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INDICES INADEQUADOS: REFLEXOS NOS BALANGOS DAS EMPRESAS
ESTRANGEIRAS (*)

Ariovaldo dos Santos
Doutor em Ciéncias Contabeis pela FEA/USP

INTRODUCAO

E de conhecimento de todos que nem sempre os indices utilizados para reconhecimento dos efeitos da
inflacdo, nas demonstragfes contabeis, foram os mais adequados. Recentemente em 1990, tivemos outra vez,
grande defasagem entre o indice utilizado para atualizagdo das demonstracdes contabeis e os que medem
nossa variagao de pregos. Essas defasagens acabam por provocar, a curto, médio ou longo prazo, verdadeiras
catastrofes nos resultados e conseqgiientemente na situacao patrimonial das empresas. Vamos avaliar como e
qguais conseqléncias tais defasagens podem provocar nos Registros e nos resultados das empresas
estrangeiras que escolheram o Brasil para realizar seus investimentos. Outro detalhe que estudaremos, esta
vinculado ao sistema de registro de capitais estrangeiros realizados pelo Banco Central do Brasil através do
FIRCE - Departamento de Capitais Estrangeiros. O referido 6rgdo ndo leva em consideracdo para seus
registros, as variagdes da capacidade de compra da moeda dos paises estrangeiros. Portanto, os investimentos
efetuados em délares americanos, ndo consideram a inflagdo nos Estados Unidos da América, da mesma forma
gue os investimentos em marcos alemées o consideram a inflagédo na Alemanha e assim por diante.

Sintetizando, podemos dizer que esse trabalho pretende explorar, mas ndo esgotar, dois aspectos que sdo
0s seguintes:

a) efeitos provocados pela utilizagdo de indices defasados nas atualiza¢gfes das demonstracdes contabeis
de empresas estrangeiras;

b) conseqiéncias da ndo utilizacdo das variacbes do poder de compra das outras; moedas, para
atualizacdo dos investimentos e reinvestimentos realizados no Brasil.

A avaliagdo dos reflexos das defasagens de indices e do ndo reconhecimento da inflagéo externa nos balangos
das empresas estrangeiras também serdo apresentadas. Fizemos uma pesquisa onde conseguimos juntar um
conjunto de balangos, de 49 empresas estrangeiras, relativas ao periodo 1978/1990. A perda de capacidade de
compra de bens e servigos nao é privilégio Unico e exclusivo de nossa moeda. As moedas estrangeiras, que séo
investidas em nosso pais, também sofrem desvalorizagbes em seus respectivos paises. Desta forma,
entendemos que h& necessidade de reconhecimento e controle da inflagdo externa nos registros dos capitais
estrangeiros efetuados junto ao Banco Central.

(*) Este trabalho constitui o resumo da tese apresentada originalmente a FEA-USP para obtengéo do titulo de
Doutor em Contabilidade.

COMENTARIOS GERAIS

Em resumo, toda a legislagao relativa a movimentagdo de capitais estrangeiros no Pais esta regulamentada,
principalmente, na Lei no. 4.131, de 3 de setembro de 1962, e em algumas modificagfes que posteriormente
foram efetuadas nessa Lei através da Lei no. 4.390, de 29 de agosto de 1964, pelo Decreto-Lei n0 2.073 de 20
de dezembro de 1983 e pela Lei n0 8.383 de 30 de dezembro de 1991.

Detalhes da Lei no. 41 31/62 que merecem ser destacados sdo os relativos aos artigos nos. 21 e 22
que estabelecem a obrigatoriedade da discriminagao das parcelas do capital e dividendo ou lucros pertencentes
as pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior.

A grande maioria das empresas estrangeiras toma essas disposi¢cdes legais como se elas,
simplesmente, ndo existissem. A discrimina¢do da parcela de capital que pertence a estrangeiros foi, nos 49
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balancos pesquisados, em 1990, divulgados por apenas 61% das empresas. Algumas das empresas que hoje
néo divulgam essa informacéo j4 o fizeram no passado e outras nunca se preocuparam em fazé-lo.

J& a questdo da divulgacéo da parcela de lucros e dividendos pertencentes a residentes e domiciliados
no estrangeiro, foi encontrada em uma Unica empresa. Dentre os balangos por nés analisados, apenas uma
empresa, a partir de 1988, passou a divulgar tal informagéo detalhando na demonstracao das mutag¢des do
patriménio liquido um item denominado “remessa de lucros”.

