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INTRODUCAO

Em economias altamente inflacionarias os pre-
¢os dos bens e servi¢os, quando vendidos a prazo, tém
embutidas previsdes das futuras taxas de inflacdo, na
tentativa de se manter constante o poder aquisitivo do
resultado da venda. Os métodos de se ajustarem os
precos para as futuras taxas de inflacao sdo normal-
mente dissociados da contabilidade de custos a qual,
nos sistemas tradicionais, é vinculada a contabilidade
geral, trabalhando portanto com valores médios de
estoques e ignorando os diferentes prazos de paga-
mento e recebimento de bens e servigos envolvidos nas
atividades da empresa.

A adequacdo da contabilidade geral a inflagéo,
principalmente a medida do patriménio e do lucro,
tem sido objeto de varios estudos, e a metodologia
adotada pela Lei 6404/76 para ajuste do lucro e do
patrimoénio, néo obstante uma série de limitagdes
apontadas, tem méritos indiscutiveis. Tais ajustes
aplicam-se as contas do ativo permanente e do patri-
monio, uma vez que a preocupacdo principal da Con-
tabilidade Geral estd na medida dos resultados no
exercicio social, e neste longo periodo de tempo as
altas rotatividades das demais contas patrimoniais
ndo monetéarias deverao ser suficientes para ajusta-las
sem grandes distor¢des aos processos de mudancas de
pregos. O impacto da inflagdo nos lucros da empresa
est4 muito bem analisado por Pereira (1964). Quanto
as criticas a metodologia adotada pela Lei das S.A.,
estas se concentram no uso de indices de correcgdo ina-
dequados, conforma apontado por Roxo (1979) e

Dizitzer & Schreiner (1982).

Os efeitos da inflagdo também tém sido consi-
derados em decisdes financeiras de longo prazo e poli-
ticas financeiras especialmente voltadas para a admi-
nistracdo em ambientes inflacionarios vém sendo dis-
cutidas, aprimoradas e, por for¢a das circunsténcias,
incorporadas a cultura gerencial do Pais. Uma analise
do impacto da inflagdo na teoria do or¢amento de
capital, e que se concentra exclusivamente na medida
da rentabilidade real dos empreendimentos, é feita
por Van Horne (1971). Formas de adequar a teoria
classica de investimento e financiamento de curto e
longo prazos a economia inflacionéria sao sugeridas
por Grdzziotin (1980).

A formacgéo de precos dos bens e servigos, que
em economias estaveis integra politicas de médio e
longo prazos das empresas, em situacdes de elevadas
taxas de inflagao passa a ser exercicio rotineiro, que se
repete em curtissimos periodos de tempo. Além de
obrigar o aumento da freqiiéncia das decisées de pri-
cing , a inflacdo exerce influéncias na rentabilidade
real de cada produto muitas vezes nao percebidas de
imediato. Neste contexto surge a necessidade de uma
politica de curtissimo prazo da empresa, que deve
estabelecer os procedimentos de formacdo de pregos
que incorporem todos os efeitos da inflagao na renta-
bilidade de cada bem vendido e controlar uma nova
componente de risco, provocada exclusivamente pela
inflagdo. O presente trabalho concentra-se nesta poli-
tica de curtissimo prazo, desenvolvendo um método
de formagéao de precos e de medida do risco inflaciona-
rio da empresa.

