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1. Introducéao

/\ globalizagdo vem incrementando o fluxo de comércio de paises em
LA desenvolvimento, tornando-se comum o discurso de que as vanta-
gens do livre comércio sdo um dos meios de promover o desenvolvimento
econdmico, o que é uma meia verdade, pois ndo existe um clima de ampla
confiangca no sistema de livie mercado entre os seus participantes. As
praticas comerciais restritivas sdo amplamente adotadas por muitos paises,
que se utilizam de um arsenal de artificios para promover suas economias
em detrimento das outras. Essas praticas vao de reclamacdes infundadas de
dumpingaté a alegacdes injustificadas que se escondem por tras de causas
politicamente corretas, tais como 0 combate a poluicdo ambiental, a garantia
de direitos trabalhistas minimos e a defesa de paises pobres.

Essa postura vem gerando um aumento no contencioso comercial, cujo foro
para resolucdo é a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). Os repre-
sentantes dos interesses comerciais das economias desenvolvidas, como a
United States Trade Representation (USTR), entendem melhor o funciona-
mento da OMC e manejam melhor os seus mecanismos do que aqueles que
defendem os interesses de paises em desenvolvimento. Essa situacao decorre
da maior integragdo entre os setores publico e privado e da existéncia de recur-
sos financeiros, 0 que permite 0 uso de técnicos especializados em comércio
exterior e nos fundamentos microeconémicos, resultando na manutencéo de
uma politica de comércio exterior coerente e sem descontindidade.

O Brasil esta inserido num cendrio onde as restricdes externas ao crescimen-
to estdo ficando mais claras, exigindo a urgente implementacdo de um
conjunto de politicas que promovam as exportacdes. Esse contexto nos
remete para o exame do nivel de competitividade das empresas nacionais,
no seu processo de insercdo no comércio internacional.

Dentre os fatores a serem considerados para o estabelecimento de politicas
voltadas para o estimulo as exportacfes, estd a adocdo de uma politica

1 Asregras da OMC favorecem os paises desenvolvidos porque sédo influenciadas, entre outras razoes,
por uma visdo primeiro-mundista das relagdes comerciais. Por exemplo, a legislag&o norte-ameri-
cana e a OMC néo reconhecem, no caso de patentes, a validade da ciéncia ndo-ocidental, abrindo
espaco para que as multinacionais dos paises desenvolvidos pratiquem a biopirataria, patenteando
plantas medicinais e remédios de paises subdesenvolvidos. Em 28.03.95, o escritério norte-ameri-
cano de patentes concedeu a propriedade exclusiva do método de promover a cura de feridas
administrando acgafréo a dois pesquisadores da Universidade de Jackson, Estado do Mississippi,
gue copiaram a técnica de uma pratica milenar dos indianos [A pirataria de plantas medicinais,
Jornal do Brasi(01.04.2001)].
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tributaria que torne o recolhimento de impostos uma operacdo mais justa e
que, de alguma forma, contribua para incrementar a competitividade das
empresas nacionais, dentro de regras que sejam aceitas em nivel internacio-
nal e defensaveis frente a OMC.

A politica tributéria esta sendo revisada com base em projeto de reforma
gue se encontra em exame no Congresso Nacional, ressaltando que, se sera
necessario, por um lado, fazer uma reforma que n&o desequilibre o orcamen-
to do Estado, também sera necessario, por outro, implementa-la de forma a
obter maior justica fiscal e aumento na competitividade internacional das
empresas brasileiras. Nesse cenario, um dos possiveis temas que pode ser
objeto de avaliacao é a revisdo da tributacdo de ganhos nominais gerados
pela inflacdo nos resultados das empresas.

Os efeitos da inflacdo sdo danosos para quase todos 0s agentes econdmicos,
0 que levou a idéia de avaliar as alternativas para a reducao da tributacao
sobre esses resultados nominais. No seu desenvolvimento, ficou patente que
o foco da discussao era mais amplo, demandando a andlise da pertinéncia e
da oportunidade de se reintroduzir instrumentos de indexacéo dos efeitos
inflacionarios na contabilidade financeira das empresas.

Para tanto, o tema foi explorado neste texto em quatro partes: a Secao 2
contém um breve histérico dos efeitos do ambiente inflacionario sobre o
desempenho das empresas, com énfase no processo de tributacdo desses
efeitos; na se¢éo seguinte sdo demonstrados os impactos diferenciados da
inflacdo sobre empresas de setores distintos (detalhados no Apéndice);
na Secdo 4 séo sintetizadas as finalidades da indexacdo contabil desses
efeitos, com uma avaliacdo de suas vantagens e desvantagens; a ultima
secao define os diferentes cenarios inflacionarios que balizam a oportuni-
dade de se implementar uma eventual reindexacao e relaciona 0s mecanis-
mos de compensacdao tributaria que podem ser implementados em favor
de empresas nacionais com 0 objetivo de aumentar sua competitividade
externa e conceder isonomia fiscal com relagdo as suas congéneres interna-
cionais.

2 As politicas para aumentar a competitividade internacional das empresas brasileiras sdo abran-
gentes, contemplando medidas em diversas frentes: criagdo de uma estrutura composta por
profissionais especializados em comércio exterior e com dominio da légica microecondmica, para
defender os interesses comerciais do pais junto a OMC (a semelhanca da USTR); utilizacao de
servigos especializados para a cobranca de impostos nas fronteiras, de modo a fiscalizar os precos
de transferéncia praticados, evitando o subfaturamento nas exportagdes e o superfaturamento nas
importagdes; reducéo da carga tributaria nominal, com ampliagcdo do universo de contribuintes;
concesséo de incentivos fiscals para investimentos em setores selecionados, de acordo com praticas
de paises desenvolvidos e aceitas pela OMC; etc. Este artigo gira em torno desse Ultimo ponto.
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2. Retrospecto

A tese de que a persisténcia do processo inflacionario, mesmo em baixos
niveis, afeta os resultados e o patrimodnio das empresas no longo prazo € de
ampla aceitagdo, assumindo grande importancia se conhecer os efeitos
inflacionérios, pois os mesmos estdo embutidos no lucro final, sendo objeto
de tributac&o pelo Fisco.

Os efeitos da inflagdo sobre o desempenho das empresas dependem, exter-
namente, do cenéario inflacionario, isto &, da intensidade e duragédo do
processo inflacionario e, internamente, da composicdo de sua estrutura
patrimonial, que ir4 indicar os elementos patrimoniais efetivamente expos-
tos a corroséo inflacionaria.

Para examinar a utilidade de uma possivel reindexagéo contabil, sera util
aproveitar as licdes histdricas, revendo a evolucdo dos mecanismos de
indexacdo utilizados no Brasil e avaliando sua possivel serventia para
orientar o processo de compensacao tributéria.

Contabilidade Indexada

O procedimento de demonstrar os efeitos da inflagcdo sobre os resultados e
0 patriménio das empresas nos registros contabeis, conhecido como in-
dexacao contabil, teve inicio na década de 60 de forma incompleta e parcial,
sendo progressivamente aperfeicoado:

e em 1964, ocorreu a implementacdo da Corregcdo Monetaria do Ativo
Imobilizado, através da qual era permitida a atualizagdo monetaria do
Ativo Imobilizado, tendo como contrapartida uma reserva no Patriménio
Liquido;

e em 1972, foi permitida a constituicdo da Reserva para Manutencdo
Prépria, complementando a sistematica anterior, e que implicou a apura-

3 Cruz Filho e Pedreira (1978) preconizavam a segregacao dos itens patrimoniais em trés categorias
com relagdo aos efeitos da inflagdo: monetarios, monetarios variaveis e ndo-monetarios. Com base
nessa taxonomia, apontaram os efeitos da inflagéo, dividindo-os em cinco sobre os resultados e
guatro sobre o patriménio. Para este trabalho interessam dois efeitos: a subestimagdo dos encargos
do Ativo Permanente, causada pela auséncia de atualizagdo das depreciagcdes e amortizagoes,
afetando os resultados; e a desatualizagdo da expressdo monetéaria do custo histérico dos ativos
nao-monetarios, com efeitos cumulativos no tempo, afetando o patrimonio.

4 A introducédo da contabilidade indexada ocorreu porque o processo inflacionério invalidou o
principio do Custo Histérico como Base de Valor, na medida em que este néo reconhece os efeitos
da perda do poder aquisitivo da moeda ao longo do tempo. Do ponto de vista da doutrina contabil,
essa indexacgdo decorreu da substituicadCdsto Historicgpelo Custo Histérico Corrigid@omo
Base de Valor, resultando na melhor aplicacdo de parte de outro postulado contabil, o do
Denominador Comum Monetérique considera que o poder aquisitivo da moeda € constante.
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¢ao do resultado da exposicdo do Capital de Giro Proprio aos efeitos da
inflagéo;

¢ em 1976, com o advento de uma nova Lei para as Sociedades Andnimas
e de novas regras para a sua tributacdo, houve a consolidacdo dos dois
instrumentos num Unico denominado Correcdo Monetéria de Balanco
(CMB), aplicavel a todas as empre&as;

e em 1987, a Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) introduziu a sis-
tematica de Correcdo Monetéria Integral (CMI), aplicavel compulsoria-
mente as empresas de capital aberto, que visava obter demonstracdes
contabeis em moeda de poder aquisitivo constante, representando um
aperfeicoamento da CMB com o objetivo de melhorar a apresentacao das
referidas demonstracdes.

Compensacao Tributaria com Base na CMB

A CMB, que era integrada a contabilidade financeira das empresas e servia
para ajustar os seus resultados e o seu patriménio para efeito societario e
tributario, continha simplificacdes que nao afetavam, de forma material, a
apuracao do resultado inflacionario, o qual era expurgado da base de célculo
para o pagamento de dividendos e imposto de renda.