Além da legislagéo citada anteriormente, o Banco Central do Brasil também tem competéncia para ditar
normas relativas ao sistema de registro de capitais estrangeiros no Brasil. O FIRCE (Departamento de Capitais
Estrangeiros do Banco Central do Brasil) tem a responsabilidade de controlar o investimento, o reinvestimento e
fixar normas para a remessa de dividendos para o exterior, e esse trabalho tem sido desenvolvido ao longo dos
anos de sua criacdo de forma bastante autbnoma Essa autonomia, infelizmente, vez por outra, resultou em
comunicados de sua emisséo que ndo resistem a menor andlise técnica e quer nos parecer, mesmo nao sendo
especialista em direito, que também n&o resistiriam a uma analise juridica.

Uma das grandes questdes relativas as demonstrages contabeis tem sido, sem nenhuma divida, a
correcdo monetaria do balango. O tratamento dessa conta na demonstragcdo de resultados tem provocado
grandes discussdes no que se refere ao seu entendimento, principalmente quando seu valor é credor. O
entendimento incorreto de que as contas do ativo permanente, apenas pela correcdo monetaria, geram receitas
e que as do patrimdnio liquido geram despesas foi incorporado pelos técnicos daquele 6rgdo. Nao so este, mas
0 conceito das receitas financeiras, incluindo as variagdes monetarias nominais, também foi assumido.

Apesar dos inimeros trabalhos publicados demonstrando o real significado da conta “Corregdo
Monetaria do Balango”, as empresas com saldo credor nessa conta encontravam sérias dificuldades para
remeter os resultados realizados ou até para registra-los como reinvestimento. O Banco Central do Brasil,
através do FIRCE, sempre dificultou essa remessa ou o0 registro como reinvestimento.

Deve-se observar que esse procedimento esteve baseado na “pressuposicdo” de que a conta de
correcdo monetaria era a responsavel pelo resultado positivo da empresa. Esse entendimento é totalmente
equivocado e nos ultimos tempos a divulgacdo da sistematica de corregao monetaria integral de balangcos tem
auxiliado no esclarecimento dessa questdo. Atualmente o Banco Central reformulou esses conceitos, mas € bom
ressalvar que para o periodo dos balangos incluidos na pesquisa (1978/1990) esse procedimento era o adotado.

INFLAGAO VERSUS DESVALORIZAGAO CAMBIAL

A inflagdo em niveis elevados acaba por provocar a completa destruicao da utilidade real de troca que
a moeda “deveria ter”. Ha uma constante modificacdo entre a possibilidade de troca de moedas por produtos e
servicos que sao oferecidos. Isso também € sentido na relagdo de troca entre as diversas moedas existentes.
No inicio do século, o padrdo ouro comegou a desaparecer e, com o agravamento das variagées nos niveis de
precos provocados pela | Grande Guerra, o sistema de paridade até entdo vigente ficou ainda mais prejudicado.

A definicao e fixacdo de taxa de cambio tém sido muito discutidas entre os economistas de diversas
correntes e nem sempre 0s resultados tém sido convergentes. Em 1919 o Prof. Gustav Cassel elaborou trabalho
onde desenvolveu uma teoria que procurava correlacionar as variagdes de precos entre os paises. Essa teoria
tornou-se conhecida como Teoria da Paridade do Poder de Compra - PPP onde, em Ultima andlise, Cassel
definia que a taxa cambial deve levar em consideracdo as variagdes relativas de pregcos em dois paises
considerados.

A paridade do poder de compra pode ser generalizada na seguinte expresséao:

PI(m1)
PI(mO)
TC (M1)= TC (MO) X ---==mmmmmmmmmmmmmmeme-

Onde,

Caderno de Estudos n°10, Sao Paulo, FIPECAFI, Maio/1994




indices Inadequados: Reflexos nos Balangos das Empresas Estrangeiras 3

TC(ml) = Taxa de cambio no momento 1

TC(mO) = Taxa de cambio do momento O

Pl (m1) = indice geral de pregos internos no momento 1
Pl (m0) = indice geral de precos internos no momento O
PE(m1) = Indice geral de precos externos no momento 1
PE(rn0) = indice geral de precos externos no momento O

Convém destacar que a Teoria da Paridade do Poder de Compra tem sofrido diversas criticas, porém a
grande maioria dos economistas é unanime em reconhecer sua utilidade para paises onde haja situagdes de
inflac@o elevada ou a possibilidade de perturbacdes nos sistemas monetarios, e esse € o0 caso brasileiro.

ESCOLHA DO INDICE

Escolher o indice a ser utilizado na correcdo de demonstragbes contabeis é, sem divida, uma das
principais dificuldades que os profissionais da contabilidade tém encontrado. Alias, € de se destacar que essa
dificuldade ndo se apresenta apenas para nés, os contadores. Também os economistas encontram tal
dificuldade, que pode ser justificada pela extrema complexidade encontrada para a escolha da solucao.

