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que vise 3 oferecer elementos parao

entendimento sobre a sitwacio de
um empreendimento deve inspirar-
se na tendincia das mataghes da
riqueza sob uma visao holisnca, As
transformagies operam-se com re-
sultados vaniados, mas, sempre com-
prometidascom arclagioligica entre
funcdo dos meios patrinoniais ¢ &
eficdcia.

s Entoreshasicos dererminantes
das tendinciasreferidas, todavia, sio
as da Proporciomalidade na estrto-
ra cstitca dos capitais © o8 da
Femporalidade na dindmica do es-
rotural. Uima exclusiva andlise estd-
i, POTTanie, & meompetente para
i pulipmmento halivtico dewm fun=
ciomamento do capital, sendo neces-
sdariorobjetivar-se o equilibreo dind-
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M eserutuea dodca pitais s com-
pie g frestimentios aplicagies oo
mieias patramoniaiel e de firancir-
wrevrtns (necessidades de capiral oo
FECTITACE COMPETENTES Al permitie
as aplicagdes) elementos que em
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transformagies.

Lim capital esti composte, de
munros valores, mas, wodos devem
estar proporcionalmente ajustados
A nocessidades de cadu empreendi-
enbo, et cada momento do func-
onamento do empresa.

i segn, em forma de estrutar
geral de gropos;
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A estabilidade é um estado de
Fearrcnks eivtre o meio pacrmoiss
e s mecessidades de recursos {como
vs evidenciudos no guadral e goe
permite @ eficicm ptravés das fun-
ghirs. Conaderandn-se que as fun-
gies BAn ooevercicio da riquesa e gue
& EsTe o iU enscfaas transforma-
cips, e unedes sho; pois, 08 Agentes
transiormadares 3 serem consider-
doe l:nn:l:ism;hs.

ke desequilibrios estruturais de
IECEHITIENIOs 2o opekam quando a
emprega aplica mais do que preciza
para atender asua real capacidade de
Funcipnamento: jexceso de meios
patrimoniais) ou guande deix de
aplivarogue deve [escasserde meros
pateimoniais), Ao excessodeinvesti-
mienos arribui-se adenominagiode
superinestinenio, A cncasser de
invesfame b atribae-se a denomrina-
s de sulinpestinrente,

Tenalmenee ocorrem desequi-
librios quando os erros de propor
cionalidade s¢ verificam nas fontes
de finmancismentos necessdvios (quor
propria, quer de rerceiros). Consti-
tuir um capital muico grande, afém
das necessidades onentio se endivic
dar mais do que se comscgue pagar,
win crros cde s perfinaRciamento,
Prnsuir wen capital insuficicnte oo
na buscar recursos de crédito den-
o das necessidades de um bom
funcionamenisy sio tambem formeas
de desequilibrios gue caracterizamo
que s denoming de sebfinan-
ClEnERias.

A efichels absoluna s s opera
aqeamilo imexistem deseguilibrios es-
rruturais Imprescindivel £, pois que
existy uma proparconalidade ade-
queada de cada ehemento do capital
maesrrurra global, compariyvel com
as necessidades do movimento em-
presirial,

Alteracoes. nas relagdes entré
mci0s Patrimonials ¢ recursos quit-
dogeram desequulibrios, geralmmense
sho conseqliénclas de distirbios
ambientais nternos idesoigamzagi,
Falea de liderang, Faltade psesoria
ete,) ou exwernos (Crises, ricesides,
revolugies etc.) ¢ por estas racics
tais cimbios reguerem exames am-
plos.

