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INTRODUqRO

A atua1 conjuntura econ6mica do Pals de altos indices de

inflaQao, corroem o valor da moeda diariamente, impedindo-nos

de tomarmos a moeda nacional como refer6ncia, dif icultando a

analise e gestao dos neg6cios .
A informa CJao 6 um bem precioso para as empresas ,

principalmente as informag6es inerente\ a sua posi<,'ao econ6micaHUW-

e financeira , A obtenq'ao destas de forma simples e r6pida

torna-se uma ferramenta preciosa para enfrentar o dia a dia

das empresas e tomada de decis6es que afetem o futuro.

Este trabalho mostra uma proposta de an£lise de neg6cios

em moeda forte para uma empresa cujo processo produtivo

trabalha sob encomenda . A necessidade de uma gestao em

neg6cios em moeda forte acentua-se face ao longo prazo de
entrega de alguns pedidos (mais de um allo) .

Ao longo do trabalho mostrarei a conversao de Cruzeiros

Reais para moeda forte das principais e mais significativas

contas que auxiliam na gestao de neg6cio, comp6e o Balan<,'o e o
Demonstrativo de Resultados .

\
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A ©@RBSA

A Bmpresa tem por objeto a industrializaq'ao e

conrercializaQao no mercado interno e externo de maquinas,

aparelhos , equipament os e si st emas eletromecanicos ,

e16t,ricos e eletr6nicos , notadamente aparelhagem de

distribuigao e16trica de baixa, m6dia, alta e extra-alta

tensao . As sim como quaisquer presta<,'ao de 8ervi(fos

relacionados a engenharia consultiva, construq'ao e montagem

industrial, com tecnologia pr6pria ou de terceiros .

A empresa 6 a filial brasileira de um grupo £ranc6s com

atuagao mundial no setor. O grupo est6 presente em mats de

100 paises , atrav6s de fabricas ou escrit6rios de

representac;ao. Mundialmente, o grupo tem cerca de 100 mil
funcion6rios e um faturamento anual de cerca de 10 bilh6es

de d61ares .

De uma maneira geral empresa atende clientes de varios

setores . Setor Industrial, Petroquimico, Papel e Celulose,

Cimento, etc . . . ; Setor Secundario : Hospitais , Shopping

Centers , Bancos, . . . ; Setor de Transportes : Ferroviario,

Metroviario, . . . ; Setor Residencial e Distribui<,’ao Pablica

(Concessionarias de Energia E16trica) .

A empresa possui um escrit6rio comercial em sao Paulo-

Capital e duas unidades fabris : Sumar6-SP e outra em Itajai-
Sc . Os produtos de baixa e m6dia tensao sao fabricados em

Sumar6-Sp, e os de alta e extra-alta tensao sao fabricados
em Itaj ai-Sc .

1.
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Os resultados dos 61timos anos foram significativamente

a£etados por reduQao do ritimo operacional, primariamente em

fungao da forte contragao no setor pablico no que se refere

a grandes obras, principalmente na area de distribuiQao de

energia e16trica e de transportes .

Diante deste quadro adverso, a Empresa vern adotando uma

s6rie de medidas que objetivam adequar sua estrutura
operaciona1 a uma nova realidade de mercado, desencadeando

uma forte reestruturatrao a nive is
administrativos e financeiros .

As principais medidas de impacto adotadas foram uma

significativa redu(Fao do quadro de pessoa1 e transfer6ncia

de grande parte das operaq6es da f6brica de Itajai-Sc para
Sumar6 - Sp .

A empresa faturou durante o allo de 1993 cerca de 26
milh6es de d61ares, e em 1992 , 30 milh6es de d61ares, livre

de todos os impostos, sinalizando uma reduq'ao em relat,ao ao
anD anterior de 13% .

Em termos de nameros de funcionarios a redu(,ao foi

bastante significativa, af im de adequar-se a nova realidade

da empresa . Em dezembro de 1992 , o namero total de

funcionario estava em 750, ao fim de 1993 este namero passou

a 451. Uma diminui<,’ao de 300 funcionarios, ou 40% de redut,'ao

de pessoa1 .

operaclonal s ,
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2 O S8TOR 8L£TRICO

Trataremos, neste cap£tulo, de mostrar a situaq'ao do
setor e16trico no Brasil. Sabendo que este 6 o Mercado
Potencial Real da empresa em quest ao , 6 relevante o
conhecimento do comportamento e da evoluq'ao deste mercado.

Atrav6s de indicadores terem06 uma dimensao do mercado,
mostraremos a repartic;ao por atividade econ6mica, tipo de
consumidor e consumo por regiao .

As informa CJaes constanteS neste capitulo prov6m do Plano
Decenal de Expansao 1993 - 2 002 , elaborado pel o Grupo
Coordenador do Plane jament o dos gist emas E16tricos do
Minist6rio das Minas e Energia .

}(

2.1 o }mRCADO DE HRBRGIA BLiTRICA

2.1.1 Anali8e do Pa89ado Recente

A tabela A. 1 apresenta para o periodo de 1970/91, o
comportamento do PIB, do consumo de energia e16trica, da
tarif a, a16m da relaq'ao entre o crescimento do consumo e do
PIB

Entre 1970 e 1991, o consumo total de energia e16trica no
Brasil, cresceu a taxa de 8 , 7% a. a. contra 4.8% do PIB,
resultando numa rela(;ao entre o crescimento do consumo e do
PIB de 1, 8 ; por6m com comportamento bastante diferenciado nos
periodos homog6neos selecionados .

Os dados em quest ao indicam a exist 6nc ia de uma
componente inercia1 na dinamica do mercado de energia e16trica
que induz o seu crescimento mesmo com a economia em crise .
Esta parcela do consumo esta associada ao aumento do estoque
de equipament os e16tricos , a penetrat,'ao crescent e da
eletricidade na mode rnizagao dos diversos setore s , ao
crescimento populacional, a extensao das redes e16tricas e ao
cresciment o do set or informal da economia , o que 6
particularmente verificado nos periodos recessivos .

Esses fatores tam mats do que compensado a tend6ncia a
redugao do consumo devido a disponibilidade de tecnologias
cada vez mats eficientes no uso da energia e16trica e explicam
o comportamento da relaq'ao entre o crescimento do consumo e do
PIB, que se aproxima da unidade nos ciclos mats dinamicos da
economia, mas que ten(ie a crescer, chegando mesmo a alcan<,'ar
va16res extremamente elevados, como se pode ver na tabela A. 1,
nos periodos de estagnagao ou recessao.

A titulo de exemplo recente, o PIB se manteve estagnado
em 1988 , ao passo que o cons IImo de energia e16trica cresceu
4, 5%, apesar de se tratar de um ano onde, excepcionalmente,
verificaram-se aumentos reais nas tarifas de energia e16trica .

Observe–se ainda que, ap6s 1975, predominou para o Setor
E16trico uma politica tarifaria contracionista, que atingiu
todas as classes de consumo . EmI)ora outros fatores tenham
ponderaq'ao mais representativa para explicar a dinamica do
mercado de energia e16trica no periodo, certamente a queda na
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TABELA A.1 - BRASIL
CONSUMO DE ENERGIA ELETRICAr PIB E TARIFA MEDIA

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO ANUAL ( 8 a.a. )

PERIODO CONSUMO TOTAL PRODUTO INTERNO
ENERGIA ELETRICA BRUTO - PIB

(A) (B)

TARIFA
MEDIA

(C)

ELASTICI DADE

( A/B )

1970-1973
1973-1979
1979-1983
1983-1986
1986-1990
1990-1991

13 + 0
12.1
6.4
8.6
4.3
404

8.7

12 a4
6.7
Oe4
6.9
0.6
102

4.8

286
-4 e 3
-3 . 9

-4.8
-2 . 9

-4 B 2

-2 . 6

1 + 1

108
16.0
1.2
7.2
307

1.81970-1991
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t.,arif a contribui para o aumento do consumo, deslocando outros
energ6ticos , principalment e derivados de pet r61eo , na
indaitria, inibindo a racionalizaQao do seu uso e incentivando
a implantaQao de unidades produtoras mats intensivas em
energia e16trica .

Apesar das regi6e8 menos desenvolvidas hg muito virem
apresentando as maiores taxas de crescimento de consumo de
energia e16trica do Pals (conforme apresentado na Tabela A. 2 ) ,
as disparidade s regionals ainda sao express ivas , dando
indicaQ6es da exist6ncia de um mercado potencial suficiente
para sus tent ar , dent ro do horizont e des se Plano , taxas
i)r6ximas as registradas no hi8t6rico recente . Em 1991, o
Z.'onsumo anual per capita de energia e16trica variou de 795
kWh/hab na Regiao &ordeste at6 2 . 034 kWh/hab na Regiao
Sudeste, enquanto que a m6dia brasileira situou-se em 1.434
kWh/hab .

Na Tabela A. 3 sao apresentados os valores referentes ao
hist6rico das classes de consumo industrial, residencia1,
comercial, rural e governo, bem como a evoluq'ao de suas
participaQ6es no consumo global de energia e16trica . Sob a
denominaQao de governo, estao agregadas as classes e sub-
classes poder pak>liao, iluminagao pablica, 6gua, esgoto e
saneamento , tracrao e16t rica , consumo pr6prio , interno e
canteiro de obras , que correspondem, fundamentalmente, ao
consurno dos 6rgaos governamentais e das empresas estatais .

Dados aqui incluidos s6 consideram as vendas das
concessionarias de energia e16t rica , nao sen_do , port anto
computada a autoprodugao, que hoje representa um consumo anual
de cerca de 10 TWh, ou 5% do mercado total de energia
e16t rica

A classe residencial, respons6vel por 24% do consumo de
energia e16trica do Pals, tem sua dinamica ditada por duas
variaveis : o consumo por consumidor e o n\'rmero de
consumidores .

Entre 1970 e 1991, o Brasil quadruplicou o m’rmero de
consumidores residenciais , registrando , portant o , um
crescimento bem superior ao da populagao, multiplicada por 1, 5
no periodo. Para o futuro, especialmente nas regi6es menos
desenvolvidas , existe ainda potencial apreciave1 de
crescimento do nt’rmero de consumidores residenciais acima do
crescimento vegetativo do n6mero de domicilios, pois cerca de
14+ destes ainda nao t6m acesso a energia e16trica .

Me sino considerando as caracterist icas climat icas , o
consumo por consumidor no Brasil ainda 6 extremamente reduzido
quan cIo comparado aos padr6es internacionais . Analisando-se as
Tabelas A.4 e A. 5 , verif ica-se que as desigualdades internas
por si s6 ja identificam a possibilidade de crescimento no
mercado residencia1.

Entre as demais parcelas de mercado, cabe destacar a
classe comercial que participa com cerca de 12% do total e
que, tanto quanto a indL'rstria, vern passando por um processo de
modernizagao, conjugado a crescente urbanizac,'ao e extensao das
redes e16tricas . De toda forma, 6 importante observar que o
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TABELA A. 2 - BRASIL e REGIOES
CONSUMO TOTAL DE ENERGIA ELETRICA (TWh)

NORTE NORDESTE OBSTE

1973
1979
1983
1986
1990
1991

3681
5201

103.3
132.4
169.80
200.8
209.7

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO ANUAL ( 8 a. a. )

NORTE NORDESTE SUDESTE C a OE STE

1979-1983
1983-1986
1986-1990
1990-1991

1970-1991

PARTICIPACAO REGIONAL NO CONSUMO (8)

ANO NORTE NORDESTE SUDESTE C e OR STE

100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0

1986
1990
1991
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TABELA A.3 - BRASIL

CONSUMO DE ENERGIA EL8TRICA POR CLASS£ (TWh)

INDUSTRIALCOP[BRC IALRESIDENCIAI, RURAL GOVERNO

1973
1979
1983
1986
1990
1991

132 B4
16908
200.8

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO ANUAL ( 8 a, a, )

RESIDENC IAL comRC IALANa INDUSTRIAL GOVERNO

1973-1979
1979-1983
1983-1986
1986-1990
1990-1991

1970-1991

PART IC IPACAO REGIONAL NO CONSUMO (8)

RESIDENC IAL COMERC IAL INDUSTRIAL

1970
1973 100.0

100.0
100.0

1990
1991
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TABELA A.4 - BRASIL
CONSUMO ANUAL POR CONSUMIDOR RESIDENCIAL (kWh/CONS .ANO)

NORDESTENORTE SUDESTE C # OE STB

1970
1973
1979
1983
1986
1990
1991

1 145
1 499

TABELA A.5 - BRASIL
NUMERO DE CONSUMIDORES RESIDENCIAIS (MIL)

NORDESTENORTE SUDESTE C a OESTE

1973
1979
1983
1986
1990

6 823
8 266

13 394
18 358
21 926
26 40113 742

14 278

TABELA A e 6 BRASIL

CONSUMO DE 8NERGIA ELETRICA POR CLASSE (GWh)
TARIFAS ESPECIAIS (EGTD e ETST)

ANO RESIDENC IAL COWRC IAL INDUSTRIAL

1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

0.0 110.0
18.7 1 350.2

6 400.2106.8
163.3 9 563.8

6 8@I
1 538.1
4 078.0402
4 364.84.1
4 494.28.2
5 024.06.2

0.0
0.0
001
0.1
0.0
0.0
0.0
0.0
6 B9

110.0
1 376.4
6 52101

1 547.9
4 082.2
4 368.9
4 502.4
5 037.1
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A EMPRESA

RAMO: ELETRO - ELETR6NICO

ATIVIDADE: . INDUSTRTAI.IZA(,'Ao E COMERCIALIZAe'AO DE
EQUIPAMENTOS EL£TRICOS

. DISTRIBUI(,'Ao DE ENERGIA

• APARELHAGEM e EQUIPAMENTOS BT/MT/AT

. PRESTA('Ao DE SERVIe'OS

ORIGEM: MULTINACIONAL FRANCESA

ATUA EM MAIS DE loo PAiSES

FATURAMENTO ANUAL IO BI US$

100 FUNCION£RIOS DIRETOS

ESTRUTURA: I FABRICA ITAJAi-SC

1 FABRICA SUMAR£-SP

1 ESCRIT6RIO ADM/COML sAo PAULO-SP



DESEMPENHO DA EMPRES A NO BRASIL

Prcvislo

9491 92 93

26 2543 30Faturamento Liquido
;/An

427747 451933Funcion£rios

. Diminuigao da Atividade

. Redugao de 500 Efetivos

FATURAMENTO

ANO

FUNCIONARIOS

ANO



A CRIAC'AO DA MOEDA

OBJETIVO: CRIAR UM REGISTRO CONFIAVEL e COMPARAVEL.

DEFINr96ES,

INDiCE DE CORRF,('Ao IGP/FGV - IPC EUA

COTAC'AO DIARIAS

CORRIGIDO MENSALMENTE

OPERACIONALMENTE DECIDIU-SE PELO IGP-M
(COM ACOMPAN}IAMENTO )

31 JAN 70
1 US$ = 1 WB = 0, 00000435 CRS
PARIDADE = 1

31.ABR.94

1 US$ = 1 214,51
1 WB = 1 302,28
PARIDADE = 0 , 93

PARIDADE UVB x US$

}$

70 71 71 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93
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A CONVERSAO

. CADA EVENTO ECON6MICO E CONVERTIDO CRS –> UVB

. UTILIZA o REGIME DE CAD(A PARA COIWERSAO

. CONTABrLrDADE UTrLrzA O REGIME DE COMPET£NCIA

. DUPLA CONTABILIDADE CRS e UVB

. VENDAS / FATURAMENI'O / TRIBUTOS / RECEBIMENTO
ESTOQUES / ATIVO FIXO / DESPESAS

Acontecimento
Econ6mico

Compras, Vendas,
Pagamentos...