Na pagina seguinte apresentamos tabelas anuais e acumuladas, de alguns dos indices que tém
aceitacdo e amplitude nacionais que sao o IGP da Fundagédo Getllio Vargas e o INPC do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica. Além desses, incluimos nessas informagdes as variagdes das ORTNs, OTNs, BTNs e
BTNFs que foram os indices utilizados oficialmente para a atualizacdo das demonstragdes contabeis no Brasil.
Dois outros itens foram incluidos para efeito de comparagédo e utilizagdo posterior nas simulagbes que serao
efetuadas. S&o eles a inflagdo americana, medida pelo Consumer Price Index e o IGPD que representa o indice
Geral de Precos Deslocado. Esse indice consta de trabalho que o Prof. Eliseu Martins realizou a época que
prestava seus servi¢cos ao Banco Central do Brasil e que me ofereceu para utilizagdo, caso eu assim desejasse.
Considero essa deslocagdo importante e dessa forma vou utiliza-la.

Em suma, a deslocagdo do IGP estd baseada na hip6tese de se estabelecer a efetiva variagdo de
precos dentro do més. Como se sabe, para célculo do IGP os precos sdo coletados durante 0 més e
comparados com 0s precos coletados no més anterior. Dessa forma, a média de pregos de um més é
comparada com a média de precos do més seguinte 0 que significa que a variagdo do indice considera os
precos médios praticados durante o0 més, e nao o preco inicial e final de cada periodo.

O célculo numérico do IGPD teve a seguinte metodologia. Tomou-se a raiz 30 do indice de um més “M’
e elevou-se o resultado a 15 encontrando-se um indice “X” qualquer. Depois tomou-se a raiz 30 do indice do
més ‘M+1” e também elevou-se a 15 obtendo-se o indice “y”. A multiplicacdo dos indices “x” e “y” da o indice
mensal, medido do inicio ao final, relativo ao més “M’. Esse célculo foi repetido, més a més, para o periodo de
janeiro de 1979 a dezembro de 1990.

As tabelas desses indices gerais de precos, comparados aos que foram utilizados para a corre¢do das
demonstragdes contabeis, por si jA dao a exata idéia de amplitude e quando aconteceram as maiores
defasagens.

VARIACOES ANUAIS DOS INDICES

Periodo ORTN/BTN INPC IGP IGPD Céambio Infl.LEUA
1979 47.19 70.79 77.30 79.44 102.52 13.30
1980 50.78 99.70 110.24 110.57 54.01 12.40
1981 95.57 93.51 95.19 94.93 95.10 8.90
1982 97.76 100.31 99.72 102.30 97.71 3.90
1983 156.58 177.97 211.00 212.10 289.44 3.80
1984 215.28 209.12 223.81 227.95 223.58 4.00
1985 219.37 239.05 235.11 242.69 229.46 3.80
1986 69.09 59.20 65.03 60.94 42.41 1.10
1987 338.02 394.60 415.83 432.04 383.64 4.40
1988 816.06 993.29 1.037.56 1.117.81 959.22 4.40
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1989 1.481.89 1.863.53 1.782.90 2.012.68 1.384.12 4.60
1990 845.12 1.585.20 1.476.87 1.217.45 1.399.82 6.10
(1) - Em 1979, 1° Trim. = IGP — Di (13,79%) e depois INPC (50,90%)
(2) - Consumer Prince Index
VARIACOES ACUMULADAS DOS INDICES
Periodo ORTN/BTN INPC IGP IGPD Céambio Infl.LEUA
(1) (2
1978 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.0000
1979 147 1.71 1.77 1.79 2.03 1.1330
1980 2.22 341 3.73 3.78 3.12 1.2735
1981 4.34 6.60 7.28 7.37 6.09 1.3868
1982 8.58 13.22 14.53 14.90 12.03 1.4409
1983 22.02 36.75 45.19 46.50 46.85 1.4957
1984 69.44 113.60 146.34 152.51 151.61 1.5555
1985 221.76 385.15 490.39 522.63 499.49 1.6146
1986 374.97 613.17 809.29 841.12 711.33 1.6324
1987 1.642.43 3.032.72 4.174.56 4.475.09 3.440.25 1.7042
1988 15.045.68 33.156.44 47.488.13 54.498.05 36.439.85 1.7792
1989 238.006.13 651.036.62 894.153.96 | 1.151.369.44 540.811.05 1.8610
1990 | 2.249.443.52]10.971.269.18 | 14.099.645.49 | 15.168.716.66 | 8.111.192.27 1.9745