RELATIVIDADE DA PROFPORCIOMALIDADE

A progoraon aliclade deam meia, de nmanecesidade, emumacsrruurs
patrimoiial @ pma gquantificagio celativade partidipagdode cada compon e
que se evidenda na demonstragicglobal de uma posgioestdties darigquess,

Exemplificandi:

Emy examics que-de hd muito
procedi em um niimern aprecidvel
de estabelecimentos de erddits, a
percentagem do capital propro, em
rebagio ao total do Passivo, manifes:
voussc compativel com as exigénciag
doovnmento i i faixade 10
b A%, mias, eata e perceniagem
denunetou-se sudiciente cm iod (s-
vrias siderdngicas, A idéntwa concl-
sao chegou, no fim da primerrs me-
rade doadoulo XX, o ilnsere criador
dacaoolacientificado axicndalismn,
Prof. Albereo Ceocherelli, ao reali-
rar imporsantes. estodos sobre a
proparcondidade my composciodo
capical conclumde que esta diferia
de geordo comos diversos Famos de
arivicades (Albemo Ceochercili — 1
lingnaggio dei bilanci, edicio Felice
Le Muotinier, Florenga, 1950},

Orestudos daguek grande inge-
lecrual foram 0% que inspiraram os
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reefuziysobee as relagdes constantes
B com posiciodi capital pareciam-
mhe demasiadamente Figorosas. Che-

wuel, no inicioods década «ewsd do

seculo XX, a4 conclusao de'qoue B
wma medida  permavente na
pragorcionalidade pany garantiv o
eq‘m'.fﬂ)mj, mas, ¢la nio e5td com-
prometida apenascom s estruturdo
capital e s, ness s, tumbdm,
com a velooidade dos meios
patrimonis.

Bascando-me em pesquisa feica
em centens de empresas de diversas
narezas e com diversos resulrados,

ral rese, 2 das refacies comstantes, eu
a defendi em meu doviorado na
Universidade do Brasil {publicada
pela Fundagio Getilio Vargas sob o
titulo* Teonns do Capital das Enpre-
sasy Rio de Janeirsg, 1965 Enun-
clity somo proposgio lagiea de men
erabsalbio, o teorema segumne;

O varlores quee s¢ combinam

pare a formagio da ostrtura

do capitel em funcionaments
guardam entre si relagies
costaites do acordo com @

rvedocidade dos tesmos e o

frrocesso da formagde dos
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Convenci-me, pelaex perimen-
eagan, pola verificagdo cm mucos
camposde arividades que asestrutus
ras eatho subordinadas 3 wma ding-
mica cspecifical Ou scja, entendi
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ol e e e s pode wd o ser
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parrimonialismociemificn, Viecenio
Ilais o denunoiavie em suas obras
dadécudade A0 do séonlo XK vep-
e Dindmica Patrimaniale, volume [,
pépina 11). Miné, pois, em sentido
ahsoluto, aestrurura, mas, 8 veloci-
dade conrgue 2sn se mMovimenta que
determina o equilibin.

Uim cutro fater mdispensivel
pois, sc agrega ao da Proforcin-
nalidade festatica pratrinonial) e este
¢ n da Temporalidade (dindmica
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patrimontial). Ossuper ¢ os subinves-
timentos dependem, para serem as-
sim considerados, dosreferidos fato-
res: Proporcionalidade da estrutura
do capital e Temporalidade dos com-
ponentes da referida estrutura. Ha,
pois, uma inequivoca Relatividade
da Proporcionalidade em face da
eficdcia dos capitais.

O equilibrio éumadecorréncia
dacombinacao de fatores (de aspec-
to estatico e também dinamico) re-
querendo um conjunto de funcées
que devem ser exercidas para suprir
a tal necessidade. A Estabilidade ¢é
exatamente o sistema que visa ao
equilibrio, sendo um dentre os setes
que formam ouniverso damovimen-
tacdo da riqueza (assim a situa o
neopatrimonialismo).

TEMPORALIDADE DOS MEIOS
PATRIMONIAIS

O tempo competente para que
uma funcio se exerca é a tempo-
ralidade do meio patrimonial. Tal
tempo nao € $6 o de ocorréncia, mas,
também, o de decorréncia, ouseja, é
preciso observar o que perduracomo
efeito e o que influi sobre uma se-
gtiéncia de fatos para que se julgue
um fendmeno sob a ética da estabi-
lidade.

