100.000,00  130.000,00
Débitos de financiamento a curto
Prazo . ....c.oeeuiinennn... 100.000,00  110.000,00
200.000,00  2490.000,00
Capital de operacdo ............. 500.000,00  560.000,00
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Capital de operagdo do exercicio de
1937 reajustado na base do in-

dice 80,3 em relagdo a 1935 .  449.680,00

Menor poder aquisitivo do capital de
operagdo de 1937, em relagdo
ao de 1935 ................ 50.320,00

A reserva deve ser feita em moeda corrente no exercicio de
1937 e, assim sendo, é necessario apurar o valor correspondente

a 50.320,00, tomando por base o indice 80,3. A proporgio a
estabelecer é a seginte:

80,3 : 50.320,00 :: 100 : X

50.320,00 x 100 62.665,00
80,3

Deve pois ser constituida a reserva especial de 62.665,00,

destinada a recuperagdo do capital de operagdo, a fim de ser
mantido o nivel econdmico e financeiro inicial.

De fato, destinando-se a reserva de 62.665,00, retirada:

dos lucros do exercicio, a reintegragdo do capital de operagdo,
obtemos:

Capital de operacdo de 1937, sem reserva 560.000,00

Reserva especial para cobrir a varia¢des do
poder aquisitivo da moeda .......... 62.665,00

622.665,00

equivalente aos 500.000,00 de 1935, na base do nimero-indice
80,3.

VI

CONCLUSOES

De inicio proclamamos nossa preferéncia pelo método indu-
tivo como base para o estudo dos fendmenos econdmicos. A
aplicagdo de principios muito gerais no estudo dos movimentos
econdmicos conduz a resultados pouco instrutivos. As teorias
modernas sdbre os ciclos econdmicos, alids, adotam bases rea-
listas e empiricas, matematicas e estatisticas, e descem ao exame
prévio do movimento dos negdcios, a fim de verificar as rela-
coes de interdependéncia entre os fendmenos determinados pelas
atividades econdmicas.

Wagemann, em sua “Teoria do Movimento dos Negdcios”
resume do seguinte modo as etapas que o pesquisador deve per-
correr para estudar o ritmo econdmico:

1.°) O empirismo fornece a base dos fatos. Entre os pro-
cessos empiricos contamos a classificagdo das séries,
efetuada de um ponto-de-vista formal;

2.°) Acima do empirismo e gragas a hipotese do principio
organico-biologico, erige-se a teoria dos sintomas. Esta
eleva as verificagcdes empiricas a um grau superior do
conhecimento. Liga as configura¢des dos movimentos
as fisionomias déles. Mas as ligacbes désses movi-
mentos ndo aparecem sendo sob as formas definidas -
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pelas leis de probabilidade (ligagdes estocésticas) (1).
A sucessdo das formas de movimento, o ritmo dos
movimentos conduzem igualmente a teoria dos sin-
tomas, em virtude das conclusdes que esta autoriza
quanto ao desenvolvimento ulterior dos fatos, tendo
em vista sdmente as analogias;

3.°) Teoria funcional. Assim que por meio de raciocinios
dedutivos as relacdes sejam julgadas necessdarias, pas-
sa-se a teoria funcional. Contudo, essa ndo se ocupa
sendo das determinacdes reciprocas dos elementos eco-
ndmicos, ou, mais precisamente, dos elementos do
movimento. Ela distingue-se da teoria causal por ndo
atribuir preponderincia a nenhum dos elementos obser-
vados. O principio organico-biolégico ndo permite
considerar as relacdes entre elementos de movimento
do ponto-de-vista em que o observador se coloca na
teoria causal; ‘

4°) As relagdes funcionais estabelecem-se entre dois polos,
o polo da estrutura econdmica considerado na feoria
da estrutura e o pélo das forcas que condicionam o
ritmo econdmico, examinado na teoria causal; essas
forcas ndo podem agir, segundo o principio organico-
biologico, sendo como fatores de excitagdo”.

(1) Uma “ligacdo estocastica” entre duas varidveis quaisquer consiste em
que os valores possiveis de uma aparecem simultaneamente com diversos valores
possiveis da outra, comportando cada uma das combinagdes certo grau de proba-
bilidade. Assim sendo, na teoria dos sintomas ndo se trata de estabelecer
relacbes necessarias. Ela se contenta com verificar que certos fenOmenos apa-
recem s'multanea e sucessivamente, com determinado grau de probabilidade.
Enunciamos o adjetivo em forma aportuguesada, porquanto éle se nos deparou

em livros franceses, sob a forma “stochastique”. LITTRE ndo o consigna, em -

seu monumental “Dictionaire de la Langue Francaise”. Define, todavia, os dois
vocdbulos seguintes, que com éle tém analogia: “Stoechiologie — Etude des
différents états et des diverses actions des éléments”. “Stoechiométrie — Parte
de la chimie qui traite des proportions dans lesquelles les diverses substances
se combinent ensemble”.
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Wagemann resume o sistema que adota no estudo dos fend-
menos ciclicos do movimento dos negécios, da seguinte maneira:

“Sabre a base do empirismo e do principio orga-
nico-biolégico, eleva-se a teoria dos sintomas; acima
desta, por meio de raciocinios dedutivos, constroi-se
a teoria funcional, que por sua vez s¢ coloca entre a
teoria estrutural e a teoria causal”.

