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Com a divulgagdo das suas demonstragdes financeiras, as empresas cumprem com uma das suas mais
importantes obrigagdes legais e sociais, que o dever de exprimir com clareza, do fim de cada exercicio econdmica a
verdadeira situagio do seu patrimnio, bem como as mutagdes ocorridas.

A apresentagdo das demonstragdes financeiras constata um canal de comunicagdo da empresa com o mercado,
¢ sua analise pode propiciar aos diversos agentes econdmicos que se relacionam com a entidade a tomada de decisdes
relevantes. Deve ser ressaltado que as demonstragdes financeiras ndo se constituem na inica fonte de informagdo sobre
a empresa, porém representam uma das mais importantes revestindo-se de cunho eminentemente democrético, e
possibilitando acesso igualitario aos diversos usu4rios.

A utilidade estd fundamentada em um conjunto de postulados, principios e conven¢les que podem ser
denominados Principios de Contabilidade Generalizadamente Aceitos.

A observancia deste conjunto de diretrizes ¢ fundamental para avaliagdo do patrimdnio e mensuragdo dos
resultados de forma cientifica. Sua utilizagdo é determinada pela Lei das Sociedades por Agdes, e um dos seus
objetivos, conforme pode ser verificado na sua prépria exposigdo de motivos, € que a aplicagdo dos principios ndo seja
vinculada a legislagdo tributdria.

Verifica-se no Brasil que a legislagdo fiscal continua a interferir na elaboragdo das demonstragdes financeiras.

Em determinadas posicdes, o fisco age de forma correta; em outras oportunidades, entretanto, induz parte dos
profissionais de contabilidade a observarem interpretagdes indevidas quanto as classificagdes dos elementos
patrimoniais no balango e apuragdo de resultados com conceitos inconsistentes.

O processo de interpretagdo das demonstragdes financeiras se constitui em uma atividade de grande
complexidade, muito ampliada pela existéncia da inflacdo, principalmente quando esta atinge niveis elevados como no
Brasil em 1988.

Nesse trabalho, teremos algumas consideragdes pretendendo tornar mais eficaz a leitura desta edigdo.

A definicdo de conceitos fundamentais como os de lucro, capital e avaliagdo patrimonial tem que ser
discutida.

Um referencial para a definigdo desses elementos estd no conceito de lucro desenvolvido pelo economista
inglés John R. Hicks: Lucro é a quantia mdxima que a empresa pode distribuir em um periodo, estando, ao final
deste, tdo bem quanto em seu inicio.

Adaptando-se A linguagem contabil, verifica-se que o lucro € a diferenga entre dois patrimdnios liquidos
avaliados 4 mesma moeda. O lucro é assim considerado um residuo, obtido apés a manutengdo do capital, isto é, a
quantia que pode ser retirada da empresa sem reduzir o patrimonio liquido em relagdo ao inicio do periodo.

A adaptagdo deste conceito de lucro, porém, apresenta uma grande amplitude, e para uma aplicagdo mais
precisa e segura deve ser definido qual o patrimonio, ou seja, qual a riqueza a ser mantida.

Em relagdo aos conceitos de capital a serem mantidos, dois se destacam: o de capital monetario ou financeiro
e o de capital fisico ou operacional. No conceito de capital monetario, ¢ considerada necessaria a manutengdo do total
do valor investido pelos acionistas da empresa sendo que, na economia inflaciondria, este tem que ser corrigido
monetariamente. No segundo conceito, o capital ¢ medido através da equivaléncia ao valor dos ativos financiados por
ele, defendo a empresa manter o poder de compra desses itens. O conjunto dos ativos ¢ denominado capacidade fisica
da empresa, e em conseqiiéncia, o conceito de capital relativo ¢ denominado capital fisico.
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Vinculados aos dois conceitos de capital, temos duas filosofias se avaliagio dos ativos. A primeira ¢ a
corre¢do ao nivel geral de pregos, que consiste na tradugdo dos valores originais com base na alteragdo do poder
aquisitivo médio da moeda. A segunda filosofia corresponde a corregdo a valores corrente, que reconhece o valor de
mercado de entrada dos ativos, identificando a variagdo especifica do prego de cada bem de propriedade da empresa,
Essas suas filosofias, através de técnicas de avaliagdo e procedimentos proprios, geram métodos completos de
ajustamento e também possibilitam aplicagdes parciais.

Na comparagdo entre as duas filosofias de ajustamento ¢ conveniente que sejam ponderados os trés requisitos
basicos para a aplicagdo de um método contabil, ou seja, objetividade, praticabilidade e utilidade. Existe atualmente a
convicgdo de que o método do custo corrente corrigido reine melhores condigdes de fornecer informagdo contabil mais
util. Porém um método amplamente utilizado para fins externos encontra barreiras. principalmente quanto a
objetividade.