Atemporalidade é umarelacio
entre tempo atual, funcio e efeito
futuro da fungao (que tanto pode ser
eficaz como ndo o ser). Existem
temporalidades que se definem ime-
diatamente, mas, também outras,
que permanecem ocultas e que sé
posteriormente afloram. Enuncia a
doutrina neopatrimonialista que:

Quanto menor for a tempora-

lidade dos meios patrimo-

niais e tanto maior serd a

tendéncia a estabilidade.

Logo, o tempo menor, a funcio
dentro deste tempo e a estabilidade,
sao fatores que se combinam para
uma tendéncia favordvel da eficicia.
Torna-se explicdvel, portanto, de
acordo com o teorema enunciado, o
porque as maiores aplicacdes em
melos patrimoniais de giro lento,
pela maior temporalidade natural
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decorrente, tendem a exigir maior
quantidade de recursos proprios, o
de crédito em longo prazo e custo
compativel com a capacidade lucra-
tiva.

Uma compatibilidade entre
movimentos deve ocorrer, ou seja, as
necessidades de recursos de financi-
amentos devem ser compativeis com
as velocidades dos meios patrimo-
niais. Imobilizacoes, estoques pesa-
dos, aplica¢bes em outras empresas,
excesso de cessao de créditosaclien-
tes, sdo alguns dos elementos que
modificam a natureza estrutural dos
investimentos € que se Nao tiverem
uma temporalidade compativel com
as necessidades da empresa (recur-
sos) resultam em desequilibrios.

A temporalidade é um fator
determinante porque estd atada a
dinimica dos capitais.

RELATIVIDADE DA
TEMPORALIDADE

A temporalidade de uma fun-
¢ao sé produzaeficicia ou ineficicia
quando esgotado o tempo de amadu-
recimento do fendmeno, em todos
os seus efeitos pertinentes. A riqueza
possui uma dinimica, uma vida, e
posicoes estdticas sao incompetentes
paraque se possa fazer um julgamen-
to absoluto sobre o uso da mesma.
Ha uma inequivoca hereditariedade
de fenémenos, ou seja, uma funcgao
exercida por um meio patrimonial
tende a influir sobre o futuro dos
acontecimentos e os efeitos decor-
rentes podem ser diferentes dos que
em um dado momento foram evi-
denciados.

E um exemplo o uso de dinhei-
ro (meios patrimoniais nUMmMerarios)
realizado para uma viagem e que se

mostra como redugio (caixa) no

momento daefetivacio doato trans-
formador, mas, cujo efeito dos rela-
cionamentos com o deslocamento
possam trazer receitas que implicam
em lucros (aumento de eficicia da
resultabilidade). Se a viagem é ne-
cessdria para que uma boa transacio
comercial seja realizada o investido
namesmaso é reduciao enquanto nio

completa o seu efeito, ou seja, en-
quanto a temporalidade funcional
nao se esgota.

A questao contibil nao deve
confinar-se em oticas apenas finan-
ceiras e nem nas de visées lucrativas
exclusivistas, pois, estas, reduzem a
visao holistica necessdria ao estudo
dos fenémenos (assim doutrina o
neopatrimonialismo). Uma coisaé a
andlise de um especulador e outraa
de um empreendedor; o especulador
é imediatista e deseja resultados fi-
nanceiros atuais; joga com probabi-
lidades exatamente decorrentes des-
ses poderes ocultos da hereditarieda-
de dos fenomenos.

Muitos sio os fatos que preci-
sam de um tempo de amadurecimen-
to para as suas aplicacoes afim de
que se venha a conhecer sobre a
eficicia ou ineficicia dos mesmos.
Alguns investimentos s6 frutificam
passado o tempo em que se completa
a funcdo que devem desempenhar
(0s casos das empresas agricolas sdo
tipicos, como o sdo também os de
muitas outras do ramo de prestacao
de servicos e venda de conhecimen-
o).

