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INTRODUÇÃO
Em dezembro de 1995, através da Lei nº 9249/95, foram introduzidas duas modificações alterando a base de tributação do lucro real das empresas, a saber:  (i) a eliminação da correção monetária do balanço (CMB); e (ii) a possibilidade de deduzir dividendos para efeitos de apuração do lucro real, os quais foram denominados juros sobre capital próprio (JCP). 

As circunstâncias que ensejaram o pagamento de dividendos na forma de JCP levaram os participantes do mercado, na época em que ocorreram tais modificações, a entenderem esta alternativa como uma forma de compensar as perdas impostas às empresas pelo fim da CMB.  Nessa linha é transcrito um trecho do artigo intitulado “Juros com jeito de dividendos”, assinado por Angela Pintor na Revista Bovespa, edição de março de 1997: “A dedução dos juros sobre o capital próprio foi criada pela Lei 9.249/95 como forma de compensar o fim da correção monetária do balanço.”
Em 1997, com base nas demonstrações contábeis de 1996, algumas empresas beneficiaram-se dos dispositivos da referida lei. Entretanto, boa parcela destas empresas não distribuiu os dividendos assim calculados aos acionistas, preferindo mantê-los como reservas de lucros. Em fins de 1996, através da Lei nº 9430/96, a vantagem fiscal foi ampliada estentendo a dedução dos JCP à contribuição social sobre o lucro. Por outro lado, revogou a possibilidade de constituição de reservas de lucros com base nos JCP, determinando que o benefício só poderia ser usufruído caso os dividendos fossem efetivamente distribuídos. 

A constituição dos JCP pode efetivamente atuar de modo a neutralizar as perdas decorrentes da extinção da CMB, contudo observou-se que a ênfase deste dispositivo passou a recair sobre a distribuição de dividendos, trazendo à baila a discussão sobre o seu objetivo original. Teria sido efetivamente compensar o fim da CMB ?  Seriam os JCP um instrumento de incentivo à distribuição de dividendos ?  Será que é possível atingir os dois objetivos ? 

Os limites deste trabalho estão estabelecidos neste cenário. Em que pese a importância da tributação da distribuição dos lucros para os acionistas, não nos aventuraremos neste terreno pois teríamos que ampliar demais as nossas considerações. Assim, nos limitaremos a analisar o assunto no que se refere apenas à sua repercussão sobre o patrimônio das empresas.

1. EFEITOS DA INFLAÇÃO NOS BALANÇOS
A inflação pode ser definida como um desequilíbrio econômico caracterizado pelos aumentos de preços provenientes do excesso de poder aquisitivo dos consumidores com relação à quantidade de bens e serviços colocados à disposição, ocorrendo a redução do poder aquisitivo da moeda em relação a um determinado padrão monetário estabilizado. Na definição da escola monetarista, a inflação constitui o crescimento anormal e contínuo dos meios de pagamento em relação às necessidades de circulação dos bens e serviços na economia.

Essas definições permitem distinguir a inflação, que acarreta uma variação geral de preços, das variações relativas de preços, que ocorrerão em qualquer economia, independentemente dela estar ou não instabilizada pela existência da inflação. Deve ser ressaltado que uma variação relativa de preço é muito visível numa economia estabilizada, ao passo que numa economia inflacionária torna-se difícil calcular os efeitos de uma variação relativa de preços devido a dessincronização das datas de reajuste de preços dos diversos fatores de produção.

Os efeitos da inflação sobre as empresas são diferenciados em função de vários fatores, dos quais destacamos dois: (i) da estrutura patrimonial das empresas, isto é, da composição de sua estrutura de ativos e de capitais, integrada por bens, direitos e obrigações, e, em decorrência, do maior ou menor nível de exposição destes itens à corrosão inflacionaria; e (ii) da intensidade e duração do processo inflacionário, e neste caso cabe registrar o que se convencionou denominar economia inflacionária, caracterizada pela existência de inflação acima de 100% nos três últimos anos, e economia hiperinflacionária, onde a inflação anual é superior a 100%.

Os itens patrimoniais ativos e passivos podem ser divididos em três categorias principais com relação aos efeitos da inflação: itens monetários, itens monetários variáveis e itens não monetários.

Os itens monetários são constituídos por dinheiro e por créditos pecuniários fixos, e seu valor está ligado ao da moeda em que estão expressos. Portanto, se em decorrência da inflação a moeda perder poder de compra,  seu valor diminuirá na mesma proporção, embora  sua expressão monetária não se altere. Neste caso, o menor valor real está representado pela mesma quantidade de moeda, porque esta também diminuiu em termos de poder aquisitivo. O detentor de um ativo monetário representado por um crédito suporta a perda do poder de compra em benefício do detentor do débito; em outras palavras, o credor (detentor do ativo) tem perda e o devedor (detentor do passivo) tem ganho.