Contabilidade Contabilidade

Resultado
Fiscal
. Cta Resultado
. Balango

An£lise

de Neg6cio
em
CRS

Resultado
Econ6mico
. Cta Resultado
. Balango

Analise
de Neg6cio
. Analise Econ6mic
. Ferramenta de

Pilotagem



EXEMPLO DE CONVERSAO:

Valor do Contrato: CR$ 1 000
Cond. de Pagamento: 40 % SinaI e 60% Contra-Entrega

Pra70 Pagamento : 30 dias c/ corregao
Pra70 de Entrega: 60 dias

Inflagao mensal: 20% a.m.
Valor UVB sinaI: CRS 2,00

SinaI CRS 400 Pagto Final CRS lp328

10 1l 12 F3f
+

C

[

Periodo de Fabricagao

Uvb 2,00 2,88 3,08 3,46

1 036Receitas (CRS) 400

Fat. (CRS) 1 436

Receita (Uvb) 200 299

Fat. (Uvb)

Fat, Lfq.(Uvb)

500

399

Eventos: A - SinaI recebido do cliente - Inicio da Fabricagao

B - Enaega do Equipamento - Faturamento ao Cliente

C - Recebimento da iltima parcela .

Faturamento:
Adiantamento:

Duplicata:
ICMS

Fat. Liquido :
Faturamento :

600 x 1,2 x 1,2 = 864 + 173 CF = 1 037 CRS
CR$ 400 (400 /2= 200 WB )
1 037 CRS ( 1037 / 1,2 / 2,88 = 300 WB)
1 728 x 18% = 311 CRS ( 311 / 3,08 = 101 UVB)
1728-311 =]417CR$
Adiant + Duplic



PRINCIPAIS PROBLEMAS

. IMPLANTAr,'Ao SEM PLAN£JAMENTO

. MA FORMAt’AO DO PESSOAL

. FLUXO DE INFORMAq' CbES INDEFINrDO

. SISTEMAS AUXILIARF,S INCONSISTENTES (c/ cohn)

. INICIALIZAe'AO INADEQUADA DAS CONTAS
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I
VARIACOES US$ x IGP e IGP desc

IGP=IGPdesc= US$=0,00000435 Cr$ 31/01/70
8096

6096

40c70

20c/o

US$/US$

c

096

'2096

40%

40%
L

30%
70

rrrrrrrr1IIT

72 74 76 78 80 82
AN 0

84 86 88 90

I
q
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' COMPARACAO EVOLUCAO INDICES
Jan/86 ate Jul/91 - Base IGP

i.0'/o

).096

i.096

),096
I

;.00/o

I

ieOc/o

;.0c/o'

\$

q

ydHd Hd b187

+c IND 01/IGP –b IGPd/IGP

Indiice Mediio Ponderado de Reaj. PrecosInd_01Obs
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TAB A.15 DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DOS INDICES

UTIL17.ADOS NAS FORMULAS DE REAJUSTE

Pondcr8dos pelo valor do contrntc) cm mc)cda fortc,
e peso na formula do contratoi

iNDIE D E s c R 1 c A o %FREQ. 1%PRINC.

APURADA IBASE IOO

FCV
02

FG V
31

FCV
32

FG V
33

FCV
38

FCV
41

FG V
44

ABDG2

India Octal de Proms

Disponibilidadc Interna

Industria Metalurgia

ITota1 (Fcno, Aoo c Dcrivados' + Materiais nao Ferrosos)

Ferro, Aeo e Deandos

Metais nao Ferrosos

10.5%

Materials Bletricos

1 total (Eltrodomestioos + Motores, Geradores + Outros)
Materiais Eletricos . Outros

3.9% I

29.04

11.led

4.5%

33.4%

12.8%Redes de Energia Eletria e Sinalizacao Fcrrodaria

(1)Materiais Eletrims - Outros 9.3yd 10.7%

t rica e Sinalizacao Ferrodaria 9.64 11.1 %

mB 86 m
o

o omToM
ASSOCIACAO BRASIIBIRA PARA 0 DrhslINvol.VIMRNTO DAS INI)USTRIAS DE BASE

FORAM CONSIDERADOS "DIVBRSOS" POR APRBSENTAREM BAIXA PARTICIPACAO OS SE -

GuiNrES INDICES: FFBTN/BTNF,Fcv 27.FCV 30.FGV 36,FCV 37,FCV 40,IPC
9+
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consumo comercia1 vern sendo mats fortemente afetado pela crise
que o residencia1, tendo a sua taxa de crescimento caido de
12t a. a . no in£cio da d6cada de setenta, para 5 , it a .a . entre
1986 e 1991

O consumo industrial de energia e16trica no periodo de
1970 a 1991 cresceu a taxa de 9,2t a .a . contra um acr6scimo do
consumo total de 8,7t a . a . , o que fez ampliar sua participatrao
de 45t em 1970 , para 49t em 1991. Os principais fatores que
contr£buiram para manter altas as taxas de crescimento de
energia e16t rica industrial nos I’ll timos anos foram os
seguintes :

- prosseguimento do processo de intensificagao do uso de
energia e16trica pela indastria, que sempre esteve associado a
crescente sof ist ica c;ao industrial , que se constitui numa
tend6ncia secular a eletrif ica c;ao;

- desenvolviment o das chamadas ind(ISt rias
eletrointensivas , produtoras de mat6rias altament e
consumidoras de eletricidade como aluminio, ferroligas, cloro,etc i

- substituigao de derivados de petr61eo por energia
e16trica, induzida por quedas nos pre<,'os da energia e16trica,
o que provocou tamb6m a ma utilizac;ao deste energ6tico .

Em rela(Fao a substituiqao de derivados de petr61eo, esta
ocorreu , de fato , em grande escal a nos alt imo s anos ,
principalment e devido a criacrao das chamadas tart fas
especiais, com destaque para EGTD e a ETST.

Tais tarifas foram fixadas em niveis bastante baixos, e
justificadas pela ameaga de crise no fornecimento de derivados
de petr61eo e na exist6ncia de excedentes de produQao de
energia e16trica de origem hidraulica que, de outra forma,
seriam perdidos atrav6s de maiores vertimentos . Com o objetivo
de isolar o efeito destas tarifas, os dados aqui utilizados
estao excluidos do consumo a elas referentes, colocado em
separado na Tabela A. 6 . Por ela podemos ver que o consumo de
energia e16trica para substituigao passou por um maximo de 9, 7
TWh em 1985 , mantendo-se bastante alto ainda em 1986 (7 , 0
TWh) , caindo para 1, 5TWh em 1987 e chegando a 5 , 0 TWh em 1991.
A queda brusca observada em 1987, foi devido ao fim dos
contratos de EGTD, e sua substituigao pela ETST, bem menos
interessante pela sua caracteristica de interruptive1, o que
signif ica que o fornecimento pode ser suspenso por uma decisao
unilateral da concession6ria, respeitado o tempo necessario
para o consurnidor intercambiar os seus equipamentos .

Em relac;ao as industriais eletrointensivas, a Tdbela A. 7
apresenta a evoluqao do consumo de energia e16trica a elas
associado , most rando que a sua participagao na classe
industrial evoluiu de 25% em 1973 , para 36% em 1991. A
amE)1 iac;ao des ses segment os no Brasil foi bast., ante



11

TABELA A.7 - BRASIL

CONSUMO INDUSTRIAL DE ENERGIA ELETRICA (GWh)
SETORES SELECIONADOS

ALUHINIOARQ TOTAL (1) CONSUHO IND PART . ( B )
1/22

14 779
20 033
29 808
32 634

55 449
66 258
90 291
99 873

102 792

278
301
331

338
368
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significativa, 8uficiente mesmo para depend6ncia do mercado
externo . Em alguns desses segmentos passamos de importadores
para exportadores, inclusive, pelos ciclos de crise da d6cadade 1980

2.2. PREVISXO DO MERCADO DE aRERGiA BL£TRICA

2.2.1 Per8pectlvag Bcoa6©lca8

O planejamento do Setor E16trico, pelo pape1 sinalizador
que de sempenha na economia , nao pode adot ar , nas suas
previs6es de mercado de longo prazo, cen6rios sem perspectivas
de retomada do desenvolvimento . Esta visao poderia induzir a
uma retracrao nos investimentos em outros setores da economia,
dificultando uma reversao nas tend6ncias de queda da atividade
econ6mi ca +

O cenario aqui adotado preve a superac;ao das principals
restrig6es ao cresciment o auto-sust ent ado da economia
brasileira, partindo da hip6tese de 6xito no ajuste fiscal, de
uma evoluq'ao favor6vel nas negociaq'6es com a comunidade
financeira internaciona1 e da reorientaqao da poupan(,'a do
setor privado para os investimentos produtivos, ap6s alcanqado
o sucesso na politica de estabilizagao com a queda da inf lac,'ao
e das taxas de juros . A Tabela A. 8 . apresenta os principais
indicadore s mac roecon6mi cos adotados nest e novo cen6r io ,
divididos em dots periodos , 1992-1997 e 1997-2002 .

i preciso ressalvar que as previs6es de mercado deste
ci cIo de plane jament o foram formul adas em uma Ease de
transi(,’ao da economia, o que vai exigir um acompanhamento
cuidadoso at6 que se def ina uma tend6ncia mats estavel. As
incertezas quanto a trajet6ria da economia no horizonte deste
pIano nao estao associadas a hip6tese de prevalecer um cenario
degenerativo, mas sim ao prazo necessario para o ajustamento e
posterior retomada do crescimento .

2 , 2.2 , Previsao do Consuno de Energia E16trica

i importante assinalar que nas previs6es de mercado
apresentadas nao se considerou a hip6tese de o Setor E16trico
voltar a of ertar energia garantida com tarifas reduzidas . Ao
cont rar io , est as previs6e s incorporam uma recuperaq,ao
tarif aria que restabeletJa um nivel adequado de liquidez do
Setor E16trico, viabilizando a obtenQao dos recursos para os
invest talent os programados . Naturalment e a ocorr6ncia de
situag6es hidro16gicas excepcionais podera justif icar a venda
de excedentes de produc,'ao de energia e16trica e baixos preQos,
atrav6s da ETST ou de outro tipo de tarif a que venha a ser
criado . Estes fornecimentos eventuai s que poderao ser
interrompidos, desde que esgotadas as disponibilidades, nao
estao contemplados nas previs6es .

A Tabela A. 9 , apresenta a previsao do cresciment'o do
mercado de energia e16trica para o horizonte dest_e Plano
Decenal, jg consideradas a conservaqao . Para a pr6xima d6cada,
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com a retomada do desenvolvimento econ6mico, est6 prevista uma
taxa m6dia de crescimento do constimo ao longo de todo o
periodo, de 5,6t a .a . Comparando as taxas quinquenai8 de
crescimento do mercado de energia e16trica com as do PIB,
verif ica-se que a elasticidade-renda cairg de 0, 98 no primeiro
quinquenio, para aproximadamente 0, 95 no segundo, em func;ao,
basicamente, dos seguintes fat6re8 :

- maior crescimento econ6mico no per£odo 1997/2002 que,
conforme mostra o hist6rico recente do mercado de energia do
Brasil, leva a uma mellor elasticidade;

- reducrao
eletrointensivas ;

do peso rel at ivo das indt’I st rias

- efetiva implantagao da politica de conservaQao de
energia, cujos efeitos serao mais significativos a longo
prazo

As Tabelas A. 10, A. 11 e A. 12 apresentam as previs6es do
consumo de energia e16trica por Regiao geogr6f ica e por classe
de consumo para o periodo 1992/2002 .

No periodo 1992-1997 , que inclui a Ease de ajustamento da
economia, a dinamica do mercado de ener9ia e16trica foi
definida a partir das premissas descritas abaixo, associadas
as principals classes de constimo .

Na classe residencial, a expectativa 6 a incorporaQao de
1.180.000 consumidores em m6dia a cada ano e aumento do
consumo por consumidor de 1898 kWh/allo para 2.102 kWh/allo .

Para o consumo come rcia1 , s eu cresciment o se dara
principalmente pelos seguintes fatores :

- expansao da atividade econ6mica e das redes e16trica ;
- manutenq'ao do proce s so de modernizaqao como , por

exemplo, a expansao dos shopping-centers e prosseguiment,o da
tend6ncia de penetragao de equipamentos para refrigeraqrao,
climatiza<,’ao, automagao, etc .

Na classe industrial, estao previstos alguns aument,os na
capacidade instalada e a entrada de novas unidadesf como
conseqt16ncia dos investimentos que v6m sendo efet,uados nos
t’rltimos anos .

A16m disso, a redugao da capacidade ociosa em diver'sos
setores industriais tamb6m dever6 contribuir para a elevaqrao
no consumo industrial de energia e16trica . i o caso de set,ores
importantes , como os de siderurgia, ferroligas e cimento . o
set or quimi co , abrangendo soda e pet roqu fmi ca , devera
registrar um aumento significativo neste I ' quinq8enio/ por
fort,’a da entrada de plantas de soda-cloro nas regi68s Nordebte
e Sudeste .

Para o periodo de 1997 a 2 002 , a taxa m6dia de
crescimento do mercado dever6 ter quase a mesma magnitude
daquela prevista para o primeiro quinqtl6nio, apresent.-,ando/
entretanto caracteristicas bem distintas, principalmen!..e em
rela c;ao a dinamica da classe industrial. O n6mero de novos
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projetos industriais grandes consumidores de energia e16trica
diminuir6 significativamente . O aumento do consumo associado
as indastrias eletrointensivas se limitar6 a ampliag6es do
parque ja existente .A ind(ISt ria do aluminio deve rg continuar mos trando
eleva(Fao na capacidade instalada com expans6es previ8tas nas
unidades nas regi6es Norte, Nordeste e Sudeste, permitindo que
ao final da d6cada se atinja a capacidade de produgao de 1, 4
milllao de toneladas . O setor de papel, papelao e celulose
tamb6m dever£ constribuir para o aumento do consumo industrial
de energia e16trica, por conta de investimentos programados .
Tanto na indastria de alum£nio como na de papel, papelao e
celulose, boa parte da expansao prevista sera atendida atrav6s
de autoproduq'ao.

Apesar do maior crescimento econ6mico previsto para este
periodo, o comportamento das classes residencial e comercial
dever6 ser semelhante ao do quinqa6nio anterior. No caso do
consumo residencial, serao incorporados ao mercado, em m6dia,
1.240.000 novos consumidores a cada ano, £azendo com que ataxa de atendiment o aIlment e cerca de 90 % e o
consumo/consumidor residencia1 atinja 2.334 kWh/allo, no final
do periodo .
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TABELA Ao8 - BRASIL
INDICADORES MACROECONOMICOS 1992/2002

1992 1997 2002

PIB ( Bilhoes US$ )
PIB (Vare t aBa . )

333 437

5.68 (92/97)
585

6.08 (97/02)

PIB per capita ( + )
(US$/Hab )

2200 2700 3340

Relacao Incremental
Capital/Produto

3 3.5

Taxa lnvestimento ( + )
em relacao ao PIB (8) 1860 21.0

( * ) Calculada a precos constantes de 1980 .