(1) - Em 1979, 1° Trim. = IGP — Di (13,79%) e depois INPC (50,90%)

(2) - Consumer Prince Index

RESULTADOS DA PESQUISA

Introducéo

As informagfes desta pesquisa foram extraidas dos balangos publicados de 49 empresas estrangeiras. Nao
sabemos quantas eram as empresas estrangeiras sediadas no Brasil em dezembro de 1990 e tampouco em
dezembro de 1978 (o Banco Central ndo divulga esta informacao), porém a pesquisa da editora abril intitulada
“Maiores e Melhores ”, coordenada pelo Prof. Stephen Charles Kanitz, editada em agosto de 1990, apresenta
entre as 500 maiores empresas privadas, por vendas, 147 estrangeiras. A seguir apresentamos quadro
comparativo entre a quantidade de empresas incluidas naquela pesquisa e a nossa.

Quadro Comparativo entre Empresas incluidas nas Maiores e Melhores e
Nossa Pesquisa

Nacionalidade Maiores
Melhores Pesquisa
Alema 23 11
Americana 61 13
Arabe 1 -
Argentina 1 1
Belga 1 1
Canadense 2 1
Finlandesa 1 1
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Francesa 7 6

Holandesa 6 -
Inglesa 11 4
Italiana 10 2

Japonesa 8 5
Sueca 4 1
Suica 11 3
Total 147 49

No que se refere ao capital registrado no FIRCE, o quadro apresentado na sequéncia da uma boa idéia de
amostra utilizada em nossa pesquisa. Vamos tomar os dados do Banco Central em dezembro de 1978 e
comparé-los aos patriménios liquidos apresentados nos balancos das empresas pesquisadas. Utilizaremos os
valores em cruzeiro e, de forma simplista, sem considerar os seus diversos componentes, que podem ou ndo
tem registro em doélares, faremos a tradugao pela taxa de délar vigente em 31 de dezembro de 1978.

Quadro Comparativo entre Dados do Banco Central
e Nossa Pesquisa

Paises Capital Capital
Registro FIRCE (a) Nossa Pesquisa (b) b/a

Alemanha 2097 1.376 65%
EUA 3.822 840 22%
Japéo 1.404 153 11%
Suica 1.628 111 7%
Qutros 4.046 2.165 45%
Total 13.741 4.645 34%

Ainda, considerando-se dados oficiais, fizemos a comparacdo entre os dividendos
efetivamente remetidos para o exterior, segundo dados obtidos no balan¢o de pagamentos elaborado pelo o
Banco Central do Brasil, e os dividendos declarados pelas empresas. No periodo 1979/1990 os dividendos
declarados pelas empresas incluidas em nossa pesquisa representaram aproximadamente 1/3 dos dividendos
remetidos.

Analise dos dados do periodo 1979/1 990 (délares)

Os valores dos patriménios liquidos em ddlares foram apurados com a utilizacdo dos valores
agregados em cruzeiros constantes das demonstragfes contabeis levantadas em dezembro. Para essa
traducao utilizamos as taxas cambiais vigentes no final de cada exercicio.

A utilizagdo do délar como Unica unidade de medida utilizada na tradugdo dos balangos para
moeda estrangeira esta relacionada a dois fatos importantissimos para a decisdo de utilizagdo apenas da
moeda americana. O primeiro esta vinculado a possibilidade de o capital que ingressou ro Brasil ndo estar
representado pela moeda de origem da empresa. Por exemplo, uma empresa de origem sui¢a pode se instalar
no Brasil trazendo recursos em ddlares, francos suicos, francos franceses, marcos alemaes, pesos uruguaios
etc. Esses recursos sao registrados pela moeda efetivamente internalizada no Pais e ndo por aquela que
poderia identificar a origem da empresa, e sé&o controlados dentro dos padrées do chamado sigilo bancério,
portanto sem divulgacdo pelo Banco Central. O segundo est& vinculado & impossibilidade comparativa dos
valores apurados nos balangos das empresas, em vista do Banco Central utilizar para suas publica¢des, como
regra geral, apenas a moeda americana.