Os itens monetários variáveis são representados por créditos pecuniários com cláusula de reajuste, como por exemplo, um crédito em moeda estrangeira (portanto com cláusula de correção cambial), e neste caso seu valor não está ligado à mudança do poder de compra da moeda nacional, pois sua expressão monetária deverá variar de acordo com a paridade cambial da moeda estrangeira. Note-se que os itens monetários variáveis deverão oscilar indiretamente em função da variação da inflação, pois esta acarreta o aumento do número de unidades monetárias nacionais que exprimem o seu valor. Portanto, para este tipo de ativo os efeitos inflacionários podem ser compensados, dependendo da variação da paridade cambial, estando protegidos parcial ou integralmente da corrosão inflacionária, e sob este aspecto os itens monetários variáveis  apresentam características semelhantes às dos itens não monetários. 

Os itens não monetários são representados por direitos reais  que incluem as participações societárias. Os efeitos da  inflação são opostos aos observados nos itens monetários, pois a inflação não modifica seu valor, mas muda a sua expressão monetária. Este tipo de bem está defendido da inflação na medida em que a expressão monetária do seu valor aumenta com a perda do poder aquisitivo da moeda. Estes itens sofrem valorização nominal não porque tenha aumentado o seu valor real, mas porque a moeda usada como unidade de medida perdeu poder aquisitivo.

Os efeitos da inflação no patrimônio de uma empresa com o uso das normas contábeis vigentes,  isto é, cujos registros contábeis tenham sido efetuados de forma não indexada,  são os seguintes:

a) subavaliação dos ativos: a inflação não afeta a valorização dos itens monetários, ao contrário do que ocorre com relação aos ativos não monetários, que estarão representados no Balanço pelo custo histórico, isto é, mesmo número de unidades monetárias da época de sua aquisição;

b) desatualização da expressão monetária do custo histórico dos ativos não monetários: a escrituração contábil irá registrar os ativos não monetários por valores menores do que deveria em termos de poder de compra, fazendo com que a expressão monetária de seu valor fique progressiva e cumulativamente desatualizada;

c) subavaliação do valor real dos ativos não monetários: o Balanço Patrimonial irá prestar informações erradas sobre o valor dos ativos não monetários, tornando-se imprestável para demonstrar adequadamente a situação financeira do patrimônio, que passa a ser um agregado de valores expressos em moedas heterogêneas em termos de poder aquisitivo; e 

d) subavaliação do capital total aplicado e do capital próprio: em decorrência da subavaliação dos itens não monetários, o total do ativo e, em contrapartida, o capital próprio ficam também subavaliados.

Por sua vez, os efeitos da inflação nos resultados de uma empresa com o uso das normas contábeis vigentes são os seguintes:

a) subestimação dos encargos do ativo permanente: na medida em que os itens do Ativo Permanente estão subavaliados, também estarão subavaliados o total de encargos dele decorrentes, representados pela depreciação do Ativo Imobilizado e pela amortização do Ativo Diferido; 

b) ganhos nominais de capital: outra decorrência da subavaliação dos elementos do Ativo Permanente é a apuração de ganhos nominais de capital que são fictícios em termos reais, pois a apuração do resultado da venda de um destes ativos (isto é, o lucro), decorre da comparação do preço de venda atual com um custo histórico defasado em termos reais, pois estará expresso em moeda histórica de poder de compra defasado;

c) necessidade de repor a perda do capital circulante próprio: a empresa deve obter um lucro nominal maior que permita repor a parte do capital circulante corroído pela inflação, de forma a manter a integridade de seu capital de giro, pois a maior parte das empresas tem capital circulante próprio, isto é, o total de seus ativos circulantes geralmente é maior do que a dos passivos circulantes, sendo este capital circulante líquido representado por itens monetários susceptíveis de perdas com a inflação;

d) apuração de lucro fictício: parte do lucro apurado contabilmente é fictício  pois decorre da subestimação dos encargos do Ativo Permanente (item a, acima), ou corresponde a ganhos nominais de capital (item b, acima);

e) existência de lucro inflacionário oculto: situação que pode ocorrer quando o titular do patrimônio da empresa aplica capital de terceiros, constituído por itens monetários em ativos não monetários, e nestes casos, a Demonstração de Resultados não revela este lucro inflacionário oculto decorrente do ganho acarretado pela não atualização da expressão monetária dos ativos não monetários.
2. CONTABILIDADE INDEXADA
O  Custo como Base de Valor tem sido, sem sombra de dúvidas, o mais discutido princípio da Contabilidade.  Seus críticos mais  ardorosos  postulam que,  ao  longo dos anos, por uma série de motivos, o custo de um bem  não é a alternativa  mais  adequada  para representar  o seu valor. De acordo com o IBRACON (1)  estes motivos são os seguintes: (i) desgaste físico e natural do ativo; (ii) flutuação do poder aquisitivo da moeda; (iii) flutuações específicas do preço do ativo; (iv) mudanças tecnológicas; e (v) obsolescência.


Mc Cullers (2) afirma  que  o Conservadorismo  é  a convenção contábil mais  influente  no processo  de  avaliação de bens, resultando  na  preferência pelo  Custo  como  Base  de Valor. Ainda  de  acordo  com  o próprio  IBRACON, o princípio do Custo como Base de Valor é considerado uma consequência   direta   do  princípio da Continuidade.