Assim, por exemplo, 0 aumen-
to de um custo de um momento
(CsT ) pode implicar nareducao do
custo em outro momento (CsT ),
comum efetivo aumento de qualida-
de do fendmeno patrimonial origi-
nario (Qa). Logo:

. DGST,@NGST,PDQa

Nem tudo o que é ineficaz ao
ocorrer, o é na conclusio do ciclo
dos efeitos dos fatos decorrentes do
evento e vice-versa.

Um desequilibrio estdtico

nem sempre corresponde a

um equivalente desequilibrio

na dindmica patrimonial.

Nao hd uma correlagao obriga-
téria, pois, entre as situacoes, pois,
tudo depende de uma visdo holistica
onde a temporalidade deve ser en-
tendida como algo em relagao a um
universo de acontecimentos e nio
como um fato isolado.



A FUNCAD INEFICAT DO
SUPERINVESTIMENTO

0 gue Masi denominou ~Di-
memsdon o [nvesnoments”™ € cxaia-
miente essa relagio entre a grandes
devaloratersda narelagio Meompo-
nentenecessidade”™, mwsepa, a meds-
da justa pard o v imen oo reguerido
equedeverdentificar o que o mestre
dencrmmnon mmbém de “Encdade
do Investiments™ {(Dinamica
Parrimoniale, vohome |, pagings 12 e
13}, A conceito visa a-abarcar a
pecesidade adequada ou natural
{peny sempre 4 alcancivel oo
|:_'|_|n|.1|ii'i'|.'l-.‘:|4_'||I_'r-_':|\.|'||'-r.'[|_"l'|h|.'ﬂ_'.‘\.‘.El:lll-
cas cas possibilidades patetmoniais).

Entretanto, aaphicagioem me:
s parrimoniais além das necessida-
des efenivas denunaa um: supern-
VESTIMENDG (ue o 55 traz proble-
1T Jrie S BRSO LR |'||::|.J|_: Trkic-
lo perante outros gruposde elenen-
toss Assim, por exemple; 0 que se
aplica a mals em comprade cquipa-
mentos podeser ogue ivd falear para
COTpEAr MAErIAs primas para pro-
idiir. Teto piarcge, comm cnuncia o
tearenia contibal:

) snperiavestimento vt

wreto patrimonind pode

irnplicar so subinvestimento
de din oaitro, com o prefuizn

det efiedeia de ambos,

Todavia;sohaverd duploretle-
sode meficiciadusuperinvestimento
(51}, 5o somente se, oanment de
wim mein patrimonial (*'m) mplicar
ma redwgzho cle dm oliro com aineh-
caciz (Ei") de amibos,

Six [P, @0 Pm, P Ea (Pm, 1, P )

Assiny, por exemplo, a constr-
by e v grande galpido par arma-
zéns podeabsorver ocapital circulianre
que send destinado @ compra de
CalDGLES, &, 1esse Caso, e gl pio
I CULPEIT S0 NiEssan @ TNEm s
el ey setin suficientes DAL 511-
[PHiF - &% vindas, Mesme gue uma
aphicagio maor se Baga com supri-
mento de capial proprio, sm pro-
blema de dividas, havera superin
vespimento 5 cla estiver além das
necessidades daempreza por um
[:-l,-:r'ir_p;_l-n ~:|_||i.'_ir'| IEETFREN e el guc
o adequade para pro<lizer s eticioa.

L) supermvestiments bl
£ sempee aquele que se derva da
aplicagio &m mesos parrimonians que
se acham além das necessidades efe-
givas da empresa, mas, quando os
reflexos de sua agio infloem na efi-
cdckde outros meins patrimontiis ¢
dupls 2 ineficicia desta excessiva
forma de investr,

B FUNCAD INEFICAT DO
FUFERFIMAMCIAMINTD

Mo Basta g o CIrpresd pos-
surlr Eoonbes de recirsos para el
imvestimentos sendo imprescind el
que estes sejam funaonalmenie coin-
petentes para cemunerar os fomtes
que 08 geraram. Se gma empresa
constrdi om equipamentopesado para
el gl ey -se, comy recursos de seg
capital propro, s0oprecisard preocu-
par-se comm o retorio g splicou
£ COMUA CEMUNErACin pertinente

