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PARECER JURIDICO

Distribuicao a empregados de participacao estatutaria
nos lucros. Conceito legal de lucro da companhia.
Funcao e significa¢do financeira do saldo credor da
conta de correcao monetaria.

EXPOSICAO E CONSULTA

A Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS, por seu ilustre
consultor juridico, Dr. José Alberto Rabello, formula a seguinte consulta:

a) Algumas empresas subsididrias da ELETROBRAS, como ¢ o caso
de FURNAS - Centrais Elétricas S.A. e Centrais Elétricas do Sul do Brasil
S.A., - ELETROSUL, atribuem anualmente a seus empregados, com
fundamento em disposi¢ao estatutaria, participagdo nos lucros da empresa;

b) Julgando as contas de FURNAS e ELETROSUL referentes ao
exercicio de 1980, o Egrégio Tribunal de Contas da Unido decidiu
recomendar as referidas empresas "ndo distribuir lucros a seus empregados
com suporte no saldo credor da correcdo monetaria";

c) Tendo em vista a referida disposicao estatutaria, os balancos de
FURNAS e ELETROSUL e os termos da decisdo do Tribunal de Contas da
Unido (anexo), pergunta-se:

Nos termos da legislagio comercial vigente foi correto o
procedimento adotado por FURNAS e¢ ELETROSUL ao efetuarem o
pagamento da participagdo nos lucros a seus empregados com base nos
lucros apurados nos balan¢os mencionados?

1.0 - ASPECTOS LEGAIS, FINANCEIROS E CONTABEIS DA QUESTAO

1.1 Fundamento Legal e Estatutario da Participaciao

1. A Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS ¢ sociedade
de economia mista constituida nos termos da Lei n°® 3.890-A, de 25 de abril
de 1961, que a autorizou a "operar diretamente ou através de subsidiarias e
empresas a que se associar" (art. 15), e cujo artigo 24 dispoe:
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"Art. 24 - Prescreverdo os estatutos da Eletrobras normas especificas para
a participagdo dos seus empregados no lucro da sociedade, quando estes
alcancarem 6% (seis por cento) do capital, as quais deverdo prevalecer até
que seja regulamentado o inciso IV do artigo 157 da Constituicao Federal."

Esse preceito aplica-se por igual as subsidiarias da ELETROBRAS,

por forca do artigo 16 da Lei n°® 3.890-A/61:

3.

"Art. 16 - Nas subsididrias que a Eletrobras vier a organizar, serao
observados, no que forem aplicaveis, os principios gerais desta lei, salvo
quanto a estrutura da administragdo, que podera adaptar-se as
peculiaridades e a importancia dos servicos de cada uma, bem como as
condig¢des de participacao dos demais socios."

Essas normas legais foram observadas pelos estatutos sociais de

FURNAS e da ELETROSUL, cujo artigo 27 tem a seguinte redacao:

"Art. 27 - Apds o encerramento de cada exercicio financeiro de Furnas (ou
da Eletrosul), os empregados e servidores terdo direito a uma participagdo
quando os lucros alcangarem 6% (seis por cento) do capital social
integralizado.

Paragrafo Unico. A Diretoria fixara diretrizes para a distribui¢do da
participagdo, que nao podera ser, em caso algum superior a 50%
(cingilienta por cento) da remuneracdo anual do empregado ou servidor.
Nessas diretrizes serdo levados em conta fatores tais como o salario, o
tempo de servigo, a assiduidade, a responsabilidade, os encargos de
familia, a eficiéncia, o interesse e o zelo pelo servigo."

Em ambos os estatutos, o artigo 28 prevé que essa participacdo no

lucro prevalecerd até que seja regulamentada norma constitucional sobre

participacao dos empregados nos lucros das empresas.

1.2 Aplicacao no Exercicio de 1980 das Normas Sobre a Participacao

4.

FURNAS e ELETROSUL encerram o exercicio social a 31 de

dezembro de cada ano e suas demonstragdes do resultado do exercicio de
1980 foram (resumidamente) as seguintes:
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RESUMO DA DEMONSTRACAOQ DO RESULTADO DO EXERCICIO DE 1980 - Em CR$ Milhdes

Furnas Eletrosul

Receita Liquida - 21.059 - 8.143
Custos e Despesas (Excesso Financeiras) ...... - (10.324) - (6.326)
Despesas Fiananceiras: 5.882

JUros € ENCArgos . 18.753 20.839

Variacoes MONetarias ... eeeseemeecssesoren 69.607 (88.360) (26.721)
PREJUIZO OPERACIONAL ... (77.625) (24.904)
Receitas Nio-Operacionais ..... 11.139 4.096
Correcdo Monetaria do Balanco 70.618 21.906
LUCRO ANTES DAS PARTICIPACOES ........... 4,132 1.098
Participacdes (1.657) (336)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO .o 2475 762

A relagdo entre o resultado do exercicio (antes da participagdo dos
empregados) e o capital social integralizado ¢ calculada a seguir:

Cr$ Milhoes

Furnas Eletrosul
Lucro liquido antes das participagdes ...........cccceee.... 4.132 1.098
Capital social integralizado no fim do periodo............... 28.587 14.072
Lucro/capital SOCial........cccooueerierieriinieieeeeeeeeeeene 14,5% 7,8%

O montante do lucro apurado na demonstracdo do resultado
satisfazia, por conseguinte, ao requisito estatutario para que os empregados
participassem do lucro do exercicio de 1980.

1.3 Fundamento das Decisoes do E. Tribunal de Contas da Uniao

5. O Egrégio Tribunal de Contas da Unido, apreciando as contas dos
administradores de FURNAS e da ELETROSUL relativas ao exercicio de
1980, decidiu, por proposta do Exmo. Sr. Ministro-Relator Ewald S.
Pinheiro, aprovar as contas, mas recomendar "a empresa que nao distribua
lucros a seus empregados com suporte no saldo credor da correcao
monetaria".

Os principais fundamentos da decisdo do Egrégio Tribunal de Contas
da Unido constam dos excertos do voto do ilustre Ministro-Relator no
processo relativo a FURNAS, a seguir transcritos:

"Persiste para exame exatamente a questdo central discutida nos autos,
qual seja a procedéncia ou nao da distribui¢do de lucro inflacionario aos
empregados."
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“Cabe, portanto, decidir se o chamado "lucro inflacionario" ¢, por esséncia,
lucro real apto a assegurar a participacdo nele dos empregados da empresa.

"Tem este Tribunal entendido reiteradamente e & unanimidade que o lucro
gerado pela inflagdo ndo constitui lucro na acepgao exata do termo, tanto
que foi preciso adjetiva-lo, tragcando-lhe o verdadeiro perfil ou contorno,
para caracterizd-lo e distingui-lo dos lucros gerados no processo
operacional."

"Uma empresa apresenta lucro de fato quando a sua receita operacional,
fruto do exercicio de sua atividade econdmica, supera a respectiva
despesa."

"O que se constata em Furnas, contas do exercicio de 1980, ora em
julgamento?

"Verifica-se que o lucro inflaciondrio ndo importou ou implicou no
ingresso efetivo de recursos oriundos de sua receita operacional que
suplante as despesas da mesma natureza."

"Na verdade, como participar da partilha de recursos meramente
potenciais, que ndo representem ingressos efetivos de numerario nos cofres
da empresa?

"A inflacdo, que corrdi ou deteriora valores e precos, comanda a corre¢ao
dos mesmos, para ajusta-los a realidade, em face da defasagem ocorrida.

"Para corroborar a assertiva de que "lucro inflacionario" ¢ simples
correcdo de valores visando a sua atualizagdo, basta acentuar que,
compulsando as demonstracdes do resultado de exercicio (fls. 101 e 108),
se apurou que a empresa, nos exercicios de 1979, 1980 e 1981, teve
prejuizos, em numeros redondos, de Cr$ 25 bilhdes, Cr$ 66 bilhdes e Cr$
226 bilhdes, respectivamente, sendo o saldo credor da correcdo monetaria,
também em numeros redondos e nos mesmos exercicios, de Cr$ 30
bilhdes, Cr$ 70 bilhdes e Cr§ 254 bilhdes, o que assegurou uma
participagdo da ordem de Cr$ 820 bilhdes, Cr$ 1,657 bilhdao e Cr$ 3,300
bilhdes. Como se vé€, a medida em que os prejuizos se avolumam num
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crescendo impressionante, pulando de Cr$ 25 bilhdes e fragdo em 1979
para Cr$ 226 bilhdes e fragdo em 1981, cerca de nove vezes mais, € a
inflacdo aumenta, agravando a situagdo econdmico-financeira do Pais,
maior ¢ o quinhdo atribuido aos beneficidrios da participagdo, o que
constitui, sem lugar a diivida, evidente contradicao ou rematado ilogismo."

“Cabe aqui indagar: como tera a empresa efetivado a distribui¢ao? E
evidente que ela se descapitalizou para tal fim e, na hipdtese de o capital
de giro nao ter sido suficiente para atender ao encargo, recorreu ao
empréstimo ou financiamento ou majorou as tarifas, recaindo 6nus sobre o
debilitado contribuinte, que ¢ quem passa a arcar com o pagamento."

"Como diante de tantas contingéncias que comprova a gravidade do
momento que atravessamos, pode uma empresa, que continua a endividar-
se internacionalmente, considerar lucro para fins de distribuir participacao
dos mesmos, meros ganhos econdmicos que se€ incorporaram aos bens
sobre os quais recairam, para corrigir-lhes o valor defasado pela explosao
dos precos, numa operagdo de cunho eminentemente contabil? Os valores
adicionados aqueles bens deles ndo podem ser cindidos ou destacados, a
ndo ser, por exemplo, mediante a sua alienacdo, mas ai a empresa estaria
se desfalcando de bens indispensaveis a consecucao dos seus objetivos
empresariais."

"No exercicio do controle externo que a Constituicdo, ao lado do
Congresso Nacional, lhe confia, como guardido-mor dos procedimentos
ético-legais no campo da fiscalizacdo financeira e orcamentaria da
administragdo federal direta e indireta do Pais, ndo pode este Tribunal
legitimar ou homologar. a meu ver, com a sua aprovacao, gastos como 0s
de que se trata, baseados em lucro aparente uma vez que nao ocorrem o
ingresso efetivo, nos cofres da empresa, de numerario suficiente para
atendé-los."

6. Os trechos seguintes sao da fundamentagdo do voto do Exmo. Sr.
Ministro-Relator no processo relativo a ELETROSUL.:
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"O prejuizo operacional da empresa vem aumentando em ritmo
vertiginoso, passando de Cr$ 4,3 bilhdes em 1978 para Cr$ 24,9 bilhoes
em 1980 e Cr$ 69,1 bilhdes em 1981. Por isso mesmo, o seu capital de
giro sofreu sensivel desfalque, ficando reduzido de Cr$ 457 milhdes em
1978, Cr$ 1,3 bilhdo em 1979, Cr$ 6,1 bilhdes em 1980 e Cr$ 16,3 bilhodes
em 1981, razdo pela qual o seu endividamento pulou de Cr$ 18,5 bilhdes
em 1978 para Cr$ 163,5 bilhdes em 1981."

"Pois bem: apesar desse quadro desorientador quanto a situacdo
econOmico-financeira da empresa, os lucros distribuidos em 1979, 1980 e
1981 se elevaram respectivamente a Cr$ 156 milhdes, Cr$ 310 milhdes e
Cr$ 690 milhdes. Como se vé, a medida que os prejuizos crescem € 0s
negocios apresentam substancial agravamento, a distribuicdo de lucro, a
conta de correcdo monetaria, aumenta de forma acentuada, o que nos leva
a singular constatagdo de que o procedimento adotado contém ostensiva
contradi¢do: quanto mais extensos os prejuizos, maior € a participacdo dos
empregados nos chamados lucros inflacionarios, em virtude de nao se
levar em conta aquela situacdo, mas tdo somente a resultante do
reajustamento dos valores sobre os quais recai a correcdo monetaria, fruto
exclusivo da inflagdo e ndo da produtividade da empresa, que sob esse
aspecto ¢ altamente deficitaria.

"Nao resta duvida de que ¢ paradoxal que uma empresa altamente
deficitaria, com prejuizos acumulados ano apds ano em escala fortemente
ascendente, distribua lucro a seus empregados, com base na corregdo
monetaria, reduzindo de forma substancial, o seu capital de giro, o que
acarreta, incontestavelmente, dano sensivel ao pleno desempenho de sua
atividade especifica."

7. Essas transcrigdes mostram que as decisoes do Egrégio Tribunal de
Contas da Unido resultam, unica e exclusivamente, de juizo sobre o
conceito de lucro da companhia que deve servir de base para a aplicagdo da
norma estatutaria que prescreve a participagao dos empregados nos lucros:

a) os orgaos sociais de FURNAS e ELETROSUL cumpriram o
dispositivo estatutario sobre participagdo nos lucros considerando como
lucro da companhia o informado pela demonstragdo do resultado do
exercicio elaborada com observancia das normas da lei de sociedades por
acoes;
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b) o Egrégio Tribunal de Contas da Unido entende que um dos
valores que a lei de sociedades por agdes manda computar na determinagao
do lucro do exercicio -- o saldo credor da conta de correcdo monetaria --
resulta de "lucro inflacionario", "nao constitui lucro na acepgdo exata do
termo", "¢ simples corre¢do de valores visando a sua atualiza¢do", exprime
"meros ganhos econOmicos que se incorporaram aos bens sobre os quais
recairam, para corrigir-lhes o valor defasado pela explosdo dos precos,
numa operagdo de cunho eminentemente contabil", e ndo deve ser
considerado para efeito da participacdo dos empregados porque significa
"recursos meramente potenciais, que ndo representam ingressos efetivos de
numerario nos cofres da empresa".

1.4 Os Diversos Aspectos da Questao

8. A resposta a questdo formulada na consulta requer a apreciacao de
diferentes aspectos (legais, financeiros e contdbeis) dos fatos descritos, a
fim de verificar:

a) se os atos dos 6rgdos sociais de FURNAS e ELETROSUL que
deliberaram pagar a participagdo observaram os preceitos legais e
estatutarios aplicaveis a hipdtese ou se -- ao contrario -- violaram algum
desses preceitos;

b) se aqueles 6rgaos tinham a faculdade de adotar, para efeito de
pagamento da participagdo, conceito de lucro diferente do definido pela lei
de sociedades por agdes e, de modo especifico, se podiam validamente
excluir do lucro informado pela demonstracdo do resultado do exercicio o
saldo credor da conta de corre¢cdo monetaria;

c) se esse saldo credor ¢ valor que deve ser computado na
determinacdo do resultado da companhia ou se decorre de operagdo
puramente contabil;

d) se no exercicio de 1980 FURNAS e¢ ELETROSUL auferiram
lucros -- como informam suas demonstrag¢des financeiras -- ou se tiveram os
prejuizos indicados nos trechos, acima transcritos, do voto do Exmo. Sr.
Ministro-Relator no Tribunal de Contas da Unido.
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2.0 - LICITUDE DAS DELIBERACOES DE PAGAR A PARTICIPACAO

0. A primeira questdo ¢ a da licitude dos atos dos orgdos sociais de
FURNAS e ELETROSUL que decidiram pagar a participagdo, ou seja, da
sua conformidade com as normas legais e estatutarias aplicaveis.

2.1 Participacao Prescrita por Lei e pelos Estatutos

10. Os artigos -- a principio transcritos -- da Lei n° 3.890-A/61 e dos
estatutos sociais das duas sociedades mostram que a participagdo nos lucros
dos empregados da ELETROBRAS e suas subsidiarias ndo é matéria que se
contenha na competéncia discriciondria dos 6rgaos sociais, posto que:

a) foi a lei votada pelo Congresso Nacional que prescreveu ao
Poder Executivo a introducdo, no estatuto social da ELETROBRAS e de
suas subsidiarias, de normas que assegurem a participacao dos empregados
no lucro das sociedades, quando estes alcangarem 6% do capital;

b) a ELETROBRAS, ao votar -- como acionista de FURNAS e da
ELETROSUL -- os artigos dos estatutos dessas sociedades que asseguram a
participag¢do nos lucros ndo praticou ato discriciondrio, mas cumpriu norma
legal cogente criada pelo Congresso Nacional.

Os 6rgaos sociais de FURNAS e ELETROSUL néo tinham, portanto,
liberdade para pagar ou deixar de pagar a participagdo nos lucros: suas
deliberagdes estavam vinculadas pelo dispositivo legal e por normas
estatutarias, cabendo-lhes, exclusivamente, (a) verificar se os lucros
apurados no exercicio alcangavam 6% do capital social e (b) reconhecido o
preenchimento desse requisito, ordenar o pagamento da participagao.