Acima destas questões,  todas as correntes de pensamento estão  de acordo  em  torno  de  um ponto:  o  processo  inflacionário invalida  o princípio do Custo Histórico como Base de Valor, porque  este  não reconhece a perda do poder  aquisitivo  da moeda ao longo do tempo.  Para  corrigir esta distorção os estudiosos do assunto propõem  uma Contabilidade a Nível Geral de  Preços.  De acordo com Natan (3): " A  Contabilidade  a Nível Geral de Preços prediz  que  os valores  originais  são mantidos, porém expressos em  termos do  que a moeda vale na data do balanço. É o valor da  moeda que se modifica e não o valor do ativo "

Do ponto de vista da doutrina contábil, a indexação da contabilidade representou a opção de sacrificar o princípio contábil do Custo Histórico como Base de Valor, pelo qual os ativos devem ser registrados pelo seu preço original de aquisição ou fabricação, em benefício da melhor aplicação de parte de outro princípio contábil, o do Denominador Comum Monetário, que tem duas orientações: a contabilidade deve registrar os eventos que possam ser avaliados em moeda ou dinheiro e o poder aquisitivo da moeda é constante. 

A indexação contábil era realizada de acordo com a orientação dos órgãos reguladores e das entidades tributárias, com a utilização da sistemática de correção monetária de balanço (CMB) aplicável a todas as empresas, e, de forma complementar, da sistemática de correção monetária integral (CMI) para as empresas abertas.

Os órgãos reguladores tornaram obrigatória a implementação da indexação contábil para a grande maioria das empresas brasileiras, mas ocorreu também, em paralelo, a adoção voluntária por parte de algumas delas, de modo a obter demonstrações contábeis  em moeda forte para uso interno. 

Note-se que as empresas brasileiras que eram subsidiárias de empresas estrangeiras ou que tinham parte relevante de seu controle acionário em mãos de sócios estrangeiros utilizavam os procedimentos de elaboração de demonstrações contábeis convertidas pelas normas contábeis americanas (USGAAP), inicialmente de acordo com a instrução FASB nº 8 e posteriormente com a instrução FASB nº 52, ao passo que algumas poucas empresas brasileiras elaboravam demonstrações contábeis a nível geral de preços (NGP). Em qualquer dos casos, os resultados econômicos e patrimoniais apresentavam divergências com relação aos números oficiais da empresa, obtidos com a utilização da sistemática de CMB. Estas divergências eram maiores ou menores dependendo da diferença existente entre a evolução dos indexadores oficiais e a evolução da moeda adotada como base para cálculo dos ganhos e perdas inflacionarias.   

O procedimento de registrar os efeitos da inflação sobre o patrimônio e os resultados das empresas nos livros contábeis, conhecido como indexação contábil, foi introduzido de forma incompleta e parcial em 1967, sendo progressivamente aperfeiçoado nos vinte e nove anos seguintes.O histórico da  modernização da sistemática de correção monetária de balanço tem como pano de fundo a progressiva elevação dos níveis inflacionários, a qual tinha sua trajetória ascendente temporariamente interrompida pelo efeitos das medidas constantes de "pacotes" econômicos. Esta ascensão dos níveis inflacionários exigia o constante aperfeiçoamento da sistemática de indexação, de modo a contrabalançar seus efeitos, tanto do ponto de vista fiscal quanto do societário. Um breve  histórico desta evolução é apresentado a seguir.

a) Correção Monetária do Ativo Imobilizado (CMAI)

O processo começa em 1967 com a implementação da correção monetária do ativo imobilizado, na qual era permitida a atualização do ativo imobilizado tendo como contrapartida  uma reserva no patrimônio líquido.

b) Reserva para Manutenção do Capital de Giro Próprio (RMCGP)

Em 1972 foi implementado um novo instrumento, complementando o anterior, que consistia na apuração do resultado econômico decorrente da exposição do capital de giro próprio (CGP) aos efeitos da inflação. O apuração da RMCGP tinha como base de cálculo o CGP e como alíquota a variação monetária das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional-ORTN. O CGP foi definido na época como sendo a diferença entre o patrimônio líquido e o ativo imobilizado, e sua exposição à inflação gerava um valor (ganho ou perda) lançado a resultado tendo como contrapartida a conta de reserva  para manutenção do capital de giro próprio, no patrimônio líquido. Note-se que as perdas eram reconhecidas de imediato e os ganhos eram diferidos para tributação futura, com base na progressiva depreciação dos ativos fixos.
c) Correção Monetária do Balanço (CMB)

Em 1976, com o advento da nova lei para as sociedades anônimas e de novas regras para a sua tributação, os dois instrumentos foram consolidados num único, denominado correção monetária de balanço, que compreendia a apuração  (i) da correção monetária (ou variação cambial) dos ativos e passivos monetários variáveis, e (ii) da correção monetária do ativo permanente e do patrimônio líquido. Esta segunda fase do procedimento levava, de forma indireta, à apuração de ganhos ou perdas decorrentes da desvalorização dos ativos e passivos monetários.