5S¢, thdlavia, ne exemploreteri-
o, a aplicaglo s fex mediante divi-
clas, alem dog problemas referidos &
Pprecisd J_rE'\-sl_-.-'.':r I:|:|:|!||::I{:I|'| H |
temporatidade do financamente, ©
capital de terceiros ndo s6 pretends
remuneragao pelos juros ¢ demais
provertoscomo ambém dstabelece
LUINY. PRaEd, Pard mim refommo, S nao
hoaver pmacompatibilidads detem-
pos catre os frutes da fungio do
veatido e as necessidades de paga-
mentos, exisnrie problemasqoe ten-
derao atera dimensio proporcional
a operagin realizada.

Texder superfinawciarents tem
corrG caracteristicd o e, ol
sef, 2 ausdéncia de uma urilzagio
racical docopaeal, Nio hq'.'l!'i[i'!..'lquul-
e borte de investimento, sendo ne-
COSSArin. qUE CSEE POSsL Cnsejar o
eficiciz ng onlhzagio doinvestidi,

Reconhccese o fenfmeno do
s peri TR T Es AE st o=
s que denunciam |.1-.;:-1.|:{|1Ji|l1.'l-l'i-.:l.~\..
Se nio existiruma relagio faivordvel
qae denoneieama proporcionslicsde
do anmento de eficicia dos sistemas
basicos de funghies {liguidez, resul-
tabalidade, estabilidade e economi-
._'1-'.:|._nﬂ|_':||,r-\.:_|'|1|,'rl'1|1:_:|n|."i.||1'||::tr-:|-.1'_'|ll.ill-
clar-se-d em sua inchicacia,

Agzim, por excmphy, se.8 um
ammento de dividas da ordem de
20 Ao se teve wm auimenss de
lucrns & ginda operoi-s¢ wma redu-
LAt che |i-:|||i-:':r.i' de 10% asras rela-
ghesdenunenrio um superfinancii-
ITC RV QAR o e SiEag R ine -
car imediata. Se 3o lonpe de am
periodo de rrés o mansanos d sgo-
3 |'|1'|_'1.',1|1,'|;-:_'1' xﬂ,l]ll}rlﬁiill 5= e
ficacia,
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O que fazer com o recurso que
se tem € deveras importante e nao
adianta dispor de financiamentos se
eles se mostrarem sem capacidade
de gerar uma utilidade compativel
com as funcoes que deveriam gerar.
O financiamento desnecessario,
aquele que nio corresponde a uma
efetiva necessidade de investimento
eficaz, é sempre um superfinan-
ciamento motivador de ineficacias.

Uma fonte de suprimentos de
meios patrimoniais eficazes pode
passar a ser exatamente 0 OpoSsto,
sustentando o desequilibrio se ela
ndo atender ao que realmente for
requerido paraasatisfagao de neces-
sidades das empresas. Quando um
recurso € de capital de terceiros
(dividas), agravar-se-4 ainda mais a
situaciao pela incidéncia de custos
que podem corroer o capital proprio
através de perdas, tornando-se res-
ponsdvel por um efeito multiplicador
do desequilibrio.

ANALISE DE CORRELACAO
ENTRE FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO

O estudo analitico de cada gran-
de financiamento obtido, de persi, é
de rara utilidade gerencial. Compa-
rar os investimentos decorrentes de
cada endividamento maior, com os
efeitos defluentes, é de rara impor-
tincia para o estudo do equilibrio
dos capitais.

Tais comparagoes devem atin-
gir a dimensdes competentes para
uma avaliagio de eficicia.

Exemplificando:

* FINANCIAMENTOS
Empréstimo perante o Banco X............ §

* INVESTIMENTOS pertinentes em
Meios Patrimoniais:

Aquisicdo de Mdguings Y. L
Instalag@o das Maquings........ceiiin: S
Edificacao do prédio Z........iscsiainans S

= DECORRENCIAS FUNCIONAIS -
(Perfodo de a ]

Anterior = época imediata antes do
empréstimo gravar a estrutura

Posterior = datas que se seguem dquela
do empréstimo e que sdo objeto de
andlise
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+ SISTEMA DA RESULTABILIDADE
Producdo de Unidades/més do produto X

Producdo de Unidades/més do produto X
depois das aplicagoes..,,.........