ANALISE DE CUSTOS
EM UMA ECONOMIA
INFLACIONARIA

Se uma empresa comercial compra um deter-
minado artigo por Cr$ 100 a vista e o vende por Cr$
140 a prazo, auferird um lucro de Cr$ 40 se aplicada a
equacgdo classica de comparagio entre prego e custo.
Se esta mesma empresa atua em uma economia alta-
mente inflacionaria a determinacdo da margem de
contribuicdo bruta ja ndo é tdo imediata. Para fixar
idéias, suponhamos que as vendas tenham pagamento
em 60 dias, e a economia registre uma taxa constante
de inflagao de 8% ao més. Consideremos ainda que a
taxa real de juros (parcela dos encargos dos financia-
mentos que supera a taxa de infla¢do) seja de 1% ao
més. Nestas circunstincias, admitindo-se que nao
sejam formados estoques pela nossa empresa comer-
cial, e que seus recursos préprios financiem exclusiva-
mente suas instalagdes, para cada unidade vendida
devera ser tomado um financiamento de Cr$ 100 por
60 dias. Ao final deste periodo deve a empresa aos
bancos a quantia de Cr$ 119 e, apos recebidos os Cr$
140 da venda, apura-se um lucro de Cr$ 21, e ndo mais
de Cr$ 40. De posse dos Cr$ 21 gerados por sua ativi-
dade, o comerciante decide, por exemplo, custear seu
proprio consumo, e constata que o poder de compra
destes Cr$ 21 equivale ao de Cr$ 18 a época da venda.
Assim, a rentabilidade do produto caiu a 45% de seu
valor original com uma taxa mensal estabilizada em
8%, mantida a mesma margem nominal de comercia-
lizagdo.

" As distor¢oes provocadas pela inflagdo se agra-
vam na analise de custos de processos industriais,
onde sdo comuns grandes estoques de matérias pri-
mas, componentes e produtos em processo. Por exi-
géncia da legislagdo fiscal a maioria das empresas
contabiliza seus estoques pelo método do custo médio.
Estes valores, se levados a contabilidade gerencial de
custos, refletirao pregos nao mais praticados pelos for-
necedores o que, combinado com as distor¢oes ineren-
tes a andlise estatica da lucratividade, determina um
perigoso lucro ilusério que pode comprometer rapida-
mente a situagdo da empresa.

Ha portanto dois fatores que na presenca da
inflagdo distorcem a analise prec¢o-custo: insumos
contabilizados pelo valor médio, e emprego dos valo-
res nominais de pregos e custos no cdlculo da lucrati-
vidade, sem se reconhecer os efeitos dos diferentes
periodos de sua transformagao em caixa.

O primeiro fator pode ser imediatamente
anulado pelo emprego de pregos de reposi¢do, ao invés
de prec¢os médios, na avaliagdo dos insumos. O segun-
do levando-se em conta os custos da empresa por
financiar a producdo, e a equivaléncia, a precos do
presente, de ganhos ou perdas futuras.

ANALISE DINAMICA
DE CUSTOS

Definiremos como fluxo de caixa unitdrio de
um produto o conjunto dos pagamentos e recebimen-
tos que direta ou indiretamente sdo provocadas pela
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fabricacdo e comercializagdo de uma unidade deste
produto. Ndo se considera, na formagdo do fluxo,
investimentos em ativos técnicos, entre os quais des-
tacam-se as instalagdes, equipamentos e estoques
resultantes das necessidades do processo produtivo da
empresa. Sdo levados ao fluxo unitério do produto as
despesas financeiras associadas a estes investimentos.

O fluxo de caixa definido na forma acima tera
seu perfil associado as contas a receber, do ativo
corrente, e as obriga¢des com fornecedores, emprega-
dos e fisco, no passivo corrente. Definiremos como
capital de giro operacional da empresa a diferenca en-
tre o total das contas do ativo e o total das contas do
passivo que reflitam os recebimentos e pagamentos
levados ao fluxo de caixa do produto. Definiremos ain-
da como custo do capital de giro da empresa o custo
da captacdo dos recursos necessérios ao financiamen-
to do capital de giro operacional, se este for positivo e,
se negativo, a rentabilidade média da aplicagdo destes
recursos disponiveis & empresa.