A conversao para uma moeda constante promovida pela sisteméatica de CMI
ndo modificava a base de célculo levantada pela CMB para efeitos de
tributacdo e distribuicdo de dividendos, a excecao de ajustes voluntarios,
geralmente de valores imateriais, decorrentes do desconto a valor presente
de recebiveis e pagaveis sem clausula de reajuste e da atualizacdo do valor
de estoques. Esses ajustes constituiam diferencas temporarias, compensadas
de um exercicio fiscal para outro.

O resultado final do processo de reconhecimento dos efeitos inflacionérios,
com a utilizacdo das duas sistematicas, continha simplificacdes, mas em sua
esséncia corrigia os efeitos da inflagdo no patriménio e nos resultados e

5 A sistematica de CMB compreendia a apuragdo da atualizacdo monetaria dos ativos e passivos
monetarios variaveis e da corregdo monetaria do Ativo Permanente e do Patrimdnio Liquido. Essa
segunda fase do procedimento levava, de forma indireta, a apuragdo de ganhos ou perdas
decorrentes da desvalorizacéo do Capital de Giro Préprio, constituido basicamente por ativos e
passivos monetarios, e a atualizagdo da expressdo monetéaria dos itens do Ativo Permanente,
integrado por ativos ndo-monetarios. Previa, ainda, a inclusdo de itens integrantes dos grupos de
Investimentos e Diferidos entre aqueles a serem obrigatoriamente corrigidos, bem como a adogéo
de um regime de apuragéo mensal dos resultados inflacionérios, anteriormente realizado em bases
anuais.
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possibilitava a apura¢do de uma estimativa adequada para a base de calculo
utilizada no pagamento de tributos e dividerfdos.

Juros sobre o Capital Proprio

Em meados de 1994 foi implementado o Plano Real, com uma reforma
monetaria que objetivou uma completa desindexacéo da economia brasilei-
ra. Em consequéncia, no final de 1995 foram introduzidas modificacdes que
resultaram ema) extincdo da sistematica de CMB, no que se refere a
correcdo monetéria do Ativo Permanente e do Patrimoénio Ligb)do;
reducdo das aliquotas nominais de Imposto de Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ)? ec) autorizacao para deducdao fiscal de dividendos distribuidos para
efeitos de apuracao do lucro real, os quais foram denominados Juros sobre
Capital Proprio (JCPs). A distribuicdo desses dividendos isentos foi enten-
dida pelos agentes de mercado, na época, como uma forma de compensar
as perdas impostas as empresas pelo fim da CMB.

Em fins de 1996, nova regulamentacdo ampliou a vantagem fiscal, esten-
dendo a deducdo dos JCPs a CSL, mas revogando a possibilidade de
constituicao de reservas de lucros com base nos JCPs e determinando que
o beneficio s6 poderia ser usufruido caso os dividendos fossem efetivamente
distribuidos. Tal imposi¢éo, aliada ao fato de que os JCPs sdo um beneficio
fiscal restrito as empresas lucrativas, tornou claro que estes constituiam um
incentivo a distribuicdo de dividendos, desvinculado de uma possivel com-
pensacao tributéria dos efeitos da inflagdo, o que parecia ter sido a intencéo
inicial do Fiscc®

6 Martins (1980) concluiu que “essa legislacdo é uma das mais avangadas existentes hoje, caracte-
rizada por uma grande simplicidade na sua forma”. No entanto, ressaltava que “essa simplicidade
tem um alto custo em termos de qualidade de informag&o... criando, com isso, confus@es sobre o seu
real significado e provocando, ndo raro, até incredulidade quanto a sua utilidade em termos
gerenciais.” A qualidade das informa¢des melhorou com a introducéo da CMI em 1987, na gestédo
de Martins como diretor da CVM.

7 Os dados evolutivos relacionados com a incidéncia de impostos e contribuicdes sobre as pessoas
juridicas tributadas com base no lucro real mostram que até 1995 a aliquota totalizava 45% para
as empresas nao-financeiras. Esse percentual era composto pela aliquota basica para o IRPJ
de 25% sobre a parcela de lucros até R$ 240 mil, adicional de IRPJ de 10% sobre a parcela
excedente aquele limite e Contribuicdo Social sobre o Lucro (CSL) de 10%; para as instituicdes
financeiras a CSL era de 18%, pelo fato de estarem isentas da Contribuicdo Social sobre o
Faturamento (Cofins). A partir de 1996 houve reducéo de 10% na aliquota de IRPJ e de 2% na de
CSL, passando a totalizar 33% para todas as empresas: 15% de aliquota basica, 10% de adicional
de IRPJ e 8% de CSL.

8 Lima e Bergamini Jr. (2000) demonstraram que a figura dos JCPs seria um substituto aceitavel
no sentido de compensar as perdas impostas as empresas pelo fim da CMB, deadseque:
permitisse a sua capitalizagab) fosse aplicavel a todas as empresas, indistintamente, inclusive
aquelas com prejuizos;a tivesse alterado o critério adotado pelo Fisco para o estabelecimento
dos seus limites.
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Mensuracdo da Carga Tributaria

O agravamento da carga tributaria sobre os rendimentos de capital das
pessoas juridicas é de dificil constatacdo, pois a sua correta mensuracao
depende de, entre outras coisas, célculos baseados num ambiente estavel de
regulacgéo tributaria. No cenério econémico nacional, essa condicao € irreal,
tanto do ponto de vista externo quanto interno as empresas, pois:

e a preocupacado das autoridades econdmicas em melhorar o desempenho
do setor publico priorizou o equilibrio das contas publicas, e o zelo dos
técnicos da Secretaria da Receita Federal (SRF) em aumentar a ar-
recadacdo resultou em sucessivas alteracdes na legislacgéo tributaria e na
crescente utilizagcao de impostos e contribui¢cdes indiretos de dificil elisédo
OuU sonegacad;

o foram observadas compensacdes entre impostos e contribuicbes que
incidem sobre fatos geradores diferentes: por exemplo, as instituicbes
financeiras eram tributadas pela CSL, até 1995, com base em uma
aliquota de 18%, enquanto as demais pessoas juridicas pagavam essa
mesma contribuigdo por uma aliquota de 10%; no entanto, as instituicbes
financeiras eram isentas da Cofins, que incidia, na época, a aliquota de
2% sobre o faturamento das empresas, tendo sido aumentada para 3% em
1998 (a maior tributacdo das instituicdes financeiras através da CSL era
compensada pela isencdo da Cofins, o que resultava para elas em uma
grande vantagem fiscal); e

e para aferir um possivel agravamento da carga fiscal seria necessaria a
elaboracéo de um trabalho de reconstituicao da base de céalculo tributaria
de cada empresa especifica, pois o Lucro Liquido antes do Imposto de
Renda, apresentado em suas demonstracfes contabeis ndo constitui a base
de célculo efetiva para o provisionamento dos impostos e contribuicdes
incidentes sobre o lucro das emprééas.

Estimativas preliminares do IBGE revelam que, para as trés esferas de
governo, a carga tributaria real de 2000 deve ter ficado em torno de 32% do
PIB, mesmo nivel verificado no ano anterior. O crescimento da carga
tributaria no ambito federal é confirmado, de forma clara, pela tendéncia

9 Nessa linha, as autoridades fiscais preferem aumentar a aliquota da Cofins, incidente sobre o
faturamento, do que majorar as aliquotas de IRPJ ou da CSL, em que pese a caracteristica perversa
de impostos que incidem em cascata.

10 As inclusGes e exclusdes séo fatores que modificam o Lucro Contabil, transformando-o no Lucro
Real, base de célculo da tributacéo, e séo registradas no Livro de Apuracgdo do Lucro Real. Esses
fatores séo representados por diferimentos tributarios (diferencas transitorias), isen¢ées ou nao
dedutibilidade fiscal de algumas receitas e despesas (diferencas permanentes) e créditos fiscais por
conta de prejuizos apurados no passado.
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TABELA 1
Arrecadagéo Federal — 1996/2000
(Em % do PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 VARIAGAO
(%)

Receita Administrada

R$ Bilhoes 91,7 107,121 117,8 1426 166,2 81,2
% do PIB 11,78 12,30 12,89 14,84 15,25 29,5
Crescimento do PIB (%) 2,8 3,7 0,2 0,8 4,2 12,2

Fontes: SRF e IBGE.

ascendente da Receita Administrada da Unido, observada em todo o periodo,
que teve um crescimento nominal de 81,2% no ultimo qlingUénio, repre-
sentando um incremento de cerca de 30% de sua participacao no PIB.

Foram selecionados e somados impostos correlatos (IRPJ, CSL, Cofins e
IRRF), expressos em percentagem do PIB, com o objetivo de avaliar a
evolucdo da tributacdo de rendimentos de capital. Sua leitura exige, para
alguns impostos, uma interpretacéo defasada no tempo, de modo a converter
os valores do regime de caixa para o de competéncia.

Os dados nao permitem confirmar o agravamento da carga tributaria das

pessoas juridicas, medida exclusivamente pela evolu¢éo do IRPJ, porém ao
considerar a CSL e a Cofins observa-se um aumento no biénio 1998/99. A

situacdo nao se altera significativamente ao se levar em conta as antecipa-
¢Oes de tributos incidentes sobre os rendimentos de capital recolhidos sob
a forma de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF).