Dessa forma, a seguir apresentamos a demonstracdo das muta¢des do Patrim6nio Liquido
traduzido para a moeda americana, em um quadro resumo das 49 empresas estrangeiras incluidas em nossa
pesquisa.
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MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO GERAL
EMPRESAS: 49

Em US$ milhares

Histérico 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Patrim.Lig.inicial (2) 4.645,363
Patrim.Lig. final (2) 3.730,563 4.131,618 4.472,004 5.187,708 3,900,648 | 4,930,196
Aumento de Capital (1) 164.619 152,009 444,715 343,794 - 610,430 624,630
Divid. Propostos (2) -131,238 -69.809 -138,101 -179,465 -92,432 -164,468
Divid. Intermed. (1) -136,617 -128.841 -66,290 124,728 -87,465 | -105,116
Reserva Reavaliacéo (1) 267,327 -2.155 -6,865 33,691 45,308 545,548
Imp .Renda/C.Social (2) 244,338 316.542 287,818 294,668 179,814 229,169
Resultado Exercicio (2) 203,685 485.559 150,161 589,473 226,775 | 587 366
Imp . Renda-l.l.l.. (2) o o o 0 0 o
Historico 1985 1986 1988 1989 1990 Acumulado
Patrim..Lig. final (2) 5,169,464 | 6,964,372 | 6,418,896 | 6,245,868 | 7,873,169 | 5.322,340
Aumento de Capital (1) -62,812 79,239 71,023 118,822 292,696 554,037 3,393,204
Divid. Propostos (2) -185,773 -273,475 | -183,082 | -361,455 | -387,065 -106,881 2,273,242
Divid. Intermed. (1) -112,615 -158,415 | -168,869 | -293,268 | -339,518 -495,093 -2,216,835
Reserva Reavaliacdo 109,088 96,866 -35,505 53,555 170,788 270,974 1.548,619
Imp .Renda/C.Social (2) | 297,902 373,916 233,527 | 280,797 505,086 287,866 3,531,442
Resultado Exercicio (2) 557,513 963,262 379,658 | 1,147,919 | 1,879,508 -83,507 7,087,374
-112.353
Imp. Renda — Il (2) 0 0 0 0 -47,418 -159,771
(1) valores convertidos pelo délar médio do periodo

(2) valores convertidos pelo délar final do periodo

Patrimdnio Liquido Final (Agregado) traduzido em délares

em milhdes

Ano

USS
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1978 4.645
1979 3.731
1980 4.132
1981 4.472
1982 g égﬁ
1983 4.930
1984 5.169
1985 6.964
1986 6.419
1987 6.246
1988 7.873
1989 5.322
1990 12.118 (%)
1990

(*) ajustado pela corregédo com utilizagéo ao IPC

A anédlise dos valores dos patriménios liquidos em délares nos mostra que ha uma redugédo drastica na
capacidade aquisitiva do patrimdnio liquido escriturado, mesmo quando a unidade de medida é o ddlar.

Os numeros demonstram isso de forma bastante clara. Se tomarmos o valor do patriménio liquido das
empresas, em dezembro de 1978, admitindo-se que todos os valores ali incluidos sao conversiveis em délares,
teremos U$$ 4,6 bilhGes. Se adicionarmos os acréscimos de capital de U$$ 3,4 bihdes (veja quadro da pagina
seguinte) ocorridos durante o periodo de 1979/1990, o patrimdnio liquido escriturado dessas empresas, em
dezembro de 1990, deveria ser igual a U$$ 8,0 bilhdes. A tradugdo do patrimdnio liquido das empresas, em
dezembro de 1990, resulta em U$$ 5,3 bilhdes; isso significa que, seria qualquer outra consideragéo, o valor
final do patriménio liquido escriturado em délares é menor US$ 2,7 bilhdes.

O valor do patrimdnio liquido ajustado pelo IPC, convertido para dolares totaliza US$ 12,1 bilhdes, portanto
superior aos US$ 8,0 bilhdes citados, serd melhor analisado mais adiante quando os investimentos serdo
atualizados pela inflagdo americana.

Investimentos e Reinvestimentos do periodo 1979/1990

A seguir apresentamos quadro resumo de investimentos e reinvestimentos realizados pelas 49 empresas
incluidas em nossa pesquisa. Mais uma vez ressalvamos que as informagdes foram obtidas aos balancos
publicados. portanto sem o nivel de detalhes que seria desejavel. Dessa forma, assumimos que 0s aumentos de
capital (investimentos) foram distribuidos de forma homogénea durante e o periodo; portanto, para sua traducéo
foram utilizados os délares médios respectivos.

Os reinvestimentos foram obtidos através da diminuicao dos dividendos intermediarios e propostos do lucro
liquido, ap6s a compensacdo de prejuizos acumulados anteriores, caso existissem. O resultado final dessa
operagdo foi considerado como valor passivel do registro junto ao Banco Central e foi traduzido pela taxa
vigente ao final de cada periodo.

Vale destacar que os resultados de nossa pesquisa sdo apresentados comparativamente aos registros pelo
Banco Central.