2.2 Conceito Legal de Lucro da Companhia

11. A Let n° 3.890-A e os estatutos sociais de FURNAS e da
ELETROSUL referem-se a participacdo "nos lucros da sociedade" sem
definir o que se deva entender por lucro, mas a lei de sociedades por agoes,
que se aplica a todas as companhias, inclusive (salvo disposi¢ao especial
em contrario de lei federal) as sociedades de economia mista, contém
normas que regulam:
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a) a escrituragdo da companhia e as demonstragdes financeiras que
devem ser elaboradas, ao término de cada exercicio social, com base nessa
escrituragao (arts. 176 e segs.);

b) a demonstracdo do resultado do exercicio e as receitas € os
custos, despesas, ajustes e participagdes que devem ser computados para
determinacao do lucro liquido do exercicio (art. 187); e

c) a base de calculo das participacdes estatutarias de empregados
(art. 190).

A Lei n° 6.404/76 define com precisao o conceito de "resultado da
companhia" porque ele ¢ fundamental (a) na prote¢do dos interesses dos
credores sociais € dos investidores em valores mobiliarios de emissao da
companhia e (b) na determinag¢do do objeto do direito de participagdo dos
acionistas, empregados, administradores e titulares de partes beneficiarias.

12. O conceito de lucro definido pela lei de sociedades por agdes € o
unico existente na legislagdo em vigor, e a propria lei tributaria o adota para
regular a incidéncia do imposto de renda sobre o lucro das pessoas
juridicas: o lucro real, que constitui a base de calculo do imposto, € o lucro
liquido do exercicio (tal como conceituado pela lei comercial) ajustado por
dedugdes ou adigdes que a legislagdo tributaria prescreve com o fim de
proteger a arrecadacdo do imposto ou de utilizd-lo como instrumento de
politica econdmica.

13. Em tese o estatuto social da companhia, ao criar o direito de
empregados de participar nos lucros sociais, pode estabelecer -- como base
de célculo da participagdo -- conceito especial de lucro. Se, todavia, ndo o
faz, mas refere-se, genericamente, a lucro do exercicio, esse lucro somente
pode ser aquele definido pela lei de sociedades por agdes para efeito de
determinar os direitos de todos os participantes no lucro da companhia --
acionistas, titulares de partes beneficiarias, administradores e empregados.

Os estatutos sociais de FURNAS e da ELETROSUL nao contém --
tal como a Lei n°® 3.890-A/61 -- normas especiais sobre a base de calculo da
participacao dos empregados. Por conseguinte, os 6rgaos dessas sociedades,
ao deliberarem sobre a participa¢dao nos lucros do exercicio de 1980, tinham

9.
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o dever de adotar como base de célculo o resultado apurado segundo o
conceito e as normas da lei de sociedades por agoes.

2.3 Dever Legal de Corrigir Monetariamente as Demonstracoes
Financeiras

14. A lei de sociedades por agdes prescreve as companhias o dever de
elaborar as demonstragcOes financeiras tendo em conta os efeitos da
modificacdo do poder de compra da moeda nacional sobre o valor dos
elementos do patrimonio e os resultados do exercicio (art. 185), e determina
que esses efeitos sejam eliminados:

a) do balango patrimonial, mediante a correcio monetaria das
contas do ativo permanente € do patrimonio liquido;

b) da demonstracio de resultado do exercicio, mediante as
contrapartidas desses lancamentos de correcdo monetaria (art. 185, §§ 1° e
2°).

No sistema da lei (1) a corre¢do monetaria ¢ parte integrante do
procedimento de elaboragcdao das demonstragdes financeiras, (ii) o resultado
do exercicio da companhia ¢ apurado e reconhecido apos os lancamentos de
corre¢ao monetaria e (iii) o resultado real -- ou verdadeiro -- da companhia
somente ¢ conhecido apds a corregdo monetaria das demonstragdes
financeiras:

a) a lei reconhece que a inflacdo introduz distor¢des nas
demonstracdes financeiras levantadas com base em escrituragdao que adota o
custo historico como critério de avaliagdo ¢ usa a moeda nacional como
unidade de medida de valor;

b) o pressuposto da lei €, portanto, que o valor informado pela
demonstracao do resultado do exercicio antes dos langcamentos de correcao
monetaria ¢ em parte falso, ou ficticio; e

c¢) a funcdo dos lancamentos de correcdo monetaria ¢ assegurar que
o resultado contabil falso seja transformado em verdadeiro.
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2.4 Resultado Apurado com Observéncia das Normas Legais

15. O parecer dos auditores independentes que verificaram as
demonstracdes financeiras de FURNAS ¢ da ELETROSUL relativas ao
exercicio de 1980 e a fiscalizagdo exercida pelo E. Tribunal de Contas da
Unido ao julgar as contas dos administradores das sociedades autorizam a
conclusao de que as demonstragdes financeiras das duas sociedades foram
elaboradas com estrita observancia de todas as normas legais aplicaveis,
uma vez que nem os auditores nem os fiscais do E. Tribunal de Contas da
Unido nelas apontaram qualquer defeito técnico ou infracdo a lei. Por
conseguinte, o lucro informado pelas demonstracdes do resultado das duas
sociedades ¢ o definido pela lei de sociedades por acdes.

2.5 Conclusao

16.  As deliberagdes dos orgaos sociais de FURNAS e ELETROSUL que
determinaram o pagamento da participacdo no exercicio de 1980 foram
licitas, pois ndo violaram nenhum preceito legal ou estatutario:

a) o pagamento foi feito em cumprimento de normas legais e
estatutarias cogentes;

b) ao observarem essas normas, 0s 6rgaos sociais apuraram o lucro
segundo os preceitos da lei de sociedades por agdes, inclusive os que
prescrevem a correcao monetdria das demonstragdes financeiras.

3.0 - FACULDADE DE ADOTAR CONCEITO DE LUCRO DIFERENTE
DO LEGAL

17. A recomendacdo do E. Tribunal de Contas da Unido para que
FURNAS e a ELETROSUL excluam o saldo credor da conta de correcao
monetaria da base de célculo das participacdes dos empregados ndo ¢
fundamentada em preceito legal:

a) as decisdes que apreciaram as contas dos administradores das
duas sociedades implicitamente reconheceram a licitude das deliberagdes
dos orgdos sociais que determinaram o pagamento da participacao relativa
ao exercicio de 1980, pois ndo levantaram nenhuma duvida sobre a
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legalidade do pagamento nem indicam violagdo de qualquer preceito legal
ou estatutario;

b) seu fundamento ¢ a proposi¢ao de que o saldo credor da conta de
corre¢ao nao ¢ parte do lucro efetivo ou real das sociedades.

Para cumprir essa recomendacgdo, os 6rgaos sociais de FURNAS e da
ELETROSUL precisardo escolher entre uma de duas alternativas: (a) deixar
de proceder a corregdo monetaria das demonstragdes financeiras ou (b)
apurar o lucro segundo as normas da lei de sociedades por agdes mas
aplicar a norma estatutaria sobre participagdo nos lucros considerando que o
resultado efetivo da sociedade ndo ¢ o informado pela demonstracdo do
resultado do exercicio, mas esse valor ajustado pela exclusdo do saldo
credor da conta de corre¢cao monetaria.

18. A nosso ver, os 6rgaos sociais de FURNAS e ELETROSUL nao tém,
todavia, a faculdade de -- licitamente -- adotar qualquer dessas solugoes,
porque a primeira implica inobservancia de norma de ordem publica e a
segunda viola direito dos empregados.

3.1 As Normas Legais que Prescrevem a Correcio Monetaria das
Demonstracoes Financeiras Sao de Ordem Publica

19. Como ja referido, a lei comercial regula a escrituracdo e as
demonstracdes financeiras da companhia com o fim de proteger interesses
dos credores, investidores do mercado, acionistas e participantes no lucro
da sociedade.

20. A primeira e mais importante funcdo da disciplina legal das
demonstracdes financeiras ¢ a protecao da integridade do capital social, que
constitui -- nas sociedades em que a responsabilidade dos socios ¢ limitada
-- a garantia dos credores sociais. O objetivo da lei € evitar que os
administradores e socios da companhia elaborem balanco e demonstragdao
do resultado que informem lucros inexistentes, porque a distribuigdo de
dividendos com base nessas demonstragdes importa, na realidade,
restituicdo do capital social em fraude dos credores.

Essa funcdo explica por que a contabilidade e a lei adotam
tradicionalmente, na elaboracdo das demonstragdes financeiras ¢ na
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apuracdo do resultado, posi¢ao conservadora, ou prudente: a subavaliacao
do lucro apenas adia sua distribuicdo aos soOcios, enquanto que a
superestimacao dos lucros € a consequente distribui¢do de lucros ficticios
aumentam o risco dos credores de perderem seu capital.

A integridade do capital social depende, portanto, da observancia,
pelos administradores e acionistas da companhia, dos preceitos legais,
sancionados pelo Codigo Penal (art. 177, § 1°, VI), que vedam a
distribui¢ao de lucros ou dividendos ficticios, e a aplicacdo dessas normas
pressupoe a defini¢do do conceito de lucro. Por isso que esse conceito ¢
fundamental no regime das companbhias, a lei de sociedades por agdes, além
de precisar o que se deve entender por lucro liquido do exercicio, regula as
demonstracdes financeiras, como instrumentos de conhecimento desse
lucro.

21. O desenvolvimento dos mercados de agdes emprestou as
demonstracdes financeiras da companhia outra fun¢do -- a de fornecer aos
investidores do mercado as informagdes necessarias para tomarem suas
decisdes de comprar ou vender os valores mobilidrios emitidos pelas
companhias abertas. Essas decisdes, quando racionais, baseiam-se em
estimativas sobre a capacidade da companhia de criar renda no futuro,
construidas principalmente a partir de uma série de demonstragcdes do
resultado do exercicio. Dai a preocupacdo contempordnea com a
distribuicdo do fluxo de renda entre diversos exercicios, a exigéncia legal
de reconhecimento do lucro no regime de competéncia e o aumento da
importancia da demonstragdo do resultado do exercicio relativamente ao
balanco patrimonial: para os investidores do mercado, a informagdo mais
relevante € o lucro liquido do exercicio.

22. A nova lei de sociedades por agdes, com o fim de proteger os
acionistas minoritdrios e promover o desenvolvimento do mercado de
acoes, criou o dividendo obrigatorio, como parcela minima do lucro liquido
do exercicio, fixada no estatuto ou -- supletivamente -- na lei, que a
companhia deve destinar a distribuicdo de dividendos aos acionistas. Na
construcao das normas sobre o dividendo obrigatorio, o conceito de lucro
liquido do exercicio €, obviamente, tdo fundamental quanto na prote¢do da
integridade do capital social ou na informacdo dos investidores dos
mercados de valores mobiliarios.
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23. Esses fins sociais da lei deixam evidente que suas normas sobre lucro
e demonstracdo do resultado sdo de ordem publica, ou cogentes: os
administradores e acionistas da companhia ndo tém a faculdade de elaborar
demonstracdes financeiras e reconhecer lucro do exercicio em montante
diferente daquele que resulta da aplicagdo das normas legais.

Essa conclusdo ¢ valida inclusive -- e especialmente -- para a
correcdo monetaria das demonstragdes financeiras: segundo a lei comercial
(e a legislagdo tributaria, que adota 0 mesmo procedimento de correcao
monetaria), o resultado apurado com base na escrituragao antes da correcao
monetaria das demonstragdes financeiras ¢ falso, ou ficticio, porque
distorcido pela inflacdo, e o resultado real -- ou verdadeiro -- da companhia
¢ o informado pela demonstra¢dao do resultado do exercicio apds a corregao
monetaria.

3.2 Direito dos Empregados a Participacio nos Lucros

24. A Lei n® 3.890-A, de 25 de abril de 1961, assim como os estatutos
sociais de FURNAS e da ELETROSUL, conferem a seus empregados
direito de participar nos lucros. Enquanto em vigor o dispositivo legal e as
normas estatutarias acima transcritas, a deliberagdo dos orgaos sociais de
adotar, para efeito da participagdo dos empregados, conceito de lucro
diferente do definido pela lei de sociedades por agdes violard dispositivo
estatutario e direito dos empregados das sociedades.

3.3 Conclusao

25. Por essas razoes, parece-nos que os o0rgaos sociais de FURNAS e da
ELETROSUL.:

a) tinham no exercicio de 1980 -- e continuam a ter -- o dever legal
de apurar o lucro segundo as normas da lei de sociedades por agdes,
inclusive a correcao monetaria por ela prescrita;

b) nao tinham no exercicio de 1980 -- como continuam a nao ter --
a faculdade de adotar, na aplicacdo da norma estatutaria sobre participagao
no lucro dos empregados, conceito de lucro diferente do que resulta da
observancia das normas da lei de sociedades por agoes.
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4.0 - FUNCAO E SIGNIFICACAO FINANCEIRA DO SALDO DA CONTA
DE CORRECAO MONETARIA

26. Embora a legislacio em vigor e os estatutos de FURNAS e
ELETROSUL ndo facultem a seus oOrgdos sociais adotar, como base de
calculo das participagdes dos empregados, conceito de lucro diferente do
definido pela lei de sociedades por agdes, cabe verificar se -- do ponto de
vista financeiro -- ¢ procedente a proposi¢ao do E. Tribunal de Contas da
Unido sobre a natureza e a significagao financeira do saldo credor da conta
de corre¢cdo monetaria.

Essa verificagdo pressupde o conhecimento dos efeitos da inflacao
sobre as demonstracdes financeiras ¢ do método de correcdo monetaria
prescrito pela lei de sociedades por agdes, e implica juizo sobre sua
adequacdo técnica como procedimento para eliminar das demonstragdes
financeiras as distor¢des nelas introduzidas pela inflagao.

4.1 Efeitos da Inflacao Sobre as Demonstracoes Financeiras

27. As demonstracdes financeiras da companhia sdo instrumentos de
conhecimento do seu patriménio: o balango patrimonial informa a situagao
financeira do patrimonio em determinado momento; as demais
demonstracdes revelam as modificagdes ocorridas no patrimonio durante
um periodo de tempo, e a demonstragdo do resultado do exercicio informa o
lucro ou prejuizo da companhia durante o exercicio social.

As demonstragdes financeiras transmitem essas informagdes porque
sdo elaboradas com base na escrituragdo mercantil da companhia, que
registra -- com observancia da técnica contdbil -- todas as mutacdes
ocorridas no patrimdnio: sdo quadros que representam, resumidamente e
com disposicdo que facilita seu conhecimento, informacdes fornecidas
pelos assentamentos da escrituracao.

28.  Os elementos do patrimdnio (no seu conceito financeiro) sao objetos
de direitos e prestagdes de obrigacdes consideradas sob o aspeto do seu
valor. Por isso, (a) a mutagdo patrimonial que implica modificacdo da
situagdo financeira do patrimonio tem um valor e (b) seu assentamento na
escrituracdo compreende necessariamente o registro de determinada
quantidade de valor.
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29. A escrituracdo mercantil adota a moeda nacional como unidade de
conta (ou padrao de medida de valor), e o valor de cada mutagdo
patrimonial ¢ registrado na escrituragdo expresso em determinado niimero
de unidades monetéarias. A moeda pode ser unidade de medida de valor
porque tem um valor (que ¢ seu poder de compra), mas esse valor varia com
o nivel geral de precos. A inflagdo modifica, portanto, o padrao de medida
de valor usado pela contabilidade, e tem os seguintes efeitos sobre a
escrituracdo e as demonstragdes financeiras:

a) os valores das mutagdes patrimoniais ocorridas em ¢épocas
diferentes sao medidos e expressos em padrdes diversos;

b) a agregacdo dos valores das mutagdes patrimoniais ocorridas
durante determinado periodo ¢, portanto, soma de elementos heterogéneos;

c) o balango patrimonial informa situagdo financeira do patrimonio
que nao corresponde a realidade porque os ativos ndo-monetarios, o capital
aplicado e o patrimonio liquido acham-se subavaliados: seu valor continua
expresso em moeda historica, de maior poder aquisitivo do que a em curso
na data do balanco;

d) a demonstracdo de resultado do exercicio informa resultado
falso, que pode ser maior ou menor do que o real conforme a natureza dos
ativos e obrigagdes e a estrutura de capitalizagdo do patrimonio; essa
distor¢ao pode decorrer da subestimagao dos encargos do ativo permanente,
de ganhos nominais de capital, do ndo reconhecimento da perda de capital
circulante proprio ou de classificagdo como despesa da atualizagdo
monetaria de empréstimos aplicados na aquisicdo dos bens do ativo
permanente.