TABELA 2
Tributos Federais Selecionados — 1996/2000
(Em % do PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 VARIACAO

(%)

IRPJ 1,66 1,47 1,37 1,43 1,62

csL 0,85 0,88 0,84 0,76 0,85

Subtotal 2,51 2,35 2,21 2,19 2,47 (1,6)

Cofins 2,30 2,20 2,05 3,35 3,66

Subtotal 4,81 4,55 4,26 5,54 6,13 27,4

IRRF? 0,63 0,58 1,31 1,42 0,98

Total 5,44 5,13 5,57 6,96 7,11 30,7

Fonte: SRF.
aSomente sobre os rendimentos de capital.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 8, N. 15, P. 213-246, JUN. 2001 221

Os dados disponiveis ndo séo claramente conclusivos com relacdo ao
aumento na tributagdo dos ganhos de capital das pessoas juridicas, a ndo ser
gue se considere a Cofins, porém indicam que houve, de forma geral, um
agravamento da carga fiscal em nivel fedéral.

Tributacao: Situag&o Atual

Os beneficios concedidos pelo Fisco para compensar a extingdo da CMB
teriam que ter aplicacdo isondmica e universal. Portanto, € muito discutivel
a existéncia de compensacfes efetivas oriundas da diminuicdo da carga
tributaria nominal e da isencéo na distribuicdo de dividendos sob a forma
de JCPs.

A reducdo nominal das aliquotas de IRPJ ocorrida em 1995 se deu por varios
motivos:a) em compensacao pelo continuo agravamento da carga tributaria
ocorrido em periodos anteriordd;em razdo da extingdo do efeito Tanzi,

gue acarretava, em um ambiente inflacionario, a reducao do valor real dos
impostos, em fungéo do lapso de tempo existente entre a sua apuracao e o
seu pagamenta;) pela necessidade de ajustar as aliquotas de impostos
incidentes sobre o setor financeiro, Unico beneficiario privado do imposto
inflacionario; ed) pela extincdo da CMB.

Apesar da renuncia fiscal, a Unido obteve, desde entéo, sucessivos aumentos
reais em sua arrecadacéao, evidenciando uma crescente capacidade de apro-
priacao fiscal. Essa apropriacéo € legal, embora alguns a considerem ilegi-
tima por desrespeitar o principio de equidade fiscal, que estabelece que a
carga tributaria deve ser fixada de acordo com a capacidade econémica do
contribuinte. Essa equidade ndo vem ocorrendo em funcéo, aparentemente,
da prioridade dada ao equilibrio das contas publicas.

Os JCPs beneficiam apenas as empresas que tenham gerado e distribuido
lucros, constituindo uma compensacao ndo aplicavel as empresas com
prejuizos e acarretando a quebra da isonomia e do principio da eqlidade.
Ademais, os critérios que balizam a fixacdo do valor dos JCPs néo tém
relacdo direta com uma estimativa dos efeitos da inflagdo nas empresas,
impedindo uma pretensa vinculacéo entre as perdas oriundas da extin¢édo da
CMB e os beneficios trazidos pelo uso dos JCPs.

Os dados disponiveis indicam que os efeitos da inflacdo nas empresas nao
tém sido efetivamente considerados para efeito fiscal, desde as alteracdes

11 Esse fato, combinado com a permisséo legal para quebra do sigilo bancério, evidencia margem de
manobra para, sem descuidar do equilibrio do orgamento publico, permitir a redugéo da carga
tributaria real através da adocéo de uma politica seletiva de concesséo de incentivos tributérios.
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legais de 1995/96, causando aumento real da carga tributaria de todas as
empresas, particularmente aquelas que tenham apurado prejuizos em suas
operagOes em algum exercicio fiscal desde éatéo.

A andlise de compensac0es tributarias para os efeitos inflacionarios poderia
ser feita sem a realizagdo de um estudo do processo de reindexagdo, mas
optou-se por estudar os dois temas de forma integrada. A avaliagdo das
possiveis vantagens de uma reindexacao contabil e tributaria deve se fun-
damentar no exame das empresas que atuam em setores de atividades
distintos, buscando eventuais assimetrias, e dos interesses dos diferentes
usuarios das informacdes contabeis.

3. Diferenciacéo Setorial

A existéncia de inflagdo acarreta efeitos diferenciados sobre o Capital de

Giro Proprio das empresas, composto basicamente por ativos monetarios,
com relacdo aos seus efeitos sobre o Ativo Permanente, integrado por ativos
ndo-monetarios. Esses efeitos, no contexto de uma economia inflacionéria,
poderdo ser parcialmente administrados, exigindo decisdes gerenciais bem
diferentes.

Tipos de Ativos e Decisdes Gerenciais

O processo de tomada de decisdes para os ativos monetarios, exemplifican-
do com a concessao de crédito a cliente, € 0 sega)néssa operacao
decorre de uma deciséo gerencial voluntéria, e seus resultados séo calcula-
dos no curto prazo com elevado nivel de precisao, existindo, portanto, um
alto grau de transparéncia do processo de precificacdo de cada operacao para
0 usuario interno da informacao contabjlfal decisdo pode implicar uma

perda efetiva, dependendo do poder de barganha da empresa em repassar,
nos precos de venda, uma taxa de juros suficiente para cobrir, pelo menos,
a corrosédo inflacionaria; @ essa decisdo tem desdobramentos no curto
prazo, vinculados aos prazos de compra ou venda, trazendo impactos,
geralmente, apenas sobre o resultado do exercicio cdftente.

12 Sousa Filhaet alii (2001) s&o de opinido de que a diminui¢do das aliquotas nominais de imposto de
renda e a isencéo dos JCPs constituem uma contrapartida econdémica aceitavel para a extingéo da
CMB.

13 A concessdo de crédito a clientes tem duas implicagfes: a primeira, em nivel escritural, sera
constituida por uma aparente perda, na medida em que o credor sustenta a perda proveniente da
corroséo inflacionaria em beneficio do devedor; a segunda, em termos financeiros, sera constituida
por uma recuperacgéo obtida pela incluséo de encargos, pelo credor, no processo de precificacao
da venda, em virtude de a venda ter sido realizada a prazo. Na verdade, a perda do poder de compra
de um crédito concedido ao cliente é sustentada, parcial ou integralmente, pelo préprio cliente,
dependendo da taxa embutida no valor da venda. De forma inversa, esse mesmo fendmeno é
observado nas operag8es de compras a prazo.
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E bem diferente a situacdio para os ativos ndo-monetayiesa aquisi-

¢&o constitui uma decisédo gerencial com reflexos no longo prazo, afetan-
do o desempenho da empresa em varios exercicios fubyirasjeciséo

de investir em ativos fixos acarreta perdas decorrentes da subestimacao
dos encargos representados pelas depreciagcbes e amortizagdes, afetando
os resultados de varios exercicios de forma cumulativa (no primeiro ano
a taxa de depreciacao incidird sobre o valor ndo corrigido por um ano,
porém no segundo ano tal incidéncia se dard sobre o valor ndo corrigido
cumulativamente por dois anos, e assim sucessivamentg)p gatri-

monio também é afetado de forma cumulativa, pois a falta de atualiza-
¢ao da expressdo monetaria dos ativos ndo-monetarios leva a subestimacao
do Ativo Permanente e do Ativo Total, acarretando, em funcdo do efeito
de correspondéncia contabil, a reducdo do capital total e do Patriménio
Liquido.

Diferenciacao por Setor de Atividades

Alguns autores desenvolveram pesquisas que demonstraram o efeito nocivo
do processo inflaciondrio representado, entre outras coisas, pelo aumento
da carga tributari& No Apéndice foi realizado um estudo com obijetivos
semelhantes, cujos resultados estdo sintetizados nesta secdo, com a finali-
dade de apontar os efeitos da inflacdo sobre empresas que atuam em dife-
rentes setores de atividades, enfatizando os impactos assimétricos obser-
vados.

Os efeitos da inflacdo ndo serdo iguais para todas as empresas, na medida
em que a exposicdo de cada uma delas a inflacdo é determinada pela sua
composi¢ao de ativos. Como elas apresentam proporgdes diferenciadas de

ativos monetérios e ndo-monetarios, dependendo do setor em que atuem,

alguns desses efeitos ndo seréo simétricos:

e a sobrecarga tributaria acumulada no periodo 1996/99 observada na
Globex Utilidades S.A., uma empresa mercantil, foi estimada em R$ 29
milhdes, representando 6,1% do seu Patrimodnio Liquido ou 2,5% do seu
Ativo Total, enquanto que para a Aracruz Celulose S.A., uma industria de
capital intensivo, essa mesma sobrecarga foi estimada em R$ 92 milhdes,

14 Com base em estudo de caso, Santos e Braga (1997) concluiram que, dentre outras coisas, “as
aliquotas de Imposto de Renda apresentadas eram nominais, sendo desconhecidas as reais”.
Moreira e Bezerra (2000) articularam a hip6tese de utilizagéo de demonstragdes contabeis de fundos
de investimento para comprovar que um ambiente de inflagdo baixa, estipulada em 7,6% a.a., ira
acarretar um aumento da aliquota nominal de imposto de renda de 20% para uma aliquota efetiva
de 67% incidindo sobre o resultado final obtido pelos quotistas do fundo.
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correspondente a 4,3% do seu Patrim6nio Liguido ou 2,3% do seu Ativo
Total;

¢ a subestimacao do Ativo Total acumulada no mesmo periodo (desconsi-
derada a compensacéao decorrente da corre¢cdo monetaria de Depreciacdes
Acumuladas e do Patrimdnio Liquido) foi calculada em valores subs-
tancialmente diferentes para as duas empresas: R$ 55 milhdes para a
Globex e R$ 991 milhdes para a Aracruz, valores que sé&o bem discrepan-
tes, pois correspondem a menos de 5% do Ativo Total da Globex, porém
sd0 cinco vezes maiores na Aracruz, representando 25% de seu Ativo
Total;

e a carga tributaria nominal média do periodo para a Globex foi de 19%
sobre o Lucro Liquido antes do Imposto de Renda, transformando-se
em uma carga tributaria real de 27,2% com a consideracao dos efeitos
da inflagdo, medidos com base na variagdo do IPC-Fipe, o que repre-
senta um aumento médio da ordem de 8,2% para uma inflagdo média de
5,4%; e

e ao sensibilizar o desempenho de 1999 da Globex com a comparacao entre
os resultados inflacionarios medidos com base em dois indexadores
diferentes, obtém-se o0s seguintes resultados: a utilizacdo do IPC-Fipe
(variacéo de 8,64% naquele exercicio) acarreta diminuigao do indicador
de Rentabilidade do Patriménio Liquido em 7,2%, enquanto com o uso
do IGP-M (variagdo no mesmo exercicio de 20,10%) apura-se um decrés-
cimo, para o0 mesmo indicador, de 15,2%.