Investimentos e Reinvestimentos realizados pelas empresas incluidas na
pesquisa comparadas aos do Banco Central

em milhdes de U$$
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Nossa pesquisa Banco Central
Ano Invest. |Reinvest.|Total |FIRCE| %
1978 - - 4.645 13.740 33,8
1979 165 150 4.960 15.963 31,1
1980 152 441 5.553 17.480 31,8
1981 445 307 6.305 23.928 26,3
1982 344 323 6.972 26.602 26,2
1983 610 154 7.736 28.264 27,4
1984 625 239 8.600 29.962 28,7
1985 (63) 286 8.823 30.996 28,4
1986 79 449 9.351 31.348 29,8
1987 71 352 9.774 32.653 29,9
1988 119 235 19.128 35.498 28,5
1989 293 674 11.095 36.670 30,2
1990 554 (90) 11.559 37.143 31,1
Total 3.394 3.520

Os dados anteriores dédo a exata idéia do comportamento dos investimentos estrangeiros no Brasil efetuados
através da remessa ou reinvestimentos de capitais de risco. O quadro comparativo de participagdo de empresas
incluidas na pesquisa, os investimentos efetivamente registrados pelo Banco Central mostram que as tais
empresas responsaveis, no periodo de dezembro de 1990, por aproximadamente 1/3 dos capitais aqui
investidos.

Ao longo do periodo analisado esses dados nos mostram de forma clara os diversos momentos politicos vividos
e seus reflexos na economia de nosso Pais. Por exemplo, a mudanga do governo militar para o governo de
transicdo democratica criou um clima de incerteza politica que acabou por interferir no comportamento dos
agentes econdmicos. Em 1985, ano da mudanca, houve investimento negativo; isso significa que o volume de
capitais remetidos ao exterior foi superior ao recebido a titulo de investimentos. N&o resta davida que os atrasos,
0 suposto ndo pagamento da divida externa e posteriormente a declaragdo oficial de moratéria muito
contribuiram para esse estado de coisas.

Em 1990 ha uma informagdo que merece ser destacada, Os reinvestimentos foram negativos, e isso ndo
significa dizer que as empresas tiveram diminuido seus capitais registrados junto ao Banco Central, mas sim que
o total de lucros auferidos nesse ano foram inferiores aos dividendos efetivamente distribuidos. 1990 foi um ano
de péssimos resultados quando as incertezas politicas e econdmicas acabaram por interferir de forma negativa
na vida das empresas.

Outra forma de se analisar os reais investimentos feitos no Brasil, no periodo 1978/1990, através de capitais de
risco sera considerar as taxas de inflagao dos paises que investem no Brasil. Como ja afirmamos anteriormente
por falta de divulgacdo de dados mais completos por parte do Banco Central, concentraremos nossa andlise
admitindo-se que todos os investimentos realizados no Brasil, independentemente de suas origens, sejam
corrigidos pela variagcao do poder aquisitivo do délar. Portanto, considerando-se a variagéo do dolar e que os
acréscimos de capital ocorreram de forma homogénea durante o periodo, o quadro de investimentos
estrangeiros no Brasil, levando-se em conta apenas as empresas incluidas na nossa pesquisa, seria o seguinte:

Investimentos e Reinvestimentos atualizados pela inflacdo americana
em milhdes de US$ (*)

Ano Investimento Reinvestimento Total
1978 - - 9.172
1979 306 261 9.739
1980 250 684 10.673
1981 661 437 11.771
1982 480 443 12.694
1983 820 203 13.717
1984 809 303 14.829
1985 -78 350 15.101
1986 96 543 15.740
1987 84 408 16.232
1988 135 261 16.628
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1989 318 715 17.661
1990 571 -90 18.142
Totais |4.452 4.518

(*) Valores em moeda de dezembro de 1990, considerando-se a inflacdo americana

Esse quadro demonstra de forma inequivoca a real posicao dos investimentos estrangeiros realizados no
Brasil. Considerando-se apenas a inflagdo americana, para que esses investimentos tivessem a mesma
capacidade de poder aquisitivo que tinham quando foram realizados, hoje deveriam totalizar U$$ 18.142
milhdes. Se tomarmos o valor escriturado do patrimdnio liquido agregado das empresas em dezembro de 1990 e
traduzi-lo em délares encontraremos apenas US$ 5.322 milhes, Considerando-se o valor do patriménio liquido
escriturado, ap6s o ajuste determinado pela legislagéo fiscal, o valor dos investimentos estrangeiros para a
amostra utilizada sera de U$$ 12.118 milhdes. Isso significa dizer que o ajuste determinado pela legislacéo fiscal
ainda é insuficiente para equiparar os valores dos investimentos reconhecidos nos patriménios liquidos das
empresas no Brasil.