4.2 Funcao da Correcao Monetaria das Demonstracoes Financeiras

30. A correcdo monetaria prescrita pela lei de sociedades por agdes tem
por funcdo eliminar das demonstra¢des financeiras da companhia as
distor¢des nelas introduzidas pela inflagao:

a) os lancamentos de corre¢dao monetaria nos saldos das contas do
ativo permanente e do patrimonio liquido sdo ajustes para que o custo
historico (ou valor original) dos bens do ativo e do capital proprio passe a
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figurar no balango medido na unidade monetdria em curso na data do
balango, € ndo em unidades monetarias das épocas da aquisicdo dos bens e
da aplica¢do do capital préprio, quando o poder de compra da moeda era
maior;

b) o saldo da conta de correcdo monetaria, na qual sdo registradas
as contrapartidas da corre¢do do ativo permanente ¢ do patriménio liquido,
representa o efeito final liquido da inflagdo sobre os elementos estaveis do
patrimoénio (classificados no ativo permanente € no patrimonio liquido);

c) antes do computo do saldo da conta de corre¢do monetaria, o
resultado informado pela escrituracao ndo € verdadeiro porque ndo leva em
conta os efeitos da inflacdo sobre o valor dos elementos estaveis da
companhia;

d) a fun¢do do saldo da conta de corre¢do monetaria ¢ eliminar da
demonstracdo do resultado a parcela de lucro ou prejuizo ficticio que a
inflagdo faz surgir no resultado contabil apurado no curso de processo
inflacionario.

31. A proposicdao de que o saldo credor da conta de corre¢gdo monetaria
procedida nos termos da lei resulta de operacdo "meramente contabil" e --
por isso -- deve ser excluido do lucro do exercicio conflita frontalmente
com a lei de sociedades por agdes:

a) a lei considera que, antes da correcdo monetaria, o resultado
informado pela escrituragao ¢ falso e prescreve a corre¢do monetaria como
procedimento para transformé-lo em verdadeiro;

b) para a lei, lucro verdadeiro ¢ o informado pela demonstracao do
resultado do exercicio apos a correcdo monetaria, ¢ o saldo da conta de
correcdo monetdria € parcela necessariamente integrante do resultado do
exercicio;

c) € incompativel com a lei, por conseguinte, a assertiva de que o
verdadeiro resultado da companhia ¢ o informado pela demonstragdo
financeira antes do registro da correcdo monetaria.
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32. Do ponto de vista juridico, ¢ inquestionavel que o conceito de lucro
adotado pelo E. Tribunal de Contas da Unido ¢ diferente do conceito legal e
implica negar aplicagdo ao dispositivo da lei de sociedades por acdes que
prescreve a correcao monetdria das demonstragdes financeiras.

33. Cabe verificar, entretanto, se embora conflitante com a lei, o conceito
de lucro do E. Tribunal de Contas da Unido ¢ correto, ou seja, se 0 método
de correcao monetaria adotado pela Lei n® 6.404/76 ¢ tecnicamente errado e
tem por efeito -- ao contrario do que pretende -- distorcer as demonstracoes
financeiras da companhia, ao invés de eliminar as distor¢des nelas
introduzidas pela inflacdo.

4.3 Método de Correcao Monetaria da Lei n° 6.404/76

34. O método de corregdo monetaria prescrito pela Lei n® 6.404/76 ¢
pormenorizado (para efeitos tributarios) pelo Decreto-lei n® 1.598/77
resultou da experiéncia de 25 anos de aplicacdo de medidas legislativas
visando a eliminar os efeitos da inflacdo das demonstragdes financeiras das
pessoas juridicas contribuintes do imposto de renda.

Essas medidas limitavam-se, originalmente, a atualizagdo do custo
histérico dos bens do ativo imobilizado, cuja subavaliacdo ¢ o efeito mais
evidente da inflacio no patrimonio. Admitida a principio como
procedimento de carater excepcional (pelas Leis 1.474/51 e 2.862/56), foi
autorizada como providéncia permanente a partir de 1958 (pelo art. 57 da
Lei 3.470) e tornada compulsoria pela Lei n® 4.357/64. Antes de 1964, a
atualizacdo do imobilizado tinha efeitos apenas na apuragdao do imposto
sobre lucros extraordinérios (enquanto vigeu) e na elimina¢dao de ganhos de
capital nominais; depois da Lei n° 4.357/64, passou a servir de base também
para o calculo das quotas de depreciacdo, amortizacao e exaustao.

35. O lucro ficticio que a inflagdo faz aparecer nas contas de resultado da
empresa que possui capital de giro proprio somente foi reconhecido pela
legislacao tributaria a partir de 1964, a principio para fins de calculo do
imposto sobre lucros extraordinarios (pela Lei 4.357/64) e depois para
determinacao do lucro real (pelo DL 401/68).
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36. O método de correcao monetaria da Lei n°® 6.404/76 baseou-se na
experiéncia acumulada na aplicacdo da legislacdo do imposto de renda e
aperfeicoou os procedimentos anteriores:

a) a manutencao do capital de giro proprio era calculada no préprio
balanco, mas a corre¢ao do ativo imobilizado somente ocorria 4 meses
depois; na nova lei, a corre¢do monetaria passou a ser parte do
procedimento de elaboragdo das demonstragdes financeiras, que ja
incorporam todos os langamentos necessarios a eliminagdo dos efeitos da
inflagao;

b) embora usando método de calculo diferente (com base no saldo
de abertura do exercicio, e nao no valor original dos bens), a corre¢do do
ativo permanente conduz ao mesmo resultado da correcdo do ativo
imobilizado da legislacdo anterior;

c) antes da Lei n° 6.404/76, a correcdo do patrimdnio liquido
resultava (indiretamente) de trés procedimentos distintos: a correcdo do
ativo imobilizado, a manutencdo do capital de giro proprio e o registro de
acOes bonificadas; a lei de sociedades por agdes prescreve a correcdo do
patrimonio liquido pelo mesmo método adotado na correcdo do ativo
permanente, € as contrapartidas dos lancamentos de ajuste de todas as
contas do permanente € do patrimonio liquido compensam-se em conta
especial transitoria, cujo saldo ¢ transferido para o resultado do exercicio.

37. Como ja referido, o objetivo da lei de sociedades por acdes ao
prescrever a corre¢ao monetaria das demonstragdes financeiras ¢ eliminar
as distor¢oes nelas introduzidas pela inflagdo, fazendo com que (a) o
balango exprima corretamente, em moeda atual, a situacdo financeira da
companhia na data do seu levantamento e (b) a demonstracdo do resultado
do exercicio informe o lucro ou prejuizo efetivamente ocorrido no periodo,
computados, inclusive, todos os efeitos da inflagdo sobre o valor dos bens
do ativo permanente e do capital registrado no patrimonio liquido.

38. Para compreender a significacdo da corre¢do monetaria das
demonstracdes financeiras ¢ indispensavel conhecer os efeitos da inflagao
que ela visa a corrigir; € como esses efeitos variam com a estrutura de
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capitalizagdo da companhia, € necessario distingui-los segundo a estrutura
da origem dos recursos aplicados no ativo.

4.4 Efeitos da Inflacio Segundo a Estrutura das Origens do Capital
Aplicado

39. O capital aplicado no ativa da companhia pode pertencer a terceiros
(os credores das obrigagdes registradas no passivo circulante e no exigivel a
longo prazo) ou ser de propriedade da propria companhia (valores
registrados nas contas do patrimdnio liquido). A mistura de recursos
proprios e de terceiros varia de uma companhia para outra, mas para o fim
de compreender as distor¢des introduzidas pela inflacdo nas demonstragoes
financeiras todas as combinagdes possiveis podem ser reduzidas a trés
hipdteses de estrutura de capitalizacao -- valor de patrimonio liquido igual,
superior ou inferior ao valor do ativo permanente.

40. Na sociedade em que o total do capital aplicado acha-se distribuido
entre ativo permanente e circulante nas porcentagens de 60% e 40%, essas
trés hipoteses de estrutura de capitalizagao podem ser assim representadas
graficamente:

ATIVO PASSIVO: HIPOTESES DE ESTRUTURA DAS ORIGENS DO CAPITAL APLICADO
CAPITAL APLICADO Sociedade A Sociedade B Sociedade C
- Serm aros S Sem Juros Sem Juros
x
ATIVO Sl 2] @ 20 JF (P 20
CIRCULANTE 5 Empréstimo g Empréstimo
40 Com JUFOSZO 9 Com Juroszo
X
L
2 Empréstimos a
PATRIMONIO Tesnyets Pz
R LIQUIDO 20
PATRIMONIO
ATIVO LiIQUIDO
FERMIGNEITE PATRIMONIO
LIQUIDO
60 60 80 40

41. Nas sociedades empresarias, ¢ usual que uma parte do ativo
circulante seja financiada com recursos de terceiros que nao vencem juros,
tais como créditos de fornecedores, contas a pagar e impostos ou
contribuigdes a recolher. Nas trés hipdteses acima formuladas admite-se
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que metade do ativo circulante (20) ¢ financiada com recursos dessa
natureza.

A diferenga entre as trés hipoteses encontra-se na origem dos
recursos utilizados para financiar a outra metade do circulante ¢ o ativo
permanente:

a) na estrutura A, o patriménio liquido equivale a 60% do ativo
total: por conseguinte ¢ igual ao ativo permanente, ¢ metade do ativo
circulante ¢ financiada com empréstimos que vencem juros;

b) na estrutura B, o patrimonio liquido equivale a 80% do ativo
total; portanto, o ativo permanente ¢ metade do capital circulante sdo
financiados com recursos proprios € a sociedade ndo paga juros a terceiros;

c¢) na estrutura C, o patrimoénio liquido corresponde a 40% do total
dos recursos; por conseguinte, 1/3 do ativo permanente e metade do ativo
circulante sdo financiados com empréstimos que vencem juros.

42. Com o fim de destacar a influéncia no resultado (através das despesas
financeiras) da estrutura de capitalizacdo da companhia, o quadro a seguir
contém o esquema do balango patrimonial e a demonstragdo do resultado do
exercicio de sociedades com as trés hipodteses de origem de recursos acima
indicadas. Para facilitar a comparagdo, foram admitidos os seguintes
pressupostos;

a) as sociedades operam em economia com estabilidade monetaria,
com a mesma receita, oS mesmos custos € a mesma depreciagdo -- que
corresponde a 10% do ativo permanente;

b) durante o exercicio reinvestem na reposi¢cao do ativo permanente
importancia igual a quota de depreciagdo, mantendo estavel o valor residual
do permanente;

¢) todo o lucro do exercicio ¢ destinado a dividendos e se acumula
na caixa;

d) a taxa de juros dos empréstimos ¢ igual a de remuneragdo do
patrimoénio liquido (10% ao ano).
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QUADRO 1
BALANCO PATRIMONIAL E RESULTADO DO EXERCICIO SEGUNDO A ESTRUTURA DE ORIGENS DO CAPITAL APLICADO
-SEM INFLAGCAO -

Estrutura A EstruturaB EstruturaC
Ano0 Ano 1 Ano0 Ano1 AnoQ Ana 1
BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO
Circulante — Total 40 46 40 48 40 44
Inicial 40 40 40 40 40 40
Lucrodo Exercicio - 6 - 8 - 4
Permanente — Total 60 60 60 60 60 60
Custo de Aquisicao - 66 60 66 60 66
(—) Depreciacio - (6) - (6) - (6)
TOTAL 100 106 100 108 100 104
PASSIVO
Circulante - Total 40 46 20 28 40 44
Sem Juros 20 20 20 20 20 20
Com Juros 20 20 — - 20 20
Dividendos a Pagar - 0 - 8 - 4
Exigivel aLongo Prazo - - - - 20 20
Patriménio Liquido 60 60 80 80 40 40
TOTAL 100 106 100 108 100 104
DEMONSTRACAQ DO RESULTADO DO EXERCICIO
Receita Bruta 50 50 50
(=) CUStOS € DESPESAS .uvvvevrseesrssmsrmssssmmsssmsrssmssmsrmsssssssmsssemssseseses (36) (36) (36)
(—) Depreciacao (6) (8) (6)
Lucro Operacional Antes dos JUros ... 8 8 8
Juros: Do Financiamento do Circulante ..... 2 - 2
Do Financiamento do Permanente ... - - 2
Total 2 - 4
Lucro Antes do Imposto ) 8 4
Lucro/Patrimanio LIQUIAO ........ueewmemsmememesssssemrssesssssssenns 10% 10% 10%

O lucro operacional antes dos juros ¢ o mesmo nas trés sociedades, e
o que varia ¢ a distribui¢cdo desse lucro entre juros e remuneracao do capital
proprio; e como a taxa de juros e de lucro sdo iguais, a rentabilidade do
patrimonio liquido € sempre a mesma (10%).

43. Esses numeros servirdo de base, nos itens seguintes, para comprovar
que:

a) as distor¢des introduzidas pela inflacido nas demonstragdes
financeiras variam com a estrutura de capitalizagcdo da sociedade;

b) o método de correcao monetaria da lei de sociedades por agdes €
tecnicamente correto, uma vez que alcanga o objetivo da lei de assegurar
que as demonstracdes financeiras exprimam corretamente a situagdo
financeira e o resultado do patrimonio, seja qual for a estrutura de
capitalizagao;
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¢) o lucro informado pela demonstragcdo do resultado do exercicio
apds a corregdo monetaria ¢ o mesmo (como porcentagem do patriménio
liquido) que a sociedade teria caso houvesse estabilidade monetaria.

4.5 Sociedade com Patrimonio Liquido Igual ao Ativo Permanente

44.  Os efeitos de uma inflagdo de 100% ao ano no balango da sociedade
cujo patrimonio liquido ¢ igual ao ativo permanente (estrutura A) sdo os
seguintes:

a) os ativos monetarios registrados no circulante sdo
constantemente substituidos por novos elementos, cujo valor € expresso em
moeda atualizada; por isso, se a sociedade ao término do exercicio mantém
(em termos reais) a mesma quantidade de capital circulante existente no
inicio, a expressao monetaria do valor do ativo circulante registrado na
estruturagao ¢ o dobro da inicial (os estoques podem estar subavaliados, em
propor¢do que varia com a rotacdo, mas para simplificar pressupde-se
empresa de servigos que nao mantenha estoque);

b) como todo o ativo circulante ¢ financiado por recursos de
terceiros, o passivo circulante aumenta na mesma propor¢do ¢ os dois
valores continuam expressos na mesma moeda € sao iguais;

c) o registro do ativo permanente apresenta, entretanto, duas
distorc¢oes:

1 - o custo historico dos bens existentes no inicio do exercicio
continua expresso na moeda com poder de compra da época da aquisi¢ao,
de modo que seu valor informado pelo balango ¢ (em moeda da data do
balango) metade do verdadeiro; segundo o balanco, a sociedade teria
perdido no exercicio metade do capital fixo, o que nao corresponde a
realidade do seu patrimonio porque os bens do ativo permanente nao
perdem valor com a inflagdo, ja4 que esse valor € funcdo da sua capacidade
de contribuir para a formacdo do lucro da sociedade no futuro; e como no
curso da inflagdo o lucro aumenta (em moeda nominal) os bens do ativo
permanente sofrem "valorizagdo" também nominal (o custo historico, pelo
qual sdo avaliados no balancgo, passa a ser expresso em maior quantidade de
unidades monetarias);
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i1 - a quota de depreciacdo calculada sobre o valor original dos
bens expresso em moeda historica deixa de registrar corretamente (em
moeda atual) a perda do valor decorrente do uso ou da obsolescéncia (a
depreciacao acumulada nao permitird a reposi¢cdo dos bens ao fim do prazo
de sua vida util);

d) o valor de patriménio liquido informado pelo balango também
nao ¢ verdadeiro: tal como observado em relagdo ao ativo permanente,
segundo o balanco a sociedade teria perdido no exercicio metade do capital
proéprio, o que nao ¢ verdade porque todo esse capital continua aplicado nos
bens do ativo permanente, que ndo perdem valor mas "valorizaram-se" em
moeda nominal.

A correcgao desse balanco distorcido pela inflagdo requer, portanto, a
atualizacdo monetaria (a) do ativo permanente, (b) do patriménio liquido, e
(c) da quota de depreciagao.

45. O quadro a seguir compara as demonstragdes financeiras dessa
sociedade (cuja escrituracdo adota o regime de competéncia) antes e depois
da corregdo, na hipotese de exercicio em que a inflagdo foi de 100%.

QUADRO || - SOCIEDADE COM PATRIMONIO LIQUIDO IGUAL AD ATIVO PERMANENTE (A)
- Com Inflacio de 100% -

Balanco de Encerramento
Balango de
BALANCO PATRIMONIAL Abertura Antes da Correcio

Corrigido

Corregio Monetaria
ATIVO
Circulante — Tatal 40 22 - 22
Inicial e 40 80 — 80
Aumento dxe C - 12 -_— 12
&0 56 54 120
Custo de Aquisica 60 72 50 132
(—) Depreciacio ... - (&) (6) (12)
TOTAL 100 158 54 212
PASSIVO
Circulante - Total 40 28 (&) 92
Sem Juros 20 40 _— 40
COM JUTNOS ot e s s i e i s 20 40 — 40
DIVIHENAOS 8 PABAT ooeecveerornscosoesees s - 18 - 12
Patriménio Liquido &0 &0 &0 120
B0 100 158 54 212
Com Inflagio

RESULTADO DO EXERCICIO Sem Antesd c &

Inflacso ntes da orrecao .