As conclusdes obtidas sao:

e quanto menor o nivel de imobilizagdo de capitais, maior o impacto da
inflacdo nos resultados e menor o seu impacto na subestimacéo do valor
dos ativos fixos, ou seja, as diferencas substantivas estarao nas distorcoes
observadas no patrimdnio das empresas, decorrentes especificamente da
subestimacdo cumulativa dos ativos nao-monetarios;

e a auséncia de expurgo dos efeitos inflacionarios nos resultados devera
variar em funcdo de uma série de fatores, porém a carga tributaria
nominal refletida nas demonstracbes contabeis sempre representara
uma carga tributéria real maior, mesmo com niveis de inflacdo reduzi-
dos; e

¢ ainflacdo é umimposto em que a base de calculo é constituida pelo valor
exposto a corrosao inflacionéria e a aliquota é representada pelo indice
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de inflacdo; portanto, a perda inflacionaria aumenta com o uso de um
indexador que espelhe maior perda de poder aquisitivo da Atoeda;

Em resumo, num ambiente inflacionario ndo indexado, empresas que atuam
em setores distintos, tendo estruturas de ativos diferentes, apresentardo
resultados assimétricos em termos patrimoniais, sendo que aquelas que
possuam um alto nivel de imobiliza¢do, como as de capital intensivo (side-
rurgicas, industrias quimicas e petroquimicas, produtoras de celulose, dentre
outras), apresentardo distor¢des significativas em seu patriménio medido de
forma contabil. Pelo fato de o pais ser carente de capital financeiro, as em-
presas de capital intensivo sdo mais alavancadas, contribuindo para agravar
as distor¢Oes apontadas acima, na medida em que apresentardo uma posicao
escritural de endividamento artificialmente elevada.

4. Finalidades da Reindexacao

Balanco das Vantagens e Desvantagens da
Reindexacao

Os defensores da reindexagdo enumeram suas vantagens com relacdo a cada
ponto especifico:

¢ doutrina contabil:atenderia ao rigor cientifico preconizado pela ciéncia
contébil, representado pela utilizacdo do conceito de Custo Histérico
Corrigido como Base de Valor;

¢ economia de custodesoneraria a empresa de desenvolver e utilizar duas
contabilidades;

15 Ainflagé@o deve ser medida com base na verificagéo de reajustes de precos ocorridos em uma cesta
de bens e servigos que, em tese, representa a média de consumo de todos os agentes econémicos. A
ocorréncia de uma evolugéo fortemente divergente dos indicadores utilizados de forma concomi-
tante numa economia traz sérias duvidas com relagdo a escolha do indexador mais correto e
acertado para a apuragao dos resultados das empresas. Em 1999 ocorreu uma crise cambial,
causando uma desvalorizagdo da moeda nacional de 48% em relacdo ao délar norte-americano.
Ao comparar esse indice com outros, apurou-se uma grande disperséo: o IGP-DI variou 20% e o
IPC-Fipe teve uma oscilagdo de 8,6%. E verdade que tanto a variacdo do délar norte-americano
guanto a do IGP-DI constituiram, naquele ano, resultados atipicos, embora a evolucéo divergente
de indicadores seja comum na economia brasileira. A possivel discrepancia que pode ser gerada
pela utilizagdo alternativa de indices divergentes ampara duas conclag@emelhor indice de
inflagdo para uma determinada empresa sera, muito provavelmente, a cesta de bens e servicos que
ela busca no mercado para desenvolver suas atividadgsjexorrente da anterior, toda medida
contabil dos efeitos da inflagdo nos resultados e no patriménio das empresas, com a utilizagdo de
qualquer indice oficial, sempre constituird uma aproximagao, cujo maior ou menor grau de precisao
dependera da convergéncia entre seu indice de inflagdo especifico e o indice oficial utilizado.



226 INFLAGAO, TRIBUTAGAO E COMPETITIVIDADE

¢ transparéncia:traria resultados exatos para a tomada de decisGes do
publico interno e externo;

o efeitos societariostornariam mais transparente o processo de distri-
buicdo de dividendos; e

¢ efeitos tributariosproporcionariam equidade ao processo de tributacdo
de resultados inflacionarios.

Os que sao desfavoraveis a reindexagao contestam, também pontualmente:

¢ doutrina contabil:o rigor cientifico, oriundo da adaptacdo de um pos-
tulado contabil internacional, teve o objetivo de conceder maior utilida-
de a contabilidade financeira das empresas nacionais no contexto brasi-
leiro de alta inflac&o entdo existente e, portanto, sua manutencdo depen-
de da efetiva comprovacao de sua utilidade nas condicbes atualmente
vigentes;

¢ economia de custos: proposta de reindexar a contabilidade financeira
com base numa possivel economia de custos nao procede, pois as empre-
sas poderdo ter uma contabilidade financeira indexada incorrendo em
custos marginais nao significativos;

o transparénciauma reindexacéo baseada em algum indexador oficial ndo
resultaria, obrigatoriamente, em valores justos e verdadeiros sobre 0s
negocios da empresa; uma grande parte dos usuarios externos nao com-
preende o processo de indexacao inflacionario, considerando que os
valores envolvidos sdo ficticios, ou seja, uma eventual reindexacdo
tenderd a marginalizar uma parcela razoavel dos seus potenciais usuarios;
ademais, a implementacdo de uma contabilidade financeira indexada
trara maiores dificuldades no processo de harmonizacdo das praticas
contabeis, sendo um entrave adicional no processo de insercdo das
empresas brasileiras em uma economia globalizada;

¢ efeitos societariosa transparéncia com relagéo a distribuicdo de dividen-
dos pode ser conseguida sem necessariamente se reindexar a contabili-
dade financeira; e

¢ efeitos tributariosa isonomia na tributacéo de resultados inflacionarios
independe da reindexacéo, podendo ser obtida com outras medidas de
compensacao tributaria, desde que o Fisco esteja convencido da justica
do pleito.
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A avaliacdo da utilidade da reindexacdo envolve o atendimento de duas
clientelas: os usuérios internos, que buscam obter informagdes para orientar,
de uma forma geral, o processo interno de tomada de decisdes e para
fundamentar, de uma forma especifica, uma possivel distribuicdo de divi-
dendos; e 0s usudrios externos, que procuram conseguir transparéncia do
desempenho das empresas, de modo a balizar a sua avaliagdo do risco
representado pela empresa.

Para esse trabalho, o usuério externo € o cliente preferencial da contabilidade
financeira, acompanhando posicao oficial do Instituto Brasileiro de Conta-
dores (lbracon). Essa opcao decorreu, também, do fato de que se torna
in6cuo propor uma reindexacédo inflacionaria da contabilidade financeira
para servir aos usuarios internos, pois eles podem estimar, através de
demonstracfes gerenciais, tanto a aliquota de imposto de renda efetiva
guanto o valor tecnicamente mais recomendavel para realizar sua dis-
tribuicdo de dividendos, além de, se assim desejarem, poderem reportar seus
resultados em moeda forte a sua livre escélha.

As finalidades pretendidas com o retorno da indexacéo podem ser agrupa-
das,grosso modpem duas vertentes: obter demonstragfes contabeis trans-
parentes, ou seja, uma visdo justa e verdadeira dos negoécios da empresa; e
conseguir uma base de calculo adequada para a distribuicao de dividendos
e 0 pagamento de tributos.

Transparéncia na Prestagéo de Contas

As demonstracBes contdbeis concederdao uma visao justa e verdadeira quan-
do as informacdes nelas contidas forem suficientes, em quantidade e quali-
dade, para satisfazer as expectativas razoaveis dos leitores a quem elas se
destinam. Nesse contexto, para avaliar a real serventia da reindexacéo foram
procurados subsidios na experiéncia internacional, especificamente nos
procedimentos adotados nos Estados Unidos.

As expectativas dos usudrios das demonstracdes contabeis dependem do
contexto social em que estes operam, o que recomenda recorrer a governan-
¢a corporativa, um novo ramo do conhecimento que estuda o sistema de

16 Algumas empresas brasileiras, como a Copel, apresentam demonstragdes contabeis em moeda de
poder aquisitivo constante, utilizando o IGP-DI como indexador. Dessa forma, demonstram a
defasagem existente entre o patrimonio real e o nominal, evidenciam os reflexos tributarios diferidos
provenientes da auséncia de indexagéo inflacionaria e reconciliam os dividendos efetivamente
pagos com os dividendos minimos legais que seriam devidos caso sua contabilidade financeira
estivesse indexada. O procedimento utilizado promove, além da correcdo monetaria do Ativo
Permanente e do Patrimdnio Liquido, o aporte do efeito fiscal sobre o residuo inflacionario.
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poder dentro das empresas, tratando, também, da prestacdo de contas dos
administradores dessas emprésas.