Um produto sera rentavel se o valor futuro de
seu fluxo unitario de caixa, calculado pelo custo de
capital de giro da empresa, for positivo. Dividindo o
intervalo de defini¢do do fluxo unitério de caixa em N
periodos e denominando de VF(Di) e VF(Ri) os valo-
res futuros no dltimo periodo do fluxo de caixa respec-
tivamente das despesas e das receitas unitarias que se
realizam nc periodo i, pode-se afirmar que o produto
sera rentavel se

N
% [VF(Ri) - VF (Di) ] >0
i=0

O somatério acima, plenamente realizado no
final do periodo do fluxo unitério de caixa, é a medida
do resultado da fabricagdo e comercializagdo de uma
unidade do produto. O lucro unitério do produto, ou
seja, quanto a fabricacdo e comercializa¢do de sua
unidade contribui para o aumento da riqueza dos
acionistas da empresa, é igual ao valor do somatorio
acima determinado a precos do presente e descontado
pela taxa real da lucratividade sobre o patriménio da
empresa esperada pelos acionistas. Admitindo-se,
sem perda de generalidade, que a inflagéo é constante
no periodo do fluxo de caixa, tem-se:

1 N
VF(Ri)-VF
CLoaTe 2 [VRR)-VROD]

i=1

RUR =

onde:
RUR = rentabilidade unitaria real do produto.
0 = taxa de inflagao no periodo em que se divide o flu-
X0 unitério de caixa
o = rentabilidade real do acionista no intervalo em
que se divide o fluxo de caixa.

A aplicacdo da equagdo 1 pode ser demonstra-
da no seguinte exemplo:

Admitamos uma empresa fabricando um unico
produto, com a seguinte composi¢ao de custos e res-
pectivos prazos de pagamento:

Itens de custo Valor Prazo de
unitdrio de pagamento
reposicao (dias)
Cr$
- Matéria-Prima 120 60
- Componente A 20 45
- Componente B 35 90
- Saldrios e Encargos 50 20
- Depreciagéo 15 -
- Energia 10 20

O produto é vendido a Cr$ 330, por um prazo de
90 dias. Sobre as vendas sdo pagas, na data do seu
vencimento, comissdes de 3%. Incide imposto esta-
dual compensavel (ICM), com aliquota de 12%, e
imposto federal com aliquota de 1.5%, ndo compensa-
vel. O imposto estadual é recolhido no dia 10 do
segundo més apds sua incidéncia (prazo médio, por-
tanto, de 55 dias) e o federal no dia 20 do més seguinte
ao da incidéncia (prazo médio de 35 dias). A empresa
tem parte de seu imobilizado, no valor de Cr$ 500
milhodes, financiado com recursos de terceiros, a um
custo de corre¢do monetaria e juros de 1% a.m. e que
est4 sendo amortizado em parcelas mensais de Cr$ 10
milhdes. As despesas administrativas e comerciais,
exceto comissdes, somam Cr$ 30 milhoes ao més dos
quais 70% correspondem a salérios e encargos (pagos
no dia 5 do més seguinte ao da prestagdo do servigo,
portanto com prazo médio de 20 dias), e o restante a
despesas diversas (pagas em 30 dias). A empresa tem
ainda que estocar matéria-prima por pelo menos 2
meses de produgdo, e tem um processo industrial que
exige estoques de produtos em processo de 15 dias,
produtos acabados de 20 dias e almoxarifado de 30
dias, sendo este o perfil de estoques efetivamente
praticado. A produgcdo mensal é de 1.000.000 de uni-
dades, e a empresa capta recursos no mercado a um
custo total de corre¢do monetéria e juros de 20% a.a. e
seus acionistas esperam lucratividade real de 10% a.a.
sobre o patriménio. A economia é altamente inflacio-
naria, sendo as espectativas para os proximos meses
de uma taxa constante de 8% a.m., devendo também
ser esta a taxa da corre¢do monetéria futura. Pergun-
ta-se: Que preg¢os devem ser praticados para:

1. - Lucro real nulo.