Nessa sistemática apareciam como novidades: (i) a inclusão de valores relativos aos investimentos e diferidos entre os itens a serem obrigatoriamente corrigidos; e (ii) a adoção de um regime de apuração mensal dos resultados inflacionários, anteriormente realizado em bases anuais. 

Dentre os procedimentos de simplificação estava: (i) o de permitir que a apuração do resultado da inflação fosse realizada em  moeda corrente,  portanto as demonstrações contábeis eram expressas em moedas heterogêneas no que se refere ao seu poder aquisitivo; e (ii) o de obrigar que alguns ativos não monetários, como despesas diferidas e estoques, fossem tratados como ativos monetários, o que não afetava, de forma material, a apuração do resultado inflacionário. 

O contínuo aperfeiçoamento da sistemática de CMB gerou um conjunto de procedimentos visando a apuração dos resultados decorrentes dos ganhos e perdas provenientes dos itens monetários e a atualização dos itens não monetários, ambos no âmbito do cálculo do Resultado de Correção Monetária de Balanço; e a atualização dos itens monetários variáveis, no âmbito do cálculo das Variações Monetárias Ativas e Passivas, sendo este último procedimento mantido até hoje por decorrer de exigência contratual. Tal evolução resultou em uma sistemática que, se por um lado continha algumas simplificações, em sua essência corrigia, de forma efetiva, os efeitos da inflação no patrimônio e nos resultados. 

d) Correção Monetária Integral (CMI)

O instituto da CMI foi introduzido em 1988, consistindo num aperfeiçoamento da CMB com o objetivo de melhorar a sua forma de apresentação, e visava apresentar as demonstrações contábeis em moeda de poder aquisitivo constante de final de período. Previa dois tratamentos alternativos, um mais simples e outro mais elaborado, que contemplava, inclusive, alguns ajustes extra-contábeis. 

O simplificado determinava que os valores constantes das demonstrações contábeis elaboradas em moedas de poder aquisitivo heterogêneas, ditas em "legislação societária", fossem atualizadas para a moeda de uma determinada data, instruindo, ainda, que fosse realizada uma redistribuição do efeito inflacionário pelas diversas demonstrações contábeis. Neste caso o lucro final era o mesmo nas demonstrações elaboradas em legislação societária e em correção monetária integral. 

O elaborado instruía que,  além de realizar as referidas atualização e  redistribuição, fosse realizada a apuração para o valor presente das contas a pagar e a receber, de forma a obter valores patrimoniais de final de período mais atualizados, acarretando, desta forma, ajustes no lucro líquido do exercício. Esta prática foi muito útil em períodos hiperinflacionários, resultando na apuração de um resultado final ligeiramente diferente para a maioria das empresas. As diferenças apuradas num período eram posteriormente compensadas, gerando a mera transferência de resultados de um exercício para outro, pois o valor resultante de tal atualização entrava com sinalização invertida no exercício seguinte.

A apuração de ganhos e perdas inflacionárias, com a utilização da sistemática de correção monetária de balanço era realizada com base no capital monetário líquido. Desde o início do processo de indexação houve tentativas de dimensionar o valor efetivamente exposto à corrosão inflacionária. A evolução histórica deste processo reflete a busca pelo aperfeiçoamento dos mecanismos que levassem à sua correta determinação.

Com a introdução da Reserva para Manutenção do Capital de Giro Próprio, ocorrida em 1972, convencionou-se que o valor líquido exposto à inflação era representado pelo valor do Patrimônio Líquido que excedesse ao Ativo Permanente. Este entendimento subsistiu com introdução das alterações previstas na Lei das Sociedades Anônimas promulgada em 1976. Em ambos os casos era desprezado o fato de haver ativos não monetários fora do Ativo Permanente, representados pelos estoques e pelas despesas pré-pagas, dentre outros itens de menor relevância, os quais não geravam, pelo menos para a maioria das empresas, diferenças materiais na apuração dos resultados.

Com a utilização da Correção Monetária Integral podemos dimensionar o volume de capital exposto à corrosão inflacionário através do capital monetário líquido, que pode ser positivo, quando os itens monetários ativos excedem os passivos, ou negativo, em caso contrário. Neste cálculo são excluídos todos os ativos não monetários que constam do ativo real e do passivo real (isto é, ativo real menos patrimônio líquido), remanescendo um capital monetário líquido que, caso seja positivo, irá gerar prejuízo inflacionário, e caso seja negativo, irá gerar lucro inflacionário.