A tradicdo anglo-saxdnica inclui a nocdo de que as demonstracdes contabeis
séo elaboradas preferencialmente para a comunidade de negdcios, tendo um
alto nivel de transparéncia, enquanto que, para as empresas de controle
familiar, confundem-se os papéis de controlador e administrador, observan-
do-se um baixo nivel de transparéncia.

As empresas norte-americanas concedem, sem promover uma indexacao
dos efeitos da inflagdo em sua contabilidade financeira, um alto grau de
transparéncia com a utilizacdo das normas da Securities and Exchange
Commission e de praticas financeiras consagradas no mercado de capitais
norte-americano. Essa transparéncia é obtida pela descricdo dos efeitos
inflacionérios nas atividades operacionais e no patriménio da empresa
realizada no Relatério Gerencial sobre os Resultados e a Liquitkeza-
gement’s discussion and analysis of financial conditions and results of
operationg MD&A) — e pela utilizacédo de relatérios auxiliares elaborados
em dolares correntes e em ddlares constantes, isto €, de poder aquisitivo
constante referenciado a determinada data.

Com base no exemplo relatado, infere-se que a indexacao inflacionaria da
contabilidade financeira é desnecesséria para conceder uma viséo justa e
verdadeira dos negocios da empresa, desde que atendidas duas condicoes:
0 cenario inflacionario seja caracterizado como uma economia de moeda
estavel; e as empresas estejam comprometidas com a transparéncia, forne-
cendo informagdes suficientes para os usuarios externos sobre o impacto da
inflacdo em seus negécios.

Efeitos Societarios e Tributarios

Registra-se, recorrendo ainda aos procedimentos utilizados nos Estados
Unidos, que os efeitos da inflacdo sobre os resultados sdo compensados
tributariamente pelo uso das vantagens fiscais do arrendamento mercantil,

pela permissao legal de utilizar taxas aceleradas de depreciacbes e amorti-
zacOes para efeito fiscal e pela obtencaimdestment tax cred{{TC), os

17 A governanga corporativa desenvolveu uma taxonomia para os sistemas de governanca: o sistema
de protegéo legal, predominante nos paises anglo-saxonicos; o sistema de grandes investidores e
bancos, predominante na Europa Continental e no Japéo; e o sistema de propriedade familiar
concentrada, com poucos grandes investidores externos, preponderante no restante do mundo,
inclusive no Brasil. Com base nessa divisao, ela hierarquizou os diferentes graus de transparéncia
das demonstracdes contabeis utilizadas nas prestagdes de contas.
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créditos fiscais por investiment&Registra-se também que esses mecanis-
mos estao todos associados a realizagdo de investimentos fixos, favorecendo
as empresas de capital intensivo em maior escala, embora de forma isono-
mica com relacao a outros tipos de empresas.

No Brasil a situagao é diferen&®:em empresas medianamente organizadas,

o0 risco de ocorrer uma distribuicdo de resultados ficticios, ou mesmo de
capital préprio, pela auséncia de indexacao de sua contabilidade financeira,
€ muito reduzido, na medida em que existira informacao disponivel a baixo
custo para orientar o seu gerenciamento interno, o que torna uma eventual
reindexacdo desnecessaria para efeitos societaribs;acauséncia de
compensacao tributaria dos efeitos da inflagdo, por imposicéo legal, traz
distor¢do no célculo do imposto de renda, permitindo ao Fisco se apropriar
de uma parcela maior do que deve, em prejuizo dos acionistas, constituindo
0 Unico impacto da inflacdo sobre as empresas a ficar sem uma solugdo
razoavel?

5. Reindexacéo e Tributacéo

As vantagens e restricdes da reindexacdo, bem como a sua vinculacao as
formas de compensacéo tributaria, devem ser examinadas considerando os
ambientes alternativos em que esses mecanismos podem ser implementa-
dos. Portanto, a pertinéncia de uma possivel reindexacéo depende da con-
ceituacdo de uma economia com precos estaveis, no ambito da avaliacao
dos possiveis cenarios inflacionarios.

Cenarios Inflacionarios

O processo de atualizacdo monetéria dos valores patrimoniais usado no
passado pela contabilidade financeira tem uma forte ligacdo com as técnicas

18 Downes e Goodman (1993) explicam o ITC como uma “reducéo das obrigagGes decorrentes do
imposto de renda, concedido pelo governo federal [norte-americano] ao longo de anos para
empresas que facam novos investimentos em determinadas categorias de ativos, especialmente em
equipamentos; também chamado de crédito fiscal para investimentos, criado para estimular a
economia pelo incentivo ao dispéndio de capital, tem sido uma caracteristica da legislagéo
tributaria, em percentuais variados, desde 1962; em 1985, o crédito era de 6% a 10% do preco de
compra, dependendo do tempo de vida do ativo. Sendo um crédito, tem sido deduzido do imposto
devido, e ndo dos resultados antes da tributagao, e assegurado independentemente da depreciacéo.”

19 Sousa Filheet alii (2001) consideram que o principal maleficio acarretado pela extingdo da CMB
ndo esta vinculado as perdas tributarias, e sim a evidenciacéo, representada pela auséncia, nas
demonstragdes contabeis, de uma visdo justa e verdadeira dos negécios da empresa. Com relagao
as compensagoes tributarias, defendem a posigdo de que, no caso de uma eventual reindexacéo
tributaria via CMB, seja feita a revisdo das aliquotas nominais de imposto de renda e a extingéo do
mecanismo de JCPs. Essa postura demonstra a busca da equidade fiscal e pode constituir uma
solucdo aceitavel, desde que a revisédo das aliquotas seja realizada considerando a capacidade
econdmica dos contribuintes.
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utilizadas no processo de conversao de demonstracdes contdbeis para moeda
estrangeira.

Os cenarios inflacionarios previstos pelo Financial Accounting Standards
Board, nos padrdes d&8 e 52, reconhecem a existéncia de trés: a economia
hiperinflacionaria, em que a inflacdo anual é superior a 100%; a economia
inflacionaria, com inflacdo acima de 100% nos trés Ultimos anos; e a
economia de estabilidade monetaria, cuja inflagdo medida nos trés anos
anteriores é inferior a 100%.

As economias reconhecidamente estaveis apresentam indices de inflagéo
em patamares substancialmente reduzidos, como, por exemplo, a norte-
americana, que nos ultimos anos teve uma inflagdo média anual no entorno
de 2%. Com base na classificacdo acima, uma economia que tenha apresen-
tado, no triénio imediatamente anterior, uma inflacdo média anual de cerca
de 26% seria considerada estavel, evidenciando uma lacuna importante na
definicdo dos possiveis cenarios.

Do ponto de vista funcional, faz sentido preencher esse vacuo através da
proposta de um novo cenario inflacionario, cuja utilidade serd examina-
da adiante. Tal cenério surge da substituicdo do atual cenario de econo-
mia estavel por dois novos: o de inflagédo residual, que seria aquele com
uma inflagdo média anual na faixa de 3% a 26%; e o de estabilidade mo-
netéria, caracterizado pela manutencdo de uma inflagdo média anual infe-
rior a 3%.

Oportunidade para a Reindexacao

A analise dos fatores envolvidos em dois cenarios encaminhara os leito-
res a um rapido consenso: 0 primeiro, de uma economia com inflagédo
média anual de 30%, induz a concordancia geral sobre a imperiosa neces-
sidade da reindexacéo; o outro, de uma economia de estabilidade mone-
taria, com inflagdo média anual inferior a 3%, persuade a todos para um
consenso desfavoravel a reindexacdo. A obtencdo de consenso sera pro-
blematica na area cinzenta, constituida pelo cenario de uma economia
com inflagdo residual de 10% ou de 20% anuais, quando provavelmente
haveria um equilibrio entre as opinides favoraveis e desfavoraveis a rein-
dexacao.

O Brasil est4 no grupo de paises de baixa inflagdo desde julho de 1997.
Contudo, mesmo tendo sido observada uma reducéo substancial nos niveis
de inflagdo, as empresas brasileiras continuam a apresentar distorcdes relevan-
tes e cumulativas em seus resultados e no seu patriménio. Para desfazer essas
distor¢Bes, de modo a obter demonstracdes contabeis transparentes, devem ser
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utilizadas as seguintes regras, vinculando os possiveis cenarios inflaciona-
rios a decisao de implementar a reindexa¢éo, como segue:

e cenario inflacionario(média anual acima de 26% no altimo triénio):
recomendada a reindexacdo no ambito da contabilidade financeira;

e cenério de inflacdo residualmédia anual na faixa de 3% a 26%):
indicada a reindexacdo no ambito da contabilidade gerencial, inclusive
com a apresentacao de demonstracdes contabeis pela legisla¢do societaria
e pela CMI; e

¢ cenario de estabilidade monetafimédia anual abaixo de 3% no ultimo
triénio): contra-indicada a adoc¢do da reindexacdo pela contabilidade
financeira, mas as demonstracdes contabeis devem conter informacdes
suficientes sobre os efeitos da inflagdo nos negécios da empresa.

As compensacdes tributérias devem estar associadas e inseridas nos cenarios
acima:a) no inflacionério seria desejavel a implementacdo de compensa-
¢Oes tributarias plenas com base na apuracdo e expurgo dos efeitos da
inflacdo através da sistematica de CMB, no ambito da contabilidade finan-
ceira;b) no de inflagéo residual seria aconselhavel a concessao de compen-
sacao tributaria com a utilizacao, pela contabilidade gerencial das empresas,
da sistematica de CMB;® no de estabilidade monetéaria seria recomen-
davel a utilizacdo da depreciacao fiscal acelerada e o0 uso de incentivos
fiscais para novos investimentos em setores selecionados.