Dessa forma, a sua adogdo tem sido proposta, pelo menos por enquanto, para fins gerenciais. Esta questio
deve ser analisada pela empresa individualmente, ponderando os custos e os beneficios proporcionados pelo
aprimoramento das informagdes geradas com efeitos no processo decisorio.

A corregdo a nivel geral de pregos atende sem obstdculos aos requisitos da praticabilidade e objetividade. Em
relagdo a utilidade, a grande ressalva consiste na pratica de corrigir os elementos do ativo por um {inico indice, quando
se sabe que os bens sofrem variagdes de pregos especificas que podem ser iguais, superiores ou inferiores a variagio
dos termos em pregos médios.

A SITUACAO BRASILEIRA

E importante destacar que, apesar dos elevados niveis de inflagdo ocorridos no nosso pais, a contabilidade,
com muita dificuldade, tem conseguido manter a geragao de informagdes basicas para os usudrios. Os dois grandes
critérios de ajustamento sio aplicados no Brasil. A corregdo a nivel geral de pregos é obrigatéria, enquanto a corregio
a valores correntes € facultativa, sendo realizada através do dispositivo denominado reavaliagdo de ativos. Esta se
constitui num aperfeicoamento na avaliagdo do patrimdnio, pois evidencia o valor de mercado dos ativos imobilizados,
indicando a mais-valia existente.

Propicia melhor andlise da empresa, pois as demonstragdes financeiras apresentam os valores do ativo, do
patriménio liquido e os resultados mensurados de forma mais atual.

Entretanto, em virtude da reavaliagdo se constituir em procedimento facultativo, a comparatibilidade pelas
empresas ¢ dificultada. Um outro problema ¢ que algumas empresas descaracterizam a avaliagdo do seu patrimonio
efetuando a reavaliagdo com o intuito apenas de planejamento tributario.

Pelo critério de corregdo a nivel geral de pregos, duas metodologias sdo aplicadas.

A primeira representa a sistematica preconizada inicialmente no artigo 185 da Lei das Sociedades por Agdes
de 1976, que foi revogada pelo Plano Verdo e reinstituida pela Lei n ° 7.799, de 10.07.1989, com a inovagio de
considerar o indexador didrio BTN fiscal. Esta lei foi aprovada pelo Congresso Nacional e sancionada pelo Presidente
da Repiblica, e tem reflexos socictarios, tributarios e juridicos.

Este método foi desenvolvido pelos autores da Lei n ° 6.404, em um momento em que a inflagdo brasileira
atingia niveis de inflacdo bem inferiores aos atuais. A segunda metodologia, denominada corregio integral, tem
aplicagdo obrigatoria para as empresas abertas por determinagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios, tendo no
momento apenas carater de evidenciagdo complementar as demonstragdes financeiras efetuadas de acordo com a
primeira metodologia.

O método da corregao integral, através de técnicas especificas, constitui um modelo global de evidenciagdo
das demonstragdes contabeis.

E de se registrar que a corregdo integral, preconizada na Instrugdo 64 como resultado de sucessivos
aperfeigoamentos propostos pelo Prof. Eliseu Martins na tradicional Price-Leval School, desde margo do corrente ano,
foi aprovada pelo Grupo de Trabalho Intergovernamental de Especialistas em Normas Internacionais de
Contabilidade e Divulgagdo da Informagdo da Comissdo de Empresas Transnacionais da ONU.
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Contudo, 0 método previsto na legislacdo societdria utiliza uma formula simplificada, efetuando a atualizagdo
de determinadas contas patrimoniais e transferindo a diferenga obtida para o resultado do periodo.

Essa forma simplificada adotada pela lei, no entanto, que consiste em proceder a corregio monetéria tio
somente dos saldos das contas de ativo permanente (a totalidade dos Iméveis, Aplicagdes em Ouro e o patrimdnio
liquido), enseja que o resultado dai decorrente transite pela demonstragdo de resultados por um Wnico valor residual, o
que tem prejudicado em muito a compreensdo correta do efeito inflacionario sobre o patrimdnio e os resultados de
exercicio, ainda que ndo o dimensionamento de valor. E importante frisar que o lucro ou prejuizo estio na moeda de
encerramento do exercicio. Em sintese, o método da correcdo integral, em relagdo ao previsto na legislagio brasileira,
apresenta trés principais vantagens:

a) Avaliacdo de todos os itens, inclusive referentes a outros periodos, em uma moeda de
mesmo poder aquisitivo, possibilitando comparagdes muito mais realistas; .

b) Mensuragdo do efeito inflaciondrio sobre os itens patrimoniais diretamente expostos, ou
seja, os monetarios, propiciando informagdes extremamente importantes, inclusive para
extragdo de tendéncias;

¢) Avaliagdo mais correta dos itens nio-monetarios, ndo vinculando a classificagdo no
Balango, gerando a avaliagdo mais exata do patriménio ¢ do resultado.