Correciio Monetaria Corrigido

RECEITA BIULA <vvrrorereerserrrsemessreessreeserssseesseessreeserere e 50 58 — E)
(—) Custos e D (36) (51) - (51)
(—) DEPreciagan s ss s (&) (&) (&) (123
Lucro Operacional ANtes dos JUrOS .o a 41 (&) as
Despesas Financeiras
Do Circulante: Juros (2) (3) - (3)
ALUANIZAGAO A0 PrNCIPAL weveveseveeereessissis e ssses s = (201 - zo
Total (2) (23) — (23)
Lucro Antes da Correcido Monetaria ..., . & a8 (&) 1z
Correcio Monetaria: Permanente ... . —_ —_ 60 —_
Patrimonio LIgUido . s s ssssens -_ -_ (&0) -_—
Saldo — — —
Lucro Antes do Imposto a 18 (&) 12
Lucro/Patriménio Ligquido 10% 30% 10%

4.



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

Os calculos do quadro acima admitem que:

a) metade do capital circulante da sociedade ¢ financiado com
empréstimos com cldusula de correcdo monetaria do principal na mesma
propor¢ado da inflagdo e juros de 10%; e como a escrituracao adota o regime
da competéncia, a correcdo monetaria desses empréstimos € registrada nas
contas de resultado como variacdo monetaria de obrigagdes, classificada
entre as despesas financeiras;

b) os custos e despesas operacionais aumentam na mesma
propor¢do que o nivel médio de precos no exercicio (41,42%) e a taxa de
juros ¢ calculada sobre o valor médio da divida no periodo;

c) a sociedade vende seus produtos ao prego necessario para que
mantenha a mesma taxa de rentabilidade (10%) do patrimoénio liquido que
obteria em caso de estabilidade monetéria.

46. A andlise do balang¢o e da demonstracdo de resultado constantes do
Quadro II comprova que as distor¢des introduzidas no balango pela inflagao
sdo as acima enumeradas e que o efeito da correcdo monetaria prescrita pela
lei de sociedades por agdes € eliminar essas distor¢des, fazendo com que as
demonstracdes financeiras passem a informar, corretamente, a situagdo
financeira e o resultado da sociedade:

a) no balanco patrimonial antes da correcdo, o ativo permanente
acha-se subavaliado:

1 - o custo de aquisigdo resulta da agregac¢dao do valor dos bens
existentes no inicio do exercicio, expresso em moeda historica (60), com o
valor do investimento realizado durante o exercicio para reposi¢ao de 10%
do ativo permanente, expresso em moeda atualizada (12);

11 - a quota de depreciagao calculada sobre o custo histérico antes
da corre¢do monetaria registra contabilmente apenas metade da perda do
valor do ativo permanente ocorrida no exercicio;

c) a corre¢do monetaria do empréstimo que financia metade do
ativo circulante ¢ computada nas contas de resultado como modalidade de
despesa financeira (variagdo monetaria);
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d) a subestimagdo da quota de depreciagdo reflete-se na conta de
resultado inflando o lucro contabil: 1/3 desse lucro ¢€ ficticio;

¢) embora a contabilidade informe lucro de 18, o que permitiria a
distribui¢do de igual valor de dividendos, a caixa aumentou em apenas 12; a
explicagdo estd em que, para manter a integridade do ativo permanente a
sociedade foi obrigada a investir a parte da caixa correspondente ao lucro
ficticio criado pela insuficiéncia da quota de depreciacao;

f) a estrutura de capitalizagdo informada pelo balanco antes da
correcao ¢ falsa:

1 - o capital aplicado acha-se distribuido entre circulante e
permanente na propor¢do de 58-42%, quando a propor¢do verdadeira € 43-
57% (a mudanca em relacao ao inicio do exercicio, quando era de 40-60%,
decorre do lucro do periodo provisionado para pagamento de dividendos;

i1 - quanto a origem dos recursos aplicados, o balan¢o informa
62% de recursos de terceiros ¢ 41% de recursos proprios, quando a relacao
verdadeira € de 43-57%;

g) a correcdo monetaria do ativo permanente € do patrimonio
liquido, procedida nos termos da lei de sociedades por acdes, elimina as
distorcoes do balanco, mas nao tem efeitos sobre a demonstracdo do
resultado no exercicio: as contrapartidas das corregdes se compensam
porque o ativo permanente € igual ao patrimonio liquido;

h) a atualizacdo da quota de depreciagdo corrige (no balango) o
valor residual do ativo permanente e elimina da demonstracao de resultado
a parcela de lucro ficticio contida no resultado informado pela escrituracao;

1) ap0s a correcdo monetaria, todos os valores registrados no
balanco patrimonial acham-se expressos na mesma unidade monetaria -- a
moeda em curso na data do balanco;

J) o lucro informado pela demonstragdo do resultado apds a
correcdo corresponde a 10% do patriménio liquido, o que comprova que a
correcao prescrita pela lei de sociedades por agdes tem por efeito revelar o
verdadeiro resultado do exercicio.
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47. Cabe destacar (para o fim de comparar com os efeitos da inflagdo nas
demonstracdes financeiras de sociedades com outras estruturas de
capitalizacdo) que, se o patrimoénio liquido ¢ igual ao ativo permanente:

a) o saldo da conta de corre¢ao monetaria do balango ¢ nulo e nao
tem influéncia sobre a demonstracao do resultado do exercicio;

b) os empréstimos mantidos pela sociedade destinam-se a financiar
o ativo circulante e todo o custo desses empréstimos (que inclui tanto os
juros quanto as variagcdes monetarias do principal) deve ser computado no
lucro operacional porque ¢ diretamente relacionado com a produgdo do
exercicio.

4.6 Sociedade Com Patrimonio Liquido Superior ao Ativo Permanente

48. A segunda hipdtese formulada no n° 4.4 e referida como "B" ¢ a de
sociedade que, embora com a mesma composi¢do de capital aplicado (40%
de circulante e 60% de permanente), tem estrutura de origem de recursos
diferente:

a) o passivo exigivel ¢ igual a metade do capital circulante (20%) e
o patrimoénio liquido corresponde a 80% do capital aplicado;

b) por conseguinte, todo o ativo permanente (60) e metade do
circulante (20) sao financiados com recursos proprios: a sociedade ndo tem
empreéstimos que vengam juros € o passivo exigivel resume-se a créditos de
fornecedores, contas a pagar e obrigacdes semelhantes;

c) a diferenga -- em relagdo a estrutura A -- estd, portanto, em que a
sociedade tem capital circulante proprio, que ¢ a parte do patrimdnio
liquido que excede do ativo permanente.

49. As distor¢des introduzidas pela inflagdo nas demonstracdes
financeiras dessa sociedade e sua eliminacao através da corre¢cao monetaria
prescrita pela lei de sociedades por agdes sdo demonstradas no quadro
abaixo:
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QUADRO Il - SOCIEDADE COM PATRIMONIO LIQUIDO SUPERIOR AO ATIVO PERMANENTE (B)
- Com Inflagdo de 100% -

Balanco de Encerramento

Balanco de
BALANCO PATRIMONIAL Abertura Antes da Correcio -
Correcao Monetaria Corrigido
=
ATIVO
Circulante — Total 40 22 - 922
Inicial 40 80 - 80
Aumento dxe Caixa (Lucro) - 16 - 16
Permanente — Total &0 &6 54 120
Custo de Aquisicdo 60 72 60 132
(—) Depreciacao - (6) (6) (12)
TOTAL 100 162 54 216
PASSIVO
Circulante - Total 20 82 (26) 56
Sem Juros 20 40 — 40
Dividendos a Pagar — 42 (26) 10
Patriménio Liquido 80 80 80 160
TOTAL 100 162 54 216
Com Inflacdo
RESULTADO DO EXERCICIO fom Antes d Correca
Inflacado ntes da orrecao L
Correcao Monetaria Corrigido
Receita Bruta 50 98 - 99
(—) Custos e Despesas (36) (51) - 51)
(—) Depreciacio (6) (6) (6) (12)
Lucro Operacional Antes dos JUros ......eceeenecens 8 42 (6) 30
Despesas Financeiras — —
Lucro Antes da Correcdo Monetaria ...oenrccesecens 8
Correcao Monetdria: Permanente ........oocvereerinnsssonees — - 60 60
Patriménio Liquido — - (60) (80)
Saldo — — 20 (20)
Lucro Antes do Imposto 6 42 (26) 16
Lucro/Patrimonio LIGUILO v 10% 53% 10%

A analise desse quadro mostra que:

a) no balango antes da correcdo monetaria as distor¢des no ativo
permanente € no patrimonio liquido sdo as mesmas observadas na
sociedade A;

b) na conta de resultado aparece, entretanto, um novo tipo de
distor¢do, peculiar as sociedades que t€m capital circulante proprio:

1 - na sociedade A, a atualizacdo do principal do empréstimo que
financia metade do capital circulante reflete-se, na conta de resultado, como
variagdo monetaria, ou seja, como despesa financeira que ¢ deduzida da
maior receita bruta nominal decorrente do aumento dos pregos pelos quais a
empresa vende os bens ou servicos que produz;

i1 - na sociedade B, esse empréstimo ¢ substituido (na estrutura de
capital da sociedade) por capital circulante proprio, aplicado em ativos
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monetarios que perdem valor com a inflagdao; o valor do capital circulante
proprio com que a sociedade inicia o exercicio somente pode ser
preservado, portanto, mediante aumento nominal do lucro informado pela
escrituragao;

111 - a parcela de lucro ficticio contida no resultado contabil antes da
corre¢do monetdria compreende, além da subestimagdo da quota de
depreciagdo (6, tal como na sociedade A), a reposi¢ao do capital circulante
proéprio, cujo valor (20) € igual a variagdo monetaria do empréstimo que, na
sociedade A, foi computada como despesa;

c) o fato de a sociedade ter capital circulante proprio faz com que a
porcentagem de lucro ficticio no resultado informado pela escrituragdo seja
muito maior do que na sociedade cujo patrimdnio liquido ¢ igual ao ativo
permanente:

1 - na sociedade A, todo o lucro ficticio decorre da subestimacgao
da quota de depreciacao e corresponde a 1/3 do lucro contébil;

i1 - na sociedade B, o lucro ficticio tem origem na subestimacao da
quota de depreciagdo e na omissao do registro contabil da perda do valor do
capital circulante proprio e corresponde a 62% do resultado informado pela
contabilidade;

d) embora a demonstracdo financeira antes da correcao informe
resultado equivalente a 53% do patrimonio liquido contéabil, o aumento de
caixa consigna apenas o lucro verdadeiro, pois a parcela de lucro ficticio
originaria da subestimacdo da quota de depreciacdo foi investida na
reposicdo do ativo permanente e a origindria da reposicdo do capital
circulante corresponde ao aumento da expressdo monetaria do ativo
circulante;

e) a corre¢do monetaria das demonstragdes financeiras nos termos
da lei de sociedades por a¢des elimina corretamente todas essas distorgdes:

1 - tal como na sociedade A, o custo de aquisi¢ao, a depreciagao,
o valor residual do ativo permanente e o patrimonio liquido ficam expressos
na moeda em curso na data do balango, que passa a informar a verdadeira
estrutura de capitalizagcdo da sociedade;
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i1 - a atualizac¢do da quota de depreciacdo elimina da demonstragao
do resultado a parcela de lucro ficticio origindria da sua subavaliagao;

i1 - o saldo da conta de corre¢do monetaria (que registra as
contrapartidas da correcdo do permanente e do patrimdnio liquido) ¢é
devedor porque o patrimonio liquido € maior do que o ativo permanente; €
o montante desse saldo ¢, por defini¢do, a corre¢do monetaria do capital
circulante proprio, ou seja, da parcela do patrimoénio liquido que excede do
ativo permanente;

1v - o registro desse saldo na demonstracdo do resultado elimina o
lucro ficticio origindrio da reposi¢ao do capital circulante proprio;

f) apos a corregdo monetaria, o lucro informado pela demonstracao
do resultado corresponde a 10% do patrimonio liquido, o que comprova que
o procedimento de corregdo monetaria da lei também ¢ tecnicamente
correto nesse segundo tipo de estrutura de capitalizagao.

4.7 Sociedade com Patrimonio Liquido Inferior ao Ativo Permanente

50. A terceira e Ultima hipotese (C) de estrutura de origens de recursos
formulada no n° 4.4 ¢ a de sociedade que (com a mesma composi¢do do
ativo das duas hipodteses anteriores) financia com capital proprio apenas
40% do capital aplicado e:

a) tal como a sociedade A, ndo tem capital circulante proprio e todo
o ativo circulante (no valor de 40) e financiado com recursos de terceiros,
metade sem juros e a outra metade com empréstimo cujo principal ¢
corrigido na mesma propor¢ao da inflagdo e com juros a mesma taxa (10%)
da remuneragdo do patrimonio liquido;

b) como o valor do ativo permanente ¢ de 60 e o do patrimonio
liquido ¢ de apenas 40, 1/3 do capital fixo também ¢ financiado com
recursos de terceiros (classificados no exigivel a longo prazo) originarios de
empréstimos, cujo principal € corrigido na mesma propor¢do da inflacao e
que vence juros a mesma taxa de 10%.

-30-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

51. As distor¢des introduzidas pela inflagio nas demonstragdes
financeiras dessa sociedade diferem em parte das observadas nas sociedades
AeB:

a) no balanco patrimonial, a subavaliagdo do custo histérico do
ativo permanente, da depreciagdo ¢ do patriménio liquido sdo as mesmas
encontradas nas sociedades A ¢ B;

b) a peculiaridade da hipdtese C esta em que a demonstracdo do
resultado do exercicio informa prejuizo ficticio, que tem origem no
financiamento de parte do ativo permanente com recursos de terceiros:

1 - a atualizagdo dos empréstimos utilizados para financiar o ativo
permanente ¢ computada nas contas de resultado do exercicio como despesa
financeira, tal como a atualizacdo do empréstimo que financia o ativo
circulante;

11 - essa atualizacdo ndo ¢, entretanto, despesa, pois nao importa
reducdo do patrimoénio liquido da sociedade: os bens em que o principal dos
empréstimos foi aplicado ndo perdem valor com a inflagdo, mas
"valorizam-se" nominalmente, no sentido de que seu valor original possa
ser expresso em maior nimero de unidades monetarias, tal como ocorre
com o principal dos empréstimos contraidos para sua aquisi¢ao;

111 - os efeitos da inflagcdo sobre a expressdo monetaria dos bens do
ativo permanente ¢ do principal dos empréstimos contraidos para seu
financiamento se compensam,;

1v - por conseguinte, se a atualizagdo do principal do empréstimo ¢
escriturada como despesa sem o simultineo reconhecimento nas contas de
resultado da modificacdo na expressao monetaria do valor dos bens do ativo
permanente, a demonstracao do resultado informa prejuizo que ¢ ficticio,
pois o patrimonio na verdade nao sofreu essa perda;

c) esse prejuizo ficticio € coerente com as distor¢des encontradas
na sociedade A e simétrico ao lucro ficticio observado na sociedade B:

1 - se -- como na sociedade A -- o patrimonio liquido ¢ igual ao
ativo permanente, ndo ha lucro ficticio criado por capital circulante proprio
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nem prejuizo ficticio decorrente da atualizacdo do principal de empréstimos
contraidos para financiar o ativo permanente: a Unica distor¢do na
demonstracao do resultado ¢ o lucro ficticio criado pela subestimagao da
quota de depreciacao;

i1 - se -- como na sociedade B -- o patrimonio liquido ¢ superior
ao ativo permanente, surge na demonstragao de resultado um novo tipo de
lucro ficticio, que corresponde a manutengdo (em moeda atualizada) do
valor do capital circulante proprio com que a sociedade iniciou o exercicio;

111 - na sociedade C, ao invés do lucro ficticio da sociedade B
aparece o prejuizo ficticio que tem origem no registro como despesa
financeira da atualizacdo do principal do empréstimo contraido para a
aquisi¢do de bens do ativo permanente.