Uma eventual reindexacao em nivel tributario, ou seja, nosaabasima,
demandaria a adogao das seguintes providémjiasequacao da politica
tributéria, com arevisao de aliquotas de impostos e a extingdo do mecanismo
de JCPs, de modo a restabelecer a isonomia fiscal entre empresas em
situacédo diferentdy) utilizacdo obrigatéria de uma sistematica de calculo
objetiva para quantificar os efeitos da inflagdo em cada empresa especifica,
evitando a utilizacdo de estimativas genéricas que possam resultar em
privilégio apenas para alguns tipos de empresgsescolha de um Unico
indexador como forma de atenuar o problema representado pela coexis-
téncia de indices com evolucéo divergente.

As vantagens de uma nova indexacao dos efeitos inflacionarios sobre o
desempenho das empresas tém uma relacdo direta com os indices de
inflacdo: elas serdo maiores quanto maior for o indice de inflagdo e, em
decorréncia, num regime de inflacdo de 3% ao ano nao é recomendavel
implementar tal reindexacado. Para o corrente ano esta previsto um indice de
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inflacdo de 4% para a economia brasileira, reduzindo as vantagens de
implementar a reindexacdo nas demonstracdes contabeis das empresas
nacionais.

Inflag@o, Tributacdo e Competitividade

O ambiente econdmico interno e externo estd em profunda transformacéo,
com a globalizacao financeira sendo seguida pela globalizacdo nos fluxos
comerciais. As compensac0fes financeiras e tributarias concedidas pelos
diferentes paises as suas empresas nacionais que atuam em mercados globais
tém sido freqlientemente questionadas no ambito da OMC.

O reconhecimento da existéncia de inflagdo em paises desenvolvidos e a
constatacdo de que a inflacdo tem efeitos nocivos sobre todas as empresas,
independente do pais no qual se encontram estabelecidas, levantam a
gquestdo da eventual existéncia e das possiveis formas de compensacao
tributéria concedidas por esses paises as suas empresas nacionais.

E nesse cenario que as alternativas enumeradas a seguir devem ser conside-
radas, buscando avaliar as medidas compensatorias usadas no exterior, de
modo a se obtdrenchmarkingA definicdo de uma politica tributéria ativa
depende da adocédo de estratégias de compensacao tributaria que ndo possam
ser questionadas em foros internacioPfHissse tipo de compensacao pode
afetar significativamente a competitividade externa das empresas nacionais,
lembrando que, no caso de uma guerra comercial velada ou declarada,
estardo em vantagem os paises que utilizam, preferencialmente, os meca-
nismos praticados e aceitos no exterior.

Em tese, as alternativas, que podem ser combinadas, sendo facultado o seu
registro pela contabilidade financeira, no que couber, sdo as seglintes:
indexacgdo plena, semelhante a sistemética de Correcdo Monetéria de Ba-
lanco;b) indexacgao parcial, que admite duas alternativas, uma somente para
0 Ativo Permanente e outra somente para o Capital Monetario Liglido;
incentivo tributario direto, representado por uma reducao do imposto de
renda, vinculada a realiza¢@o de novos investimentos fixos em categorias
especificas de ativos, a semelhanc¢a do IHPireentivo tributario indireto,

20 O ITC é considerado um subsidio genérico para fins de comércio internacional, ndo estando sujeito
a disciplina da OMC, que regula apenas os subsidios especificos, pois se acredita que apenas o0s
especificos distorcem a alocagao de recursos. Os subsidios séo considerados especificos quando se
restringem a uma empresa ou grupo de empresas, a um setor ou conjunto especifico de setores, ou
a empresas de uma determinada regido [Régo (1998)].
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constituido pela depreciacdo e amortizacdo acelerada do ponto de vista
fiscal, o que permite as empresas auferir receita proveniente da aplicacdo
financeira transitéria do imposto de renda posteréado.

Na pratica, as alternativas possiveis se reduzem as duas ultimas, repre-
sentadas por incentivos tributarios diretos e indiretos, pois o0s atuais niveis
de inflacdo diminuem as vantagens trazidas pela reindexacdo, embora
subsistam os problemas relacionados a auséncia de compensacao tributaria
dos efeitos inflacionarios, principalmente para as empresas nacionais de
capital intensivo que competem nos mercados globais.

Conclusoes

A proposicéo de medidas concretas para a compensacao tributaria de ganhos
nominais gerados pela inflacdo depende da explicitacdo de incentivos
tributarios diretos e indiretos e de setores ou atividades beneficiarios. No
entanto, essa tarefa esta subordinada ao levantamento sistematico e abran-
gente dos incentivos utilizados pelos parceiros comerciais do Brasil, com a
sua divisdo entre incentivos especificos e genéricos, fugindo ao escopo deste
artigo.

A guisa de conclusfes, sdo apresentados a seguir os resultados da observa-
¢ao de alguns pontos relevantes relacionados ao tema:

e As compensacdes tributarias para os efeitos da inflagdo nas empresas
concedidas pelo Fisco no passado, representadas pela redugdo nominal
de aliquotas do IRPJ e pela isen¢do na distribuicdo de dividendos sob a
forma de JCPs, séo discutiveis por varios motivos: foram concedidas num
contexto de continuo agravamento da carga tributaria geral; ndo tém
ligacdo direta com as perdas acarretadas pela inflacdo; e privilegiam
apenas as empresas com lucros.

¢ A auséncia de compensacao tributéria tem efeito assimétrico, penalizan-
do as atividades que sao intensivas em capital. Para esse tipo de inves-
timento, que normalmente exige longo prazo de maturacao, a inflacdo

21 Note-se que todas essas alternativas foram utilizadas no passado recente. As autoridades econdmi-
cas brasileiras concederam, durante a década de 70, creditos fiscais constituidos pela isencédo de
impostos incidentes sobre a produgéo e a circulagdo de mercadorias, vinculados a inversdes fixas
implementadas por empresas de capital intensivo. As duas primeiras alternativas contemplam os
efeitos da inflagao tanto sobre o estoque preexistente de ativos ndo-monetéarios quanto sobre o fluxo
futuro de novas aquisi¢des. A terceira despreza os efeitos sobre o estoque de ativos nao-monetarios
ja existente, sendo adequada no ambito global de uma politica econdmica desenvolvimentista, pois
tem a vantagem adicional de estar vinculada a realizag&o de novos investimentos, contribuindo para
a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF).
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terd um efeito inibidor. Portanto, aquelas atividades deveriam ser con-
templadas, de forma seletiva, com medidas compensatdrias pelo Fisco.
A seletividade na concesséao desses incentivos é importante, pois para as
empresas com pouca ou nenhuma insergao nos mercados globais, como
as de utilidades publicas, serdo frageis as justificativas para fundamentar
uma renuncia fiscal em nome de um pretenso aumento de competitividade.

¢ Uma eventual reindexacdao talvez se justificasse na medida em que o Fisco
explicitasse sua busca de maior justica e eqlidade na tributacdo das
empresas, no ambito da compensacéo tributaria dos efeitos inflaciona-
rios. No entanto, as melhores solucdes de compensacéo tributaria talvez
sejam aquelas semelhantes as observadas nos paises do primeiro mundo,
a exemplo do ITC, e sobre as quais ainda temos que obter conhecimento
de forma ampla e sistematica. De qualquer forma, fica evidente que a
auséncia de créditos fiscais por investimento diminui a competitividade
de empresas nacionais frente as suas congéneres norte-americanas, que
recebem subsidios diretos sob a forma de tais créditos, os quais ndo sao
passiveis de questionamentos no ambito da OMC.

Em sintese, a reintroducdo da indexacdo inflacionaria na contabilidade
financeira das empresas ndo é recomendavel, porém fica evidente a conve-
niéncia de implementar mecanismos tributarios que favoregcam a competi-
tividade das empresas brasileiras, principalmente as de capital intensivo,
concedendo-lhes condicbes equanimes de insercdo na economia mundial.
Portanto, o momento € oportuno para incluir, na pauta da reforma tributaria
em curso no Congresso Nacional, o exame de alternativas para implantacdo
desses mecanismos.

Apéndice. Andlise da Diferenciacéo Setorial

Para analisar a diferenciacdo setorial das empresas, tendo em vista a sua
reacao aos efeitos da inflacéo, foram selecionadas e analisadas duas empre-
sas de diferentes setores de atividades, estrutura de ativos e estrutura de
capitais: a Globex Utilidades S.A. e a Aracruz Celulose S.A.

A andlise foi baseada em dados extraidos das demonstragdes contébeis, nos
guais foram simulados os efeitos da inflagdo na tributacéo, em cada exerci-
cio do quadriénio 1996/99, buscando obter o valor da carga tributéria
adicional, da seguinte forma) os impactos da inflagdo foram medidos a
partir da variagdo do IPC-Fipe, que acumulou uma perda de 23,08% no
quadriéniop) esses impactos foram computados aos resultados para efeito
de apuracao do lucro real, sobre o qual foi estimada a carga tributaria
adicional; ec) foi calculado o efeito da subestimacéo do valor do Ativo
Permanente ocasionada pela ndo atualiza¢édo dos itens ndo-monetarios.
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O processo de apuracao dos efeitos inflacionarios seguiu a seguinte meto-
dologia bésicaa) para apurar o resultado liquido decorrente das perdas nos
ativos monetérios e dos ganhos nos passivos monetarios foi aplicada a
sistemética de apuracdo do resultado inflacionario no Capital de Giro
Préprio (CGP) médio de cada exercicio, 0 que constitui uma boa aproxima-
¢éo do Capital Monetério Liquido (CML), que € o valor patrimonial efetiva-
mente exposto a inflagdo, sendo representado pela diferenca entre os ativos e
0S passivos monetarios existentes em uma determinadalojgtara avaliar

0s impactos da inflacdo nos ativos ndo-monetarios foi utilizado como base de
calculo o conceito de Ativo Permanente exclusive Investimentos, o que nao
afetou os célculos de forma material na medida em que foram usadas as
demonstracdes consolidadas, nas quais esses investimentos eram residuais.