Outro dado deve ser observado na amostra utilizada, e esta relacionado ao valor do investimento realizado
utilizando-se como indice o IGPD. Sabemos que se o indice oficial utilizado para corrigir as demonstragfes
financeiras fosse o IGPD e ndo a ORTN/BTNF, os valores apresentados nas demonstra¢des de resultados
seriam outros, e conseqientemente o imposto de renda e os dividendos seriam diferentes. Mesmo assim, se
tomarmos as alteracdes sofridas pelos patrimdnios liquidos das empresas através de resultados n&o
distribuidos, novos ingressos de capital e constituicdo de reservas, e atualizarmos esses valores para moeda de
dezembro de 1990, utilizando-se o IGPD, encontraremos um valor em cruzeiros, que traduzidos para doélares,
equivalera a US$ 21.201 milhdes. Esse valor é 75% superior ao valor encontrado apés a corregdo, com
utilizagdo do IPC, estipulada pela legislagéo fiscal editada em 1991. Em outras palavras, as defasagens nos
patriménios liquidos escriturados das empresas que tém investimentos no Brasil estdo refletidas nos nossos
registros oficiais, que sé@o elaborados pelo Banco Central, e nas empresas matrizes que nos Ultimos anos
receberam capital em devolugdo e o registraram como resultado do exercicio,

Patriménio liquido agregado versus investimentos atualizados pela inflacdo americana

Como ja foi demonstrado anteriormente, as diferencas entre os valores escriturados dos patrimdnios
liqguidos das empresas incluidas na pesquisa, e 0s investimentos atualizados pelos indices de inflagdo
americana sdo extremamente relevantes. O quadro seguinte demonstra essas defasagens.

Comparativo entre os valores dos Patriménios Liquidos agregados escriturados e os
investimentos e reinvestimentos atualizados pela inflagdo americana

em milhdes de U$$

Ano P.L. Agregado Investimento %%
Escriturado Atualizado

1978 4.645 4.645 -
1979 3.731 5.588 66.7
1980 4.132 6.884 60.0
1981 4.472 8.267 54.9
1982 5.188 9.363 56.0
1983 3.901 10.391 37.5
1984 4.930 11.682 42.2
1985 5.169 12.349 41.6
1986 6.964 13.013 53.5
1987 6.419 14.010 45.8
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1988 6.246 14.984 41.7
1989 7.873 16.646 47.3
1990 5.322 18.142 29.3
1990 12.118(*) 18.142 66.8

(*) Ajustado pela correcdo com utilizacdo do IPC

O patrimdnio liquido agregado foi calculado pela equivaléncia contabil e representa a diferencga aritmética
entre os valores de ativo e as dividas registradas pelas empresas pesquisadas, traduzido em délares pela taxa
corrente vigente ao final de cada ano. 1978 por ser o primeiro ano ndo apresenta defasagem, porém deve-se
ressalvar que isso ndo significa que essas diferencgas inexistiam. As diferencas anteriores a 1978 ndo foram
mensuradas por nao dispormos de demonstragdes contabeis adequadas que permitissem tal aferi¢ao.

Imposto de Renda pago e Dividendos Distribuidos versus Patrimoénio Liquido Final

A tabela a seguir nos mostra os valores relativos ao imposto de renda pago e dividendo
distribuidos no periodo 1979/1990, medidos em dodlares de dezembro de 1990; isto significa que
cada um dos valores foi atualizado levando-se em consideragéo a inflagdo norte-americana.

Imposto de Renda pago, dividendos distribuidos e resultado do periodo1979/1990 atualizados
pelainflagcdo americana
em milhares de U$$

de dezembro de 1.990.

Ano |Dividendos | Dividendos Imposto de |Resultado

Propostos | Intermediarios | Renda Atualizado
1979 225.711 253.429 425.812 354.966
1980 108.235 211.785 490.783 752.836
1981 196.626 98.487 409.790 213.796
1982 245.925 174.219 403.791 807.769
1983 122.021 117.643 237.376 299.370
1984 208.797 136.073 290.937 745.679
1985 227.182 140.307 364.305 681.785
1986 330.787 192.664 452.277 1.165.132
1987 212.120 199.911 270.566 439.875
1988 401.131 332.543 311.620 1.273.924
1989 410.672 368.421 655.096 1.994.137
1990 106.881 509.970 335.284 (83.507)
Total 2.799.089 2.735.452 4.647.637 8.645.760

Assim se tornarmos a formula:
PLi + RP + AC - DD = PLf
onde,

PLi = Patriménio Liquido inicial
RP = Resultado do Periodo
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AC = Aumento de Capital
DD = Dividendos Distribuidos
PLf = Patriménio Liquido final