3. AS PERDAS DECORRENTES DO FIM DA CMB

Optou-se por discutir as perdas impostas pelo fim da CMB através de um exemplo. Em favor da simplicidade do entendimento o caso é propositadamente elementar de modo a oferecer números que possam ser rapidamente assimilados e conferidos. Inicialmente o exercício será  apresentado como se a  empresa  operasse em Dólares, neste caso considerado como moeda forte. A seguir, será tratado como se fosse operado em um cenário onde a moeda local, hipoteticamente chamada de Pongue, estivesse sujeita a desvalorizações cambiais.  A empresa em questão possui apenas ativos e passivos monetários variáveis. Nessas condições, as demonstrações contábeis em moeda forte servirão de parâmetro de comparação para as demonstrações contábeis em moeda local. Trata-se de uma empresa financeira criada em 31/12/XW com as seguintes premissas:

. Capital de US$ 800.000

. Financiamento de US$ 1.200.000 a ser pago em 4 prestações de US$ 300.000

. As prestações são pagas semestralmente; sobre o saldo devedor incidem juros de 5% ao semestre

. Os recursos da empresa são emprestados a juros de 9% ao semestre e são pagos, junto com os juros,  também semestralmente

. A empresa incorre em despesas administrativas que alcançam US$ 13.000 por semestre, pagas no último dia do semestre

. O saldo de Caixa obtido ao final do primeiro semestre fica ocioso, somando-se ao saldo do segundo semestre ao final do ano

. Dividendos (40% sobre o Lucro Líquido) e Imposto de Renda (30% sobre LAIR) são pagos no último dia do ano

A seguir são apresentados 4 quadros, em US$ Mil, que resumem os dados estabelecidos. Os quadros são os seguintes: 

. Planilha do financiamento contratado

. Planilha dos empréstimos concedidos a cada semestre

. Demonstração do Resultado

. Balanço ao final do primeiro ano


Financiamento  Contratado             $mil





  Empréstimos Concedidos            $mil




Data
Evento
Valor
Juros
Saldo

Data
Evento
Valor
Juros
Saldo

31/12/xw
Lib
1200
0
1200

31/12/xw
Lib
2000
0
2000

30/06/xx
amort
300
60
900

30/06/xx
amort
2000
180
0

31/12/xx
amort
300
45
600

30/06/xx
Lib
1700
0
1700

Posição de
Lib
amort
Juros
Saldo

31/12/xx
amort
1700
153
0

31/12/xx
1200
600
105
600

31/12/xx
Lib
1400
0
1400







Posição de
Lib
amort
Juros
Saldo


  DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO 




31/12/xx
5100
3700
333
1400


Receitas de Juros


333








 - Desp Adm


-26








 - Juros


-105



 BALANÇO FINAL




LAIR


202


Caixa
84,84
Financ.
600


IR (30%)


-60,6


Emprést
1400
Capital
800


LLE


141,4




LucRet
84,84


Dividendos (40%)


-56,56


Total
1484,84
Total
1484,84


Luc Ret


84,84







A conversão do exemplo para moeda local considera as mesmas premissas anteriores incluindo adicionalmente uma variação cambial de 10% ao semestre que se reflete em todas as atividades da empresa. Inicialmente 1 dólar vale 1 pongue. Em 30/06/XX 1 dolar vale 1,10 pongue e em 31/12/XX 1 dolar vale 1,21 pongue. O quadro a seguir apresenta a planilha do financiamento contratado.



                     Financiamento Contratado em Pongues





$ Mil





Tx de
Var
Novo








Data
 camb
Camb
 Saldo
Evento
Valor
Juros
Saldo




31/12/xw
1,00


Lib
1200
0
1200




30/06/xx
1,10
120
1320
amort
330
66,00
990




31/12/xx
1,21
99
1089
amort
363
54,45
726






219



120,45




O quadro a seguir apresenta a planilha dos empréstimos concedidos. Na sua elaboração foram considerados os seguintes parâmetros:

. os juros cobrados em pongues englobam variação cambial e juros propriamente ditos, ou seja 19,9% no semestre

. a parcela que seria referente à variação cambial é reinvestida em novos empréstimos


                  Empréstimos  Concedidos em Pongues





$ Mil





Tx de


Juros
Variação
Juros





Data
 camb
Evento
Valor
Totais
Cambial
Prop Dit
Saldo




31/12/xw
1,00
Lib
2000
0


2000




30/06/xx
1,10
amort
2000
398
200,00
198,00
0




30/06/xx
1,10
Lib
1870



1870




31/12/xx
1,21
amort
1870
372,13
187,00
185,13
0




31/12/xx
1,21
Lib
1694



1694








770,13
387,00
383,13




O quadro a seguir apresenta o fluxo de caixa da empresa durante o ano. Em função das premissas do exemplo utilizado, o saldo de caixa só apresenta movimento em dois dias do ano. Na sua elaboração foram considerados os seguintes parâmetros:

. as despesas administrativas estão sujeitas à uma variação equivalente à variação cambial

. a parcela remanescente em caixa no dia 30/06/XX é aplicada em dólares produzindo uma receita, equivalente à variação cambial de 10% em 31/12/XX













Data

            Evento


Valor
Saldo
Saldo Final



31/12/xw
Financiamento  e Capital Próprio



    2.000.000 






Concessão de Empréstimos



  (2.000.000)
                - 
               - 



30/06/xx
Recebimento de Empréstimos



    2.000.000 






Amortização parcial do Financiamento



     (330.000)






Pagamento de juros



       (66.000)