Metodologia
Determinacéo dos Ajustes

¢ Os dados foram extraidos de demonstracdes contabeis consolidadas no
sistema Economaética, disponibilizadas em reais correntes.

¢ Procurou-se obter o valor do Ativo Permanente exposto a corrosao inflacio-
naria e os efeitos da referida corrosdo sobre o volume de Deprecia-
¢bes/Amortizacdes do Diferido durante o periodo considerado, bem como
o valor do CGP médio no ano que esteve exposto a corrosao inflacionaria.

e Sobre os itens expostos a inflagdo foram calculados os efeitos da inflagéo
a serem considerados na apuracao do lucro real, com base em uma
aliquota de imposto de renda de 33%.

¢ O efeito fiscal ndo foi valorizado no tempo, isto é, as conseqléncias de uma
eventual economia de impostos séo apontadas apenas no periodo correspon-
dente, ndo repercutindo financeiramente em periodos posteriores.

Tratamento do Ativo Permanente

¢ A movimentacdo dos grupos de contas do Ativo Permanente foi conci-
liada de forma a apurar a dimensao de movimentacdes ndo explicaveis
de imediato, cujos valores foram denominados “erros e omissdes”, sa-
lientando-se que tais valores mantiveram-se em patamares residuais, ndo
afetando a materialidade dos calculos efetuados.

e Aos valores do Imobilizado Bruto foram adicionados os valores do
Diferido Bruto, enquanto aos valores da Depreciacdo Acumulada foram
adicionados os valores da Amortizacdo Acumulada, sendo entdo calcu-
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lado o percentual das Depreciacdes/Amortizacbes Acumuladas com re-
lacdo ao Imobilizado/Diferido Bruto.

e Os valores do Ativo Imobilizado Bruto foram atualizados considerando-se,
ainda, duas premissas: uma simplificadora, de que as aquisi¢cdes tivessem
sido feitas no primeiro dia Util do ano; e outra, confirmada pelo exame das
demonstragBes contdbeis, de que as baixas tivessem valores residuais.

e Em seguida, com a utilizacdo do percentual acumulado de Deprecia-
¢Oes/Amortizagbes Acumuladas incidindo sobre o valor atualizado do
Ativo Imobilizado Bruto, foi calculado o novo valor dessas mesmas
Deprecia¢cdes/Amortizacdes Acumulados, ja em bases atualizadas.

 No primeiro ano, ao deduzir o valor das Depreciacbes/Amortizagbes
Acumuladas sem correcdo do valor das Depreciacbes/Amortizacoes
Acumuladas com corre¢éo, chega-se ao valor da Deprecia¢ao do periodo,
incluindo o reajuste inflacionario dessa mesma Depreciacao, atualizada
com base na variacdo do IPC-Fipe. Do segundo ano em diante, deve-se
realizar o0 mesmo calculo acima, porém deduzindo-se a depreciacao
adicional lancada em periodo(s) anterior(es).

Tratamento do Capital de Giro Proprio

¢ O valor estimado com a sistematica descrita constitui uma aproximacao
razoavel apenas para empresas que nao tenham alteracdes radicais em
sua estrutura de ativos e de capitais.

¢ A base de célculo do CGP sujeito a perda inflacionéria foi estimado de
forma indireta, considerando-se a média anual do CGP, mesma base
utilizada na férmula de célculo da antiga Reserva para Manutencéo do
Capital de Giro Préprio, da seguinte forma:

CGPm= {(PLi —APi) + (PLf— APf}/2
onde:

CGPm= Capital de Giro Proprio médio;

PLi = Patriménio Liquido inicial,

APi = Ativo Permanente inicial;

PLf = Patriménio Liquido final; e

APf= Ativo Permanente final.
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Apuracéo dos Efeitos Econdmicos

Ao valor dos efeitos da inflagdo no CGP (receita ou despesas) foi somado
o valor da subestimacéo das depreciacdes e amortizacoes, resultando no
efeito bruto, o qual foi dividido entre efeito liquido (redu¢éo do LLE) e efeito
fiscal (sobrecarga tributaria), na proporcao de, respectivamente, 67% e 33%
do efeito bruto.

Escolha do Indexador

Para a elaboracao do estudo foi utilizado o IPC-Fipe como indexador bésico,
por varios motivos: apresenta uma variacdo ligeiramente inferior a da
inflacdo oficial e uma variacdo substancialmente inferior & dos indexadores
tradicionalmente utilizados em estudos semelhantes, proporcionando um
viés conservador aos resultados.

Foi realizada uma sensibilizacdo para obter os resultados decorrentes da
utilizacéo de indexadores diferenciados, apresentada no item “Uma Outra
Medida Inflacionaria” (p. 243), na qual foi utilizada a variacédo do IGP-M
para o exercicio de 1999.

Variacdo dos Indexadores — 1996/99

(Em %)

1996 1997 1998 1999  ACUMULADO MEDIAS
IPC-Fipe 10,04 4,83 (1,79) 8,64 23,12 5,34
Inflagdo Oficial® 9,12 4,34 2,49 8,94 27,12 6,18
IGP-M 9,19 7,74 1,79 20,10 43,82 9,51
TILP 16,04 10,27 11,84 13,41 62,30 12,87
Uss$ 6,87 7,41 8,27 48,01 83,95 16,46

aconsiderado o INPC no primeiro biénio e o IPCA (IBGE) no dltimo biénio.
Formulacéo para os Indicadores
Componentes:

Fin = Financiamentos;

Disp = Disponibilidade;

PL = Patriménio Liquido;

AP = Ativo Permanente;
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AT = Ativo Total;
LLE = Lucro Liquido do Exercicio; e

ROL = Renda Operacional Liquida.

Formulas:

(Fin —Disp)/PL (Endividamento Financeiro Liquido)
Disp/PL (Encaixe)
AP/AT (Grau de Imobilizacdo Total)
AP/PL (Grau de Imobilizacao do Capital Proprio)
LLE/(PL-LLE) (Rentabilidade do Patrim6nio Liquido)
ROUAT (Giro do Ativo)
PL/AT (Nivel de Capitalizac&o)

Empresa Mercantil: Globex

Desempenho Observado

A Globex € uma empresa mercantil que atua basicamente no mercado de
varejo de eletrodomésticos, sendo uma das lideres em vendas, com as
seguintes caracteristicas:

em termos de estruturgpossui um alto nivel de liquidez, com o
encaixe representando mais de 60% dos recursos préprios envolvidos
no negécio, e seu grau de imobilizacdo, tanto total quanto do capital
proprio, é muito baixo, representando 12% do Ativo Total ou 29% do
Patrimdnio Liquido;

em relacao as atividadealto giro de ativo, com média no quadriénio de
1,66, e rentabilidade média no periodo de 18% ao ano, embora a média
efetiva, desconsiderada a rentabilidade atipica obtida em 1996, seja de
10% ao ano; e

a empresa € bem capitalizada, com baixo nivel de imobilizacdo e
reduzido nivel de endividamento, tendo obtido um bom nivel de ren-
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TABELA A.1
Indicadores Econdmico-Financeiros da Globex — 1996/99 2

1996 1997 1998 1999 MEDIAS

Endividamento Financeiro Liquido (0,08) 0,23 (0,09) (0,18) (0,03)
Encaixe 090 1036 046 0,70 0,61
Grau de Imobilizacédo Total 0,11 0,13 0,13 0,10 0,22
Grau de Imobilizagdo do Capital Proprio 0,34 031 0,28 0,23 0,29
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido 0,39 0,13 0,08 0,20 0,18
Giro do Ativo 152 186 183 142 166
Patrimonio Liquido (R$ Milhdes) 397 434 454 480
Ativo Total (R$ MilhGes) 1.265 1.006 992 1.145
Nivel de Capitalizacédo = PL/AT (%) 31,4 43,1 458 419

2Dados primdrios da Economatica.

tabilidade, provavelmente fruto de uma politica financeira de baixa ala-
vancagem e de preferéncia pela liquidez, observando-se que as
disponihlidades superam toda a divida financeira durante quase todo
0 periodo em analise.

Resultados Observados

Do ponto de vista dos efeitos inflacionarios, a empresa detém um alto valor

de CML Proprio, cujo prejuizo pode ser recuperado no processo de precifi-

cacao de compras e vendas, enquanto o baixo nivel de imobilizacdo permite
estimar como residual o potencial de perdas inflacionarias nos ativos nao-
monetarios.