52. O quadro a seguir compara as demonstragdes financeiras da
sociedade C antes e depois da correcdo monetaria:

QUADRO IV - SOCIEDADE COM PATRIMONIO LIQUIDO MENOR DO QUE O ATIVO CIRCULANTE A)
- Com Inflagdo de 100% -

Balanco de Encerramento
Balango de

BALANCO PATRIMONIAL Abertura Antes 23 Correc;':')ﬁ Corrigide
Correcao Monetdria
ATIVO
Circulante — Total 40 88 — 88
Inicial 40 80 — BO
Aumento dxe Caixa (Lucro) 8 a8
Permanente Total 60 [-1-] 54 120
Custo de Aquisicao &0 72 &0 132
(—) Depreciagao - (&) (&) (12)
TOTAL 100 154 54 208
PASSIVO
Circulante - Total 40 80 (8) 88
Sem Juros 20 40 — 40
Com Juros 20 40 — 40
Dividendos a Pagar 8 8
Exigivel a Longo Prazo 20 40 40
Patriménio Liquido 40 36 46 80
Valor Original 40 40 40 80
L N o L - (&) & -
JTOTAL 100 154 24 208
. Com Inflacdo
. Sem
RESULTADO DO EXERCICIO Inflacso Antes da Correcao Cormmido
Correcio Monetaria
Receita Bruta 50 97 - 97
(—) Custos e Despesas (36) (51) — (51)
() DEPreciacio s nnn (6) (&) (6) (12}
Lucro Antes das Despesas FINanceiras ... 8 40 (6) 34
Despesas Financeiras
Do Circulante: Juros (2) (3) — (3}
Atualizacao do Principal ... - (20) - (20)
Do Exigpivel a Longe Prazo: Juros ... 2 3 3
Atualizagao do Principal - 20 - 20
Total 4 40 — 46
Resultado Antes da Corre¢do Monetaria . — (&) (&) 12
Correcao Monetaria: PErmanente ... —_ - &0 60
Patrimaonio Liquido (40) (40)
Saldo - - 20 20
Resultado Antes do Imposto ... 4 (©) 14 8
Lucro/Patriménio Liguido 10% - 10%
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Os numeros acima mostram que:

a) antes da corre¢do monetdria, a demonstragdo do resultado do
exercicio informa prejuizo de 6, formado pelo lucro real de 8 acrescido do
lucro ficticio resultante da subestimacdo da quota de depreciagdo (6) e
diminuido do prejuizo ficticio resultante do registro como despesa
financeira da atualizacdo monetdria do empréstimo a longo prazo que
financia o ativo permanente (20);

b) o saldo da conta de correcdo monetaria ¢ credor porque o ativo
permanente € maior do que o patrimoénio liquido;

c) esse saldo registra na demonstracao do resultado o aumento da
expressdo monetaria do ativo permanente financiado pelos empréstimos e
elimina o prejuizo ficticio criado pela atualizacdo do principal desses
empréstimos;

d) apdés a corre¢do monetaria, o balangco patrimonial traduz
corretamente a situagdo financeira da sociedade: todos os elementos do
patrimonio acham-se expressos na moeda em curso na data do balanco e a
demonstracdo do resultado do exercicio informa lucro que (também na
mesma moeda) corresponde exatamente a 10% do patrimonio liquido.

4.8 Funcao do Saldo Devedor da Conta de Correcao Monetaria

53. As demonstragdes financeiras sdo instrumentos técnicos de
conhecimento do patrimonio e somente sdo Uteis enquanto informam
corretamente a situacdo financeira, o resultado e as modificacdes ocorridas
no patrimonio.

Do ponto de vista juridico, o patriménio ¢ o conjunto dos direitos
subjetivos aprecidaveis economicamente e das obrigacdes de cada pessoa.
Através dos direitos patrimoniais e das obrigagdes, a ordem juridica define
o poder econdmico de cada pessoa; e como o dinheiro (ou propriedade da
moeda) ¢ o direito patrimonial por exceléncia (porque assegura poder de
compra indiscriminado e pode, mediante trocas no mercado, ser convertido
em qualquer outro direito), o valor de todos os direitos patrimoniais e
obrigagdes, assim como a dimensao do poder econdomico da pessoa definido
por seu patrimonio, sao medidos em quantidades de moeda.

-33-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

A realidade da situacdo financeira de um patriménio € o estoque de
moeda (ou de valor em moeda) que nele existe em determinado momento; e
a realidade do resultado de um patrimdnio durante determinado periodo € o
saldo liquido dos fluxos de moeda (ou valor em moeda) de que o
patrimonio € termo.

54.  Se o patrimdnio €, em cada momento, um estoque de valor em moeda
e seu resultado em cada periodo ¢ um fluxo de valor em moeda, ¢ evidente
que:

a) a mudan¢a do poder de compra da moeda causa profundas
modificagdes no valor ou na expressio monetaria dos elementos
patrimoniais;

b) a verdadeira situagdo financeira do patrimonio em determinado
momento somente pode ser conhecida se os valores de todos os elementos
que compdem o patrimonio sao medidos com o padrao de valor existente
nesse momento, que ¢ a unidade monetaria em curso: a agregacao dos
valores de diversos elementos patrimoniais medidos com padrdes diferentes
¢ uma soma de elementos heterogéneos, sem significacdo, € a utilizagdo
como medida de valor de uma unidade monetaria que ndo mais existe pode
interessar ao conhecimento da historia do patrimonio, mas nao informa a
situagdo real no momento do levantamento do balanco;

¢) se o resultado do patriménio durante determinado periodo tem --
por definicdo -- o efeito de aumentar ou diminuir o estoque de capital
proprio (registrado como patrimdnio liquido) existente no inicio do periodo,
o resultado verdadeiro ha de ser igual a diferenga entre o valor do
patrimonio liquido no inicio € no fim do periodo, medido com a mesma
unidade monetaria.

55. As demonstracdes financeiras elaboradas com base em escrituracao
com forma mercantil somente informam corretamente a situacao financeira
e o resultado do patrimoénio da organizacdo produtiva enquanto ha
estabilidade monetaria. A inflacdo introduz distor¢des nas demonstragdes
financeiras, que passam a fornecer informagdes erradas sobre o patrimdnio.
Nao porque a técnica contabil esteja errada, mas devido a modificacdao da
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unidade de conta usada na escrituragdo para medir o valor das mutacdes
patrimoniais.

Por isso, para que as demonstracdes financeiras continuem a
desempenhar, no curso de processo inflacionario, sua fungdo de
instrumentos de conhecimento do patrimoénio, ¢ indispensavel que a técnica
contabil tradicional seja suplementada por outro procedimento técnico, que
elimine as distor¢des criadas pela inflagao.

56. Como demonstrado nos itens anteriores, essas distor¢coes variam com
a estrutura de capitalizagcdo da sociedade e somente podem ser corretamente
eliminadas, sem o risco da introducao de outras distor¢coes, ao fim de cada
periodo de determinacdo e mediante procedimento que seja valido para
todos os tipos de estrutura de capitaliza¢do da organizagao produtiva.

Essas observacdes visam a demonstrar o erro em que incorrem
aqueles que ainda afirmam (depois de mais de 30 anos de experiéncia da
inflacdo) que o saldo devedor da conta de correcdo monetéaria tem origem
em uma "operacdo meramente contabil" e ndo deve ser considerado na
determinacao do "verdadeiro" lucro da sociedade porque ndo corresponde a
"custo ou despesa efetivo".

57. Como anteriormente explicado, a fun¢do do saldo devedor da conta
de correcdo monetaria ndo € consignar um custo ou despesa da mesma
natureza que as mutacdes patrimoniais registradas pela escrituragdo, mas ¢
lancamento de ajuste ou correcdo da demonstracdo do resultado, que
elimina do resultado informado pela escrituracdo o lucro ficticio que
decorre do fato de a escrituragdo utilizar a unidade monetaria nacional
como padrdo fixo de valor, quando na verdade esse padrao modificou-se
durante o periodo de determinagao.

58. A assertiva de que o verdadeiro resultado da organizagao produtiva ¢
o informado pela demonstracdo do resultado do exercicio depois de
deduzido o saldo devedor da conta de correcdo monetaria (e ndo antes) €
facilmente comprovavel com a observacao do que ocorre com o patriménio
da sociedade em termos financeiros reais, ou seja, de estoque de valor em
moeda.
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Se uma sociedade ¢ constituida com capital social exclusivamente em
dinheiro, opera durante alguns anos sem receber outras transferéncias de
capital nem distribuir lucros e entra em liquidagdo para ratear o acervo
liquido entre os socios, € inquestiondvel que o resultado obtido durante toda
sua existéncia ¢ a diferenca entre o acervo liquido que existe no momento
da liquidacdo e o capital social contribuido pelos socios. A comparagao
desses dois valores somente faz sentido, entretanto, se ambos forem
medidos com o mesmo padrao de valor, pois de outro modo o resultado
compreenderd, além da variacdo efetiva no estoque inicial de capital, uma
diferenca de quantidades de unidades monetarias que resulta da
modificagdo no padrio de medida dos valores. Por isso, o verdadeiro
resultado da sociedade somente pode ser conhecido comparando o acervo
liquido (reduzido a moeda em curso no momento da liquida¢do) com o
valor do capital social corrigido monetariamente para que fique expresso na
mesma moeda.

O resultado dessa sociedade ao término da liquidacdo pode ser
conhecido, independentemente de escrituragdo e demonstragdes financeiras,
pelo estado da sua caixa: € lucro a parte do saldo de caixa que excede do
valor do capital social corrigido monetariamente, ¢ ¢ prejuizo a diferenga
para menos entre o saldo de caixa e o valor do capital social.

59. As demonstragdes financeiras, que sdo instrumentos para conhecer o
resultado da sociedade durante os periodos anuais de sua existéncia,
independentemente de liquidacdo, somente informam corretamente os
aspectos financeiros do patrimonio se compativeis com a situagdo real de
caixa que sera encontrada em caso de liquidagdo da sociedade.

Os calculos do quadro III, comentados no n° 4.6, demonstram que:

a) no curso da inflagdo, a demonstragdao do resultado da sociedade
cujo patriménio liquido € superior ao ativo permanente contém parcela de
lucro ficticio, correspondente a reposicao do capital de giro proprio;

b) a fic¢do desse lucro é comprovada pelo fato de que ele somente
aparece nas contas de resultado e ndo existe nem na caixa da sociedade nem
com qualquer outro elemento do seu ativo;
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c) ap6és o langamento do saldo credor da conta de correcao
monetaria o lucro informado pela demonstracao do resultado do exercicio
passa a corresponder exatamente a quantia em dinheiro existente na caixa.

60. Esse fenomeno do lucro ficticio criado pelo capital de giro préprio
tornou-se conhecido pelos empresarios brasileiros ¢ pelos analistas de
demonstracdes financeiras com base na experiéncia da inflagdo nas décadas
de 1950 e 1960, quando muitas empresas foram levadas a insolvéncia pelas
ilusdes criadas por elevados lucros informados pela conta de lucros e perdas
que ndo existiam no patrimonio das sociedades, as quais, apesar do aparente
aumento do patrimonio liquido, eram obrigadas a aumentar o
endividamento para satisfazer as necessidades de caixa. Foi o conhecimento
adquirido a partir da observa¢ao da realidade das empresas que levou a
legislacdo tributaria a autorizar a deducdo da "manuteng¢dao do capital de
giro proprio" para efeito de determinar a base de cdlculo do imposto de
renda.

4.9 Funcao do Saldo Credor da Conta de Correcao Monetaria

61. A experiéncia da aplicacdo da legislacdo do imposto de renda que,
desde 1964, autoriza a deducao da "manutengdo do capital de giro proprio"
contribuiu para a maior difusdo do conhecimento da significacdo do saldo
devedor da conta de correcdo monetaria, que substituiu aquela deducao no
novo método de correcdo das demonstragdes financeiras instituido pela lei
de sociedades por acdes. A difusdo do conhecimento da significagdo do
saldo credor da conta de correcio monetaria ¢ bem menor, entretanto,
porque nos procedimentos de corre¢do anteriores a Lei n° 6.404/76 nao
havia conceito correspondente:

a) no regime instituido pela Portaria do Ministro da Fazenda GB-
195, de 31.07.72, somente as variacoes ou perdas cambiais ou monetarias
de empréstimos contraidos para financiamento do ativo circulante podiam
ser deduzidas como despesas operacionais;

b) o tratamento contabil das variagdes ou perdas cambiais ou
monetarias de empréstimos contraidos para financiamento do ativo
imobilizado estava vinculado ao procedimento de corre¢cdo monetaria desse
ativo, que era compulsorio: por ocasido da corre¢ao do imobilizado, o saldo
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devedor dos empréstimos em moeda estrangeira ou com corre¢ao monetaria
devia ser atualizado monetariamente, ¢ a contrapartida do aumento do
passivo exigivel decorrente dessa atualizacdo era compensada com a
contrapartida do aumento do ativo imobilizado decorrente da sua correcao;

c) as perdas cambiais ou monetarias ocorridas durante o exercicio,
correspondentes a diferenca entre a Ultima atualizagdo das obrigagdes e o
valor efetivamente pago para sua amortizagcdo, devia ser registrado como
ativo pendente para ser compensado na primeira corre¢cdo do ativo
imobilizado;

d) a contrapartida do aumento (nominal) do valor do imobilizado
decorrente da sua correcao nao era creditada em conta de resultado, nas em
conta especial do patrimonio liquido -- pelo saldo remanescente depois da
dedugdo das variagdes monetarias e cambiais de empréstimos contraidos
para a aquisi¢do dos bens corrigidos;

e) por conseguinte, nem a correcdo do imobilizado nem a atualizag¢do
do principal das obrigacdes a ele vinculadas influenciavam as contas de
resultado da sociedade, mas se compensavam no procedimento de corregdao
monetaria do ativo imobilizado.

62. A let de sociedades por agdes, com o fim de instituir método de
corre¢ao monetaria valido para todos os tipos de estrutura de capitalizagao,
adotou outro procedimento:

a) as contrapartidas da atualizagdo monetéria de todas as obrigacdes
da sociedade -- contraidas para financiamento tanto do circulante quanto do
permanente -- sdo registradas diretamente nas contas de resultado;

b) as contrapartidas dos langamentos de correcao monetaria do ativo
permanente ¢ do patrimoénio liquido sdo registradas em conta transitoria,
cujo saldo ¢ transferido para as contas de resultado;

c) por conseguinte, a compensagao da correcao do ativo permanente
com a atualiza¢do de obrigacdes contraidas para o seu financiamento que,
no procedimento anterior a lei de sociedades por agdes, se fazia
diretamente, sem influenciar as contas de resultado, passou a constar da
demonstracao do resultado do exercicio.
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63. Os pressupostos conceituais dos dois métodos, assim como seus
efeitos praticos, sdo 0s mesmos:

a) a lei reconhece que, na realidade financeira do patrimonio, o
aumento nominal (decorrente da inflacdo) do principal de empréstimos
contraidos para a aquisi¢do de bens do ativo permanente nido constitui
despesa efetiva porque ¢ compensado pelo aumento (também nominal) do
valor dos bens adquiridos com os recursos do empréstimo;

b) o resultado demonstrado pela escrituragdo ¢ o mesmo, quer a
compensacao das contrapartidas dessas duas corre¢des ocorra diretamente,
fora das contas de resultado, quer se dé mediante seu registro na
demonstra¢ao do resultado do exercicio.

64. Os calculos do quadro IV, comentados no n° 4.7, demonstram que:

a) no curso da inflacdo, a demonstragdao do resultado da sociedade
cujo patrimonio liquido ¢ inferior ao ativo permanente contém parcela de
prejuizo ficticio, corresponde a atualizagdo monetdria dos empréstimos
contraidos para o financiamento do ativo permanente, registrada como
despesa operacional;

b) a falsidade desse prejuizo ¢ comprovada pelo fato de que apesar
de as contas de resultado serem negativas a caixa da sociedade mostra a
existéncia de lucro;

c) o saldo credor da conta de corre¢do monetaria corrige a
demonstracao do resultado, pois o lucro por ela informado apos a corregado
passa a corresponder exatamente a quantia em dinheiro existente na caixa.

65. A unica consequéncia pratica do novo método de correcdo das
demonstracdes financeiras € reconhecer na conta de resultado modalidade
de lucro que na legislagdo anterior era diretamente creditada a conta
formada com o saldo da correcdo do ativo imobilizado:

a) na sociedade que financia parte do ativo permanente com
empréstimos corrigidos aos mesmos indices adotados na correcdo do ativo
permanente, as contrapartidas das correcdes do ativo e do passivo sdo
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iguais, registrando corretamente o fato financeiro de que a sociedade ndo
perdeu nem ganhou no financiamento do ativo permanente;

b) se, todavia, a sociedade financia parte do ativo permanente com
empréstimos sem corre¢do monetaria, ou com correcdo menor do que os
indices de inflagdo adotados na corre¢do do ativo, ganha efetivamente um
lucro, correspondente a perda sofrida pelo credor do empréstimo: em
termos reais (ou em valores medidos pela mesma unidade monetaria), a
sociedade restitui ao credor quantidade de capital menor do que a mutuada,
embora esse capital, aplicado nos bens do ativo permanente, esteja
"protegido" contra a inflagdo;

c) esse ganho ¢ referido pela legislacdo do imposto de renda como
"lucro inflacionério" porque ¢ modalidade de lucro originario da inflagdo, ja
que resulta da diminui¢do de valor da prestacdo da obrigacdo de restituir
capital mutuado que foi aplicado em bens cujo valor ndo se reduziu por
efeito da inflacao.