TABELA Ao9 - BRASIL
PREVISAO DO CONSUMO TOTAL

DAS CONCESSIONARIAS E PIB
TAXAS ANUAIS ( g a.aa )

DE ENERGIA ELETRICA

Consumo Total
Energia Eletrica

(A)

Produto Interno Elasticidade
Bruto - PIB

(B ) (A/B)

5 + 6 0 o 981992-1997 5.5

1997-2002 5 + 7

5.6

6 O 0

5.8

0 + 95

0 + 971992-2002
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:rABBI,A A, 10 - BRASIL e REGIOES

PREVISAO DO CONSUMO TOTAL DE ENBRGIA BLETRICA
DAS CONCESSIONARIAS (TWh )

1992

lieS

36aO

131 + 0

31a5

Sla 6

1993

12 + 1

38a2

137 eS

33 + 4

10 + 3

1994

13 + 5

40 + 8

143 o 9

35 eS

11 + 1

1995

14 + 5

42 + 4

150 o 9

37 n 6

Ilo 9

1996

IS + 7

4 Se 7

1158 + 2

39 + 6

1267

1997

16 e 8

48 + 3

165 + 7

41 + 8

13 + 9

1998

19 + 0

51 + 5

17483

44 + 4

iSe 3

1999

20 + +

5+ + 6

183 o 0

4698

16 + 4

2000

22 a 6

59 + 6

192 + 1

49 + 1

17 + 5

2001

a 4 eS

64 + 1

20192

51 + 7

18 + 6

2002

26 + 8

66 + 6

210 + 9

5482

19 + 6

BORn

6UDESTE

gUL

CDtTRO-OBS n

BRXSIL 219 a6 231 + 5 24 + + 8 257 a 3 271 + 9 286 eS 304 eS 321 + 2 3 + 0 + 9 36081 378 + 1

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO ANUAL ($ a, a, )

1992/1997

7 + 9

6.0

498

568

7 nl

1997 /2002

9 e 8

6 nl

4 + 9

583

781

1992/2002

8 O 8

693

4 e 9

Se 6

7 + 4

RORTE

BORDESTE

SUDES TE

SUL

CBITRO-OES rE

BRXSIL SO 5 597 5 + 6

TABEIA A, 11 - BRASIL e REGIOES
PREVISAO DO CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA
DAS CONC8SSIONARIAS POR CIASSE (TWh)

1992

54.3

26.2

107.5

31.6

1993

57 + 7

27 n 6

113 + 0

33 + 2

1994

6162

29 + 2

119 O 4

35 o 0

1995

65.0

30.8

124 + 5

37 + 0

1996

68 + 8

32 oS

131.7

38 + 9

1997

73 e 0

34.2

138 + 5

40 o 7

1998

77 al

36 + 1

148 + 3

43 o 0

1999

81.5

38.0

156 . S

45.2

2000

86 . 1

40 + 0

16794

47.4

2001

90.7

42.0

177 .6

49 + 8

2002

95 + 4

44.1

186 + 4

52 + 2

RESIDDIC IAL

coIaHRC nl

INDUSTRIAL

RURAL e GOVERNO

TOTAL 219 , 6 23 loS 244.8 257 + 3 271+9 286.4 304.5 321.2 340.9 360.1 378.1

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMEN IPO ANUAL ( t a. a. )

1992/1997

6 + 1

5 + 6

SO 2

502

1997 /2002

565

5 + 9

6 + 1

SO I

1992/2002

SO 8

5 + 8

5 + 6

5.1

coIaRC nl

INDUSTRIAL

RURAL e GOVERNO

TOTAL 505 507 5.6
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TABELA A.12 - BRASIL
PREVISAO DO CONSUMO TOTAL DE ENERGIA ELETRICA
DAS CONCESSIONARIAS

PARTICIPACAO REGIONAL (B)

REGIAO 1992 1997 2002

NORTE

NORDESTE

SUDES TE

SUL

C + OE STE

BRASIL

SO 2

16 + 4

59.7

14 + 3

4 + 4

100 + 0

5.9

16.8

5788

14 + 6

4 + 9

100 + 0

701

1706

55.8

1483

5.2

100.0

PREVISAO DO CONSUMO TOTAL DE ENERGIA ELETRICA
DAS CONCESSIONARI AS

PARTICIPACAO POR CLASSE DE CONSUMO (8)

CLASSE 1992 1997 2002

RESIDENC IAL

COIEERC IAL

INDUSTRIAL

RURAL e GOVERNO

TOTAL

24 + 7

11 + 9

49 o 0

1484

100.0

25.5

11 + 9

48 + 4

14.2

10080

25.2

11 + 7

49 + 3

1388

100.0
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3.1 CRIAqAO D8 una UNIDAD8 EON8TiRIA INT8RNA i ©@R8SA

Para que uma unidade de valor possa corresponder as
necessidades de gest ao , eIa devera possuir como
caracteristica principal, aquela de neutralizar corretamente
os efeitos da inf lat;ao as quais a empresa 6 8ubmissa .

O obj et ivo 6 , estabelecer uma base confi6ve1 de
comparac,'ao ent re os valore s obtidos durant e per iodos
di ferent es e deduzir corretament e o significado das
variaQ6es ou das diferenq'as constatadas .

Se existe diferenq'a, pelas raz6es ja apresentada8 , as
unidades que baseam-se sobre a inflagao of total ou sobre as
moedas est range ira s , pode - se encont rar as duas
possibilidades seguintes :
- estabelecer a unidade de valor em fungao da inflaQao
interna da empresa, que eIa mesma medir6;
- estabelecer a unidade de valor em fung'ao de uma inf lac,'ao
gera1, determinada e publicada por um 6rgao independente de
compet6ncia reconhecida .

A prime ira pos sibilidade 6 , segurament e , a mai s
satisfat6ria. Entretanto ela se choca com as dificuldades
praticas que a limitam consideravelmente na aplicagao .

Supondo-se que concentremos a medida de inf lac;ao sobre
os custos , eIa nos conduzira a um grande namero de taxas de
inf lac;ao, variaveis segundo o produto ou atividade . Para
che9ar a uma s6 taxa m6dia, teremos de recorrer as
ponderag6es em funcrao da importancia relativa a cada familia
de produto dentro da atividade . No final das contas a taxa
m6dia sera representativa em alguma familia de produto em
particular e n6s teremos perdido todo o benef icio do m6todo .

A segunda possibilidade que existe de utiliza(Fao de um
indice Gera1 reconhecido 6 por outro lado consideravelmente
mais operaciona1 e mats segura .

O IGP fornecido pela Fundagao Getalio Vargas, orgao
independente do governo e de conf tanya reconhecida, se
apresenta como um bom candidato para servir de base a
unidade de valor que procuramos .

N6s examinaremos em seguida as caracteristicas deste
indice, IGP, ja que no Brasil o D61ar sempre foi considerado
como a principal divisa estrangeira . N6s compararemos a
evolu(,'ao da taxa de cambio US$/CR$ fixado pelo governo, com
aquela da inf lag,io brasileira medida pelo IGP . Em seguida,
n6s compararemos a inf lac,’ao do IGP com aque1 a ,
sucessivamente de nossas receitas e de nossos cust os .
Finalmente estabeleceremos as bases de calculo de nossa
unidade de valor interno .
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3.1.1 ANALISB COHPARXTIVA DA BVOLUq$O DA INFLAe50 ICP E
DA TAXa D8 CiXBIO DO D6rAR.

o IGP 6 composto dos indices parciais seguintes, dentro das
proporc,'6es indicadas :
- IPA - indice de Prec,'os no Atacado : 60t
- IPC - indice de Prec,'os ao Consumidor: 30t
- INCC - i ndice da Construgao Civil : lat

Como o Brasil 6 considerado sempre dependente do D61ar,
fixa o nivel da taxa de cambio USS/CR$ em fungao de sua
pol£tica econ6mica gera1, parece 16gico que a longo prazo,
haver6 uma correlacrao estreita entre a desvalorizagao do
Cruz ei ro em rel ac/ao ao D61ar e a inflagao interna
brasileira .

O nivel extraordinario elevado da inflagao brasileira
nao devera entretanto nos fazer esquecer que existe, em uma
escala bem menor, uma inf lac;ao mIIndial, incluindo os Estados
Unidos, que conduz uma desvalorizagao na I'surdina" do D61ar
que nao 6 evidentemente sensivel a nao ser sobre longos
periodos .

N6s podemos entao considerar que a inf la(;ao brasileira
cont6m indiretament e uma pequena parcela de inflagao
correspondente a inflagao mundial, ou para simplif icar, a
dos Estados Unidos . lsto porque, quan cio da comparagao entre
a inf lacrao brasileira e a desvaloriza<,'ao do Cruzeiro sobre o
D61ar, nao podemos esquecer de retirar da primeira, a
inflaq'ao americana .

A utilizac;ao do termo IGP descontado em outros trechos
deste trabalho, significara sempre a variacfao do IGP da
Fundaqao Getualio Vargas, descontado da inf lacfao interna dos
Estados Unidos , no caso o IPC-EUA.

Isto 6 verificado na Tabela A. 13 , onde sobre um periodo
de vinte anos , comparamos a evoluq'ao mensa1 acumulada do
IGP, o IGP descontado do IPC dos EUA (inflaqao americana) e
a taxa de cambio US$/CRS partiu de uma base rigorosamente
igua1 em janeiro de 1970 . /

Esta tabela demonstra o que n6s suspeitavamos, ou seja,
a estreita relatfao entre IGP descontado e X desvalorizagao
do Cruzeiro perante o D61ar num periodo de longo prazo .Partindo da taxa de cambio existente em 31.1.70 de
0 , 00000435 CR$ /US $ e corrigindo pel a variat;ao do IGP
descontado nos conduz a 30.6.91 (ou seja, 21 anos e cinco
meses mats tarde) a uma taxa te6rica de cambio de 315, 85
CR$/US$ , 1,16e superior a taxa efetiva praticada de 312 , 23
CR$/US$ . Portanto o IGP calculado como na tabela A. 13 ,
representa uma boa estimativa a longo prazo, do nivel ao
qua1 deveria te6ricamente se encontrar a taxa de cambio de
uma divisa forte como o D61ar. Por outro lado, dividindo as
quantidades expressas em CR$ , pelo valor do IGP do mesmo
periodo, ok>tem-se os d61ares te6ricos equivalentes . Ficamos
assim bem pr6ximos da unidade de valor interno procurado.
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3.1.2 ANALISZ C03@ARATIVA,
INFLAgAO DAS RECEITAS x INPLAq£O ICP

A inflagao de nossa8 receita8 devem ser examinadas
conforme dots aspectos diferentes :

- de um lado a inf lac;ao de noss08 pre(,'os que aparecem
em nossas ofertas e se transformam em precJos base de nossos
contratos ;

- em seguida a inflagao de nossas receitas que resultam
da aplicacrao das f6rmulas de reajustes de prec,'os dos
contratos .

Se admit irmos que para estabelecer divisas , n6s
partamos sempre dos custos de substituitrao e que nossas
f6rmulas de reajustes de prec,'os partam tamb6m da composigao
dos custos para definir os indicadores a considerar e seu
peso dentro da f6rmula, nos concentramos sobre as f6rmulas
de reajustes utilizadas, para captar os dots aspectos

Os indices mats frequentes encontrados estao listados
na tabela A. 15 .

A analise da evoluq'ao dos principals indices e do
indice m6dio sobre os cinco altimos anos, mostra (ve ja
tabela A. 16 . graf ico A. 17) que para chegar ao 1(;P, se
observa que algum desses indices nao sobem seguindo a
evolu<,'ao do IGP e que o indice m6dio sofreu uma queda da
ordem de 20% durante os 66 primeiros meses, seja, entre 3 e
4% ao allo .

Esta diferanc,'a desaparece quando (ver graf ico A. 18) a
comparac,'ao 6 f etta com IGP descontado. O IGP descontado se
apresenta entao como o melhor indicador de evolugao de
nossas receitas que o IGP a m6dio prazo .
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TAB A.15 _ DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DOS INDICES

LrriLizADOS NAS FORMULAS DE REAJUSTE

Ponderados pelo valor do contrato em moeda forte,

e peso na formula do contrato

bAO %FREQ. 1%PRINC.

APURADA IBASEIOO

10.54 121%FG V

02

FCV
31

FG V

32

FG V

33

FG V

38

FG V

41

FG V

44

ABDG2

Indice Geral de Proms

IDisponibilidade Interna

Industria Metalurgica

IT,ta1 (Ferro, An e D„i„adDS + Materiais nao Ferrosos)

Ferro, Aco e Derivados

2.1 d 2.4%

4.49d

6.8%

5.1 %

1.8%Metais nao Ferrosos

Materiais Eletricos

ITota1 (Eltrodomestiws + Motores, Geradores + Outros)
Materiais Eletricos - Outros

3.94

29.04

11.14

4,5%

33.4%

12.8%

10.7%

Re>des de Energia Eletrica e Sinalizacao Fenoviaria

(1) Materiais Eletrioos - Outros 9.3%

e Enerda Eletrica e Shahzacao FerroHaria 9.6yd 11.1%

RS JBTOTAL
t
T

mo
mo

ml

ml

mI
(1)

(2)

ASSOCL\CAO BRASEEIRA PARA 0 DESENVOLVIMENTO DAS INDUSTRLAS DE BASE

FontM CONSIDERADOS 'DrvERSOs" POR APRESENrAREM BAIXA PARTICIPACAO OS SE -

GunvTES INDICES: FF,BTN/BTNF,FGV 27,FGV 30,FGV 36,FCV 37,FGV 40,IPC.



33

I

gi

!

:

i

:

I
I
I
I
i
I
I
III

ON
+ 0 ; 9 PeeR g 88888886 :

+n = P P P P t\iN d + + + + uS aN

in0
C)
Ill
Ah

i g:
i

III
:

iIIII

egg888886 gB88 a)in
P

eggBergcid d dFid
eD

uS

e

Ul
a IIIII

iIIII

g
a

I
nI
a

! i
8 888 10a b 899

P P P P d cad doj d + + uj
te 888 BEBe : b

N

IIIII

i

:

:

:

!

8
a
IUa
Z0a

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

88888888 in a) = n0 OpeN
in IPin cJd doj cd

b 98\iV :8
+ aj d
8 b 8

8
00
ai
HI

I

:g
ii

I
I

i

I

I

I
I
I
I

i

bbb b> b b> 88:dd added d
ppb a)
O r r + 8\1 68

eU doj
ODa) apa)bOO air)cd + usda

VI
HI
C)
HI
a
Z+1

8
in
\j

: a>
leo

ii
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

dd dd8: b 88 b 888 S
dd dad

fe 888 S 8888 b>dca cad cd dd + uSd

VIHI
<
n,
1 :

C)
Z+1
Mh
VI
0a
<

>

5
M
<

n,
E0
C)
0
<
C)

3
0
>

HI

8
Pl

q :

HI
iE
iB

I
I
I
I
I
I
I

I

:

I

p aJ OU b RgN qH
CD

r
Egg: gB

in
8 8 h\ bB
eU HaS doj Fe8uSd

8b
C:)
pI iBII

i
:

:

III

(\IOU) U) a) a) IOgO;: + i= + + (q (q (q 8 BRigg p O NONe\i
C\i aiM

b
q+
ai

VCUp O
+uS

a)10
cd

8
-+
Cfs
Cr)

Iipl:+

ii
IIIII
I
I
I
I
I
I

8 b> 8 8888
gd 666 dd

+ (OhIO CUb rOma) + U) p0) in a) opacDey a) Or a eQdad rrp pCg CUeS cOded dR
r CU

8
00
N

: CO
leo
1 h

ii
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

OOO GOOD GOOD000000 8888 eu

U dUg cJd cd

eTc\la) CUt\Ieco a) tO re KbMaj gB IfIId(d

8
T-I
tr)

: N:er)

ii
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

8 88888in0
P a JUg add caN dd aid + duSK

+ + + O + PCO OOO) ecHO CUb beOOO OCU in tOP tO VU) tO oai OOO

8
V
aS

:8[

ig
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

q+ + + + + if) if) in a) +66666060 Qq
qP P P P PqP qP in qP c\icU aS Maj aS + + uSN

tOP pra) caN CUtDOOO VOID QB + 66’ N +

I

\D
F-I

<
on

g

8
P{
d
F={

;g
ii

I
IIIIIII
I
I
I

BB on rb tOO) U) via eDU)
rpC\IOU) bp be NOB' T' d r p p aj aj cd aj aS

VC\1b+
+uS

0)
q+
N

gig gig Big gig ! ! gigs; gig gg
COCO COCO COCO (OCD COCO CObb bbb bbb bbb bOO000000000000000000 GOOD GOOD 00 QQ GOOD 00000000000000



iE
:

II

IIIIIIIIIII

# 88 Kg 88888 g: Bfi BBq gP SiR BE $i
ed ! egg gg 98888 Bb : BRigg ! i

C/)0
()
hI
A
HI
El
a

!8
i D
iI

III
I
I
i
I
I
I
I
I

eR Be 899839 e 888 Bb BIg Bg ljght8 ;
NB it ! Ed eggs 81 gF! gB gEESE SgI

I
I
I
I
I
i
I
I

:

i

g
Z
nI
E

<
nId
al
a

! i
agE 8889989 gB 1l3 98818 gB Bgiii
lee gig Begg BjggiE gig Egg

:

Ii
I
i
I
I
I

:

:

i

0a
$

ILIa20n

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

8> Eu; 88 bR 898 gB : 888 gB gIg 6 gig
djggeR gB BRIg Eg : : ! i Egg : i !

r OU

8
00
ai
F-I

I

IIIIII
I
I
I
I

:$
ii

89689 gb 88889 Bg BBq BIll Bg gB fi;

! ! eyed gig g : IEgge gREgg ! !
a)
BI
C)HIa
ZHI
10HI
<
a,HI
C)
Z++
M
HI
CO0
a

gHIb
g
<
a,
E
0
C)
0
<
C)
DJ0
>
El

I

IIIII
IIII

p p eu

8tri
\i

:#:

ii
88888> = ? bb 8 ieee 8 Fig 8 BEI giRl gi ii
ddS egg be a gig Kgb IEg : gEES Egg

8
F-I
q :

F-I

I

i
IIIII
IIIII
I

Rb 8 : 9881898 Big 8 Pf: Fit88 : feB 88
aig egg giBB 888 Bg : B gREgg Egg

r OU

8b
C)
pI

in
iB

:

i
:

i
:

I

B 8 RR 8 RIB fiRE Rfe fB k : bB gig gg 81 ! gB
day ! Eg beg ; BE 88 gB Egg g : g Egg

r r au

8qr
cd
Cr)

:;

ii
iIII
:

:

i

kgb ? !888 K & gbR 6 g fB 8681 188 tB iI ;
gEe ! gaia 8 fX R 8 gg Eg Sc g -Egg Egg

r OU

8
00
G

: CD
:er)
1 1

ii
:

:

:

i
I
I
I

Rgb agE ! SUE 8 Bb Big 8 IB fe 83888 bB &!

ddS egg gig 8 ?fH8ggg:3e gEES gig
r au

8
pI
in

: N
leo

ii
I
I
I
I
II
I
I
I
I
I

BEST Bb & REX a $ 6 fN 88 fB 888 tq 8; fig
aS = = eRR 8888 gB E :o Egg Egi Fj BE ?! !

p {\I

8+
aS

IpI
icc)

ig
:

i
I
I

:

:

I

8 gR 88 f)! gbR 88 : ER & OflgB 8] : giBB g
dd ! ! gg iS 88 gB by g BE :c gREgg : g

I

\D
pHI

<
qb

8
HI
aS
r-I

:g
ii

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

b ; Bb 8888 B ? 88 Rig tB giBB 8 ; !BR ; $
aig g ! g & b getBE bEgg IEgg Egg : g

p N

lgB gig !; Egg gig ! gig giggs gHg
gB 8 gg gg :B :Egg gg gB gB gB gB BBB BBB BBB gBS



35

I

g:

:

:

i

i

IIII

III

:iI

8 RR bE 8888 Bb 8; iii Fig; $ $
i giggS Egg Eg : : 83 gg
NO -tv no bOg : EFI & R 83883LA0

C)
al
M
al

I

i B
I:

IIIIIIII
III

8 : BEeBE ? 88 :;; bR gRab
g Egg gig gRegg gREgg:

LII
a

NOon + + Into be SIR LOL 1 88

0
E
Ill
E

<
al
M
HI
a

i i1 Hd
:

III
:

I

iII
I
i

Eg $ giggS Egg : gg Egg
8 b = = feE V BEEBe 9888 a
OOOh one : y : ER bQ RaB iii

I
I
I

:

:

i
I
I
II
I
I

0a
g
LUa2
0L

I
I

I
I

:

:

i

i
:

:

ty gP & : fN 898 fl 8 IB 888 bS!
EggS BEg Egg gB : Egga

ooo bone : = ! ! $11B 8 &1 Rg

8
00
aS
pI

:stiv
1 )

ii gg gREggS BE gig : Egg
8 Bg 88 b fX 888 ; 886 $ 88

\A
al
C)HIa
ZHI
inHI
<
a,+1
C)
Zni
d
n,
\A
0a
<
>HIb
<
d
<
a,
E0
C)
0
<
C)

B0
>
HI

:

IIIIIiIII

I
:

:

+ too boa> = = Be a 88888 b

8tri
\i

: 00
leo

ii iN Egg: gig gB gREgg gE
8 gbP Rgb 8 : 8 feB : tB Be fe

II

III

OOOh boa> = = ? see RaN XI

8HI
\ :
HI

in
iB

898 feb 91; 98888838888
g gg gig gg gREgg Egg !

II

:IIII
III

i
:

I

ann to bOO 9 g SEe & & gB gb
8b
C)
F=1

in
ii

Feb 98 S: 88: 8 kg ? & g 88 Fe fI
g g g g : : g E g R : g g g g E :
no qD qD DOg : = 1 9 FIgli gti Big ?

8qr
Cfl
Cr)

II

i
iII

I

:

: g

ii
88888888 ; feb fer: 8 S giF
gB gig gg BEgg Egg Egg

II

I
I
I
I

i

Oh b bag : 9 PERIIS 8888 bB iB 8

8
00
N

: CO

leo

ii
v= N + tH C\1 O in C\I CD tO q ql a b qD !a gOa) ; R N III a + tO cD cD + O 16 D CD b b
:: ii: g g :g : :g g gg E :: g gg g g ii E

I
I

ooo ON on 9=91&93 gaga bragg

8
pI
\r;

: N
leoI I

ii
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

g egg Eg : gHg gig gigi
88 fB 8883 :8899 gReg Bb

no bbb honeY BRIaRIiI Fi 88

8
qr
aS

Iiplleo

ii
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

EggS Eg Eg gig Egg gig
gIBB bB &iI; 8888 b 8 RIgg El

I

\DPl

<

g

auto (ON bOD a) ge Be a & SI 8388

8
pI
aS
pI

:g
ii

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

q: aj aS Id IIi d N Ca ai N + + N ; Vi d +oa-) OU OOP OID eacH Of OOO tye\IU) + CUeD U) bOtH a) + r aboDe U) a)
bg 6 EggS: 838888 bIggER 8

o CObb magee ! ! iIb\ Ri SX 8 Fa

gg gigi gIg gig gig ! ! i
0000000000 Or pr Prra) a) a) a) a) a) va) V a) va) a) a) a) a) V



36

COMPARACAO EVOLUCAO INDICES
Jan/86 ate Jul/91 - Base IGP
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37

(_,OMPARACAO EVOLUCAO INDICES
Jan/86 ate Jul/91 - Base IGP Desc
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3.1.3 ANXLIS= COEPARATIVA,
INFLAq50 DOS CUSTOS x INFLAgAO ICP

Do lado das despesas , con8iderar separadamente o custo
dos materials e servi<Jos e tamb6m da mao de obra .

Dentro do primeiro caso existem duas situaq6es ,
- temos pedidos de grandes projetos e os fornecedores

ou servi CJos sub-contratados fazem parte de8se contrato onde
a f6rmula de reajuste de prec,'os do cliente, 6, dentro da
medida do poss£vel repassada ao fornecedor. A inf lac;ao de
custos se identif ica entao em principio, a inflac;ao das
receitas que n6s ja examinamos .

- temos um pedido de compras atuai8 as mais variadas ou
de servicJos igualmente atuais (6gua, energia, telefone,
etc . ) . i entao muito complicado de avaliar a inflac,.ao
resultante desses custos . A experi6ncia mostra entretanto,
que em razao do controle permanente de prec,'os pelo governo,
a inf lac;ao desses custos, independente de qualquer caso
particular, nao bate a evoluq'ao do IGP .

- dentro do caso de mao de obra, n6s analisamos sua
in£laqao durante os 33 altimos meses, partindo do mds de
novembro de 88 . Lembramos que novembro 6 o mgs de acordos
sindicais , onde te6ricamente zera-se a inflaqao passada .

Para medir a inf lac;ao da mao de obra, n6s aplicamos ao
salario base 100 em novembro 88 de um empregado te6rico,
todos os aumentos concedidos coletivamente pela empresa; um
segundo calculo foi feito considerando a mats a porcentagem
m6dia de aumento por m6rito (aumento real de sa16rio)
oferecido pela empresa .

O graf ico A. 19 mostra o £ndice de def asagem acumulado
pelos sa16rios reais em rela cfao ao IGP . AtTui tanU36m o IGP se
apresenta como o melhor indicador de in£la9ao de sa16rios .
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Grafico A. 19 SALARIOS / IGP-DI
BASE NOV/88 = 100%
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3.1.4 ADO(50 DA UNIDADE DE VALOR (WB)

Ap6s as considerag6es desenvolvidas at6 aqui, o IGP
des cont ado parece responder de mane ira sufi c tent e as
caracter£sticas procuradas para uma medida interna que
neutralise de uma boa maneira o componente inflacion6rio
contido nos fluxos monetarios .

A unidade procurada que n6s chamaremos de UVB Unidade
de Valor Brasil, apresentar6 as seguintes caracteristicas :

- seu valor , em 3 1 de j arIel ro de 70 , estava
rigorosamente igual a cotac;ao do D61ar do mesmo dia, seja :
WB= US =0, 00000435 CR$ .

A partir desta data a paridade UVB/CR$ , foi calculada
corrigindo-se o valor de partida com IC;P, ap6s abater a
inf lac;ao americana medida pelo IPC dos EUA.

- a UVB tera uma cota<;ao di6ria .
- a WB representa a cotacFao te6rica do D61ar, obtido

como se a desvaloriza<,'ao da moe cIa local segui sse
rigorosamente o ritmo da inflagao interna, da qual iremos
deduzir a in£lagao externa .

3.1.5 A OPERACIONALIZAe50 DA WB NA m£PRESA

Como a conversao dos valores em moeda forte da-se todos
os dias, 6 necess6rio que a WB tenha valores di6rios . Como
nao sabemos de antemao a inf lac;ao di6ria, ou mesmo a do m6s,
nao 6 possivel elaborar os valores de WB sem que seja uma
previsao .

Portanto, quinzenalmente 6 feito a previsao da UVB com
a estimativa da inf lac;ao para os pr6ximos quinze dias . No
dia 30 , estima-se at6 o dia 15 , e neste, acerta-se at6 o
final do mds corrente com a melhor estimativa possivel.

A cada final de mgs , com a publica<fao dos indices
oficiais apura-se a UVB correta para o altimo dia, e a
partir desta 6 f etta a previsao para a pr6xima quinzena.
Assim mensalmente eIa 6 acertada com os indices oficiais,
nao correndo o risco de descolar, devi cio a uma seqU6ncia de
previs6es incorretas .

No fim do mds nao temos o indice IGP-FGV, este 6
publicado somente no dia 15 de cada mes . Portanto adotamos o
1(;Pm-FGV, que 6 publicado no dia 30 de cada mes como
substituto. Esta substituigao nao signif ica uma troca de
indices, visto que, mensalmente acompanhamos a evolucfao
destes, e em caso de descolamento 6 feito o acerto .

Portanto a UVB, continua sendo a evolu ciao do IGP-FGV
descontado da inflaqao americana, mas os acertos mensais por
raz6es operacionais sao efetuados baseados na variacrao do
IGPm– FGV .

Nas tabelas A. 19 e A. 20 , temos as previs6es quinzenais
dos valores de UVB . A tabela A. 19 , 6 emitida no r’rltimo dia
t’Itil do mas e cont6m a previsao para a quinzena . A tabela
A. 20 , 6 a finaliza CJao da previsao, nesta a previsao 6
completada at6 o final do mds .
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Ao lado, dos valores di6rios da WBI encontra-Se UT
tabela de deflatores . Neste exemplo aparecem a um? taxa de
45t ao mds . Estes valores sao utilizados para estintar-se _o

;:to:aF:;££ pt;a::?esP22:Tjl:E:img:t =rsecseobbl;LerLtoasplrlaca:g:viEEgg
tabela veremos no pr6ximo cap£tulo .
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382 CONV8RSXO DAS PRINCIPAIS CONTAS

No cap£tulo anterior foi colocado a razao de adotar
a Unidade de Valor Brasil, UVB, como unidade monet6ria .
Most roll - se que est a pode ser utilizada como padrao
referencia de valor.

Apre sent are i neste cap£tulo uma expl ica<fao da
met odologi a de conversao das principais cont as que
envolve a apresentagao do Balanq'o e o Demonstrativo de
Resultados de uma empresa .

O princlpio b6sico do m6todo de conversao 6 a
utilizacfao do regime de caixa, ou melhor, nas datas dos
efetivos pagamentos e recebimentos dos cruzeiros reais osvalores sao convert idos . Por6m como a contabilidade
trabal ha em regime de compet6ncia , os valores com
vencimentos futuros, sao contabilizados a valor presente,
baseando - se numa estimat iva de inflaqao futura e
convertidos pela UVB do dia do Ian<,'amento .

Com est e m6 todo , as eventuais diferenc,'a s nas
variag6es entre a previsao de inf lac,’ao e inflagao real ;
data vencimento e efetivo pagamento, sao descarregadas em
cont:as de variag6es (TRANSLATION) . Vale ressaltar que o
nive I de translation apresent ado sera proporcional a
diferenga entre as variag6es ja citadas .

382 + 1 CONVERSXO DOS REGISTROS DE VENDAS

Consideramos registro de vendas o valor das vendas
efetudas em cruzeiros reais convertidos em moeda forte .
Este valor 6 importante , pots nao s6 o valor bruto da
venda mas tamb6m todos os custos org'ados serao
convertidos . Assim teremos uma referencia para analises
posteriores de desempenho entre o orqado x realizado .

Como na empresa em questao a maior parte das vendas
sao sob encomenda, e a dura<fao do prazo de fabrica<fao 6
em m6dia 180 dias , f ica evidente a importanci a do
registro em moeda forte . Ap6s este periodo, uma analise
das receitas e/ou custos em cruzeiros hist6ricos , f ica
totalmente sem sentido .

Existe no registros de vendas da empresa muitos
pedidos de empresas estatais . Estas sao bastante
instaveis no pagamento dos serviq'os , o que ocasionam em
muitos casos paraliza(,'6es de anos no contrato . Um bom
exemp lo , sao os cont rat os de fornecimento para a
ELETRONORTE, paralizados a mats de 5 anos . Em cruzeiros
os registros contabeis nao passam de alguns centavos ,
sendo que sabemos que foram gastos 10 milh6es de d61ares .

Nao ha uma maneira de evitar que a conversao do
registro de uma venda se ja uma era estimativa, uma vez
que entre o fechamento do pedido e a efetiva realizacfao
do faturamento, os seguintes fat6res entrarao em jogo :

- F6rmula de reajuste acordada versus varia<fao da

- Antecipa(,’ao ou atraso de faturamento em rela cfao a
WB;

data inicialmente prevista;
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Evoluqao da inf lacfao e respectivo impacto 80bre as
parcela8 nao corrigidas ou mesmo, corrigida8 por indice
diferente da UVB (Ti, indices FGV, ABDIB, etc. . . ) ;

- Surgimento de diferencial entre tributos recebidos
e recolhidos .

3 + 2 + 181 Venda8 a pre(,o flxo

As vendas efetuadas sem nenhuma cl£usula de
correcfao, isto 6 , pre<,'o fixo e irreajust6vel.

Estas vendas sao convertidas pela UVB pro jetada para
a data de vencimento dos recebimentos do cliente, ou
def lacionando o valor da venda desde a data do vencimento
at6 a data do registro da venda (valor presente) .

Teremos o mesmo valor em WB em qualquer das duas
sistematica que for utilizada para converte-las .

3 , 2 , 1, 2 Venda8 reaju8t£vei8

sao consideradas vendas reajust6veis, aquelas cujo
valor de venda base 6 corrigido por um ou mats indices .
Este tipo de venda 6 muito freqaente nesta empresa, baja
vista o prazo de entrega elevado .