2. Lucro real unitdrio de Cr$ 10.

3. Equilibrio do fluxo de caixa apds os investimentos
em capital de giro.

A tabela 1, adiante, traz o fluxo unitario de cai-
xa do produto do exemplo, assim como os valores
futuros dos elementos do fluxo pelo custo de capital de
giro da empresa (corre¢cdo monetaria mais 20% a.a). A
obtencdo dos valores de algumas das linhas da tabela
é explicada a seguir:

a) Depreciacdo

A deprecia¢do é calculada com base no valor
bruto do ativo imobilizado da empresa corrigida até a
data da analise. Seu “desembolso”, que equivaleria a
constitui¢éo de um fundo de reposicao, seria efetuado,
portanto, nesta mesma data.

b) Despesas de Manutencio dos Estoques

A manutengdo de estoques para o processo pro-
dutivo, além das despesas operacionais diretas e que
iremos por simplicidade ignorar, implica em investi-
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mentos do qual deriva-se uma despesa real, resultante
da diferenca entre a valorizagao dos estoques e o custo
financeiro do investimento realizado. Para um perio-
do de tempo ¢, no qual os estoques fisicos sejam cons-
tantes e tenham seu valor monetério reajustando-se
com a inflagéo, pode-se por:

Q-6
1+6

IE (2.a)

DME, =

onde:

DME. =
periodo &, a precos do inicio det.

IE,_ investimentonos estoques apregos do iniciode At

2 = custo do capital de giro em¢.

® = taxa de inflagdo em &.

despesa de manutencﬁo dos estoques no

Se os pregos dos, produtos e dos insumos néo
acompanharem a inflagdo em certos periodos, a des-
pesa real da manutengdo dos estoques deveria resultar
da comparacdo entre o custo de capital de giro e a
inflacao média dos pregos dos produtos e insumos da
empresa, ou seja, dever-se-ia ter:

Q-04
1+0

DME = (2.b)

b Ot

onde:
0 = inflagdo média dos pre¢os dos produtos e insumos
da empresa em At.

No exemplo sendo apresentado, admitiremos
todos os pre¢os acompanhando a inflagdo. O problema
se resume, entdo, na obtencdo de IE. No método aqui
apresentado estd-se admitindo um efeito equivalente
a imobilizacdo dos estoques, isto é, assume-se que os
investimentos foram feitos de forma definitiva em
algum momento da histéria da empresa garantindo as
condigdes técnicas para as atividades normais da pro-
dugdo. As equacgdes 2.a e 2.b propostas acima ao consi-
derarem como despesa a diferenca entre o custo finan-
ceiro total da manutengdo dos estoques e sua valoriza-
¢éo nominal, implicam ainda que, para efeito de ana-
lise, o valor investido seja corrigido segundo estes in-
dices de valorizagdo. Coerentemente com estas pre-
missas e conclusodes, IE, o valor do investimento nos
estoques, é igual ao valor presente, pelo custo do capi-
tal de giro proprio, do fluxo de caixa que decorreria da
formagéo de todo o estoque no exato momento da ana-
lise. Assim, para a empresa do exemplo, desprezando-
se o efeito decorrente do prazo de recolhimento do
imposto estadual, e admitindo-se no produto em pro-
cesso a matéria-prima integralmente incorporada e
outros insumos incorporados pela metade do valor,
obtém-se os seguintes valores reais para os investi-
mentos em- estoques:

Cr$ milhoes

Matéria-Prima e Componentes .............. 214.4
Produtos em Processo............ccvvvvenvnn. 73.0
Produtos acabados ......................... 135.3
TOTAL ...... Ceeeerresenns S b7 |

Admitindo-se os insumos valorizando-se a taxa
de infla¢do, e aplicando-se a equagéo 2.a para o perlo-
do mensal, tem-se:

Despesa da manutengdo dos estoques no més: Cr$ 6.5
milhdes
Despesa unitaria da Manutengdo de estoques: Cr$ 6,5
milhoes.