66. Essas observagdes sao suficientes para mostrar que:

a) assim como o saldo devedor da conta de correcdo monetaria nao
significa despesa, no sentido de mutagcdo patrimonial de que resulta
diminui¢do do patrimoénio liquido, o saldo credor ndo significa receita, no
sentido de ingresso no patrimonio de objetos de direito que cause o
aumento do patrimonio liquido;

b) o saldo credor da conta de corregdo monetaria € parte integrante
de um conjunto de langamentos de correcao que sdo complementares entre
si e por 1sso nao podem ser analisados isoladamente, fora do sistema de que
sdo elementos: cada um desses lancamentos somente se explica e justifica
como parte do todo, e a eliminacdo de qualquer um deles invalida todo o
método de correcao monetaria;

c) a fung¢do do registro do saldo credor da conta de correcao
monetaria na demonstragdo de resultado € compensar um valor (a
atualizacdo monetaria dos empréstimos contraidos para o financiamento do
ativo permanente) que, se ndo existisse a corregdo monetaria das
demonstragdes financeiras, ndo deveria ter sido registrado como despesa
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operacional porque ndo representa, na realidade financeira do patrimodnio,
diminui¢ao do patriménio liquido;

d) sua fungdo ¢, portanto, simétrica a do saldo devedor da conta de
corre¢do monetdria: enquanto este elimina da demonstracdo do resultado
um lucro ficticio, o saldo credor ajusta o resultado para dele excluir um
prejuizo ficticio.

67. Cabe ressaltar, todavia, que embora a fungdo precipua do saldo
credor da conta de corre¢do monetdria seja eliminar do resultado
operacional um prejuizo ficticio, no exercicio em que a companhia aliena
bens do ativo permanente esse saldo pode também desempenhar a fungdo
de ajustar o lucro ndo operacional, se o ganho ou perda de capital apurado

na alienacdo tiver sido determinado com base em custo de aquisi¢do nao
atualizado durante o exercicio. Dai a orientagdo adotada pela lei de
sociedades por agdes, ao estabelecer (no art. 187) a discriminagdo da
demonstracao do resultado do exercicio, de ndo considerar o saldo da conta
de correcdo monetaria como necessariamente integrante do resultado
operacional, mas a ele referir-se (no n° IV) como item distinto do resultado
operacional € ndo operacional.

68. A maioria das companhias brasileiras vém -- tal como o fazem
FURNAS e a ELETROSUL -- observando literalmente a discriminagao
prescrita no artigo 187 da lei e apresentando o saldo da conta de correcao
monetaria como item separado do resultado operacional e ndo operacional,
mesmo quando o resultado nao operacional ¢ profundamente distorcido pela
inflacdo devido a diferenga de valor entre o patrimonio liquido e o ativo
permanente. Nesses casos, a informagdo de prejuizo operacional que ¢
ficticio, embora logo adiante corrigido pelo saldo da conta de corregdo
monetéria, pode induzir em erro o leitor da demonstragdo do resultado nao
familiarizado com os problemas da escrituragao no curso da inflagao.

69. O preceito basico do artigo 176 da lei, que requer demonstragdes
financeiras que exprimam "com clareza a situagdo do patriménio da
companhia e as situagdes ocorridas no exercicio", assim como a
generalidade com que ¢ enunciada, no artigo 187, a discriminagdo do
resultado do exercicio, autorizam a orientacdo -- adotada por muitas
companhias -- de apresentar o saldo da conta de corre¢do monetaria (ou
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parte dele) como elemento de formagdo do lucro operacional, ou (no caso
de saldo credor) de excluir do resultado operacional as variagdes monetarias
do principal de empréstimos contraidos para o financiamento do ativo
permanente e apresenta-las na demonstragdo do resultado como item
especial, diretamente relacionado com o saldo credor da conta de corregao
monetaria.

Esse modo de apresentagao da demonstracao de resultado informa
com maior clareza as mutagdes patrimoniais ocorridas no exercicio e evita
que seu leitor possa ser induzido no erro de considerar como deficitaria a
atividade de uma organizacao produtiva que, na verdade, ¢ lucrativa.

5.0 - LUCRO POTENCIAL, LUCRO INFLACIONARIO E RESERVA DE
LUCROS A REALIZAR

70.  Para precisar a significacdo financeira do saldo credor da conta de
correcdo monetaria € util apreciar trés argumentos usados para fundamentar
a proposicao de que ele ndo ¢ lucro real ou verdadeiro, a saber:

a) esse saldo representa lucro meramente potencial, a que ndo
corresponde efetivo ingresso de receitas no patriménio da companhia e,
portanto, ndo pode ser partilhado;

b) lucro inflaciondrio, ou gerado pela inflagdo, ndo ¢ lucro na
acepcdo exata do termo, e a propria legislagdo do imposto de renda admite
o diferimento de sua tributacao até que seja realizado;

c) a lei de sociedades por agdes reconhece que o saldo credor da
conta de corre¢do monetdria nao ¢ lucro real, tanto que admite sua exclusao
da base de célculo do dividendo obrigatorio mediante transferéncia para a
reserva de lucros a realizar.

5.1 Lucro Potencial e Realizado

71.  Em sentido econdmico, lucro ¢ a parcela do valor criado pela
atividade de produzir e vender bens econdmicos que remanescesse com o
produtor (depois de deduzidos todos os custos incorridos na produc¢ao),
aumentando seu patrimonio liquido.
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O conceito financeiro de lucro da companhia ¢ mais abrangente, pois
compreende, além do lucro derivado da producdo, outras modalidades de
aumento do ativo patrimonial ou de reduc¢dao do passivo exigivel que t€ém
por efeito o aumento do seu patrimoénio liquido:

a) o lucro operacional abrange rendimentos auferidos na cessao do
uso de fatores de producao (como juros, aluguéis ou royalties) e dividendos
de investimentos em outras sociedades;

b) o lucro ndo operacional compreende os ganhos de capital (que
nao sao lucro em sentido econdmico) e outros ganhos estranhos ao objeto
da companhia (por exemplo: o perddo de divida).

72. O lucro derivado da produgdo e o ganho de capital manifestam-se no
patrimOnio da companhia primeiro em estado potencial para em seguida
serem realizados em moeda:

a) ao se completar a producdo, o lucro da atividade existe
potencialmente nos estoques de produtos acabados, como diferenca entre o
custo de produgao ¢ o preco pelo qual os produtos podem ser vendidos;

b) o ganho de capital tem origem no aumento do valor de bem do
patrimdénio da companhia decorrente de variagdes nos padrdes de troca do
mercado e existe potencialmente como diferenga entre o custo de aquisi¢ao
do bem e o valor pelo qual pode ser vendido no mercado.

73. O lucro potencial contido no estoque de produtos acabados somente
se realiza, ou torna-se efetivo, com a venda do produto no mercado, da qual
resulta o fluxo de moeda para o patrimonio da companhia. O mesmo ocorre
com o ganho de capital: o aumento de valor dos bens, enquanto nao
realizado mediante aliena¢do, ¢ lucro potencial porque ainda ndo foi
convertido em moeda que aumente o valor do patriménio liquido.

Diz-se, portanto, que determinado bem do ativo da pessoa juridica
contém lucro potencial quando seu valor de mercado ultrapassa o valor pelo
qual se acha registrado na escrituracdo da companhia, criando para esta a
possibilidade de obter -- mediante troca -- fluxo de valor financeiro que
aumentara seu patrimoénio liquido.
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74. A lei de sociedades por agdes (art. 183), adotando um dos principios
basicos de contabilidade, prescreve o custo de aquisi¢ao, ou historico, como
critério de avalia¢dao dos elementos do ativo.

A escolha desse critério ¢ justificada com os seguintes argumentos:
(a) o custo de aquisicao pode ser medido com mais precisao e objetividade
do que o valor atual, que ndo se presta a determinagdo exata e livre de
influéncias subjetivas; (b) a elaboracdo e divulgacdo das demonstragdes
financeiras com base no valor atual dos elementos do ativo contribuiria para
reduzir o grau de sua precisao e confiabilidade; e (¢) o custo de aquisigao ¢
a medida do valor do capital financeiro efetivamente aplicado pela
companhia nos seus ativos.

O custo de aquisi¢do ndo €, entretanto, o Unico critério de avaliagdo:
a técnica contabil e a lei de sociedades por agdes prescrevem seu ajuste
segundo normas que variam conforme a fun¢do dos bens no patrimonio da
companhia.

Os bens do ativo realizavel (circulante e realizavel a longo prazo) sdo
avaliados pelo custo de aquisi¢do enquanto esse for inferior ao valor de
mercado na data do balango: quando superior, ha o dever legal de avaliar
pelo valor de mercado. Tratando-se de bens que se destinam a ser
convertidos em dinheiro, ndo devem constar do balango por valor superior
ao que provavelmente podera ser obtido na realizacdo, e o valor de mercado
¢ 0 maximo que a pessoa juridica pode esperar obter. O custo continua a
prevalecer enquanto inferior ao valor de mercado porque os lucros somente
sao reconhecidos quando realizados.

75.  Os bens classificados no ativo permanente ndo se destinam a ser
convertidos em dinheiro, mas a contribuir, de modo permanente ou
duradouro, para a formacdo do lucro de diversos exercicios sociais: os do
imobilizado sdo fontes de servigos produtivos, os investimentos sao
possuidos como fontes de renda financeira, e os do ativo diferido sao
despesas que contribuirdo para a formacao do lucro de diversos periodos de
determinacao.

Em relagdo aos bens do ativo permanente ndo h4 razdo, portanto,
para que o custo seja anualmente comparado com o valor de mercado, tal
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como ocorre com os do ativo realizdvel. Dai o preceito legal de que devem
ser avaliados no balango anual pelo custo historico, ajustado pelo registro
(mediante as quotas de depreciagdo, amortizacao ou exaustdo) da perda de
valor decorrente do uso, dos progressos tecnologicos ou do decurso do
tempo durante o qual contribuirdo efetivamente para a formagao do lucro.

76. A lei somente admite o aumento do custo historico dos bens do ativo
permanente mediante o procedimento de reavaliagdo, cujo fim € reconhecer
na escrituracao a existéncia de lucro potencial: a reavaliagdo verifica que os
bens tém valor de mercado superior ao custo e registra o aumento de valor
como acréscimo ao custo. Ainda nessa hipotese, todavia, a lei mantém o
principio de que esse lucro potencial somente deve ser reconhecido nas
contas de resultado quando realizado (art. 187, § 2°).

77. O que o balanco de exercicio (cujo pressuposto ¢ a continuidade de
operacdo da empresa) informa com relacdo ao ativo permanente ndo &,
portanto, o valor de mercado dos bens, e sim a quantidade de capital fixo
aplicado pela companhia, cuja medida € o custo de aquisicao dos bens, ¢ a
parte desse capital perdida em razdo do uso dos bens ou do decurso do
tempo. O valor de mercado dos bens do ativo permanente somente tem
significagdo econdmica no caso de balanco de liquidagao, cujo pressuposto
¢ a extingdo da empresa.

Na economia com estabilidade monetaria, os bens do ativo
permanente sdo -- durante toda a vida da companhia, ou até que baixados --
avaliados pelo custo historico expresso pela mesma quantidade de unidades
monetarias, € esse custo historico somente ¢ modificado (através do
procedimento de reavaliacdo) para reconhecer na escrituragdo a existéncia
de lucro potencial em determinados bens, resultante do aumento do valor
original.

78. A correcdo monetaria ndo se confunde com reavaliacdo: nao registra
aumento do valor original dos bens do ativo permanente mas a modificagdao
na unidade de conta utilizada para medir esse valor. Sua funcgdo ¢ assegurar
que o balango de exercicio continue -- apesar da inflacdo -- a informar
corretamente a mesma quantidade de capital fixo aplicada pela companhia
ao adquirir os bens do ativo permanente; ¢ para que essa informacao seja
correta, ¢ indispensavel que essa quantidade de capital fixo seja expressa
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em unidades monetarias em curso na data do balango, e ndo em moeda
historica.

O ajuste de correcdo monetaria debitado as contas do ativo
permanente ndo registra, portanto, aumento de valor dos bens, mas do
numero de unidades monetarias que exprime o mesmo valor original. Nao
significa, portanto, reconhecimento contabil de lucro potencial.

O saldo credor da conta de correcdo monetdria, que ¢ a parte do
ajuste de correcdo do ativo permanente que excede da correcdo do
patrimonio liquido, tem a mesma funcdo e significacdo financeira que
aquele ajuste: ndo ¢ reconhecimento de lucro potencial mas da mudanca da
expressao monetaria do custo de aquisi¢do ou valor original desses bens.

5.2 Lucro Inflacionario

79. O Decreto-lei n® 1.598/77, ao regular -- para efeitos tributarios -- o
novo método de correcdo monetdria adotado pela lei de sociedades por
acoes, criou (no art. 52) o conceito de "lucro inflacionario", definido como
a diferenca entre:

a) o saldo credor da conta de correcdo monetaria; e

b) a parte das variagdes monetarias passivas (do principal de
obrigacdes) que exceder das variacoes monetarias ativas (do principal de
créditos).

80. Como exposto no n° 4.0:

a) a existéncia de saldo credor da conta de correcdo monetaria
pressupde, por definicdo, que a companhia financie parte do ativo
permanente com recursos de terceiros;

b) no curso da inflagdo, o valor do capital mutuado que ¢ usado
para financiar o ativo permanente em regra tem sua expressdo monetaria
atualizada: se o empréstimo ¢ em moeda nacional, contém clausula de
correcdo monetaria a posteriori ou prefixada, ou de paridade cambial; se em
moeda estrangeira, € corrigido através da atualizacdo da taxa de cambio;
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c) se os indices de inflagdo utilizados para atualizar a expressao
monetaria do valor do capital aplicado no ativo permanente ¢ do valor do
principal dos empréstimos sdao os mesmos, o saldo credor da conta de
corre¢do monetdria compensa, nas contas de resultado, as variagdes
monetarias do principal dos empréstimos contraidos para seu
financiamento, e ndo ha ganho nem perda no financiamento do permanente;

d) se o indice adotado para a corre¢do do permanente ¢ inferior ao
aplicado para correc¢ao do principal dos empréstimos, a companhia restituira
ao credor, em moeda atualizada, quantidade de capital financeiro maior do
que a aplicada no ativo permanente, o que implica perda que o método de
correcdo monetaria da lei de sociedades por acdes faz aparecer nas contas
de resultado;

e) se o principal dos empréstimos usados para financiar o ativo
permanente ndo sofre corre¢cdo monetaria, ou ¢ corrigido a indices inferiores
aos adotados para a correcdo do ativo, a companhia restituira ao credor
quantidade de capital financeiro (em moeda atualizada) menor do que a
aplicada no permanente, o que importa ganho no financiamento do ativo
permanente;

f) esse ganho ndo resulta do aumento do valor dos bens do ativo
permanente (que continua a ser o custo historico), e sim da diminui¢ao do
valor do principal dos empréstimos: ao ganho da companhia corresponde a
perda do credor dos empréstimos, que no vencimento da obrigacao recebera
em restituicdo quantidade de capital financeiro menor do que a mutuada.

81. A essa modalidade de ganho a lei tributaria se refere como "lucro
inflacionario" porque ¢ efeito da inflacdo. A lei tributaria estima esse lucro
como a diferenca entre o saldo credor da conta de corre¢cao monetaria ¢ as
variagdes monetarias passivas que excedem das ativas porque:

a) devido a dificuldade pratica de distinguir entre empréstimos
contraidos para financiamento do ativo realizdvel e do permanente, trata
englobadamente todas as variagdes monetarias passivas;
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b) se a companhia tem créditos também sujeitos a atualizacao
monetaria, a lei presume que parte dos empréstimos corrigidos, foi utilizada
no financiamento do ativo circulante ou realizavel a longo prazo;

c) em consequéncia dessa presung¢do, considera que somente as
variagdes monetarias passivas que excedem das ativas decorrem de
empréstimos contraidos para o financiamento do ativo permanente ¢ devem,
portanto, ser comparadas com o saldo credor da conta de corregao
monetaria para determinar o "lucro inflacionario".

82.  Essas observagdes deixam evidente que o "lucro inflacionario € lucro
efetivo, ou real, porque ¢ diminuigdo (em termos de moeda do mesmo
poder aquisitivo) do principal de empréstimos contraidos pela companhia.