Lucro antes das aplicacées: S............ més

Lucro depois das aplicacées: S............ més

* SISTEMA DA LIQUIDEZ

Meios de Pagamentos/Necessidades de
Pagamentos - Anterior:

Meios de Pagamentos/Necessidades de
Pagamentos - Posterior:

* SISTEMA DA ESTABILIDADE

Ativo: Circulante/Permanente Anterior:

Ativo: Circulante/Permanente Posterior:

Passivo: Origem Propria/Terceiros -
Anterior:

Passivo: Origem Propria/Terceiros -
Posterior:

Relacao entre Ativo Circulante/Exigivel
em Longo Prazo - Anterior:

Relacao entre Ativo Circulante/Exigivel
em Longo Prazo - Posterior:

« ECONOMICIDADE

Giro dos estoques - anterior:

Giro dos estoques - posterior:

Giro das dividas - anterior:

Giro das dividas - posterior:

Relacao proporcional entre Vendas e
Ativo Total - anterior:

Relacdo proporcional entre Vendas e
Ativo Total - posterior:

Relacdo entre Receita Bruta e Capital
Proprio — anterior

Relacdo entre Receita Bruta e Capital
Proprio — postetior:

Obviamente, cada financiamen-
to maior, como uma fonte distinta,
merece ser estudado em face das
influéncias que cada um produz nos
diversos sistemas de funcoes
patrimoniais, mas, especialmente nos
bdsicos (resultabilidade, liquidez,
estabilidade e economicidade). Es-
ses aspectos praticos justificam o
teorema cientifico seguinte:

Quando o valor dos financia-

mentos ndo encontra no valor

dos investimentos a sua equii-
valéncia quantitativa e quan-
do o prazo dos financiamentos
ndo encontra na qualidade dos
investimentos sua possibilida-
de derecuperacdo, gera-se pelo
desequilibrio estrutural de cor-
relacées entre disponibilidades

e investimentos uma ineficd-

cia funcional da estabilidade

patrimonial.

A FUNCAO INEFICAZ DO
SUBINVESTIMENTO

O desequilibrio nio se opera
apenas em razio de excessos, mas,
também, de escassez de meios aptos
a suprirem as necessidades das em-
presas. Assim, por exemplo, medi-
ante vendas que crescem a empresa
precisa acompanhar o crescimento
de seu capital de forma harmonica e
se ndo o faz corre o risco do
subinvestimento. A prosperidade s6
¢ efetiva se a eficdcia dos sistemas
basicos de funcoes patrimoniais
(liquidez, resultabilidade, estabili-
dade e economicidade) corresponder
também a um crescimento da em-
presa (elasticidade), masisto requer
a capitalizacio dos resultados.

Nao sio poucos os casos de
insucessos que se derivam de desvios
dos lucros para o enriquecimento
particular de s6cios. Se a necessida-
de de meios patrimoniais cresce, em
razao de influénciasambientaise do
bom funcionamento do empreendi-
mento, a tendéncia de crescimento
deve ser acompanhada. Quando nio
se torna compativel o que se exige
para investir com aquilo que na rea-
lidade se investe, ocorre o subinves-
timento.

Pode ainda ocorrer que o
subinvestimento em um meio
patrimonial seja conseqiiéncia, como
ja foi visto, de um superinvestimento
em outro meio; assim, a aplicacao
demasiada em imobilizacoes pode
gerar uma escassez naquela de aqui-
sicdo de mercadorias. Hd, pois, a
circunstancia de que a origem de tal
fenbmeno tanto possaser provenien-
te de desequilibrios em investimen-
tos outros, como derivada de faltade
recursos de capital, por origens insu-
ficientes de suprimentos (caso de
mau uso do crédito e o de nao
capitalizacao de lucros, por exem-
plo).