TABELA 1

UXO0 UNITARIO DE CAIXA E
VALORES FUTUROS PELOOCPU RSITO DE CAPITAL DE GIRO

Valores em Cr$

RECEBIMENTOS E PAGAMENTOS | 4| B | bi | 1oy ] (o
~ Depreciacéio - -1 150 -1 198
- Despesas dos Estoques - -1 65 - 8.5
- Desp. Financeiras Ativo Permanente - -1 5.0 - 6.6
- Plgt" de Salérios e Encargos abm 20 -1 50.0 -1 62.0
- ivas e C 20 _t 210 - | 260
- Pngnmento da Energia 20 -1 100 -1 124
- Desp. Adm. e Comercuu A 30 -1 90 -1 108
- Recolhimento do !mpo-to Federn] 35 -] 50 -1 59
- Pagamento do Componen 45 -| 200 -1 230
- Rncukemcno do lmp Faudual du Insumos |55 21.0 -1 234 -
do 55 ~1 396 -1 4.1
- Pngamento de Matéria- ann 80 - 1120.0 - 1316
do C: B 90 -1 350 -1 35.0
Rpceblmento da Venda 90 {330.0 - | 330.0 =
- Pagamento da Comissio 20 9.9 -| 99

VF(RI) - VR(D}) = (42.2)

(1+0) 1+)® - 1.29000
RUR = (32.7)

¢) Despesas Administrativas A e B
As despesas administrativas e comerciais sao divi-
didas em dois grupos, definidos a partir dos prazos
de pagamento dos componentes das despesas.

d) Recuperacéiio do Imposto Estadual dos Insumos
Como a empresa estd em marcha, as aquisi¢oes de
materiais com crédito de ICM irdo diminuir o sal-
do devedor no més, e portanto diminuir o corres-
pondente recolhimento futuro. Tal efeito é equiva-
lente a uma receita 55 dias 4 frente, e o fato de nao
ser imediatamente abatida da despesa do ICM
estd na vantagem em se separar os custos que sao
funcédo do preco (despesas de ICM, comissoes, des-
contos etc.) dos demais, como se vera adiante. O
valor do imposto recuperado integra os valores da
matéria-prima, componente A e componente B.

A EQUACAO DOS CUSTOS

Separando os elementos do fluxo de caixa que
dependem dos pregos de venda (parcelas de pagamen-
to da venda, ou despesas diretamente associadas a
receita) daqueles que ndo dependem, e admitindo-se
que eventuais parcelas do prego realizadas em dife-
rentes datas, assim como os custos dependentes do
preco, guardam relacéo linear com um preco base (hi-
potese confirmada na maioria dos casos praticos), a
formula do resultado unitario real pode ser represen-
tada como segue:

-t N . .
T(1+0) (eo)]; 5 VAP + VEC)

onde:

Ai = relacédo entre o elemento i associado ao prego e o
preco base, P.

Ci = Elemento do fluxo em iindependente do pre-

0. .
¢ A equagdo pode ser remanejada para:

LVF (Ai) £VF (Ci)
RUR“[(H (o) N P ool
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O parametro k, que denominaremos de contri-
bui¢do marginal real do prego, indica o quanto se con-
tribui de fato para o lucro unitéario real para cada uni-
dade monetéaria de crescimento nos pregos.

Das expressdes acima deduz-se imediatamente
que k é o somatério da razdo entre o valor futuro dos
elementos do fluxo que dependem dos pregos e o prego
base, dividido pelo custo de capital préprio em todo o
periodo do fluxo. Para o exemplo apresentado, estes
elementos estdo listados abaixo, com seus respectivos
valores futuros:

valor Valor

nominal futuro

Preco de Venda (base) 330.0 330.0
Imposto Estadual (39.6) (44.1)
Imposto Federal ——————( 5.0) (5.9)
Comissdo (9.9 (9.9)
Valor futuro total 270.1
MELER ! ~ 0,634 ou 63,4%

330 1,00283%0

O resultado acima indica que para cada Cr$
100 adicionados ao prego, apenas Cr$ 63 contribuirdo
para o resultado real unitario.