Como nao 6 possive1 na 6poca da venda de saber qua1
sera exatamente o dia de entrega e conseqaente
faturamento . O procedimento adotado 6 a conversao dos
valores pela UVB m6dia ou pela UVB do dia 15 do mes base .

3.2.2 CONVERSiO DO FATURAMENTO

A conversao do faturamento torna-se trabalhosa pelo
fato da empresa ter prazo de entrega elevados . Assim do
pedido at6 a entrega do equipamentos existem eventos
int ermediarios em que adi antament os sao recebidos do
cliente

Esses adiantamentos recebidos farao parte do valor
final do faturamento . Na data de entrega, onde ocorre o
faturamento da venda, os cruzeiros reais recebidos mats a
parcela final de entrega comporao o valor da nota fiscal.

Portanto a simples conversao do valor de face da
nota fiscal para UVB nao significara o valor real do
faturamento . Assim alguns cuidados sao necessarios para a
determinagao correta do valor em moeda forte .
3.2.3.1 Tratanento dos adiantament08

Todo e qualquer adiantamento 6 convertido para UVB
na sua data de efetivo recebimento . Integram o valor do
adiantamento tanto os valores recebidos a titulo de
principal e reajustamento, como a titulo de corre(fao por
atraso de pagamento .

Entenda- se :
Principal como o valor do prec,’o de venda emcruzeiros reais na data base da venda .
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Reajuste como a parcela recebida como correcfao do
or principal pela f6rmula con8tante no contrato .

Correcfao por atraso de pagamento 6 o valor recebido
do cliente por e8te nao ter pago na data de vencimento.

As sim estes valores sao lane,'ados na cont a
adiantamento de clientes do balanq'o, aguardando a entrega
final do equipamento , quando 8erao ident ificados e
baixados para compor o faturamento.

3.2.3.2 Conver8ao da8 Nota8 Fi8cai8

O calculo de faturamento em UVB baseia-se nas notas
fiscais emitidas . Para converte-las em UVB 6 preciso
tratar 8eparadamente :

Os adiantament os que const em na not a fiscal
(parcelas quitadas contra adiantamentos) , valorizados em

UVB com base nos valores recebidos .
Os valores a recebe r do client e (duplicat as a

vencer) , que devem ser normalmente convertidas pela WB
da data de vencimento . Isto pode ser feito proj et:ando o
valor da UVB ou trazendo o valor em cruzeiros reais a
receber a valor presente e converter pela UVB do dia da
emissao .

Identificado no faturamento a parte recebida por
adiantament o e a parte a recebe r do client e , o
faturamento em moe cia forte equivale a soma das duas
parcelas .

A conversao do faturamento requer uma precisao maior
do que a utilizada na conversao dos registros de vendas .
Af inal esta ira compor a Receita Operacional da empresa .

302.3 COIWERSXO DOS TRIBUTOS SOBRE o FATURAMENTO

Os tributos ICMS, IPI incidentes sobre o faturamento
sao convert i do s para WB considerando as data s de
recolhimento de cada tributo .

O IPI 6 calculado a cada dezena e deve ser pago
antes do 61timo dia da pr6xima dezena .

O ICMS 6 calculado todo mes e deve ser pago mats
tardar no terceiro dia atil ap6s o final do mes .

De posse destas datas os tributos sao deflacionados
conforme o nllmero de dias ent re a emi ssao da fatura e a
data de recolhimento do tributo.

Assim o valor do ICMS em cruzeiros reais incidentes
sobre um faturamento no dia 20 do mds corrente, sera
convertido pelo valor previsto de UVB do terceiro dia
atil do mas sequinte . O mesmo raciocicio pode ser usado
para o IPI .

Vale lembrar que, o valor do faturamento l£quido em
moe cia forte sera a dif eren<;a entre o faturamento brute em
moeda forte menos os va16res dos tributos convertidos
pela forma descrita acima .
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3 + 2 + 4 CONV8RSXO DO R8cEBirmNTO

Qualquer recebimento do cliente, a t£tulo que for, 6
convertido pela WB da data de efetivo cr6dito em caixa .
Eventuais diferengas entre os valores assim registrados e
os valores cobrados no moment:o do faturamento, 8erao
considerados como ganhos ou perdas financeiras .

Demai8 recebimentos (vendas de ativos, sucatas , . . . ) ,
tamb6m sao convertidos pela data de cr6dito em caixa .
3+2© S CONVZRSXO DAS COMPRhS D= =STOQU£

Assim como no caso das vendas , temos de maneira
sim6t rica as seguint es etapas no que se ref ere as
comE)ras :

- Registro dos pedidos de compras ;
- Valoriza(fao das notas fiscais no ato de entrada na

empressa ;
- Efetivo pagamento das duplicatas .
As regras sao exatament e as me sma s de scrit as

anteriormente para as vendas , por6m integralmente
transpostas para as compras .

Para acompanhar as est at ist icas de pedido s de
compras , deve-se procurar sempre identif icar o valor base
a vista do pedido, no mes em curso, para que se ja
convertido pela UVB m6dia ( ou do dia 15 do mes em
questao) .

Ja no caso das realizag6es das compras , deve-se
ident if icar os valore s registrados na ent rada do
almoxarif ado, onde as regras de conversao sao as mesmas
aplicadas as Not as Fiscai s de Faturamento ,
conseqaentemente as saidas de estoque por requisig6es ,
para produ<,'ao, ja sao efetuadas tamb6m em UVB, compondo o
estoque de produt os em processo , e consequent ement e
Estoque de Produtos Acabados .

3.2.6 CONVERSXO DAS DESPESAS

Todas as despesas, tais como : Salarios, encargos ,
tributos, materiais de escrit6rio, servigos , agua, luz ,
telefone , transporte , passagens , hospedagens , limpe za ,
seguran<,'a, etc . . . , sao convertidas pela WB do dia do
ef et ivo pagamento .

As despesas de f6rias , 13 salario e encargos
provisionados mensalmente, sao controladas e acompanhas
em WB , acertadas na medida das realizac;aes .

As despesas de Deprecia<,'6a, Amortizaq6es de Ativos
Fixos sao calculados a partir dos valores dos ativos ja
em UVB . Sendo mais claro, nao 6 a simples conversao dos
valores em cruzeiros reai8 para moeda forte .
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3 + 2 o 7 CONVZRSXO DAS AQUISI968S DX ATIVOS rixos
A conver8ao dos ativos fixos sao feit08 obedecendo-

se o mesmo crit6rio das compras de estoque, ou se ja,
convertidos pela data do pagamento do bem adquirido,
por6m sem subtrair os tributos .

38288 DEPRECIAqXO E AMORTIZA cAo DOS ATIVOS FIXOS

As despesas de deprecia<fao e amortiza(fao dos ativos
fixos sao calculados a partir dos va16res dos ativos jg
contabilizados em UVB , com as respect iva8 taxas de
deprecia<,’ao . Podemos not ar que mensalmente esta nao
dif ere da apurada pela contabilidade de Cruzeiros Reais
que controla os ativos em UFIR.

A variac;ao mensal encont rada 6 ace it ave 1 e 6
proporciona1 a diferenqa da varia<fao da UFIR x UVB .

3.3 IMPLANTAgXO DO M£TODO

A implanta<,’ao da contabilizagao em moe(ia forte,
podemos dizer que foi traumatizante para a empresa . Isto
6 fac il afirmar haj a vista todos os probl emas
transcorridos e aqueles que hoje ainda eIa encontra .

As
foram :

prIncIpals raz6es para que isto ocontecesse

Aus6ncia de Plane jamento .
Falta de forma<fao do pessoal.
Fluxo de informaq6es indefinido .
Inicializa<,’ao inadequada das contas .
Presenga de sistemas auxiliares independentes

A implanta(;ao da contabilidade em 2 moedas deveria
ter sido resultado de um projeto . Onde houvesse as Eases
de estudos , analises , teste e implantaq'ao . Assim mats
pes soas na empre sa se empenhar iam na t are fa e
concientizariam da importancia do processo .

Tive sse sido feito assim , mutt o dos problema s
enfrentados e existentes hoje poderiam ter sido evitados .

Um estudo preliminar , para detect ar as real s
necessidades da empresa, com levantamento de todos os
problemas que pudessem ocorrer , teria permit i do a
elabora<fao de um modelo, que ap6s os testes deixaria a
empresa melhor preparada e apta a evitar os grande parte
dos transtornos .

A implant agao nao passou pelo per£odo de
experi6ncia, os testes foram executados sobre informaq6es
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reais e 8uas consequ6ncia8 quando detectada8,
em muit08 ca808 8idos contabilizados .

jg haviam

Houveram ca80s em que problema8 8i8tem6ticos foram
detect ados 80ment e 3 me8e6 ap68 a contabilizagao .
Acarretando problemas 80bre toda8 as contas do balanq'o.

A aus6ncia do Planejamento, fez com que todo o
conhecimento te6rico e t6cnico ficasse concentrado em
poucas pessoas . Assim nao houve um engajamento total da
equipe administrativa, e mesmo da empresa pra implantaqao
da contabilidade em moe cIa forte .

A f alta de formacfao e treinamento fez com que
aqueles que trabalhavam informag6es cruciais, nao dessem
conta da importancia da ader6ncia total aos principios da
contabilidade em moeda forte .

Tal fato pode ser constatado em todos os niveis
funcionai s da empresa . Gerentes e encarregados que
clever iam conhecer as propriedade s do m6t odo nao
assimilaram , e nao deram a devida prioridade aos
problemas das convers6es .

Est a dispersao 6 facilmente justific6vel , pots
ant er torment e a implant acfao , todo o trabalho de
elabora(fao de um balancfo em moeda forte ficava
concentrado somente em um departamento . Este colhia as
informa<,'6es , processava-as , e fazia a divulgagao . Ap6s a
implantaqao, cada setor ficou responsave1 pela conversao
em moeda forte das informag6es que manipulava . Sem a
devida forma<fao cada respons6vel, partiu com sua pr6pria
interpretaq'ao dos principios .

O processo de conversao da contabilidade permanece
at6 ho je sem nenhum documento formal de procedimento,
onde est ives se muit o bem de finido e explicado os
principios da convers6es das contas . O conhecimento esta
em muitos casos, ligados as 'lpessoas'1. Assim a ausencia
desta ou mesmo desligamento, faz com que os processos
atrasem ou paralizem.

A implantac,'ao foi progressiva . A aplicagao a cada
evento foi determinada na medida em que os problemas
foram surgindo , ligado a erros , fat os econ6micos ou
fiscais .

As informag6es fluem pela empre sa , e nao ha
formalment e uma alocatfao ou det erminaqao de
responsabilidade . As sim mutt as informag6es sao
trabalhadas por diver sas pessoas e nenhuma tem a
responsabilidade quanto a precisao e veracidade .

A situa ciao do plano de informatica, impede que a
empresa tenha um sistema mais confiavel. Pots , como ja
disse anteriormente, existem varios sistemas auxiliares
que trabalham informag6es cont£beis (Fiscal, Ativo Fixo,
Estoque , Fornecedores , Clientes e Tesouraria) . Estes nao
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sao interligad08
informa<fao .

ape8ar de comE>art il harem a me8ma

Ho je passados 2 anos de8de a implanta(fao, podemos
dizer que ha na empre8a pessoa1 com conhecimento da
sistem£tica de conver8ao. Mas que aprenderam a um custo
muito elevado . Foram formados pela prgtica e pelo dia a
dia . Um processo ineficiente e inefic6z . Pots ainda hoje
encontramos distorg6es significativas na contabilidade .

384 PROBLn£RS ENCONTRADOS

Ao longo da implantagao do 8istema de contabilizaqao
em duas moeda muitos £oram os problemas t6cnicos
encontrados . Citarei alguns, aqueles que considerei os
mats importantes ou que tiveram uma repercusao muito
significativa em nossa contabilidade .

3.4.1 INICIALIZAqSO DAS CONTAS

Em 1991 a empresa possuia um balanc,'o em Francos
Franceses . Em 31.12.91 as contas foram tranformadas na
nova moeda WB . Os saldos das contas existent es na
contabilidade foram convertidos pelo fator de 4 , 32 , isto
6 , uma UVB equivalia a 4 , 32 Francos Franceses . Esta
paridade 6 a do 61timo dia do ano de 1991. A partir dal
todas as contas £oram rnovimentadas diretamente em UVB .

A conversao brutal dos saldos acarretaram distorq6es
incrive is . Na 6poca da conversao o franco franc6s
oscilava em relacfao ao d61ar americano quase em 20% , e a
data de 31.12.91, foi a mats infeliz , pots foi quando a
taxa de cambio entre as duas moedas atingiu o patamar
mats baixo . Assim toda a contabilidade de moeda forte que
ja era feita em Francos Franceses a quase dots anos foi
convertida pelo vale e nao pela m6dia do periodo .

Um caso tipico vale a pena ser mencionado . A empresa
trabalha sob encomenda e tem em sua carteira contratos
vultosos e de longo prazo . Um sinaI ou adiantamento de um
grande contrato muitas vezes ultrapassa a faixa de 1
milhao de d61ares . Em fevereiro de 1990 a empresa recebeu
1 milhao de d61ares em cruzeiros da 6poca , na
contabiliza(fao em francos franceses foi registrado por
uma paridade de pico . Pots na 6poca o franco frances
encontrava-se valorizado . Ap6s a conversao para UVB,
aquele sina1 recebido equivalia a 600 mil d61ares .

Tal perda reflete-se por todo o balan<,'o . No caso da
perda do adi antamento , implica- se em perda de
faturamento, margem baixa e pre juizos .

A inicializagao deveria ter ocorri do com a
recontituigao das cont as . As cont as do circul ante
possuiam registros de 10 anos atras , e em m6dia I ano . A
pura conversao pela paridade de 4 , 32 ten consequencias
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ainda nos dias de hoje e continuarao, pots muit08 dos
grandes neg6cios ainda encontram-se paralizad06 .

384 + 2 DI?8R£NgAS =NTR2 PR8VISTO x RaAL

Exist e uma di ferenqa na contabilidade em moeda
forte , que deve - se ao fato de contabilizarmos um
pagament o futuro com um valor aproximado . Pots nao
8abemos na data da contabilizaqao o valor real pago em
moeda forte .

Assim esta di£erentfa mensalmente deve ser baixada
para cont a de Perdas e Ganhos ou Receita/Despesa
Financeira . As contas de fornecedores , duplicatas ,
estoque de mat eriais acumulam variag6es que devemos
descarregar .

A empresa nao vinha efetuando sistem6ticamente esta
limpeza . Assim foi preciso registrar um prejuizo de quase
700 mil d61ares no exercicio de 1993 para eliminar esta
diferen cfa .

O fat o de descarregarmos as di feren<,'as ent re
contabilizado previsto e o real ocorrido, funciona a
nivel de empresa . Mas , como a empresa tem contratos , esta
precisa, analisar os resultados e as margens de cada
cont rat o separadament e . No cas o dos 70 0 mil d6 1 ares
cit ado s ac ima , nao 6 pos s ive 1 relacionar a nenhum
cont rat o especif ico e i sto pre judica a analis e da
rentabilidade do ne96cio .
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4 CONCLUS6ES

Foram cumpridos os objetivos do trabalho que eram:
explicar a criacfao da moeda de ref6ncia, sua aplicac,'ao, e
a implantaqao da contabilidade em duas moedas na empresa .

Os princ£pios da montagem da moe(la de ref6ncia que
const am nest e trabal ho , ficarao para consult a para
aqueles que desejarem conhecimentos mats aprofundados do
funcionament o . Principalment e aclue les que porventura
vierem a trabalhar no acompanhamento dos indices que o
comp6e para pro jegao dos va16res previstos da WB .

Assim de uma forma gera1 o trabalho vern contribuir
com aqueles que de se jam um conheciment o basico do
funcionament o da contabilidade em moeda forte e os
conhecer os problemas que houveram na sua implantagao .