Teremos (em ddlares atualizados):
9.172 + 8 646 + 4.452 - 5.534 = PLf

PLf=16.736

Considerando-se a inflagdo americana, o patriménio liquido final escriturado, medido em délares de 1.990,
deveria ser de U$$ 16.736 milhdes. Isso significa que para as empresas terem exatamente 0 mesmo capital
investido em dolares, adicionado aos resultados auferidos nas operagbes, o valor do patriménio liquido
escriturado em dezembro de 1990, deveria ser de U$$ 16.736 milhdes. Porém, quando traduzimos o patriménio
liquido escriturado das empresas em dezembro de 1990, chegamos ao valor de US$ 12.118 milhdes. o que
representa uma reducdo de U$$ 4.618 milhdes.

Algumas observagfes podem ser feitas em relagdo a essa reducao do patrimonio liquido. Primeiramente,
se esse investimento for liquidado e realizado exatamente pelo patriménio liquido escriturado, poderemos
concluir que os dividendos remetidos ao exterior ndo passaram de repatria¢éo do capital. Em segundo lugar, se
a realizagdo do investimento for efetuada por valor abaixo do patrimdnio liquido escriturado, teremos uma
situacao idéntica a anterior, ou seja, os dividendos remetidos referiam-se a devolugdo do capital e nao
distribuicao de resultados. Nessas duas situacdes de repatriacdo de capital, dependendo das circunstancias,
poderemos ter tido tributagdo de imposto de renda sobre excesso de remessas e, portanto estariamos
tributando o capital aqui internalizado.

Numa terceira hipotese, a realizagdo ao patrimoénio liquido poderia ser efetuada por valor superior ao valor
escriturado, e nesse caso, a diferenca seré tributada pelo imposto de renda na forma de resultado realizado.
Claramente, a tributacdo sobre U$$ 4.618 estaria sendo efetuada sobre o capital e ndo sobre resultados
realizados.

As conclus8es anteriores relativas a distribui¢éo de dividendos que ndo passam de repatriacdo de capital,
pagamento de imposto de renda sobre capital investido e remetido ao exterior, disfar¢gado na forma de resultado
realizado, pagamento de imposto de renda, contribuicdo social e imposto sobre lucro distribuido (ILL) sobre
“resultados realizados” ser@o ainda mais afetados, se levarmos em conta que os registros do FIRCE, no Banco
Central, sdo mantidos pelos seus valores histéricos e sem qualquer atualizagao.

Conclusdes finais

Demonstramos de forma aritmética que os capitais aqui aplicados foram sendo diminuidos através de
pagamentos de impostos indevidos, ou da remessa de dividendos que ndo passavam de repatriacdo de capital.

O controle adequado dos capitais estrangeiros podera, inclusive, auxiliar na apuragdo mais precisa da
avaliacao de desempenho das empresas. A remessa de resultados que ndo sejam reais acaba por prejudicar
qualquer andlise de desempenho que tenha por base os lucros alcangados. Esses lucros, remetidos em excesso
hoje, representarao a perda de capital que sO sera sentida amanha. Entendemos ser recomendavel que os
capitais aqui aplicados sejam adequadamente controlados, e isso significa que ndo podem continuar sendo
controlados apenas pelos seus valores histéricos. A perda de capacidade de poder de compra que as moedas
aqui investidas tém nos seus respectivos paises de origem, deveria ser utilizada para atualizar os investimentos
aqui realizados.

Esse tipo de controle acabara por indicar a necessidade de as empresas matrizes modificarem as formas
de registro de seus investimentos no exterior

Se o indice utilizado nas demonstra¢ges contabeis, no periodo 1978/1990, fosse o IGPD o patrimdnio
liquido agregado dessas empresas deveria apresentar um valor escriturado de US$ 21,2 bilhées. A comparacéo
desse valor com o patrimonio liquido ajustado pelo IPC em 1990 apresenta uma variagdo de aproximadamente
75%.

N&o ha duvidas que as diferengas apontadas acabaram por interferir nos valores relativos ao imposto de
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renda devidos e dividendos distribuidos aos acionistas. Tivemos oportunidade de exemplificar como e porque as
remessas de lucros e dividendos podem ser consideradas como repatriacéo de capital; também ficou evidente
gue o Poder Executivo transformou o indice oficial, aplicado na correcéo das demonstra¢des contabeis, num
excelente instrumento de politica fiscal, aumentando a arrecadacao de impostos de forma expressiva, através da
tributagdo de resultados ficticios auferidos pelas empresas.
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