Ousseja, o subinvestimento pode
gerar-se de um subfinanciamento ou
de um outro préprio superinvesti-
mento dentro de um universo
patrimonial. Assim, por exemplo,
deixar de investir em créditos a cli-
entes, com possibilidades de aumen-
to de vendas e lucros, pode decorrer



de excessos Feitos em compras de
imdveis, como pode dimanar de man
uso de empréstimos ou de fala de
capitalizacio-de resultados,

A FUNCAD INEFICAZ DO
SUBFINANCIAMENTD

Quando z empresasuportama-
OTER I WERTTITIENTOS & SRS [T D0 T
a necessidade de maiores recursos
para expandir, & falrade aboengio
destes provoca um snffinas-
cramende. Emgeral sdo fontes natu-
rats do financiamento na expansac
as de natureza do funcionamento
normal, raisomme as do locro que se
capitaliza, a realizada por fornece-
dorese pelos programas especias de
credicns rotativos ¢ de facil acesso
e e geral s¢ Fazem emocurto
PEAZG COL peragdes Financeirash.

Ma HE‘S—'I:E.LI peraite lorhecedo-
FESCTIONEF oS A% pl.r:-,lﬂi.]]il iladles die
melhires condiciesde suprimentos
die recursoes, o mesmo acontecencdo
perante estabelecimentos de ondding,
Um rigorose scompanhamento do
v o crédito faciliva as decisdes e
exige gue s analise, pelo menos a
diferenga gue estd existindoening o
crédite que aempress code o seus
clisntes & agoele que el recebe de
seus fornecedores.

Erm geral & comumy verificar-se
e desequilibric pelo subfinan-
clamento o gue o doutring nedepa-
trimonialista apregoe, o seja; a con-
seqiiéncia, nocaso, negativada inde-
peisdéncia dos sistemas ; assing, por
exermnplo, nmaineficacia na liguides
pode OCorTer 30 mesmo emps e
que sucede wma-cficica na resaloa-
hilidade; on seja, o empresa cem
[icros meas ambiém em dificul dades
de pagamentos. Tambem peralmen-
te as dificubdades veorrem pelo fat
de imneas empresas atriboirem énfa-
we-demasiada is receitas, vendendoa
eréditoalém da capacidade de fiman-
ciar os-chientes ot porqoe se reali-
am conmpras em volumes superio-
riss Auns limites suportiveis,

Sin Fatos msuals nsque 0ooTrem
inas empresis de menor porte etela-
pivees 3 perdada hguidez emhenefi-
cia-do anmenite dos resulEados & da

prapra operacionabidade, mas, odo
resula em sérias dificuldades de fi-
nanciamentos ¢ que 35 veres mal
pricntadose mal dimensicandos ters
manam por levar oemprecndimento
acr fracasso,

oo grande problema simoa-
s falea de manwrendio de nma
relaganconsiante enire o Créscimen-
to-dias vemdias & a capiializacio dos
lierns decorrentes. {_}unndn o erm-
presa tem capacidade de manter-se
e ampleagio de investmentos {por-
quie lucea o rem mercado) & preciss
LTI S Iz ros g uapi!uii:.:l.*n: pard
atendierent a% e:n:i__q_Enti:u. s a.'|1|i|:.1-
FOeE,

C¥ crescimento do capital pra-
prio deve ser compativel conmo cres-
conento s veridas @ dod lucros.
Druando s respeitam ax fontes de
Franciameriios em frce das necessi-
daddes de investimentos, 9 rend@nci
£ de que a estabilidade se processe
gom eelaciva nosmalidade, Esta o
i pela gual gsubfinanciainenm
paade ser um poderose fitor ma oeoT-
réncia da ineficicda do sistemm da
Estabilidade oque sugere a suaand-
lse cuidadosa e constante,

1 = Ve, G o aess
Bias FIRL Dip CTisnay
Cisrranis v Bermrms
Fresginnds Abindo oo
[CRPR e TR R CLO PR TR
LIBL R e FHTRG ik
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