O termo constante da equagéo 3, C, é igual
ao somatorio de valor futuro dos custos independentes
do prego dividido pelo custo de capital proprio em
todo o periodo do fluxo. Seu valor é imediatamente
obtido substituindo-se na equag¢do 3e ovalorde K eo
resultado unitério calculado na tabela I, ou seja,

C =KP - RUR = 241.0
Pode-se entdo generalizar para o exemplo:
RUR =0, 634P - 241.0

A férmula acima nos permite responder as
questdes do exmplo:

a) Prego para lucro real nulo:

2410
~ 0,634

b) Precgo para lucro real unitario de Cr$ 10:

= 380.1

251.0

= —— = 395.9
0,634

c) Preco para equilibrio do fluxo de caixa:
Para o equilibrio do fluxo de caixa adiciona-se a C
o valor das amortizag¢des unitarias de empréstimos
para financiamento do imobilizado (Cr$ 10, no
nosso exemplo) e subtrai-se o valor unitario da
depreciagdo (Cr$ 15, no exemplo); tem-se entdo:

C*=C- 15 + 10 = 236.0

O equilibrio do fluxo de caixa é obtido por:

c* 236.0

EXPOSICAO A INFLACAO
DO PRODUTO

A rentabilidade unitaria real, conforme indica-
do na equagdo 1, é fungéo da taxa futura real da infla-
¢éo, ou seja, daquela que ird efetivamente ocorrer, em
contraposicao a estimativa da taxa futura de inflacgéo,
embutida nos precos de vendas. O grafico 1, onde 8 é a
taxa futura real de inflagéo, traz a curva obtida para a
empresa do exemplo, admitindo-se um preco de venda
igual a Cr$ 400 a unidade.

RUR (Cr$)
30,0

25,0 Y

AN

N
10,0 \
N

N

l.”‘r 20 3% 4l"‘r 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%
8 {taxa mensal)

20,0

15,0

Como se observa, a rentabilidade diminui a
medida que cresce a inflagdo. Tal comportamento
deriva-se do fato do resultado unitario do produto
realizar-se no futuro, e da empresa trabalhar com
capital de giro proprio positivo financiado com corre-
¢do monetaria pés-fixada. Evidentemente existem
empresas em situagdo oposta aquela representada no
grafico, ou seja, que tém a rentabilidade crescente
com o aumento da inflacdo.

Uma medida da sensibilidade da RUR a oscila-
¢oes futuras na taxa de inflagdo 8 pode ser obtida pela
expressao:

2] . d RUR
RUR] d 6
onde 4)

| RUR | = valor absoluto da RUR.

d ?UR = derivada primeira da rentabilidade unitaria
0

doe

5= -

, para RUR ~ 0

em relagdo a 9.

O valor de § que denominaremos aqui de
exposicédo 4 inflagdo, é medida de componente de risco
(fonte de variagbes futuras nos resultados) gerada
exclusivamente pela inflagdo. Pode-se também inter-
pretar § como a relagdo entre variagoes relativas nos
valores da RUR e da taxa de inflagdo. De fato, para
pequenos intervalos de variagdo de O, pode-se por:

ARUR g
RUR - °® )

AB = variagdo na taxa de inflagdo e
ARUR = variagéo na rentabilidade real unitéria.
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Altos valores absolutos de § séo indesejaveis,
uma vez que revélam estar o lucro unitério do produto
sujeito a grandes variacdes como decorréncia exclusi-
va de alteragdes a curto prazo na taxa de inflagdo real
em relagdo a estimada. Como os periodos com altas
taxas de inflagdo se caracterizam também por serem
turbulentos e de comportamento dificilmente previsi-
vel, uma alta exposi¢do a inflagdo nestes periodos
aumentara perigosamente os riscos da empresa.

Apresentaremos a seguir algumas medidas
para se reduzir o valor absoluto de §, aplicadas a
empresa do exemplo. Admitindo-se a corre¢do mone-
taria atrelada a inflagdo, pode-se por para o produto
do exemplo:

VF (Ei) = Ei [ (1+0) (1+B8) ] i

Ei = valor do elemento do fluxo de caixa no ins-
tante i.

VF(Ei) = valor futuro no ultimo periodo do fluxo uni-
tario de caixa de Ei.

f = taxa real de juros dos financiamentos de capital
de giro.