Anexos
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Intrul,ao a'
17 . 07 . 92

191, de 15/07/92, da CVM DOtJ de

Altera e consolida as intruq6e8 CVM n' 64 , de 19 de
malo de 1987, n' 138 , de 16 de janeiro de 1991, e n'
146 , de 13 de junho de 1991, institut a Unidade Monetaria
Cont6bi1, disp6e 80bre os procedimentos para elabora<fao e
divulgaqao das demonstrag6es cont6be is em moe cIa de
capacidade aquisitiva constante, para o pleno atendimento
aos Princ£pios Fundamentais de Contabilidade, e da outras
provid6ncias .

O Presidente da Comissao de Va16res Mobiliarios
C:VM - torna p6blico que o p\’rblico que o Colegiado, em
sessao realizada nesta data, com fundamentos nos artigos
133 , S 3 ' , 176 , 11caput 11 e se SS I' r 4 ' , 177 , S 3 ' , e
249 , par6grafo anico, da : Lei n' 6.404 , de 15 de dezembro
de 1976 , e nos arts . 11, 11caput11 e incisos I a IV, e 22 ,
paragrafo tinico, incisos I , II , IV e VII , da Lei n'’
6.385 , de 07 de dezembro de 1976 , e tendo em vista,
ainda, o disposto no pronunciamento anexo a Deliberagao
CVM n'’ 29 , de 05 de fevereiro de 1986 e na instrugao CVM
n' 2 , de 4 de malo de 1978,

Resolveu :

Da Unidade Monet£ria Contabi1

Art . 1 ' - Fica instituida a Unidade Monetaria
Contabil - UMC - , como unidade de refer6ncia a ser
utilizada pelas companhias abertas para a elaboraqao das
demonstrag6es contabeis em moeda de capacidade aquisitiva
constante .

Do Dever de InforRLar
Aqui8itiva Con8tante

em Moeda de Capacidade

Art , 2 ' - As companhias abertas deverao elaborar e
divulgar demonstra(,'6es contabeis em moeda de capaciade
aquisit iva const ante com o pleno atendimento aos
Principios Fundamentais de Contabilidade .

S 1 ' - As demonstrag6es contabeis em moe(la de
capacidade aquisitiva constante deverao ser divulgadas
com seus va:Lores expressos em moeda nacional, utilizando-
se, para tanto, a paridade existente entre a UMC e a
moeda nacional do final do periodo .

$ 2 '’ - Os valore s relativos as demonstrag6es
cont£beis em moeda de capacidade constante do beriodo
anterior deverao ser apresentados , para fins de
comparagao, em moeda do final do periodo sendo encerrado .

$ 3 ' - O disposto neste artigo aplica- se
demonstra(,'6e s contabei s consolidadas em moeda
capacidade aquisitiva constante .

as
de
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Art. 3 ' - As companhias abertas poderao utilizar,
para o atendimento ao di8p08to no artigo anterior, as
seguinte8 alternativa6 :

I - a variacfao di6ria do valor da UMC;

II - a varia<fao m6dia mensal do valor da UMC

III- crit6rio misto das alternativas anteriores, sem
pre ju£zo na qualidade da informaqao e com os ajustes
requer i dos pra que se jam adequadament e ref let ida s as
rece it as e despesas represent ativas das operag6es
realizadas pelas companhias abertas .

Par6graf o 6nico - O Chef e do Depart ament o de
Assuntos Contabeis e Auditoria da CVM poder6, mediante
ato Declarat6rio autorizar o uso da varia<fao mensal do
valor da UMC ou limit ar o uso das alternativas
anteriores , de acordo com o nivel da taxa de inf lagao .

Do Bal anI,o Patriaonial
Aqui8itiva Con8tante

en Moeda de Capacidade

Art , 4 '’ - Para fins desta instru<rao, consideram-se
itens monet ar ios os element os pat rimoniais compost os
pelas disponibilidade s e pelos direitos e obrigaq6es
realizaveis ou exigiveis em moeda, independentemente de
estarem sujeitos a variaq6es p6s-fixadas ou de incluirem
juros ou correq6es prefixadas .

Paragrafo anico - Serao tamb6m classificados como
itens monetarios os dep6sitos para incentivos fiscais e
os empr6stimos compuls6rios , enquanto na forma de
cr6ditos .

Arte B' - Oe itlens monet6rios ativos e passivos,
decorrente s de operagaoes prefixadas , deverao ser
traduzidos a valor presente, com base na taxa m6dia
nominal de juros divulgada diariamente pela Associa<fao
Nacional dos Bancos de Investimentos - ANBID .

$ 1 ' - Na hip6tese de operacfao financeira prefixada
que envolver instituicfao financeira, o ajuste a valor
presente podera ser realizado com base na taxa de juros
efetivamente contratada, quan cio o efeito no resultado nao
apresentar diferen c,’a relevante em rela(fao ao produzido
pela aplicacfao da taxa de juros prevista no 11caput11 deste
artigo, observada a convenc,•ao do conservadorismo .

S 2 '’ - A quantificagao do ajuste a valor presente
dever6 ser realizada em base exponencia1 11pro rata die",
a partir da origem de cada transaqao.

$ 3 '’ - O c51culo podera ser efetuado em base diversa
da prevista no par6grafo anterior, quando a diferenga
verificada nao for relevante .



U

S 4 ' - O di8posto neste artigo aplica-se a toda8 a
opera<,'6es, incluse aquela8 que nao apre8entarem 8aldo
ativo ou passivo ao final de cada m6s .

Art. 6' - Para fins desta Instru<fao, consideram-se
itens nao monet6rios :

I - os element os
patrim6nio liquido ;

do at ivo permanent e e do

II - os estoques e os almoxarifados ;

III- as despesas antecipadas e os resultados de
exercicios futuros;

IV - os investimentos temporgrios em ouro e ag6es ; e
V - os dema is dire it os

saldados em bells e/ou servic,'os .
e obrigac;aes a serem

Art . 7 ' - Os itens nao -monet 6rios deverao ser
registrados pelo seu valor presente na data de sua
aquisigao ou forma cfao, na forma prevista no 11caput11 e
paragraf os do art . 5 '’

Art , 8' - Os itens nao-monetarios , inclusive as
provis6es ativas e passivas , deverao ser controlados em
quantidades de UMC, a partir da data de sua forma<fao ou
aquisigao .

Da Demon8tra<,ao do Re8ultado em Moeda de Capacidade
Aqui8itiva Con8tante

Art . 9 ' - Os ganhos e perdas gerados pelos itens
monet£rios e os ajustes a valor presente de cr6ditos e
obrigag6e s deverao ser apropriados nas cont as de
resultado a que se vinculam.

S 1 ' - Os ganhos e perdas vinculados aos itens
monetarios que gerarem despesas ou receitas financeiras
nominal s deverao ser considerados como redut ores das
respectivas despesas ou receitas financeiras nominais ,
produzindo-se, como saldo liquido, despesas ou receitas
£inanceiras reais .

S 2 ' - Os ganhos e perdas referidas no 'lcaput " deste
artigo deverao ser considerados como outras despesas ou
receit as operacionais , quando nao ident ificave is as
demais contas de resultado .

S 3 '’ - As revers6es dos ajustes a valor presente de
cr6ditos e obriga(,'6es , e£etuados na forma dos artigos 5 '’
e 7'’ , deverao ser apropriadas como receitas ou despesas
financeiras nominais, sendo-lhes aplicave1 o disposto no
paragrafo I '’ deste artigo .
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Art. ICy - As receitas e despe6as gerada8 por iten8
nao-monet6riog avaliados a pre c,’os de mercado deverao ser
ajustada8 para repre6entar a8 variag6e s reai s das
cotaq6es daqueles itens, com base na UMC.

Da Demon8traqao das Or igea8 e Aplicaq6e a dos
Recur808 e da Denon8tral,ao da Mutaq6e8 do Patrln6nio
Liquldo en Moeda de Capacldade Aqui8itiva Con8tante ,

Art. ll' - Os valores contidos na notas explicativas
das demons traq6es cont abe is em moeda de capacidade
aquisit iva constant e e no relat6rio da administrac,•ao
deverao ser apresentados na forma desta Instru<Fao .

Das Nota8
Admini8traQao

Explicativa8 e do Relat6 rio da

Art . 12 ' - Os valores cont idos nas notas
explicativas das demonstrag6es contabeis em moeda de
capacidade agu is it iva constant e e no relat6rio da
administra<fao deverao ser apresentados na forma desta
instrucfao .

Art , 13 '’ - As notas explicativas deverao evidenciar :

1 - a alternativa adotada, consoante o disposto no
art . 3 '’ e par6grafo 3 '’ do art . 5 '’ ; e

II - os ganhos e perdas relevantes , gerados por
itens monet6rios nao vinculados a contas especif icas de
resultado .

Di8p08i96e8 Gerai8

Art , 14 - As companhias abertas poderao divulgar
apenas o conjunto das demonstrag6es contabeis, em moeda
de capacidade aquisitiva constante ou destac£-las com
maior enf ase .

Art , 15 - As demonstra6es contabeis em moeda de
capacidade aquisit iva constant e e respect ivas not as
explicativas serao obj eto de parecer de auditores
independentes .

Art , 16 - As companhias abertas deverao manter em
boa or clem, pelo prazo de 03 (tr6s) anos, e por quaisquer
me ios adequados , a guarda dos pap6 is de traba1 ho e
mem6rias de calculo relativos a elaboracfao das
demonstra<,’aes contabeis em moeda de capacidade aquisitiva
constante de que trata esta instru<fao .

Paragrafo anico - O descumprimento do disposto no
" caput " de ste artigo sera considerado f alta grave ,
ense j ando a ap lica(fao das penal idade s previ st as nos
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incisos I a IV do art . 11 da Lei n' 6.385 , de 07 de
dezembro de 1976 .

Art. 17 - O conjunto das demonstrag6e8 cont6beis em
moe cia de capacidade aqui sit iva constant e dever6 ser
divulgado em conformidade com o disposto no 11caput" e no
par6grafo 3 ' do art . 133 da Lei n' 6.404 , de 15 de
dezembro de 1976 , e na Instruc;So CVM n' 2 , de 04 de malo
de 1978

Dl8p08iQ6e8 Tran8it6ria8 e Flnal8

Art , 18 - A expressao monetaria da Unidade Monet6ria
Cont6bi1 - UMC, a partir de 1 ' de janeiro de 1992 , sera
igual a expres sao monet aria da Unidade Fiscal de
Refer6ncia Di6ria - UFIR Diaria, ou indice que venha a
substitu£-la .

Art. 19 - Poderao ser postergados par ao exercicios
social que se iniciar ap6s dezembro de 1992 :

I - o calculo do a just:e a valor presente sobre
todas as transaq6es , previsto no paragrafo 4 ' do art . 5 '’ ;
e

II - a apropria<,'ao das revers6es dos ajustes a valor
presente de cr6ditos e obrigag6es , na forma prevista no
prevista no par6grafo 3 '’ do art . 9 '’

Par6grafo inico - A ado c;So das alternativas
previstas neste artigo nao implicar6 a reelabora(,'ao das
demonstraq6es contabeis relativas ao exercicio social que
incluir o m6s de dezembro de 1992 .

Art, 20 .- Quando da adocfao inicia1 dos crit6rios
previstos nos artigos 5 '’ , 7'’ e 8 '’ , as companhias abertas
deverao promover os ajustes necessarios em seus balanc,'os
pat rimoniai s de abertura , em moeda de capaciade
aquisitiva constante, liquidos dos efeitos tributarios
decorrentes , divulgando o fato e o valores envolvidos em
nota explicativa as demonstrag6es contabeis .

Par5grafo 6nico - O ajuste referido no 11caput 11 deste
artigo sera opciona1 para as companhias abert as que
realizavam o aj ust e a valor presente de cr6ditos e
obrigag6es , baseado em taxa diversa da previ sta no
11caput11 do art . 5 '

Art , 21 - Nao estarao dispensadas da divulga<fao das
demontrag6es contabeis na forma societaria as companhias
abertas cujo lucro liquido ou pre juizo do periodo, obtido
nas demonstraq6es contabeis na forma societ6ria e em
moeda de capacidade aquisit iva constant e , se jam
diferentes .

Par6grafo 6nico - Deve rao ser considerados , nas
demonstraq6es contabeis em moe cia de capacidade aquisitiva
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constante , os efeitos dos encargos tribut£rios nas
di£erenqas intertemporai8 , decorrent es de avalia<;aes
pat rimoniai8 diferenciadas , na forma de cr6dito por
pagament o antecipado ou provi sao para encargos
tribut6rios diferidos .

Art. 22 - E:sta Instru<fao entra em vigor na data de
sua publica(rao, aplicando-se as demonstrag6es cont6beis
relativas aos exercicios sociais que se encerrarem a
partir de I' de setembro de 1992 , ficando revogadas as
Instrug6es CVM n' 64 , de 19 de maio de 1987, n'’ 138 , de
16 de janeiro de 1991, e n' 146 , de 13 de junho de 1991,
e demais disposig6es em contrario.

Paragrafo anico - Adaptam-se a presente Instrucfao as
normas que se referem a mat6ria nela tratada .

Roberto Faldini

NOTA EXPLICATIVA
INTRODUq'XO

Muito embora tenham sido consideraveis os avan<,'os
decorrentes da Instruq•ao CVM n'’ 64 de 19 de maio de 1987 ,
e suas alterag6es posteriosres (em especial as Instrug6es
CVM n'’ 138 , de 16 de janeiro de 1991, e n'’ 146 , de 13 de
junho de 1991) , a divulgagao de informag6es com maior
qualidade e clareza por parte das companhias aberta, pela
elaboraq'ao das demonstraq6es cont6beis complementares, em
moeda de capaciade aquisitiva constante, ainda nao havia
atingido o pleno atendimento do Principios Fundamentais
de Contabilidade , consoante as def iniq6es constantes do
Pronunc lament o T6cni co do IBRACON , aprovado pel a
Deliberagao CVM n'’ 29 , de 5 de fevereiro de 1986 .

Para tanto, buscou-se na instru<fao ora comentada a
eliminaqao das principais limitag6es apresentadas pelas
instruq6es supracit adas , derivada s das di ficuldade s
operacionai s de implant agao e de ent endiment o de um
sistema, a principio, bastante complexo .

Com o passar do tempo, aquelas dificuldades foram se
dissipando, e hoje encontramos um ambiente mats propicio
para implement ar as altera<,'6es que est ao sendo
introduzidas .

A CRIAq'XO DA UNIDADE MONETXRIA CONTiBIL

Tem sido motivo de grande preocupa<,'ao, tanto para
esta Comissao quanto para as entidades representativas
dos agentes do mercado de capitais brasileiro, a fixa(fao
do indexador a ser ut il izado na elaboracrao das
demonstrag6es contabeis em moeda de capacidade aquisitiva
constante .
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Historicamente, e8te indexador tem 8ido id6ntico ao
fixado pela legi8la<fao fiscal e utilizado na atualiza<fao
monet6ria da demonstrag6es cont6bei8 elaboradas na forma
80ciet6ria . A determinac;So deste indices, no entanto,
atendeu , em diver8as oportunidade , 6nica e
exclu8ivamente , as necessidades e exig6ncias da pol£tica
fiscal e monet£ria .

Como consequ6ncia, percebeu-se ser imprescindive1 a
cria<fao de um padrao monetario exclusivo para elabora<fao
das demonstrag6e8 cont6bei8 das companhias abertas, dadas
as suas caracteristicas peculiares de transpar6ncia e
publicidade .

Desse modo, esta Comi8sao est6 instituindo, por meio
da Instruq'ao ora comentada, a Unidade Monet£ria Contabi1
- UMC- , como unidade de refer6ncia a ser utilizada pelas
companhias abertas para a elaboracfao das demonstraq6es
contabeis em moeda de capacidade aquisitiva contante , que
se representar6 uma garantia de qualidade da informagao
oferecida aos investidores .