Recebimento de juros



       398.000 






Pagamento de desp. administrativas



       (14.300)






Concessão de Empréstimos



  (1.870.000)
     117.700 





Aplicação em Dólares



     (117.700)

               - 



31/12/xx
Recebimento de Empréstimos



    1.870.000 






Amortização parcial do Financiamento



     (363.000)






Pagamento de Juros



       (54.450)






Recebimento de juros



       372.130 






Pagamento de desp. administrativas



       (15.730)






Concessão de Empréstimos



  (1.694.000)
     114.950 





Recebimento da Aplicação em Dólares



       117.700 






Receita cambial



         11.770 
     244.420 
    244.420 



31/12/xx
Imposto de Renda



     (123.726)






Dividendos



     (115.478)

        5.216 


O quadro a seguir resume a Demonstração do Resultado do exercício de 19XX. Para efeito de comparação a primeira coluna expressa a DR em dólares, conforme apresentada anteriormente. A segunda em pongues, onde todos os elementos são considerados para efeito de tributação. A quarta coluna apresenta a DR em pongues, supondo que as variações cambiais não fossem tributadas. Especificamente não são tributadas a variação monetária passiva no valor de P’s$ 219.000 e os juros reinvestidos, equivalentes neste caso à variação monetária ativa, no valor de P’s$ 387.000. 



 (1)

 (2)
 (3)
 (4)
 (5)
 (6)
 (7)






Conv
em P's$
Conv
 (3 - 5)
 (2 - 4)



em US$

em P's$
em US$
ajust
em US$
em US$
em P's$

Receita Cambial

              - 

     11.770 

       11.770 




Receitas de Juros

   333.000 

   383.130 

     383.130 




 + VarCambPos

              - 

   387.000 

     387.000 
 * 



 - Desp Adm

   (26.000)

   (30.030)

     (30.030)




 - Juros

 (105.000)

 (120.450)

   (120.450)




 -VarCambNeg

              - 

 (219.000)

   (219.000)
 * 



LAIR

   202.000 

   412.420 

     412.420 




IR (30%)

   (60.600)

 (123.726)
     (102.253)
     (73.326)
    (60.600)
       41.653 
       50.400 

LLE

   141.400 

   288.694 

     339.094 




Dividendos

   (56.560)

 (115.478)
       (95.436)
     (68.438)
    (56.560)
       38.876 
       47.040 

Luc Ret

     84.840 

   173.216 

     270.656 










* não incidentes para IR




Os valores do Imposto de Renda e Dividendos pagos ao final do exercício foram convertidos pela cotação de 31/12/XX, ou seja P’s$ 1,21. Percebe-se que para se chegar aos mesmos valores de Imposto de Renda e Dividendos equivalentes em dólares é necessário que as variações cambiais não sejam  consideradas na tributação. 

No quadro acima foram destacados os valores relativos ao IR e Dividendos, os quais foram extraídos das colunas 2 e 4, e em seguida convertidos do Pongue para o Dólar e expressos em Dólar nas colunas 3 e 5, de forma a demonstrar que houve um pagamento adicional de IR e Dividendos da ordem de US$ 41.653 e US$ 38.876, respectivamente; ou de P$ 50.400 e P$ 47.040, respectivamente. O quadro a seguir apresenta o Balanço Patrimonial em 31/12/XX.




    Ativo


  Passivo






Caixa

         5.216 
Financiamentos

     726.000 





Empréstimos

  1.694.000 
Capital

     800.000 








Lucros Retidos

     173.216 





Total

  1.699.216 
Total

  1.699.216 



A análise comparativa das Demonstrações do Resultado permite concluir que, nas condições atualmente vigentes, há uma distribuição excessiva  de dividendos, correspondentes a 40% de 70%, ou seja 28%, da diferença entre Variações Cambiais Ativas e Passivas (P$ 387.000 - P$ 219.000 = P$ 168.000):  28% de P$ 168.000 = P$ 47.040 . Verificando, temos: P$ 115.478 - P$ 47.040 = P$ 68.438.  Por outro lado, existe uma perda referente ao pagamento de Imposto de Renda sobre esta diferença, ou seja, 30% de P$ 168.000 = P$ 50.400. Nessas condições, de modo a obter-se um saldo de Caixa equivalente em dólares deveríamos ter: P$ 5.216 + P$ 47.040 +P$ 50.400 = P$ 102.656. Em resumo, a diferença positiva entre as Variações Cambiais no montante de P$ 168.000 caracteriza o que se chamou de lucro fictício, e a sua tributação e distribuição parcial, na forma de dividendos,  materializam os efeitos deletérios da extinção da CMB.

O quadro a seguir apresenta o Balanço Patrimonial em dólares convertidos para pongues, a partir do balanço em dólares. Não será convertida a conta de Capital. Assim, a conta Lucros Retidos é obtida por diferença. 