As modificacdes decorrentes da reindexacéo contabil dos efeitos inflacio-
narios foram estimadas com base nas médias anuais:

¢ ao colocar a média dos lucros obtidos no quadriénio sobre o Patriménio
Liquido existente ao final do periodo, apurou-se uma reducao de R$ 59
milhdes para R$ 44 milhdes, representando uma queda de 3% no indice
de rentabilidade, que declina de 12,3% antes de computar os efeitos
inflacionarios para 9,3% apoés a sua consideracéo;

e a sobrecarga tributaria acumulada de R$ 29 milhdes no quadriénio
corresponde a 6,1% do Patriménio Liquido ou a 2,5% do Ativo Total
existentes no final do periodo; e
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TABELA A.2
Resultados do Ajuste Inflacionario da Globex — 1996/99

1996 1997 1998 1999 ACUMULADO MEDIAS

Indexador = IPC-Fipe (Variagcdo Anual) 10,04 4,83 (1,79) 8,64 23,1 54
Antes dos Ajustes
Lucro Liquido (R$ MilhSes) 1119 49,0 32,4 435 236,8 59,2
Rentabilidade do Patriménio
Liquido (%) 392 12,7 7,7 100 12,3
Ap0s os Ajustes
Lucro Liquido (R$ MilhSes) 93,7 375 334 129 177,5 44,4
Rentabilidade do Patriménio
Liquido (%) 309 95 79 28 9,3
Efeito Bruto (R$ Milhdes) 271 171 (15) 457 88,4 22,1
Efeito Liquido = Redugéo no LLE (18,2) (11,5) 1,0 (30,6) (59,3) (14,8)
Efeito Fiscal = Sobrecarga Tributaria 89 56 (0,5 15,1 29,1 7,3

e a subestimacdo do Ativo Total (exclusive os efeitos compensatérios da
correcdo da Depreciacdo Acumulada e do Patriménio Liquido) somou
R$ 55 milhdes, equivalentes a 11,5% do Patriménio Liquido final ou
4,8% do Ativo Total final.

Industria de Capital Intensivo: Aracruz
Desempenho Observado

A Aracruz atua na producao de celulose de fibra curta, exportando 95% de
sua producdo para um mercado altamente ciclico. O pre¢co no mercado
internacional esteve fortemente deprimido no periodo em andlise, observan-
do-se uma forte recuperacéo apenas no exercicio de 1999. A empresa € uma
inddstria de capital intensivo, com as seguintes caracteristicas:

¢ em termos de estrutur@ossui um elevado endividamento financeiro
liquido, representando 54% dos recursos proprios; detém uma liquidez
razoavel, com o encaixe representando em torno de 18% dos recursos
proprios envolvidos no negdcio; seu grau de imobilizacao, tanto total
guanto do capital préprio, € muito elevado, representando 65% do
Ativo Total ou 116% do Patrimdnio Liquido, o que indica a existéncia
de CGP negativo;

¢ em relacdo as atividadesibserva-se um reduzidissimo giro de ativo,
com média no triénio 1996/98 de 0,13, elevando-se para 0,25 em funcao
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da forte recuperacao nos precos observada em 1999; sua rentabilidade
média no periodo (0,8%) esteve no entorno do ponto de equilibrio;

e a empresa € pouco capitalizada, com altos niveis de imobilizagcéo e de
endividamento, tendo obtido uma rentabilidade mediocre, provavelmen-
te fruto de uma situacéo financeira de alta alavancagem, apesar de as
disponibilidades representarem parcela ponderavel do ativo total; a recu-
peracao de precos da celulose observada em 1999 ocorreu concomitante
ao impacto da desvalorizacdo cambial, verificada no inicio do mesmo
ano, porém no médio prazo a empresatende ater um saldo positivo desses
dois eventos; e

e registra-se que a qualificacéo do nivel de capitalizacdo esta associada aos
seguintes fatoresa) as necessidades do tipo de industria na qual a
empresa esta inserida;ao nivel de participacao de capitais proprios no
capital de giro; ec) a proporcdo das disponibilidades, indicando a
existéncia de um encaixe maior ou menor.

Dessa forma, a Globex pode ser considerada bem capitalizada, enquanto a
Aracruz esta qualificada como descapitalizada, mesmo com a primeira
apresentando um percentual de capitalizacdo bem menor que a segunda.

TABELA A.3
Indicadores Econdmico-Financeiros da Aracruz — 1996/99 a

1996 1997 1998 1999 MEDIAS

Endividamento Financeiro Liquido 0,24 066 078 0,46 0,554
Encaixe 0,34 0,00 008 0,26 0,18
Grau de Imobilizacdo Total 069 069 062 0,60 0,65
Grau de Imobilizacao do Capital Préprio 1,15 1,20 1,20 1,10 1,16
Rentabilidade do Patriménio Liquido 0,02 0,01 (0,03) 0,03 0,01
Giro do Ativo 0,13 0,13 0,13 0,25 0,16
Patrimonio Liquido (R$ Milhdes) 2305 2.285 2.170 2.148
Ativo Total (R$ MilhGes) 3.829 3.984 4.174 3.934
Nivel de Capitalizacéo = PL/AT (%) 60,1 574 520 54,6

@Dados primarios da Economatica.

Resultados Observados

Com relacao aos efeitos inflacionarios, a empresa detém um baixo valor de
CML de Terceiros, ou seja, um volume negativo de CGP que a torna
beneficiaria de ganhos inflacionarios escriturais, além de ter seus recebiveis
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de clientes protegidos da inflacdo, na medida em que é uma empresa
preponderantemente exportadora, enquanto o seu elevado nivel de imobili-
zacgao sugere um alto potencial de perdas inflacionarias nos ativos nao-mo-
netérios.

O resultado das alteracdes introduzidas pela hipétese de reindexacéo conta-
bil dos efeitos inflacionarios permitiu as seguintes inferéncias, com base nas
médias anuais:

¢ utilizando o mesmo procedimento aplicado a Globex com relagdo ao
indice de rentabilidade, apura-se uma reducéo no lucro de R$ 15 milhdes
para um prejuizo de R$ 32 milhdes, representando uma queda de 2,2%
no referido indice, que declina de 0,7% antes de computar os efeitos
inflacionarios para 1,5% negativo ap6s a consideracdo dos referidos
efeitos;

e a sobrecarga tributéria acumulada de R$ 92 milhdes no quadriénio
corresponde a 4,3% do Patrimbnio Liquido ou a 2,3% do Ativo Total
existentes no final do periodo; e

¢ a subestimacéo do Ativo Total somou R$ 991 milhdes, equivalentes a
46,1% do Patriménio Liquido final ou a 25,2% do Ativo Total final.

TABELA A4
Resultado do Ajuste Inflacionario da Aracruz — 1996/99

1996 1997 1998 1999 ACUMULADO MEDIAS

Indexador = IPC-Fipe (Variagcdo Anual) 10,04 4,83 (1,79) 8,64 23,1 54
Antes dos Ajustes

Lucro Liquido (R$ Milhdes) 47,0 15,3 (71,00 68,1 59,4 14,9

Rentabilidade do Patriménio

Liquido (%) 21 07 (32 33 0,7
Apos os Ajustes

Lucro Liquido (R$ Milhdes) (27,7) (47,2) (46,8) (5.6) (127,3) (31,8)

Rentabilidade do Patriménio

Liquido (%) 1,2) (2,00 (2,1) (0,2 (1,5)
Efeito Bruto (R$ Milhdes) 111,5 93,3 (36,1) 110,0 278,7 69,7

Efeito Liquido = Redugdo no LLE (74,7) (62,5) 24,2 (73,7) 186,7 (46,7)
Efeito Fiscal = Sobrecarga Tributaria 36,8 30,8 (11,9) 36,3 92,0 23,0
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Sensibilizacoes
Outra Explicacdo dos Efeitos Tributarios

Uma outra forma de apurar a sobrecarga tributéria seria a de comparar o
volume de imposto de renda provisionado com relacdo a sua base de calculo
original, constituida pelo Lucro Liquido antes do Imposto de Renda
(LLalR), com o0 mesmo volume de imposto de renda sobre uma nova base
de calculo expurgada dos efeitos inflacionarios (LLalR ajustado), obtendo-
se, dessa forma, tanto a aliquota real quanto o percentual de aumento da
carga tributaria.

Ao expurgar os efeitos liquidos da inflagéo, representados pela excluséo da
varia¢do do LLE no LLalR, obtendo um LLalR ajustado, porém mantendo

o imposto de renda originalmente provisionado, obtém-se a aliquota real,
que em média esteve 8% acima da aliquota nominal.

TABELA A5

Céalculo da Carga Tributaria Real da Globex — 1996/99

1996 1997 1998 1999 MEDIAS
Aliguota Nominal (% do LLalR) 13,5 13,4 31,7 26,0 19,0
Aliquota Real (% do LLalR Ajustado) 17,1 19,2 30,7 1161 272
Aumento da Carga Tributéaria 3,6 5,8 (1,0) 90,1 8,2

Uma Outra Medida Inflacionaria

Essa sensibilizacdo demonstra as divergéncias decorrentes do uso de in-
dexadores diferenciados, apenas para o exercicio de 1999. Para o calculo
dos efeitos da inflacdo foram utilizados, de forma comparativa, o IPC-Fipe,
cuja variacao no exercicio foi de 8,64%, e o IGP-M, que variou 20,10% no
mesmo periodo.

A mudanca da aliquota do imposto inflacionario, representada pela troca
de um indexador com variac¢ao de pouco mais de 8% para um outro com
20% de variacdo anual, acarreta alteracdes significathyagueda de
7,2% na rentabilidade do Patriménio Liquido com o uso do IPC-Fipe,
que declinou de 10% para 2,8%))eleterioracdo, com o uso do IGP-M,
estimada em 15,2 %, com o referido indicador declinando de 10% para
5,2% negativos.
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TABELA A.6
Resultado Comparativo do Ajuste Inflacionario da Globex — 1999

IPC-Fipe IGP-M
Variagdo Anual (%) 8,64 20,10
Antes dos Ajustes
Lucro Liquido (R$ Milhdes) 43,5 43,5
Rentabilidade do Patriménio Liquido (%) 10,0 10,0
Apds os Ajustes
Lucro Liquido (R$ Milhdes) 12,9 (26,5)
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (%) 2,8 (5,2)
Efeito Bruto (R$ Milhdes) 457 104,6
Efeito Liquido = Reducgédo no LLE (30,6) (70,1)
Efeito Fiscal = Sobrecarga Tributaria 15,1 34,5
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