A orientagdo da lei tributdria de autorizar as pessoas juridicas a
diferirem a tributacao do "lucro inflacionario" ndo traduz juizo de que esse
lucro seja irreal ou resulte de operagao contabil, mas explica-se porque:

a) embora o "lucro inflacionario" decorra da efetiva reducdo do
valor dos empréstimos contraidos para financiamento do ativo permanente,
¢ impraticavel definir normas genéricas -- aplicaveis a qualquer contribuinte
-- para quantificd-lo a partir desses empréstimos porque na maior parte das
empresas € dificil ou impossivel classificar os empréstimos segundo tenham
sido aplicados exclusivamente no ativo permanente ou no realizavel;

b) o critério adotado pela lei para determinar o "lucro inflacionario”
(a partir do saldo credor da conta de correcdo monetaria), embora menos
preciso € aplicavel a generalidade dos contribuintes do imposto;

c¢) essa modalidade de lucro ndo era tributada antes do Decreto-lei
n°® 1.598/77, pois fazia parte do saldo da corre¢do monetéria do imobilizado
que era creditado a conta de reserva especial, e ndo as contas de resultado, ¢
as tentativas anteriores de submeter ao tributo o "lucro inflacionario" nao
tinham tido sucesso porque generalizara-se a ideia de que a correcao
monetaria, como ajuste nominal de um valor, ndo devia ser base de calculo
do imposto;

d) o diferimento do pagamento do imposto até que o valor original
(atualizado monetariamente) dos bens do ativo permanente seja realizado
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tornou a inovagdo mais compreensivel e aceitavel pelos contribuintes, sem
prejuizo para a arrecadagdo tributaria, uma vez que essa modalidade de
lucro ndo era fonte de receita para a Unido Federal.

5.3 Reserva de Lucros a Realizar

83. A orientacdo da lei de sociedades por agdes de admitir o saldo da
conta de corre¢do monetaria como uma das parcelas que podem constituir a
reserva de lucros a realizar também nao significa reconhecimento de que
esse saldo deva ser excluido do lucro liquido do exercicio para efeito de
determinar o lucro real ou efetivo da companhia.

A reserva de lucros a realizar foi introduzida na lei em resposta a
criticas a proposta de criagdo do dividendo obrigatorio fundadas no risco de
que a companhia fosse obrigada a pagar dividendo em valor maior do que o
lucro realizado em dinheiro.

84.  Esse risco pode, efetivamente, existir, porque:

a) a lei prescreve o reconhecimento do lucro no regime de
competéncia, ¢ nao de caixa, ¢ embora a prazo médio e longo haja
coincidéncia nos resultados apurados segundo os dois regimes quando o
volume dos negocios ¢ estavel, o lucro realizado pode ser insuficiente para
pagar o dividendo obrigatério fixado em niveis elevados no caso de rapida
expansao de empresa cuja receita de venda € recebida a longo prazo;

b) a nova lei prescreve (em alguns casos) a avaliacdo dos
investimentos pelo método do patrimonio liquido, que implica reconhecer
na conta de resultados participacdo no lucro de outra sociedade ainda ndo
efetivamente recebido sob a forma de dividendo;

c) o "lucro inflacionério" (ou ganho decorrente da diminui¢do do
valor das dividas contraidas para financiar o ativo permanente) nao implica
necessariamente maior disponibilidade de caixa;

A capacidade da companhia de pagar dividendos em moeda ndo
depende apenas, entretanto, da parcela do lucro do exercicio que ¢
realizada, mas ¢ influenciada também (a) pelos encargos do ativo
permanente -- que sdo deduzidos como despesas mas nao implicam
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dispéndio de caixa --, (b) pelo volume dos custos de produgdo que sao
pagos a prazo e (c) por outros fatores que influem no grau de liquidez do
patrimonio.

85. A lei de sociedades por acdes adotou a orientacdo de definir em
termos muito genéricos as normas contabeis e os critérios de apuragao de
lucros e ndo explicita o conceito de lucro inflacionario, posteriormente
definido pelo Decreto-lei n® 1.598/77. Por isso, ao criar a reserva de lucros a
realizar, como mecanismo destinado a evitar que a companhia pudesse ser
obrigada a pagar montante de dividendo obrigatorio maior do que a parcela
do lucro do exercicio efetivamente realizada, regulou-a mediante a
conjugac¢ao de duas normas:

a) uma define as parcelas de lucro do exercicio que podem ser
transferidas para a reserva: lucro em vendas a prazo realizavel -- apos o
término do exercicio seguinte, aumento do valor do investimento em
coligadas e controladas e saldo credor da conta de correcdo monetaria (e
nao lucro inflaciondrio, posto que a lei ndo descia ao pormenor de definir
esse conceito);

b) a reserva de lucros a realizar somente pode ser formada com o
saldo desses valores que exceder de todas as demais reservas formadas pela
companhia (legal, estatutaria e para contingéncias) e do lucro retido.

A aplicagdo pratica dessas normas, conjugada com as que regulam o
dividendo obrigatorio (no art. 202), assegura que este jamais ultrapasse, em
cada exercicio, a parte do lucro realizada em dinheiro.

No reconhecimento de que a capacidade da companhia para pagar o
dividendo obrigatério ndo depende apenas da parcela do lucro liquido do
exercicio realizada em dinheiro, a lei admite, além da formacao da reserva
de lucro, que os 6rgaos da administracao deixem de distribuir o dividendo
obrigatorio se o considerarem incompativel com a situag¢do financeira da
companhia (art. 202, § 4°).

86. Por outro lado, dois preceitos da lei deixam evidente que esta
considera o saldo credor da conta de corre¢do monetaria como parte
integrante do lucro efetivo ou real da companhia:
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a) o artigo 197, que ndo impde -- mas apenas autoriza -- a formagao
da reserva de lucros a realizar; e

b) o artigo 203, que o obriga a companhia a pagar os dividendos
fixos ou minimos das ac¢des preferenciais desde que haja lucro liquido do
exercicio, ainda que esse lucro seja formado com saldo credor da conta de
corre¢ao monetaria: a reserva de lucros a realizar ndo pode ser oposta aos
titulares de agdes preferenciais como instrumento para diferir o pagamento
dos dividendos a que tenham prioridade.

5.4 Resultado do Financiamento do Ativo Permanente

87. Os célculos e consideragdes até aqui expostos mostram que o
resultado da companhia que financia parte do ativo permanente com
emprestimos compreende variagdes do patrimonio liquido com trés origens
essencialmente distintas:

a) o resultado operacional, derivado da atividade de producdo e
venda de bens econdmicos ou do uso de bens do patrimonio como fontes de
renda;

b) o resultado ndo operacional, no qual sdo classificados os ganhos
ou perdas na alienacdo ou baixa de bens do ativo permanente e outros
resultados excepcionais, nao relacionados com a atividade que constitui o
objeto da empresa;

c) o resultado que tem origem no fato de a companhia financiar
parte do seu ativo permanente com empréstimos.

88.  Nas companhias com as estruturas de origem de recursos referidas no
n° 4.0 como A ¢ B, em que o capital fixo aplicado no ativo permanente ¢
financiado exclusivamente com recursos proprios, a demonstragdo do
resultado do exercicio ndo contém custos ou despesas relacionados com
empréstimos contraidos para financiar o ativo permanente. Esse tipo de
resultado somente aparece quando a sociedade tem a estrutura de
capitalizacdo referida no n® 4.0 como C, em que o patrimoénio liquido ¢
inferior ao ativo permanente e, portanto, parte desse ativo ¢ financiada com
empréstimos.
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Na economia com estabilidade monetaria, ha distin¢cao nitida entre
juros e restituigdo do principal de empréstimos, € o Unico custo dos
empréstimos sdao os juros, que durante a fase de construgdo dos bens e
instalacdoes ndo modificam as contas do resultado (se registrados no ativo
diferido) mas passam a ser despesas operacionais a partir do momento em
que os bens e instalacdes entram em operagdo. Esse tratamento tem
justificativa econdmica porque antes da entrada em operacdo os bens do
ativo permanente ndo contribuem para a formagao do lucro da companhia,
mas os juros incorridos em cada exercicio relativos aos empréstimos
contraidos para financiar o ativo permanente em operagdo sao custos de
produgao do mesmo periodo.

89. A inflagdo, ao modificar o valor da moeda usada para medir o capital
financeiro mutuado, introduz distor¢des (cuja relevancia € proporcional a
taxa anual de inflagdo) na determinacao dos custos financeiros e sua
escrituracao:

a) a perda do poder aquisitivo da moeda reduz o valor da prestacao
pecuniaria de restituicdo do capital mutuado, € se essa prestacdo ndo ¢
corrigida, o devedor restitui ao credor quantidade de capital inferior a que
recebeu por empréstimo;

b) se o juro é remuneragao pelo uso do capital financeiro, o devedor
somente paga efetivamente juros ao credor na medida em que o valor da
soma das prestacdes de juros e de principal € superior ao valor do capital
mutuado, expressos -- ambos os valores -- na mesma unidade monetaria
(em termos de poder de compra);

c) se o empréstimo ¢ contratado com cldusula de correcdo
monetaria ou cambial do principal, surge -- ao lado dos juros -- um novo
tipo de mutagdo patrimonial, resultante da modificagdo da expressao
monetaria do principal do empréstimo;

d) nao ha fundamento econdmico para estender automaticamente as
variacdes monetarias do principal o0 mesmo tratamento dos juros porque sua
significacdo no patrimonio da companhia varia conforme o produto do
empréstimo tenha sido aplicado no circulante ou no ativo permanente;
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e) no caso de empréstimo contraido para financiar o ativo
permanente, a variagdo monetaria do principal ¢ compensada com a
variagdo na expressdo monetdria do valor do capital fixo, e ndo ha
fundamento econdmico para classifica-la -- a semelhanga dos juros -- como
despesa operacional.

90. Essas observagdes fundamentam as seguintes proposicoes:

a) no curso da inflagdo, o resultado do financiamento do ativo
permanente (que € parcela integrante do resultado de toda companhia que
financia o ativo permanente com mutuos) compreende, além dos juros, as
variagdes monetarias do principal dos empréstimos e do valor original dos
bens nos quais foi aplicado o capital mutuado;

b) essas variagOes resultam de modificagdo na expressao monetaria
de valores que ja se achavam registrados na escrituragdo, ¢ na medida em
que se compensam nao modificam nem a estrutura de capitalizacdo nem o
resultado da companhia;

c¢) havendo perfeita compensacdo entre essas variagdes monetarias,
o balanco corrigido monetariamente informa os mesmos valores que
existirlam no patrimonio em caso de estabilidade monetéria, apenas
expressos na moeda com poder de compra na data do balanco;

d) a corregdo monetaria do ativo permanente € do principal dos
empréstimos segundo indices diferentes cria modalidade de resultado,
originario do financiamento do ativo permanente e peculiar & economia
inflaciondria, que € lucro ou prejuizo inflacionario porque efeito da inflagao
sobre o principal dos empréstimos contraidos para financiar o ativo
permanente.

6.0 - ESTRUTURA DE CAPITALIZACAO DE FURNAS E DA
ELETROSUL

91. As observacdes dos numeros anteriores demonstram que as
distor¢des introduzidas pela inflagdo nas demonstragdes financeiras e os
langamentos contabeis necessarios para elimind-las variam conforme a
estrutura de capitalizagdo da organizacdo produtiva. Por isso, para
interpretar corretamente a demonstragao do resultado do exercicio de uma
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sociedade empresaria ¢ indispensavel ter presente sua estrutura de
capitalizacao.

6.1 Estrutura de Capitalizacao

92. O quadro abaixo informa o balang¢o patrimonial sintético e a estrutura
de capitalizacdo de FURNAS em dezembro de 1979 e 1980.

QUADROV - FURNAS

1979 1980 1979 1980
Balanga Patrimonial Sintético em Cr$ Bilhdes
ATIVO PASSIVO
Circulante e realizavel a longo prazo ... 30 7.5 CIrculante .....vmessssesnies 12,6 268
Permanente ..., 1664 3002 Exigivel alongo prazo ... 1148 2159
SerO U e 428 630
Total 170,3 307.7 Total 170,3 307.7
Estrutura de Capitalizacdoem %
Capital Aplicado Origens de Recursos
Circulante e realizavel a longo prazo ... 23 2.4 De Terceiros: Circulante 7.4 87
Exigivel alongo Prazo ... 674 702
L] = R 748 78,9
Permangnte .....o.ooereenecsssssmsesinesnnns 97.9 97.6 PrOPrios .o ssssessssmsssssssssssessssmaseees 252 211
Total 100,0 100,0 Total 100,0 100,0

Essa estrutura € caracteristica das empresas que t€ém por objeto a
producdo de energia hidroelétrica, que ¢ uma das atividades econdmicas
com maior densidade de capital e que praticamente nao utiliza nenhum
outro fator de produg¢do a ndo ser recursos humanos -- em pequena
propor¢ao:

a) a quase totalidade (97,6%) do capital aplicado ¢ fixo: o ativo
circulante e realizavel a longo prazo resume-se as disponibilidades de caixa
necessarias a operacao, as contas de energia vendida em grosso a outros
concessionarios (que a transmitem e distribuem), € a alguns valores
eventuais ou transitorios;

b) o passivo circulante ¢ maior do que o ativo circulante e
realizdvel a longo prazo, e todo o capital circulante ¢ financiado com
recursos de terceiros que ndo vencem juros;

c) o capital proprio corresponde a apenas 24% do ativo permanente,
que ¢ financiado, na maior parte, por empréstimos a longo prazo: como a
demanda dos servigos ¢ relativamente estavel e o preco da energia vendida
¢ fixado pela autoridade publica com base no custo de produgdo, a atividade
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apresenta condi¢Oes excepcionais de seguranca financeira para que seus
investimentos sejam financiados com propor¢ao de empréstimos muito
maior do que a usual em outros tipos de atividades produtivas.

93. O quadro a seguir contém as mesmas informacdes com relacdo a
ELETROSUL.

QUADRO VI - ELETROSUL

1979 1980 1979 1980
Balanco Patrimonial Sintético em Cr$ Bilhdes
ATIVO PASSIVO
Circulante e realizavel a longo prazo ... 25 55 CIrEUIANEE oo esecesnsssseseees 52 14,3
Permanente ... 59.8 1045 Exigivel alongo Prazo ... 36,3 637
TS Ut e w5 320
Total 62,3 110,0 Total 62,3 1100
Estrutura de Capitalizacdo em %
Capital Aplicado Origens de Recursos
Circulante e realizavel a longo prazo ... 40 5.0 De Terceiros: Circulante ..... 8.3 130
Exigivel alongo Prazo 583 57.9
66,6 70,9
PErMAaNENtE ..o mssseessiessinns 960 950 Proprio 334 291
Total 100,0 100,0 Total 100,0 100,0

Todas as observacdes acima sobre a estrutura de capitalizacdo de
FURNAS sao validas também para a ELETROSUL, embora esta financie o
ativo permanente com porcentagem de recursos proprios (33%) maior que a
de FURNAS (24%).

94. Os numeros acima mostram que FURNAS e ELETROSUL tém a
estrutura de capitalizacdo da hipdtese C formulada no n° 4.0, ou seja, de
sociedade com valor de patrimonio liquido inferior ao do ativo permanente,
embora com porcentagem de recursos proprios (entre 24% e 33%) bem
menor do que a da sociedade C (2/3).

Como demonstrado no n° 4.7, na sociedade que tem patrimdnio
liquido inferior ao ativo permanente (e, portanto, financia parte desse ativo
com empréstimos), a demonstracdo do resultado do exercicio levantada
com base na escrituracdo mercantil que nao considera os efeitos da inflagao
informa prejuizo operacional ficticio, criado pela atualizacdo monetaria do
principal dos empréstimos contratados para o financiamento do ativo
permanente.

95. O conhecimento da estrutura de capitalizacdo de FURNAS e da
ELETROSUL autoriza, por si s6, a conclusao de que suas demonstragdes de
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resultado -- antes da correcdo monetaria -- devem informar,
necessariamente, prejuizo ficticio, em propor¢des muito maiores do que a
calculada no n°® 4.7 devido a maior porcentagem de recursos de terceiros no
financiamento do ativo permanente.

6.2 Origem dos Recursos Aplicados no Ativo Realizavel e no
Permanente

96. A estrutura de capitalizagdo de FURNAS e da ELETROSUL revela
que todo o produto dos empréstimos contraidos pelas duas sociedades foi
utilizado na aquisicdo dos bens do ativo permanente, mas esse fato fica
mais claro com a andlise da origem dos recursos aplicados no ativo
realizavel e no permanente constante do quadro a seguir.