    Ativo


  Passivo






Caixa

     102.656 
Financiamentos

     726.000 





Empréstimos

  1.694.000 
Capital

     800.000 








Lucros Retidos

     270.656 
p/diferença




Total

  1.796.656 
Total

  1.796.656 



Se diminuirmos o valor da diferença das Variações Cambiais do saldo da conta de Lucros Retidos, obtido por diferença, temos: P$ 270.656 - P$ 168.000 = P$ 102.656. Este valor convertido para dólares, pela cotação de 31/12/XX é igual a : P$ 102.656 / P$ 1,21 = US$ 84,84 (mesmo valor obtido na contabilização em dólares). Por sua vez, a referida diferença  representa a variação cambial não aplicada ao valor do capital: 21 % de P$ 800.000 é igual a P$ 168.000.

4.  A COMPENSAÇÃO DAS PERDAS ENSEJADA PELOS JCP

A situação apresentada na sessão anterior que caracteriza as perdas impostas pelo fim da CMB num cenário em que o Capital da empresa ficou exposto à perda do poder aquisitivo da moeda local tem sido bastante discutido por diversos autores e não resta nenhuma dúvida sobre os seus efeitos nocivos. 

De forma objetiva, a tributação do saldo positivo do equivalente à variação monetária, enseja  o pagamento de impostos e distribuição de dividendos sobre parcela que representa a mera recomposição do poder aquisitivo da moeda local, acarretando a descapitalização das empresas.

Assim, neste cenário de perdas inquestionáveis propiciadas pelo fim da CMB, a leitura feita pelo mercado a respeito da adoção dos JCP como uma forma de compensação é plenamente justificada. Os dividendos calculados como JCP são aplicados antes do cálculo do Imposto de Renda, ensejando um benefício fiscal que equivale a 30% do valor dos JCP (admitindo-se como base a alíquota sugerida no exemplo).

 Entretanto, embora correta, a leitura não podia ser nítida, pois o legislador confundiu a audiência ao estabelecer os limites de aplicação do benefício. Especificamente, a lei determina que o valor dos JCP não podem exceder o valor da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) aplicada ao Patrimônio Líquido ou a 50% do Lucro Acumulado, dos dois o que for  menor. Ora, dentro do cenário de compensação acima referido, o limite dos JCP deveria ser o valor do saldo positivo do equivalente às variações monetárias. 

Dos males o menor. Algumas empresas imediatamente perceberam o benefício proposto como compensação e se utilizaram do instrumento no ano fiscal de 1997, com base nos resultados apurados em 1996. De acordo com observações e citações feitas à época, conforme o artigo da revista citada no início deste trabalho, algumas empresas lançaram o valor dos JCP mas não os pagaram efetivamente. De outro modo, transferiram os valores assim calculados para uma  conta de reservas de lucros, definindo os valores a serem pagos como dividendos de acordo com a política seguida pela companhia.  Dentro da perspectiva da proteção contra perdas decorrentes da extinção da CMB o procedimento era correto. 

O quadro a seguir apresenta o caso analisado  anteriormente para ilustrar a utilização dos JCP dentro destes conceitos. Utilizou-se como limite dos JCP o valor da diferença das Variações Cambiais do exemplo.




em P's$








Receita Cambial


     11.770 








Receitas de Juros


   383.130 








 + VarCambPos


   387.000 








 - Desp Adm


   (30.030)


  Ativo


Passivo


 - Juros


 (120.450)

Caixa

     102.656 
Financiamentos

     726.000 

 -VarCamb Neg


 (219.000)




Capital

     800.000 

 -JCP


 (168.000)

Empréstimos

  1.694.000 
Reserva de Lucros

     168.000 

LAIR


   244.420 




Lucros Retidos

     102.656 

IR (30%)


   (73.326)

Total

  1.796.656 
Total

  1.796.656 

LLE


   171.094 








Dividendos


   (68.438)








Luc Ret


   102.656 








Percebe-se que, neste caso e nestas condições, o procedimento proposto originalmente para cálculo dos JCP (admitindo-se a mudança proposta para estabelecer os seus limites) seria um substituto perfeito para a CMB, no que diz respeito aos efeitos danosos que a sua extinção causou.

No final de 1996 a Lei nº 9430/96 determinou, entre outras modificações, que a utilização do pagamento de dividendos na forma de JCP ficaria condicionada ao efetivo pagamento dos juros. Em outras palavras, eliminou a possibilidade de se constituir reservas de lucros a partir dos JCP. Nessas condições, caso a empresa do nosso exemplo pretendesse evitar a tributação dos valores que representam a recomposição do poder aquisitivo da moeda teria que pagar dividendos superiores aos que normalmente faria. O exemplo a seguir apresenta esta situação.




em P's$








Receita Cambial


     11.770 








Receitas de Juros


   383.130 








 + VarCambPos


   387.000 


  Ativo


Passivo


 - Desp Adm


   (30.030)

Caixa

         3.094 
Financiamentos

     726.000 

 - Juros


 (120.450)




Capital

     800.000 

 -VarCambNeg


 (219.000)

Empréstimos

  1.694.000 
Reserva de Lucros

                - 

 -JCP


 (168.000)




Lucros Retidos

     171.094 

LAIR


   244.420 

Total

  1.697.094 
Total

  1.697.094 

IR (30%)


   (73.326)








LLE


   171.094 








Neste caso a empresa teria pago um dividendo, na forma de JCP,  superior a 98% do Lucro Líquido, o que fugiria em muito da sua política de dividendos (no exemplo, da ordem de 40%). Nestas circunstâncias,  a possibilidade normalmente utilizada pelas empresas de fazer frente às necessidades de crescimento reinvestindo lucros retidos estaria inviabilizada. Restaria propor imediatamente um aumento de capital, sob pena de arcar com os ônus decorrentes de um processo de descapitalização. 