Tem-se entao:

i

RUR — 50 LEi [(1+0) (1.8)] %

[(1+0) (1+a)]

Aplicando-se a féormula de definicdo de &,
obtém-se: ‘

0 1 +B 9(:: i Ei
(1+0) RUR \l +8 / [(1 +8) (1+8)] * i

Para 0 = 8% a.m., e um preco unitario de ven-
da de Cr$ 400, tem-se:

§ =3.03
RUR =Cr$ 12.2

Com o valor acima de § uma alteragéo da taxa
de inflacéo de 8% a.m. para 9% a.m., representany
um aumento de 12.5%, implicar4 em uma diminuic¢ao
do lucro real unitario em torno de 37.9%. De fato, para
0 = 9% a.m. o valor exato da RUR ser4 de Cr$ 7.8, ou
seja, 36,1% abaixo do valor para 0 = 8% a.m.

As seguintes medidas podem ser tomadas para

diminui¢ao de §, no caso do exemplo:
- Antecipagdo do prazo de recebimento das vendas.
- Dilatagdo dos prazos de pagamento das despesas.
- Financiamento do capital de giro préprio com
encargos pré-fixados.

A titulo de ilustragdo, admitamos a venda do
produto do exemplo com um prazo de 60 dias, dando-
se para tal um desconto de 10%, ou seja, venda a um
preco unitario Cr$ 360. Nesta situacdo ter-se-a:

§ =1.07
RUR = Cr$ 12.9

No exemplo acima, para uma inflagdo estima-
da em 8% a.m., um desconto de 10% para antecipagéo
do pagamento em 30 dias praticamente néo afeta a
RUR, o que é de se esperar ja que a taxa nominal do
custo do capital de giro proprio é igual a 9.7% a.m.,
mas reduz consideravelmente a exposig¢éo a inflagao.
Efeito anélogo se obtém, evidentemente, com a dila-
tacdo dos prazos dos fornecedores. Outra medida de

§ =

protecéio pode ser obtida pela contratacéo de financia-
mento com encargos pré-fixados. No caso do exemplo,
admitindo-se o financiamento do capital de giro pro-
prio com recursos a taxa pré-fixada de 2, ter-se-a:

1 .
£ Ei (1+§)30-

RUR =
[(1+6)1+0)]9%0

Tem-se entdo:
.0
§- 2
1+0

Admitindo-se que 2, a taxa efetiva do financia-
mento pré-fixado, seja igual a taxa total dos encargos
pos-fixados e admitindo-se para a inflagéo a taxa de
8% a.m., ter-se-a:

RUR = Cr$ 12,2
§=10,23

A exposi¢do a inflagdo tem suas causas na reali-
zagéo de parcela do resultado do produto no futuro a
valores pré-determinados, e na existéncia simultdnea
de elementos do fluxo de caixa corrigidos pela inflagdo
e elementos com valores pré-determinados. Em certas
situagbes, como a da empresa no exemplo, a natureza
hibrida do fluxo de caixa (com elementos pés e pré-
fixados) é o principal responsavel pela exposicdo a
inflagdo. Quando, por exemplo, se antecipa o prazo de
recebimento em trinta dias, consegue-se uma melhor
distribui¢do dos elementos do fluxo de caixa, o que
implica em menor necessidade de financiamento de
capital de giro e a diminuig¢do do impacto dos elemen-
tos pés-fixados do fluxo na determinagao da RUR. Ao
se substituir o financiamento a taxas p6s-fixadas por
equivalente a taxas pré-fixadas, a exposi¢do a inflagéo
cai com maior intensidade. O valor residual remanes-
cente origina-se do fato do lucro estar se realizando, a
valores pré-fixados, no futuro.

EXPOSICAO A INFLACAO
DA EMPRESA

Uma empresa fabricando e comercializando p
produtos tera sua rentabilidade real dada por:

RR - Q ;RUR; + Q » RURy+-——-- Q,RUR,

onde:

RR = rentabilidade real da empresa.
RUR,; = rentabilidade unitaria real do i-ésimo produ-
to.
Qi = quantidade comercializada no i-ésimo produto.
A exposicao a inflagdo da empresa é entdo dada
pela relagdo:

» 0 d RR

] — 6)
IRRI d@ (
onde:
&§* = exposicdo 4 inflagdo da empresa.
Segue imediatamente que:
p
§*'= 1L T S (N
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onde:

r; = participagéo do i-ésimo produto no lucro da
empresa.