Ciente dos vultosos custos que seriam envolvidos na
implantagao imediata de registros duplicados - um para
elaboracfao das demonstrag6es cont abe is na forma
societaria e outro para as demonstrag6es contabeis em
moe cia de capacidade aquisitiva constante , esta Comissao
determinou a identificagao da expressao monet6ria UMC a
expre s sao monet aria da Unidade Fiscal de Referencia
Diaria - UFIR Diaria, depots de concluir sobre a sua
representatividade em rela(Fao a perda do poder de compra
da moeda nacional .

A NOVA DENOMINAgAO : DEMONSTRXq'6ES CONTiBEIS EM
MOEDA DE CAPACIDADE AQUISITIVA CONSTANTE

A ant iga denominagao : 11 demonstrag6es cont abe is
complement ares , em moeda de capacidade aquisit iva
constante11 foi alterada para 11demonstrag6es contabeis em
moeda de capacidade aquisitiva constante11

Esta Autarquia procurou, com isso, ressaltar o fato
de que estas demonstraq6es , por serem elaboradas em total
conformidade com os Principios Fundament ais da
Contabilidade, e por serem apresentadas em um anico
padrao monet ari6 , proporcionam uma apresentac,'ao ma is
adequada da situa<fao finance ira e patrimonial da
companhia , facilit ando grandement e a avaliacfao dos
resultados e patrim6nios .

Assim sendo, estas demonstrag6es devem ser tomadas
pelos analistas do mercado de capitais como as principals
demontrag6es contabeis de uma companhia aberta .
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Vale dizer que as me smas determina tfaes e
recomendaq'6e8 sao aplic6vei8 a8 demon8traq6e8 cont6beis
consolidada8 em moeda de capacidade aquisitiva con8tante .

POSSIBILIDADES DE UTILIZAq50 DA UMC

Em vista das altas taxa8 de inf lac,'ao verificadas no
pals e da sua identificagao com a expre8sao monet6ria da
UFIR - Di6ria, a expressao monet6ria da UMC dever6 ser
modificada diariamente . I6to posto, esta Comissao entende
que o registro de todas as transaq6es pelo valor da UMC
no dia de sua ocorrencia 6 o procedimento contabil que
proporciona a apre8entaqao do fluxo econ6mico-financeiro
de maneira mats adequada nas demonstra<,'6es cont6beis em
moeda de capacidade aquisitiva contante das companhias .

Entretanto, s6rios problemas operacionais, derivados
principalment e dos 8ist emas computacionais atualment e
disponiveis, poderiam advir da utilizacrao da UMC di6ria
para todas as transaq'6es , o que seria extremamente
prejudicial as companhias abertas . Assim, elas poderao
utilizar tamb6m o crit6rio misto da UMC diaria com a UMC
m6dia mensa1 .

Cabe ressaltar que as companhias abertas que optarem
pela utilizacfao deste crit6rio misto deverao efetuar os
ajuste s necess6rios para que se jam adequadamente
apropriados os ganhos e perdas gerados por itens
monetarios de valor relevante , especialmente quando estes
se jam provenientes de aquisig6es realizadas em datas
distante do dia 15 (quinze) de cada mas , a fim de nao
pre judicar a qualidade da informacfao .

Caso venha a acontecer a altera<fao da periodicidade
de varia<fao do valor da UMC, passando a mesma a ser
realizada mensalmente , em func,'ao de uma diminui<,'ao
consistente nos indices inflaciongrios , poderia ser
possive1 a esta Comissao aceitar que todas as transag6es
passassem a ser registradas pelo valor m6dio mensa1
daquele indice . A utiliza(fao da variacfao mensal do valor
da UMC somente seria recomendave1 nos casos de indices
inflacionarios extremamente baixos .

o AJUSTE A VALOR PRESENTE DE CREDITOS E OBRIGA€'6ES

Definiqao de Aju8te a Valor Presente

A metodologia mats correta para se conhecer o valor
de um determinado montante de recursos no tempo 6 a sua
capitalizatfao a uma determinada taxa de juros, para que
ele se ref ira a uma data futura, ou o seu desconto, a
mesma taxa, para coloc6-1o a valor presente . Assim sendo,
para os valores prefixados , representados por pagamentos
ou recebimentos a serem realizados em datas futuras , os
respectivos valores presentes , nas datas de origem das
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tran8aq'6es , devem ser calculados meidante a aplica<Fao de
uma taxa de juros .

As "opera<,'6e8 prefixadas" realizadas pelas
companhia8 abertas, ou se ja, as tran8ag6e8 geradoras de
direitos e obrigag6e6 pag£veis ou recebivei6 em moe(la em
data futura e em montantes previamente determinados,
deverao ser traduzidos a valor presente, a partir da
origem da transacfao.

Determina-se o ajuste a valor presente pela taxa
m6dia prefixada da ANBID vigente a 6poca da transa c;ao, de
modo a dar confiabilidade aos valores calculados para os
ativos e passivos e alcanqar a todas operag6es e nao
apenas aquelas que apresentem saldo de balanq'o na data do
sell encerramento .

Depreende-se , deste modo, que o fator determinante
do ajuste a valor presente de cr6ditos e obrigag6es nao 6
a elimina(fao da present,'a de uma expectativa de rendimento
ou encargo fut urc embutidos nos ativos e passi vos
monetarios , mas sim, a necessidade de se obter os valores
representativos da 6poca da operacfao .

Nao se deve confundir o ajuste a valor presente com
quaisque r out ros ajuste s realizados nos element os
patrimoniais para traduzi-los ao seu valor de realizatfao,
porquanto nao se busca com aquele m6todo conhecer o
montante que seria necess6rio para efetuar a liquidagao
da operacfao com valor prefixado para liquidagao em data
futura

No conceito de valor prefixado, para realiza<fao do
ajuste a valor presente, 6 importante ressaltar, nao
incluem os valores que , apesar de fixos e sujeitos a
liquidagao em data futura, sao reconhecidos como casos
classicos de itens monet6rios puros , como os
adiantamentos a empregados e dividendos a pagar, que
sofrem corrosao inflacionaria no decorrer do tempo, e
para cuja perda ou ganho nao cabe antecipaqao, ou se ja,
desconto .

A caracteristica principal dos itens referidos no
paragraf o anterior 6 que nao sao formados em
contrapart ida de receit as , despesas ou ativos nao -
monet6rios e ja estao registrados na moeda de poder
aquisit ivo da data da transagao . No entanto , ha
excess6es , como os montantes que sao determinados por
negocia<;aes diferentes daquelas usualment e realizadas
para compra e venda de bells e servi<,'os , e que sao
normalmente aceitos com valores a vista ou presentes e ,
portanto, tamb6m nao se sujeitam a descontos, como os
sa16rios a pagar .

Cabe ressaltar que os cr6ditos e obrigaq6es sujeitos
a variag6es p6s-fixadas, por terem os respectivos valores
periodicamente atualizados , estarao sempres registrados
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pelo valor da moe cia
demonstraq6es cont6beis .

na data da divulgaqao das

Dado o estipulado pela convenc,'ao da relevancia, os
ajuste a valor presente de cr6ditos e obrigag6es ,
inclusive os decorrentes da aquisigao ou formatfao de iten
nao-monetarios , que resultarem em montante irrelevante ,
poderao nao ser realizados .

A taxa de Jur08 do AJu8te a Valor Pre8ente

Esta Comissao est6 determinando que a taxa de juros
a ser utilizada para quantificaqao do ajuste a valor
present e dos cr6dit os e obrigag6es , de corrent es de
opera<;aes pre fixadas , real i z adas pelas companhias
abertas , se ja a taxa m6dia nominal de juros prefixados
divulgadas diariamente pel a As sociacfao Nacional dos
Bancos de Investimentos - ANBID.

A utiliza<fao desta taxa decorrente do fato de os
seus valores serem amplamente divulgados no mercado e da
necessidade de homogeneizaqao dos procedimentos contabeis
adot ado s pelas companhia s abert as , possibi lit ando
avaliag6es econ6mico - financeiras setoriais mats
consistentes .

A utilizacfao da taxa de juros efetivante praticadas
na transa<fao somente sera cabivel para as opera<,'6es
finance iras prefixadas que envolverem intituiq6es
financeiras , quando o efeito de aplica<fao da taxa m6dia
pre fixada da ANB ID , observados os pre ssupost os da
conven<,'ao do conservadorismo .

A Quanti£icaQao do Aju8te a Valor Pre8ente

A taxa m6dia prefixada da ANBID dever6 ser aplicada
sobre os cr6ditos e obrigag6es decorrentes de opera cfao
prefixada, para a quantificagao dos respectivos ajustes a
valor presente, em base exponencial "pro rata die", a
partir da data de origem de cada transagao .

Exemplificando, para quantificagao do valor presente
de uma obriga<,’ao ou cr6dito (VP) , suponhamos :

1 ) Valor da obrigaQao assumida ou cr6di to
concedido (VOC) : $ 10.000.000 , 00 ;

2 ) Taxa ANBID vigente na data da transagao
(TXV) : 1.834 , 28%% a . a . , equivalente a 28 , 00% a .m. ; e

3 ) Prazo de pagamento ou recebimento (PPR) : 40
(quarenta) dias .

Tranformando a
diaria, obteremos :

taxa TXV mensal para a taxa TXV

TXVD ( 1 + TXVM/100) 1/30
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TXVD 0, 8263 a . d.

A8sim, 8endo que VP
teremos :

VOC / ( 1 + TXVD/100 ) PP

VP $ 10.000.000, 00 / ( 1, 008263) 40

VP = $ 7.195.264, 92

Para fins de divulgagao, o valor dos cr6ditos e
obrigaq6es devera ser apresentado liquido dos respectivos
ajustes a valor presente, podendo ser utilizada uma conta
retificadora do valor da obrigatfao assumida ou do cr6dito
concedido .

Ent ret ant o , est a Comi s sao , dadas as di ficul dade
operacionais para a implantagao desta sistem6tica, esta
prevendo a possibilidade de o c61culo do ajuste a valor
presente poder ser realizado de maneira diferente, que
se ja aplicado a todas as operag6es , inclusive aquelas
que nao se apresentarem saldo ativo ou passivo ao final
de cada mes , e que a diferenga em relagao aquela
metodologia nao se ja relevante .

Assim sendo, as companhias abertas poderao adequar
seus sistemas computadorizados de controle de faturamento
e outros para que , ao final de cada mgs , com base nos
movimentos m6dios semanais ou at6 mesmo quinzenais , se jam
elaborados relat6rios sint6ticos contendo as informaq6es
necessarias a correta apropria<fao dos ajustes a valor
presente e respectivas revers6es .

Apropria<,go do Aju8te a Valor Pre8ente

Os ajustes a valor presente de cr6ditos e obrigaq6es
e as perdas e ganhos inflacionarios por estes gerados
deverao ser apropriados nas contas a que se vinculam, a
fim de proporcionar a divulga ciao na demonstraqao do
resultado em moeda de capacidade aquisitiva constante , da
reais receitas geradas e despesas incorridas .

Por conseguinte, os ajustes a valor presente de
cr6ditos retificarao os valores das respectivas receitas
geradas , os ajustes a valor presente de obrigaq6es
retificarao os valores dos respectivos ativos e despesas
incorridas .

Um novo conceito, por6m, esta sendo introduzido : as
revers6es dos ajustes a valor presente passam a ser
apropriada s como receit as ou de spe sas financeiras
nominais , retificadas pelas perdas ou ganhos
inflacionarios gerados pelos correspondentes cr6ditos e
obrigaq6es , para a sua apresentaq'ao em moeda de
capacidade aquisitiva constante .
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As8im, acre8centando a8 8eguinte8 informaq6e8 ao
exemplo do t6pico anterior:

1) Data da transagao (DT) : dia 10 (dez) ; e

2) Variac;ao verificada no poder de compra da moeda
nacional , no per£odo compreendido ent re a data da
transacfao e o final do m6s da transagao (VPCM) : 16t .

Teremos :

A) Na data da transaqao :
PASSI VO CIRCULANTE

7.195.264, 92

CONTAS A
10.000.000, 00

( - ) A,TaSTE
2.804.735, 08

PAGAR

A VALOR PRESENTE

B) No final do m6s da transa<fao :

Dado que o Ganho ou Perda Inflacionar io
Obrigac;aes ou Cr6ditos (GPOC) = VOC x (VPCM/100) :

GPOC = $ 7.195.264 , 92 x (16/100 )
1.151.242, 39;

corn

$

e

Dado que VP, ao final do mes , sera de :

VP $ 10.000.000, 00 / 1, 00826320

$ 8.482.490, 75VP

Teremos :

PASS IVO
8.482.490, 75

CONTAS
10.000.000, 00

(-)
1.517.509, 25

DESPESAS
135.983 , 44

DESP .
1.287.225, 83

(-)
1.151.242, 39

CIRCULANTE
$

$

$

$

$

$

A PAGAR

A,;USTE A

FINANCE I RAS

FINANC .

VALOR PRESENTE

REAI S

COMERCIAS

GANHOS INFLAC . EM OBRIG

Observac,'ao : o valor apropriado como de spesas
financeiras comerciais foi obtido pela diferenga entre os
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8aldos da conta reti£icadora de conta8 a pagar (aju8te a
valor pre8ente) na data da transagao e ao final do mes .

As despesas ou receitas financeiras comerciais ,
registrada8 conforme o exemplo anterior, deverao constar
de item especif ico de despesas ou receitas financeira6,
em vista de sua natureza di8tinta das despesas e receitas
finance i ras tradicionai s (encargos ou rendimentos
de corrent es de opera<,'6e s realizadas com instituig6e s
financeiras ) e a sua evidenciagao sera requerida na
demonstragao do resultado, sempre que os 8eus valores
forem relevantes .

Dada a ret if ica ciao das receit a8 ou de spesas
finance iras nominal s pelas perdas ou ganhos
inflacionarios vinculados aos itens monet6rios que as
geraram, na divulgagao da demonstragao do result:ado em
moeda de capacidade aquisitiva constante, poderao seus
respectivos valores ser apresentados com saldos liquidos
negativos .

A aplicacfao destes procedimentos de apropria(fao de
ajuste a valor presente implicara o reconhecimento de uma
aliquota de imposto efetivamente maior que a registrada
no documento fiscal de comprovaqao da venda, uma vez que
os impostos incidentes sobre as vendas de bells e servi<,'os
deverao ser confrontados com os respectivos montantes de
receita auferida, liquida dos ajustes a valor presente
dos cr6ditos originarios .

Praz08 de Adapta<,ao

Considerando a importancia de as companhias abertas
terem urn prazo de adaptagao, foi criada a possibilidade
de se iniciarem, somente a partir de janeiro de 1993 , a
quantif ica c,’ao do ajuste a valor presente sobre todas as
transag6es e a aproriacfao das revers6es destes ajustes na
forma estipulada no t6pico anterior, sem a necessidade de
reelabora<fao das demonstrag6es cont abe is relativas ao
exercico anterior .

Des se modo , para as demonstrag6es cont abe is
relativas ao exercicio de 1992 , o ajuste a valor presente
podera ser calculado somente sobre o saldo dos cr6ditos e
obrigaq6e s existente s ao final de cada mes , e asua
revers6es poderao ser apropriadas as contas com as quais
se identificam.

Por oportuno , cabe ressalt ar que est a Comi s sao
entende que a implantagao imediata destas novas pr6ticas
contabeis , bem como a mensuragao de seus efeitos nas
demonstrag6e s cont abe is dos exerci cos anteriores , por
meio de sua reelaboracfao, proporcionara uma avaliacfao
mats adequada da situa(fao econ6mico-financeira das
companhias abertas, sendo altamente rcomend6vel .
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ITENS MANTIDOS m UMC

Concelto de Item Nao-Monet£rlo

Os itens nao - monet £rios represent am aque les
elementos patrimoniais cuj o obj eto de avaliacfao se
apresenta na forma de bens ang£vei8 ou intang£veis, de
direitos e obirgaq6es representativos de propriedade e/ou
de recebimento ou entrega futura de bens ou servic,'os ; sao
os elementos que comp6em o capital nao financeiro de uma
companhia .