A Instrugdo 64 possibilita certa flexibilidade na sua aplicagdo. A permissdo para se adotar procedimentos
simplificados para operagdes relativas a prazos inferiores a 90 dias deve ser entendida como uma etapa no processo de
evolugdo. A prépria CVM tem procurado tomar iniciativas, objetivando aperfeigoar a aplicagiio da sistematica atual.

O valor do resultado final pode coincidir nos dois métodos. Mesmo nesta hipdtese, a evidenciagdo dos
elementos da demonstragdo do resultado, da demonstragdo das mutagdes do patriménio liquido ¢ da demonstragdo das
origens e aplicagSes de recursos ¢ bastante diferenciada. Os indicadores financeiros apresentam resultados diferentes,
com excegdo daqueles extraidos exclusivamente dos saldos do Balango Patrimonial.

Em determinadas circunstincias, os resultados finais sio diferentes. Esses casos compreendem a corregdo dos
itens ndo-monetdrios ndo ajustados & sistematica da lei - de forma geral os estoques - e do patriménio liquido, e da
aplicagdo da técnica de valor atual sobre os ativos e passivos monetarios pré-fixados. As variagdes podem decorrer da
aplicagdo desses procedimentos na propria empresa ou em uma sociedade investida.

Quando ocorrem tais variagdes, ¢ fundamental que sejam avaliadas por apresentam informagdes de grande
representatividade. Em termos conceituais. o resultado obtido segundo o método da corregdo integral ¢ superior. Se
tais valores fossem corrigidos para efeito de tributagdo do imposto de renda, ocorreriam redugdes das injustigas fiscais.

Assim, no desenvolvimento de um trabalho de analise ha que se ter cuidado com aqueles indicadores que
requerem para a sua construgdo componentes cuja expressdo monetaria ndo esteja em valor corrigido.

Somente para exemplificar, relatam-se a seguir alguns indicadores que devem merecer atengo especial para
serem interpretados, porque a sua construgdo se utiliza dos nimeros produzidos pelas demonstragdes financeiras
elaboradas dentro da metodologia de corre¢o monetaria parcial:

a) cdlculo das "margens operacionais";

b) os indices de rotagdo;

c) o retorno operacional sobre 0s ativos;

d) indicadores referentes as receitas e despesas financeiras;
€) o grau de alavancagem financeira.

Um aspecto relevante que influencia a analise, podendo acarretar conclusdes incoerentes com a realidade,
decorre do tratamento das operagdes a prazo de compra e venda. Tal fato decorre da obrigatoriedade de contabiliza-la
com base no valor contratado para o vencimento da operago. Neste valor, geralmente se inclui um sobrepreco em
conseqiiéncia do periodo de financiamento concedido. Este acréscimo corresponde na verdade a um juro que, na
pratica brasileira, nfo ¢ assim caracterizado, podendo alcangar montantes substanciais. Nas operagdes de venda a
prazo podem estar sendo antecipados resultados impostos, enquanto nas operagdes de compra o inverso pode ocorrer.
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Os reflexos dessas operagdes devem ser avaliados no processo de analise. No método da corregdo integral, €
obrigatoria a aplicagdo desse procedimento, quando ativo ou passivo monetarios pré-fixados serdo realizados apds 90
dias.

Para os itens a serem liquidados em um periodo inferior, a aplicagio desse procedimento é opcional. Poucas
empresas tém utilizado tal tratamento; algumas, porém, o fazem com critério técnico apurado, propiciando
informagdes aprimoradas.

indices de corregdio - Um outro fator relevante que deve ser ponderado na andlise vincula-se aos indices de
variagdo de pregos utilizados para a corregdo das demonstragoes financeiras.

Estas foram corrigidas com base na variagdo da OTN, que em 1988 atingiu 816%. O IPC, base de calculo
para a OTN, sofreu uma oscilagio de 934%.