Considerando que o pagamento dos JCP implica na retenção de 15% para o Imposto de Renda, na prática os acionistas receberiam P$ 142.800. Admitindo-se que desejassem efetivamente receber P$ 68.438 como dividendos estariam dispostos a reinvestir a diferença, no valor de P$ 74.362, o que seria insuficiente para recuperar o nível ideal de Lucros Retidos.

CONCLUSÕES

Como vimos no desenvolvimento do exemplo utilizado para ilustrar esta análise, a figura dos JCP introduzidos pela Lei nº 9249/95, a menos dos critérios utilizados para o estabelecimento dos seus limites, seria um substituto aceitável  para compensar as perdas impostas às empresas pelo fim da CMB. No nosso exemplo bastante simples, no qual a empresa possuía apenas ativos monetários variáveis e a inflação foi igual à variação cambial, as necessidades da empresa estariam plenamente atendidas. Esta foi a percepção do mercado e como tal foi utilizada por algumas empresas.

A modificação introduzida pela Lei nº 9430/96 alterou um dispositivo fundamental da lei original que permitia a constituição de reservas de lucros com base nos valores calculados dos JCP. Ou seja, o benefício instituído pela possibilidade de se remunerar os acionistas com base em JCP fica condicionado à sua efetiva distribuição em espécie. Neste ponto fica evidente  que o referido instrumento deve ser entendido como um incentivo à distribuição de dividendos.  Em outras palavras, as empresas poderiam manter os níveis tradicionalmente praticados de retenção de lucros ao mesmo tempo em que aumentariam os dividendos, distribuindo adicionalmente  o valor do benefício fiscal aos acionistas.

Estabeleceu-se a dúvida: qual teria sido a motivação original da criação do instumento?  Como substituto da CMB, seus efeitos práticos eram bastante satisfatórios. Por outro lado, depois da modificação ocorrida no final de 1996, a utilização do mecanismo como substituto da CMB pode acarretar uma política de dividendos prejudicial aos planos de expansão das empresas. No nosso exemplo verificamos que a distribuição dos lucros aumentaria muito. Não resta dúvida de que o próprio nome do instrumento, nominalmente Juros sobre o Capital Próprio, está mais relacionado com a questão da remuneração dos acionistas do que com um instrumento que proteja o  patrimônio das empresas contra os efeitos decorrentes da perda do poder aquisitivo da moeda. 

Ao que parece tornou-se necessário esclarecer a questão. Por um lado, os efeitos danosos decorrentes da extinção da CMB são inquestionáveis e torna-se imperioso o estabelecimento de instrumentos que permitam evitar os prejuízos que daí decorrem. Por outro lado, benefícios fiscais  que incentivem o pagamento de dividendos são muito bem vindos. 

Seria oportuno tratar estas questões através de instrumentos distintos e que, como neste caso que estamos tratando, não levem a situações  conflitantes. No Brasil foram utilizados, no passado. instrumentos que trataram de forma adequada a esterilização dos efeitos inflacionários tanto para o pagamento de IR como para a distribuição de Dividendos. Ademais, em países onde existe inflação residual foram adotados mecanismos com o mesmo objetivo, na busca de desconsiderar os efeitos da inflação e de conceder incentivos para a realização de investimentos, os quais são fortemente afetados pelo processo inflacionário, principalmente aqueles de longa maturação. Dentre os mecanismos poderiam ser elencados: 

a) a sistemática de constituição de uma Reserva para Manutenção do Capital de Giro que, como vimos anteriormente, funcionou de forma adequada no Brasil como instrumento de proteção contra os efeitos inflacionários sobre os ativos monetários;  

b) a adoção de um crédito fiscal por investimento, adequado para a compensação dos efeitos inflacionários sobre os ativos não-monetários. Nesta linha, podemos citar a solução norte-americana, que busca compensar as empresas que realizem investimentos fixos através do crédito fiscal por investimento (ITC: investment tax crédit), o qual oscila entre 6% e 10% do valor dos novos investimentos, dependendo de sua vida útil, e privilegiam determinadas categorias de ativos fixos, principalmente equipamentos, sendo um crédito fiscal diretamente dedutível do imposto devido e não dos resultados antes da tributação; e

c) a utilização da depreciação fiscal acelerada para investimentos de longa maturação, principalmente para projetos implementados dentro de setores específicos como o de infraestrutura e da indústria de processo. Esta prática atenua os efeitos inflacionários que atingem principalmente as empresas que atuam em atividades produtivas intensivas em capital fixo.
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