A metodologia proposta por Wagemann coincide com a
orientagio que seguimos na elaboragdo déste trabalho.

A equacdo da circulagdo: Receita — consumo + poupanga =
preco — custo de produgdo — receita, enunciada por Wagemann,
fambém tem analogias com as bases que adotamos para deduzir
a equagdo fundamental do patrimonio.

Como Wagemann, também julgamos que

“pour embrasser toutes les relations des mouve--
ments importants, du point de vue de la pratique,
il faut pousser jusqu'a l'analyse de l'exploitation des

entreprises”.

Fomos até a analise do balango individual e mostramos os
métodos para observar uma sucessao de balangos. E ndo so-
mente isso. Analisamos também as condi¢des de um ramo de
atividade através da andlise comparada dos balancos de diversas
emprésas, numa sucessdo de anos.

No primeiro capitulo estabelecemos a formula fundamental
do balanco dindmico, tendo por base os fendmenos econdmicos
¢ financeiros que lhe determinam a estrutura. Criamos assim
uma teoria que difere profundamente das teorias juridicas, mais
preocupadas com os aspectos formais do que com a verdadeira
esséncia do capital aziendal.
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O segundo capitulo contém o desenvolvimento dos aspectos
qualitativos e quantitativos dos balancos e das demonstracdes de
réditos. Examinam-se minuciosamente os elementos que devem
ser objeto de observacdes. O material de observagdo oferece
elementos para a constituicdo de uma verdadeira ciéncia semid-
tica contabil, que em estudos mais apurados conduz ao estabele-
cimento das relagbes funcionais.

O principio organico-biolégico a que se refere Wagemann
foi respeitado, desde que todos os estudos partiram do balango
considerado como conjunto harmonico, em que todos os elementos
se ligam intimamente por meio de relagdes de interdependéncia.
Este fato é patenteado pelo estudo dos indices gerais pondera-
dos, objeto de paragrafo especial, em que procuramos, apoiados
em estudos de autoridades estadunidenses, condensar num indice
tinico os diversos quocientes especiais para fixar a posicdo de
equilibrio correspondente a todo o agregado. Evidentemente, a
deducdo de leis gerais relativas as relagdes funcionais depende
de pesquisas que a natureza déste trabalho ndo permite desen-
volver. Para chegarmos s leis teriamos de proceder a grande
nimero de observacdes. Cabe a estatistica, mediante dados forne-
cidos pela contabilidade, estabelecer as ligagdes estocasticas (1)
dos fatos econdmicos, e determinar as relagdes da causalidade.

O terceiro capitulo contém um estudo sobre as flutuacdes
da moeda. Tivemos em mira explicar a ligagdo intima que existe
entre o valor dos elementos patrimoniais e os fendmenos de
circulacdo da riqueza. Seguimos a teoria de Keynes, porque

assenta, assim como a equacdo fundamental do balango, exclu-

sivamente sObre os fatos econdmicos:

(1) Ver nota a pagina 192.
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a) Produgdo
b) Consumo

c) Réditos

As variacbes monetarias sao determinadas pelas inversoes,
produgdes, consumos € réditos.

Finalmente, diante da fatalidade das oscilagdes do poder
aquisitivo da moeda, estudamos, no quarto e ﬁltimf) capitul‘o, 0
processo que deve ser adotado para a defesa do cap'ltfll, mediante
a constituicio de reservas contra oscilacoes monetarias.

As nossas conclusdes resumem-se COmMo Segue.

1.°) A teoria econdmica da contabilidade é a que examina
os fendmenos administrativos sob seus aspectos essen-
ciais. Deve por isso preponderar sobre as teorias juri-
dico-formais, a fim de que o estudo da contabilidade
conduza a resultados verdadeiramente uteis.

2.°) A féormula da equagdo patrimonial dindmica ¢ a se-
guinte:

M+I4+(P—C)=8+ R
e a da equagdo patrimonial estatica:
M+I+P=S+C+F

em que M = moeda ou equivalente, I — inversdes,
P — créditos de producdo ou valores realizaveis, S =
substancia liquida ou patrimdnio liquido, C = déditos
de consumo, F — débitos de financiamento, R = ré-
ditos.
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3.9)

5.9)

FREDERICO HERRMANN JR.

A formula proporciona os elementos para o estabele-
cimento das relacbes funcionais que existem entre os
fatos econdmicos e financeiros, a que se subordinam

as variagdes patrimoniais.

Para efeito de anlise comparada de balangos, os res-
pectivos valores devem ser reajustados, tendo em vista
as variacdes do poder aquisitivo da moeda, de modo
que se estabelecam relages entre quantidades homo-

géneas.

As oscilacdes desfavoraveis do poder aquisitivo da
moeda exigem o estabelecimento de reservas especiais
para a manuteng¢do do potencial econdmico da emprésa.
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