Essa diferenga se deve ao fato de que em 1988 as demonstragdes financeiras eram atualizadas com base no
IPC defasado, ndo se considerando a taxa da inflagdo do més do Balango. Para as empresas brasileiras que encerraram
0 balango em dezembro de 1988, hd uma subavaliagio de cerca de 13% no valor de seus patrimonios liquidos.
Visando apresentar dados para reflexdo ¢ para a constatagdo da dificuldade (e complexidade) do processo, deve-se
verificar que, enquanto os balangos do ano de 1988 foram corrigidos em 816%, a variagdo cambial foi de 955%, e o
indice geral de pregos calculado pela Fundagdo Getilio Vargas apresentou variagdo de 1.038%. Esta defasagem
acarreta distorgdes nos valores do patrimonio ¢ dos resultados das empresas brasileiras.

A problematica dos indices deixa clara a necessidade da utilizagdo do método do custo corrente corrigido.
O ENFOQUE NA DEMONSTRAGAOQ DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

Tradicionalmente, a énfase da anélise se concentra sobre os valores do balango patrimonial ¢ da demonstragio
de resultado.

Contudo, ante a inflagdo crescente com que a economia brasileira tem convivido nos wltimos tempos,
acentuando a necessidade de informagdes sobre a gestdo financeira nas empresas, a extensio da andlise a
demonstracdo das origens e aplicagdes dos recursos (DOAR) se faz cada vez mais premente, visando a atender as
novas necessidades dos usudrios com respeito a esse tipo de informagio.

A inferéncia que resulta de uma andlise combinada da demonstragdo do resultado ¢ da demonstragdo das
origens e aplicagdes dos recursos (DOAR), elaboradas dentro da metodologia de corregdo integral, contribuird para
evidenciar a eficiéncia da gestdo financeira na aplicagdo dos recursos captados, ¢ propiciara orientagdo mais segura
quanto a forma como a empresa obtém seus recursos.

Uma DOAR a valores corrigidos torna-se fonte vital de informagdo para orientar as decisdes quanto a
distribui¢io do lucro, ao oferecer um relevante parimetro, designado como o verdadeiro fucro realizado
Jinanceiramente, para a tomada de decisdo quanto ao pagamento de dividendo minimo obrigatorio, de dividendo
minimo obrigatério, de dividendo adicional ao minimo, das participagdes no lucro e de qualquer outro compromisso
cuja obrigagdo de resgate decorra da geragdo de lucro.

A potencialidade de tal modelo contabil do DOAR configura-se, também, sob a forma de orientagdo segura
para a tomada de decisdo quanto a constituigo e realizagdo da reserva de lucros a realizar, ¢ quanto a capacidade de
evidenciar as modalidades legais de lucros a realizar existentes na formagdo do resultado do exercicio, demonstrando
que 0 saldo credor de corre¢do monetaria ndo depende de realizagio financeira.

Vale revelar que a Contabilidade deve ser neutra na produgio de informagdo para seu usuario.

No implemento de assim fazer, por ter que cumprir as disposigdes legais, a Contabilidade deve procurar
produzir conjuntos de informagéo distintos daqueles requeridos usualmente, explicitando os objetivos pretendidos com
a divulgacdo de tais conjuntos. A contabilidade nio pode apenas se preocupar com o nivel de conhecimento do
usuario, mas sim em tornar disponiveis todas as informagdes que julga serem necessarias para orientar aquele usuario
em potencial na construgdo de seu modelo decisorio.
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A CONTABILIDADE E A INFLACAO

O ambiente de incerteza da economia brasileira, gerado pela elevada inflagfio, torna a informacdo contabil
mais complexa, porém mais til. O processo de andlise das empresas exige aprofundamento e cautela. A ciéncia
contébil fornece um arcabouco bésico para que o reduto da contabilidade, as informagdes, continue sendo valido apesar
de grandes dificuldades. O método de reconhecimento do efeito da inflagdo relativo & legislagdo societdria possui
grandes méritos quanto a sua praticabilidade, mas quando as taxas inflaciondrias atingem niveis como os atuais, seu
poder informativo se torna ineficiente. O processo de anlise deve considerar tais limitagdes.

O método da corregdo integral possui maior capacidade de andlise e de avaliagio do resultado e do
patrimdnio. Sua aplicado no Brasil esta em fase de evolugdo e, incorporando os aprimoramentos ja propostos pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, poderd tornar-se ainda mais til.

O fato de existirem no momento dois padrdes contibeis ndo ¢ adequado para usurios que ndo sejam
profundos conhecedores da contabilidade. Se a inflagdo perdurar, julgamos inquestionavel a necessidade de ampliagio
e aprimoramento do método da corregdo integral para em seguida avaliar-se a adogdo do método do custo corrente
corrigido. Dessa forma, teremos no Brasil a contabilidade mais util, a gestdo da empresa mais segura, o processo de
anilise das demonstragdes financeiras mais confidvel, gerando beneficios para a sociedade do pais como um todo.
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