§i = exposicdo a inflagdo do i-ésimo produto.

Em economias altamente inflacionarias uma
das preocupacdes da administracdo devera estar diri-
gida 4 minimizacdo da exposi¢do 4 inflagdo, sem com-
prometer seriamente o valor da rentabilidade real.
Expusemos anteriormente como se pode alterar a
exposicdo a inflagdo dos produtos, individualmente. A
equacdo 7 revela que o perfil da carteira de produtos
pode afetar consideravelmente a exposicdo a inflagédo
da empresa. Se coexistirem na mesma organizagéo
produtos com exposi¢do positiva e negativa, sera
teoricamente possivel anular a exposi¢cdo da empresa.

COMENTARIOS FINAIS

A analise dindmica de custos, do ponto de vista
tedrico, elimina todas as distor¢des geradas pela infla-
¢do. De fato estdo adequadamente refletidos os efeitos
dos diferentes prazos envolvidos e, pelo emprego dos
custos de reposicdo, anulados os efeitos do método do
custo médio.

Diferentes alternativas de pagamento impli-
cam em precgos radicalmente diferentes na presenca
de altas taxas inflacionarias, o que pode mascarar ine-
ficiéncias, ou ocultar melhorias no desempenho real.
Tudo isto é devidamente compensado na anélise dina-
mica, que informa sempre a real contribui¢édo de cada
produto.

Evidentemente o método exige a captagdo de

maior gama de informacoes. O valor de reposi¢do de

cada elemento do custo e os respectivos prazos de
pagamento podem exigir, em muitas empresas, adap-
tacOes nos sistemas de informacdo. Mais importante,
porém, é a necessidade de se estimarem as futuras
taxas de inflagéo até o fim do periodo do fluxo unitario
de caixa. Se a primeira vista isto parece diminuir a
precisao do método, uma analise mais cuidada revela

que a estimativa das taxas de inflacdo é absolutamen-
te indispensavel na avaliacdo da contribuic¢éo real de
cada produto e que sua inclusdo nos célculos, pelo
contrario, s6 faz diminuir as imprecisoes do método
estatico.

O conceito de exposi¢do 4 inflagdo mostra que
ndo basta embutir no prego a expectativa de infla-
¢do. E também necessério que se evite, principalmen-
te pela co-existéncia de elementos pos e pré-fixados no
fluxo de caixa do produto, a alta sensibilidade dos
resultados aos desvios das taxas reais de inflagdo em
relagdo dquelas previstas para a formagdo dos precos.

Uma outra conclusdo importante derivada da
anélise dindmica estd no fato de que, em situagdes em
que sfo esperadas alteracdes nos patamares de estabi-
lizagéo das taxas inflacionarias, os reajustes dos pre-
¢os da empresa ndo acompanhardo a inflagdo média
de seus insumos mesmo na hipétese de se desejar
manter a mesma rentabilidade. Este reajuste devera
se situar acima da infla¢éo nos casos de empresas com
exposi¢ao positiva e abaixo da inflagdo nas empresas
com exposicdo negativa. No exemplo apresentado,
caso o patamar de estabilizagdo da taxa de inflacdo
aumentasse de 8% a.m. para 10% a.m., o preco de
venda dos produtos da empresa deveria crescer 13.9%
no primeiro més, e dai em diante ser majorado a taxa
de 10% a.m., caso se desejasse, por exemplo, a mesma
rentabilidade de Cr$ 10 por unidade.

Finalmente, cumpre lembrar que perdas ou
ganhos revelados pela andlise dindmica refletem-se
na contabilidade geral em periodos defasados daque-
les objeto da anilise. Mas é estatisticamente certo
que, se em um determinado periodo o resultadc real
total (resultados unitdrios reais multiplicados pelas
quantidades comercializadas dos respectivos produ-
tos) for negativo, a empresa tera, naquele periodo,
anorrido, em prejuizo pelo exercicio de suas ativida-

es.
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