QUADRO VIl - FURNAS
Origens dos Recursos Aplicados no Realizavel e no Permanente

1979 1980
Em Cr$ Milhoes

1. REALIZAVEL

Capital Aplicado 3.908 7.550
Origens dos Recursos

Recursos de terceiros sem custo finaceiro:

Passivo Circulante 3.908 7.550
2. PERMANENTE

Capital Aplicado 166428 300191
Origens dos Recursos

Recursos de terceiros sem custo financeiro:

Passivo Circulante 1.480 3.901

Recursos de terceiros com custo financeiro:

Passivo Circulante 7.1%0 15.345

Exigivel a Longo Prazo 114.835 215.970

Total ... 122.025 231.315
Recursos Proprios:

Resultado de Exercicios Futuros 18 17

Patriménio liquido 42,905 64,958

Total 42.923 64.975

Total das Origens 166428 300191

Em % Total

PERMAN - | 100.0 100.0

Recursos de terceiros sem custo financeiro 09 13

Recursos de terceiros com custo financeiro 733 771

Recursos préprios 258 21,0

O passivo circulante de FURNAS ¢ cerca de trés vezes maior do que
o ativo circulante e realizavel a longo prazo, o que revela que todo o capital
aplicado no ativo realizavel ¢ financiado com recursos de terceiros. A
analise desses recursos mostra que a empresa nao tem custos financeiros

-56-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

com o financiamento do ativo realizével, pois o valor das obrigacdes com
fornecedores no Pais e com outras obrigagdes que ndo vencem juros ¢
maior do que o capital realizavel.

O quadro mostra também que o capital aplicado no ativo permanente
foi financiado em 1980 com (em média) 23,6% de recursos proprios e
76,4% de recursos de terceiros. Parte desses recursos sdo registrados no
passivo circulante, inclusive sem custos financeiros, e parte dos
empréstimos classificados no exigivel a longo prazo.

97. A mesma analise das origens de recursos da ELETROSUL consta do
quadro seguinte.

QUADRO VIII - ELETROSUL
Origens dos Recursos Aplicados no Realizavel e no Permanente

1979 1980
Em Cr$ Milhoes
1. REALIZAVEL
Capital Aplicado 2532 5.485

Origens dos Recursos

Recursos de terceiros:

Sem custo financeiro: passivo CIrcUlante ... 1.862 5485
Com custo financeiro: passivo CirCUlante ..o 670 -
Total 2.532 5485

2. PERMANENTE
Capital Aplicado 59.815 104,535

Origens dos Recursos
Recursos de terceiros sem custo financeiro:

Passivo Circulante - 728

Recursos de terceiros com custo financeiro:

Passivo Circulante 2.699 8.042
Exigivel a Longo Prazo 36,356 63,70
Total 36.055 71743

Recursos Proprios:

Resultado de Exercicios Futuros 4 81
Patriménio liquido 20756 31.980
Total 20.760 32.067
Total das Origens 52815 104,535
Em % Total
PERMANENTE — Total 100.8 1000
Recursos de terceiros sem custo financeiro - 0,7
Recursos de terceiros com custo financeiro 653 68.6
Recursos proprios 34,7 30,7

Tal como observado em FURNAS, todo o capital circulante e
realizdvel a longo prazo da ELETROSUL ¢ financiado com recursos de
terceiros. Seu ativo permanente foi financiado, em 1980, com (em média)
32,7% de recursos proprios e 67,3% de recursos de terceiros.
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7.0 - RESULTADO DE FURNAS E DA ELETROSUL NO EXERCICIO
DE 1980

7.1 Apresentacao do Resultado nas Demonstracoes Publicadas

98. O quadro abaixo informa o resultado de FURNAS no exercicio de
1980, tal como apresentado nas demonstracdes financeiras publicadas.

QUADRO [X - FURNAS
Resultado do Exercicio de 1980

Em Cr$ milhdes - 1980
Receita Liquida 21.059
Custos e Despesas (10.324)
Variacdes monetarias de empréstimos (69.607)
Juros e encargos (18.753)
Resultado Operacional (77.625)
Resultado nao operacional 11139
Saldo da conta de correcao monetaria 70.618
Resultado antes das participacdes 4,132
Participacoes 657
Lucro liquido do exercicio 2,475

Como ¢ tipico na sociedade que financia parte do ativo permanente
com empréstimos, a demonstragdo de resultado do exercicio cuja
discriminacdo obedece literalmente a ordem dos itens do artigo 187 da lei
de sociedades por agdes mostra prejuizo operacional que, em seguida, ¢
compensado com o saldo da conta de corre¢cdo monetaria. Esse prejuizo
resulta das variagdes monetarias de empréstimos contraidos para o
financiamento do ativo permanente.

99. O quadro seguinte informa o resultado da ELETROSUL, tal como
apresentado nas demonstragdes financeiras publicadas:

QUADRO X - ELETROSUL
Resultado do Exercicio de 1980

EmCr$ milhges - 1980
Receita liquida 8.143
Custos e Despesas 6,326
Variaces monetarias de empréstimos (20.839)
Juros e Encargos (5.882)
Resultado Operacional (24.904)
Resultado ndo Operacional 4096
Saldo da Conta de Correcdo Monetaria 21,906
Resultado antes das Participagges 1.098
Participacges 336,
Lucro Liquido do Exercicio 762
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Observa-se na ELETROSUL a mesma estrutura da demonstragao de
resultados de FURNAS: elevado prejuizo operacional, criado pelo registro
como despesa das variacdes monetdrias dos empréstimos, que em seguida €
compensado com o saldo credor da conta de corregdao monetaria.

100. Como exposto no n° 4.7, o prejuizo operacional informado pelas
demonstracdes do resultado do exercicio de FURNAS ¢ ELETROSUL ¢
ficticio -- resulta da classificacdo, em itens diferentes, de corregoes
monetarias que se compensam.

A melhor prova de que esse prejuizo operacional ¢ ficticio ¢ sua
relagdo com a receita liquida de vendas, os custos e despesas operacionais e
o patriménio liquido:

a) no caso de FURNAS, o prejuizo operacional seria da ordem de
3,6 vezes a receita liquida, 2,7 vezes o total das despesas, inclusive
financeiras, e 1,2 vezes o patrimonio liquido;

b) no caso da ELETROSUL, o prejuizo operacional seria da ordem
de 3 vezes a receita liquida, 2 vezes o total das despesas, inclusive
financeiras, e 78% do patrimonio liquido;

c) essas relacdes sdo suficientes para evidenciar que o prejuizo
operacional constante das demonstracoes financeiras ¢ obviamente ficticio;
o prejuizo operacional que excede do total das despesas ¢ uma
impossibilidade logica; e se tivesse havido prejuizo real com aquela
dimensdo, a continuidade da operagdo seria impossivel e as sociedades
teriam perdido todo ou quase todo o patrimoénio liquido, o que ¢
incompativel com as informagdes do balango patrimonial.

101. Essas relagdes confirmam as assertivas acima de que:

a) no curso da inflacdo, o resultado da companhia que financia com
empréstimos parte do seu ativo permanente ¢ profundamente distorcido se a
variagdo monetaria do principal desses empréstimos € registrada como
despesa operacional, pois essa classificacio conduz a informacdo de
prejuizo operacional ficticio;
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b) as variacdes monetarias de empréstimos compensam-se, no
patrimonio da companhia, com o aumento da expressao monetaria do valor
original dos bens do ativo permanente adquiridos com o produto do
empréstimo;

c) o saldo credor da conta de correcdo monetaria tem por funcao
assegurar que a demonstracdo contabil reconheca essa compensagao,
eliminando o prejuizo ficticio;

d) a leitura da demonstragdo do resultado apds a corregdo
monetaria no desconhecimento dessa compensagdo, ou a partir da premissa
de que esse saldo deve ser desconsiderado para determinacao do resultado
"verdadeiro" da companhia, conduz a conclusdes erradas sobre a realidade
desse resultado.

7.2 Interpretacao das Demonstracoes do Resultado do Exercicio

102. O conhecimento das distor¢des introduzidas pela inflagdo na
demonstracdo do resultado de sociedades com o tipo de estrutura de
capitalizagdo de FURNAS e ELETROSUL, bem como dos fundamentos e
efeitos do método de correcdo monetaria das demonstracdes financeiras
prescrito pela lei de sociedades por agdes, ndo permitem duvidas de que:

a) o lucro liquido do exercicio informado pela demonstragdo do
resultado apos a correcdo informa o verdadeiro resultado da companhia,
uma vez que o langamento do saldo credor da conta de corre¢ao monetaria
elimina o prejuizo ficticio criado pela atualizagdo monetaria do principal
dos empréstimos contraidos para o financiamento do ativo permanente;

b) se o saldo credor da conta de corregdo monetaria ¢ apresentado
na demonstragdo do resultado como item em separado do resultado
operacional e ndo operacional (tal como nas demonstragcdes publicadas por
FURNAS e a ELETROSUL), para se conhecer o verdadeiro resultado
operacional e ndo operacional, separadamente do resultado do
financiamento do ativo permanente, ¢ indispensavel reclassificar os itens da
demonstracao do resultado.

103. Essa reclassificagdo tem por fim discriminar o resultado segundo as
trés categorias de mutagdes patrimoniais referidas no n°® 54:
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I - as que tém origem no financiamento do ativo permanente, a
saber:

a) os juros dos empréstimos cujo principal foi aplicado na aquisi¢ao
de bens do permanente;

b) a atualizagdo da expressdo monetdria do principal desses
empréstimos, que nas demonstracdes publicadas por FURNAS e pela
ELETROSUL acha-se classificada como "variagdes monetarias";

c) o saldo credor da conta de correcdo monetaria, que registra a
atualizacdo da expressdao monetaria do valor dos bens adquiridos com os
mesmos empréstimos.

Durante a fase de construcao das instalagdes produtivas, os juros dos
empréstimos contraidos para o financiamento do ativo permanente em geral
sdo debitados diretamente no ativo diferido (Lei 6.404/76, art. 179, V), mas
a regulamentacdo dos servicos de energia elétrica prescreve as
concessionarias o registro desses juros como despesa operacional, ao
mesmo tempo que manda classificar como resultado ndo operacional a
remuneracao do capital aplicado nas obras em curso a que tem direito o
concessionario do servigo. O efeito pratico dessas normas ¢ a redugdo do
lucro operacional (pela dedugdo dos juros dos empréstimos relacionados
com instalagdes que ainda ndo entraram em produgdo) e o aumento do
resultado ndo operacional. A remuneracdo das obras em andamento e igual
montante dos juros e encargos dos empréstimos dizem respeito ao
financiamento do ativo permanente, € nao ao resultado operacional.

IT - resultado operacional ¢ a diferenga entre a receita de venda de
servigos, os custos de producao, inclusive depreciacdes e amortizagdes, € 0s
juros e encargos dos empréstimos contraidos para o financiamento das
instalacoes que ja se acham em producao;

Il - o resultado ndo operacional, ajustado pela exclusdo da
remuneragdo do investimento das obras em andamento, fica reduzido a
alienagdes ou baixas do ativo permanente € outros negdcios excepcionais.

104. O quadro a seguir discrimina o resultado de FURNAS no exercicio
de 1980 segundo as trés categorias acima indicadas.
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QUADRO XI - FURNAS
Discriminacdo de Resultado de Exercicios do 1980
Em Cr$ milhdes - 1980
1. EINANCIAMENTO DO ATIVO PERMANENTE
1.1 Correcées e Variagées Monetarias

Salde credor da conta de correcao monetaria 70.618

Variacoes monetarias de empréstimos [692.607)

Lucro inflaciondrio 1.011

1.2 Juros e Encargos

Remuneracao das obras em curso 11.153

Parte das despesas financeiras (11.153)

TORAD st R R -
2. RESULTADO OPERACIONAL

Receita liquida 21.059

Custos e despesas (10.324)

Saldo de juros e encargos (7.600)

Total 3.135
3. RESULTADO NAO OPERACIONAL (14)
4. RESULTADO ANTES DAS PARTICIPACOES 4132

Participagoes (1.657)
5.LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 2.475

Essa discriminag@o mostra que, no exercicio de 1980:

a) o saldo credor da conta de corre¢do monetaria € pouco superior
as variacoes monetdrias de empréstimos, ¢ o financiamento do ativo
permanente permitiu que FURNAS obtivesse algum lucro inflacionario
(Cr$ 1.011 milhdes), originario do uso de recursos de terceiros sem custo
financeiro ou com corre¢ao monetaria inferior a variagcdo do valor nominal
da ORTN, usado como indice da inflagdo para corrigir o capital fixo;

b) FURNAS teve lucro operacional de Cr$ 3.135 milhoes;

c) as participagdes foram inferiores a soma do resultado
operacional e ndo operacional; ndo foram, portanto, pagas com lucro
inflacionario.

105. A discriminagdo, segundo os mesmos critérios, do resultado da
ELETROSUL no exercicio de 1980 consta do quadro seguinte:
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QUADRO XII - ELETROSUL
Discriminacdo do Resultado de Exercicios do 1980
Em Cr$ milhdes - 1980
1. EINANCIAMENTO DO ATIVO PERMANENTE
1.1 Corregdes e Variagoes Monetérias
Saldo credor da conta de correcao monetaria 21.906
Variacdes monetarias de @MPréstimos . ciessssssssmssssesssssssseses 20.839)
Lucro inflacionario 1.067
1.2 Juros e Encargos
Remuneragao das obras em curso 3.843
Parte das despesas INANCEITAS oo ceccsssss s sssmsssss s 3.843)
Total -
2. RESULTADO OPERACIONAL
Receita liquida 8.143
CUSEOS € UESPESAS woovvvcecveveseeeee s sssmsssessssssesss o ss s ss s s ssssssssse s (6.326)
Saldo de juros e encargos 2.039)
Total 222
3. RESULTADO NAO OPERACIONAL 253
4, RESULTADO ANTES DAS PARTICIPACOES 1.098
Participacdes (336)
5.LUCROLiQUIDO DO EXERCICIO 762

Tal como observado em FURNAS, o lucro inflacionario ¢ uma
pequena parcela do saldo credor da conta de corre¢do monetaria e a soma
do resultado operacional e ndo operacional foi superior as participacdes.

A discriminagdo acima comprova que o elevado prejuizo operacional
constante das demonstragdes do resultado do exercicio das duas empresas,
tal como publicados, ¢ ficticio.

106. A analise, acima procedida, da estrutura de capitalizagdo e¢ do
resultado de FURNAS ¢ ELETROSUL no exercicio de 1980 baseia-se nas
demonstracdes financeiras publicadas pelas duas sociedades, corrigidas
monetariamente nos termos da lei de sociedades por a¢des e do Decreto-lei
n°® 1.598/77 que, ao disciplinar essa corre¢do, para efeitos fiscais, adotou o
valor nominal da Obrigagdo Reajustavel do Tesouro Nacional como o
"indice de desvalorizacao da moeda nacional reconhecido pelas autoridades
federais", a que se refere o § 1° do artigo 185 da Lei n°® 6.404/76.

Cabe ressaltar, entretanto, que no ano de 1980 as autoridades federais
competentes para fixar mensalmente o valor nominal da Obrigacao
Reajustavel do Tesouro Nacional descumpriram o § 1° do artigo 1° da Lei
n°® 4.357, de 16.07.1964, que ao criar as Obrigacdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional estabeleceu que seu valor nominal seria atualizado
periodicamente "em fun¢do das variacdes do poder aquisitivo da moeda
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nacional": entre dezembro de 1979 e¢ de 1980 o Indice de Pregos por
Atacado apurado pela Fundacdo Getulio Vargas aumentou de 121%
enquanto que o aumento da ORTN no mesmo periodo foi de apenas 51%.

Por efeito dessa politica, a corre¢do monetaria das demonstragdes
financeiras de todas as sociedades brasileiras no ano de 1980 foi apenas
parcial, remanescendo nos balancos e demonstragdes de resultado uma
parcela importante dos efeitos da inflagdo demonstrados no n°® 4.0 acima.
Por conseguinte, se os balancos de FURNAS e¢ de ELETROSUL em
dezembro de 1980 fossem corrigidos com base em indices de precos que
traduzissem corretamente a modificagdo no poder aquisitivo da moeda
nacional, € ndo com base no valor nominal da ORTN, o resultado apurado
seria bem maior do que o informado nas demonstra¢des financeiras
publicadas.

8.0 - RESPOSTA A QUESTAO DA CONSULTA

Parece-nos, pelas razdes acima, que o procedimento adotado por
FURNAS ¢ ELETROSUL ao efetuarem o pagamento -- a seus empregados
-- da participacdo nos lucros do exercicio de 1980 com base no resultado
apurado nas suas demonstragdes financeiras observou corretamente a
legislacdo comercial em vigor.

Rio de Janeiro, 8 de julho de 1983
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