Os valores represent ativos des tes element os nao
estao sujeitos a corrosao provocada pela inf lacfao, nao
acarretando a sua manuten<,'ao no patrim6nio da sociedade
qualquer perda ou ganho inflaciongrio .

De out ra forma , muito embora nao poss am ser
considerados itens nao-monetarios , uma vez que poderao ou
deverao ser saldados em moeda , cert os elementos
patrimoniais devem, por forga de determinagao especif ica
da legisla<fao fiscal ou em virtude de suas
caracteristicas peculiares, ser controlados como itens
nao-monet6rios . sao exemplos destes elementos os
contratos m6tuos firmados entre partes relacionadas, os
adiantament os para futuro aIlment o de capital e as
provis6es ativas e passivas .

O Controle wr Quantidade8 de UMC

Pelo exposto, os itens nao-monetarios , assim como os
demais elementos patrimoniais que a eles se equiparam,
deverao ter seus valores determinados em quantidades de
UMC, pela utiliza<fao do valor deste padrao monet6rio na
data de sua formac;ao ou aquisigao .

Este procedimento visa a manutengao do valor destes
elementos frente a varia<fao do poder de ocmpra da moeda,
garantindo a sua adequada avaliacfao, a16m de facilitar a
elabora<fao das demonstrag6es cont abe is em moeda de
capacidade aquisitiva constante .

Especial ment e no que concerne as provis6es para
impostos e contribuiq6es incidentes sobre o lucro e as
provis6es para os encargos trabalhistas (provis6es para
f6rias, licenQas-pr6mio, 13 '’ salario e seus encargos
adicionais) , haver£ uma dist ribuigao equanime dos
respectivos custos ao longo do exercicio social, nao
sobrecarregando o mas ou meses em que sao negociados os
reajustes salariais .

A aplica<fao deste procedimento, no entanto, podera
implicar em determinadas circunstancias , a realiza(fao de
ajustes para que os valores representativos dos itens
nao - monet 6rios refl it am adequadament e a situacfao
patrimonia1 da companhia . Assim, quando cabive1, sera
necessaria a e£etivatfao da provisao para ajuste a valor
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de mercado, em 8endo este inferior ao cu8to obtido em

DMC, e a rever6ao das provi86e6 constitu£das, quando
est as se revelarem em valor superior ao que seraefetivamente realizado.

Cabe res salt argue , observada a convengao da
relevancia, os itens nao-monet£rios de valor irrelevante
poderao receber tratamento diferenciado , nao sendo
obrigat6ria a manutenc,'ao dos seus valores em quantidades
de UMC. Em decorr6ncia, a redu<,'ao real de valor destes
itens ser£ reconhecida nas contas de resultado com as
quais se identificam.

ASPECTOS JURfDICOS DA NAO DIWLGAq'Xo
DWONSTRA(,'6ES CONTaBEIS NA FORMA SOCIETARIA

DAS

Em obedi6ncia a legislagao societ aria e as
de terminaq6es da CVM , est ao as companhias abert as
obrigadas a divulgar suas demonstrag6es contabeis, de
acordo com as duas formas dist int as de elabora(,’ao
existentes, quais sejam na forma societaria e em moeda de
capacidade aquisitiva constante .

Visando facilitar tal divulgagao pelas referidas
empresas , mantendo-se ao mesmo tempo, a transparencia e a
exatidao das informag6es por elas fornecidas, as quais
serao primordiais para o investidor do mercado de
capitais , quan cIo das negociaq6es a serem por ele
realizadas , esta Comissao, por meio da Instrugao ora
comentada, autoriza que a mesma se d6, tao-somente, em
moeda de capacidade aquisitiva constante .

Analisando a compet6ncia desta autarquia para tanto,
em consonancia com a legisla<fao pertinente, bem como com
os principios que regem a atividade administ rat iva ,
torna-se claro que a CVM deve sempre procurar na lei os
limites da sua atua<fao, sendo-ILe vedado impor deveres e
estabelecer proibig6es , extravasando os limit es das
norma s que 1 he conferem compet6nc ia para regular e
fiscalizar o mercado de valores mobiliarios , ou de outras
que regem o ordenamento juridico .

Tendo estabelecido a Lei n'’ 6.404 , de 15 de dezembro
de 1976 , a sistem6tica e os objetivos da escrituracfao
contabil a ser efetivadas pelas pessoas juridicas
constituidas sob a forma de sociedade por ac;aes, disp6e o
seu art . 185 , que estas empresas, em suas demonstrag6es
cont6beis , deverao considerar a perda do poder aquisitivo
da moeda em razao do processo inflacionario, o que sera
feito atrav6s da atualizacfao monetaria do seu patrim6nio
e dos resultados dos exercicios .

Const itui - se a corregao monet aria , ass im , em
procediment o cont6bil que visa eliminar , das
demons tra<,'6es cont£beis , as distorg6es advinda s dos
efeitos inflacionarios, alcanqando-se , por este modo, os
objetivos da lei de conferir a estas a transparencia
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neces86ria para se vi8ualizar, corn a devida exatidao, a
real 8itua<fao patrimonia1 e fenanceira das empre8a8 .

Denota-se de8sa forma, a import£ncia dos element08
cont6beis plenamente corrigidos, de modo a permitir uma
ana lise ma is adequada das demonstrag6es cont abe is
divulgadas .

A si8tem£tica de atualiza<;ao monet6ria adotada pela
Lei n' 6.404/76 constitui-se em um modelo cont£bi1 que
atende as exig6ncias de conferir-se maior fidedignidadeaos valores contabilizados tao-somente em circunst8ncias
que apresentem baixas taxas de inflagao; entretanto, em
se t rat ando de nossa realidade , onde a evoluc,'ao
inflacion6ria 6 fato incontestavel, a 8ua ado(fao acrreta
distorg6es inde16vei s nas demonstraq6es cont abe is ,
exatamente por clue deixa de expressar em um mesmo padrao
monet ar io as modificaq6es patrimoniai s havidas num
determinado periodo .

A utilizacfao de um padrao monetario de capacidade
aqui sit iva constant e para regt st ro dos element os do
patrim6nio, do resultado do exercicio obtido, bem como
das demais demonstrag6es , 6 a maneira mats adequada de
eliminar tais distorq6es, na medida em que, considerando
a real perda do poder aquisitivo da moeda em razao do
processo inflacionario dos elementos patrimoniais f az com
que se jam obtidas demonstrag6es cont abe is que me lhor
refletem a situacfao das empresas , alcan(,'ando-se, por este
modo, os objetivos legais , 6 , portanto, a sistematica
mats apropriada para proceder-se a analise da posigao
econ6mica e financeira das companhias em situac;aes de
elevada inflaq'ao .

Em sendo assim , nao restam dt’midas de que a
divulga<fao das demonstrag6e s cont abe is em moe cia de
capacidade aquisit iva constant e 6 a forma pela qual
conf ere-se maior credebilidade as informag6es que serao
prestadas ao p6blico investidor, por serem mats corretas
e seguras ; sera atrav6s delas que poderao ser extraidas
conclus6es importantes a respeito do patrim6nio das
empresas e de sua situa<fao financeira, o que nao seria
possivel obter-se apenas com a divulgaQao dos dados
exigi dos pelas demonstraq'6e s na forma da legislaqao
societaria .

O poder normal:ivo, insito ao exercicio da fun<,'ao
conferida por lei a CVM, a quem compete a fiscaliza<rao e
regulamentagao do mercado de valores mobiliarios , visando
seu pleno desenvolvimento, foi-lhe outorgado, a fim de
torna-la apta a expedir normas orientando e disciplinando
a atua<fao daqueles que se encontram em seu aml>ito de
compet6ncia , como me to de atingir - se os obj etivos
legais .

Estabelece a Lei n' 6.385 , de 7 de dezembro de 1976,
em seu art . 4 ' , inciso IV e VI , que a CVM, no cumprimento
de suas atribuig6es, tera, dentre outros fins, o de
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'las8egurar o ace880 do pablico a in£ormag6es 80bre os
valores mobili6rios negociados e as companhias que os
tenham emitido11

Objetivando-se alcan<,'ar tais finalidade8, a lei em
questao conferiu - Ihe , expressamente , compet6nc ia para
fiscalizar " a veicula<fao de informag6es relativas ao
mercado, as pessoas que -dele participam, e aos valores
nele negociados" , o que fez no inciso III do seu art . 8 '

Na preocupa<,'ao de se criar um instrumento h£bi1 a
protejer o investidor, foi o "full disclosure" adotado
pela lei como verdadeiro principio a reger as negociag6es
no mercado de capitais , vez que constitui o meio pelo
qual sao proporcionadas aqueles que nele investem todas
as informag6es que possam influenci6-1os na avaliacfao dos
riscos e vantagens que se lhes apresentam, permitindo
escolher entre as diversas op<,'6es de investimentos , 6 com
ele que se mant6m a confianq'a do investidor na plena
revela<fao dos fatos ; tem ele, portanto, influ6ncia direta
na negociagao das ag6es , pots da adequada informaq'ao
prestada dependera a cotac;ao delas no mercado .

Na medida em que as demonstrag6es cont abe is
cont it ui - se na forma de comunicagao ut i :Liz ada para
relatar os resultados obtidos pela empresa so mercado
como um todo, assim como a posi<,'ao de seu patrim6nio
social e suas perspectivas futuras , torna-se claro que o
" full disclosure11 passa a depender dos valores por elas
veiculados , advindo dai a necessidade inafat£ve1 de sua
efetiva adequagao .

Se assim 6, a elaboracfao das demontrag6es contabeis
em moeda de capacidade aquisiva constante 6 o melhor meio
de realizar o objetivo legal de divulgagao de informag6es
necessarias a tomada de dec i sao dos investidore s na
negocia<fao de titulos e valores mobili6rios , em virtude
de conferir maior transpar6ncia a situacfao econ6mico-
financeiro das empresas .

A sua ado cfao, todavia, pode acarretar alteracfao do
patrim6nio liquido e do resultado do exercicio obtidos na
forma da Lei n'’ 6.404/76 , especialmente para as empresas
que nao corri jam todos os seus elementos patrimoniais nao
monetarios .

Esta Conti s sao exercendo sua compet6ncia para
normatizar sobre demonstraq6es contabeis , padr6e s de
contabilidade e informag6es a serem divulgadas pelas
companhias abertas , nos termos do paragrafo 3 '’ do art .
177 da Lei n'’ 6.404/76 e do art . 22 , incisos I e IV da
Lei n'’ 6 . 385/76 , expede a Instru<fao ora comentada ,
autorizando-as a divulgarem apenas as suas demonstrag6es
contabeis em moeda de capacidade aquisitiva constante .

Atende-se contIundo, que tal autorizagao restringe-se
as companhias abertas cujo patrimonio liquido e resultado
do exerc icio se jam ident icos , t anto na forma da
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legislacfao 80ciet£ria, quanto naquela relativa ao padrao
monet6ria de capacidade aqui8itiva con8tante; ao rev68 em
casos onde se jam apurad08 resultados que , em 8ua
ess6ncia, sao diferentes, em razao da diver8idade dos
crit6ri08 cont abe is aplicados , deverao as me smas
continuar a proceder a divulgacfao, em ambas as formas ,
dos valores obtidos .

Cabe lembrar que divulgando - se apenas as
demonstrag6es cont6beis em moeda de capacidade aquisitiva
constant e , de terminadas not as explicativas pass am a
ganhar maior importancia, como a que trata da base de
calculo para di8tribui<,’ao de dividendos , tomando-se por
base os valores obtidos das demontraq6es cont6beis na
forma societaria .

CONSIDERAq'6ES GERAIS

Sempre que a companhia adotar a opgao de divulgar
somente o conjunto das demontraq6es contabeis em moeda de
capacidade aquisitiva constante , devera ser realizada a
divulgaqao de cont as ou valore s , na forma da lei
societ6ria, quando assim exigido em legisla<;ao especlf ica
ou por orgaos governamentais de controle .

A divulga(fao das demonstraq6es contabeis em moe(la de
capacidade aquisitiva constante nao criar6 nem extinguira
dire it os ou obrigaq6es diversos ou adicionai_ s aos
previstos na legisla<fao societ6ria .
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Iatruqao a' 192 , de 17.07.92, da avM - DOD de 17.07.92

S/A - Caaoanhia8 Abert88 - Aju8te a valor pre8eate e
atuallzaqao noaet6rla aos =egjgtr08 cont4bejg .

Disp6e sobre ajuste a valor presente e atualizacrao
monet6ria nos registros contabeis na forma societ6ria, para
o pleno atendiment o aos Principios Fundament ais de
Contabilidade, e da outras provid6ncias .

O Presidente da Comissao de Valores Mobili6rios - CVM

torna p\'rblico que o Colegiado, em 8essao realizada nesta
data, com fundamento nos artigos 176 , "caput" e seu
par6grafo 4 ' , 177 , par6grafos I' . e 3 ' , e 249 , paragrafo
anico, da Lei n' 6.404 , de 15 de dezembro de 1976 , e no
artigo 22 , paragrafo anico, inciso IV, da Lei n'’ 6.385 , de
07 de dezembro de 1976, e tendo em vista, ain cia, o disposto
no pronunciamento anexo a Delibera(;ao CVM n'’ . 29 , de 05 de
fevereiro de 1986 ,

Resolve II ,

DO DWER DE ATHHDIMEHTO PLHXO AOS PRINCfPIOS
FUNDADAMMHTAIS DE CONTABILIDADE

Art. I' . - As companhias abertas deverao elaborar e
divulgar sua demonstraq6es contabeis na forma societ6ria com
o pleno atendiment o aos Principi os Fundamentals de
Contabi1 idade .

Paragraf o t’Jnico - O disposto neste artigo aplica-se as
demonstrag6es cont6beis consolidadas na forma societaria .

DA QUANTIFICAq'XO E APROPRIA950 DO AJUSTE A VALOR
PRESaNTE DE CR£DITOS E OBRIGAq'6ES .

Art. 2 ' - Os cr6ditos e obrigaq6es decorrentes de
operaq6es prefixadas deverao ser traduzidos a valor
presente, nos registros contabeis, com base na taxa m6dia
nominal de juros divulgada pela Associagao Nacional dos
Bancos de Investimentos - ANBID.

S I' - Na hip6tese de operac,’ao financeira prefixada que
envolver intituiqao financeira, o ajuste a valor presente
podera ser realizado com base na taxa de juros efetivamente
contratada, quando o efeito no resultado nao apresentar
diferenq'a relevante em rela ciao ao produzido pela aplicatrao
da taxa de juros prevista no "caput" deste artigo, observada
a convenq'ao do conservadorismo.

S 2 ' - A quantificagao do ajuste a valor presente
devera ser realizada em base exponencial "pro rata die'1, a
partid da origem de cada transagao.
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S 3 '’ - O c61culo do ajuste a valor presente poder6 ser
efetuado em base diversa da prevista no par6graf o anterior,
quando a diferenga verificada nao for relevante .

$ 4'’ - A apropriac,'ao do ajuste a valor presente dever6
ser realizada na conta de resultado a que se vincula .

$ 5 '’ - A reversao do ajuste a valor presente devera ser
apropriada como receita ou despesa financeira .

S 6' - O disposto neste artigo aplica-se a todas as
transaq6es, inclusive aquelas que nao apresentarem saldo
ativo ou passivo ao final de cada mds .

Art. 3 ' - Deverao ser registrado pelo valor presente,
na data de sua aquisigao ou formagao :

I - os elementos do ativo permanente;
II - os estoques e os almoxarifados ;
III - os investimentos tempor6rios em ouro e ag6es ;
IV - as despesas antecipadas e os resultados de

rcicios furturos ; e
V - os demais direitos e obrigag6es a serem saldados

em bells e/ou servi(,'os .

DA ATUALIZAq£O MONETiRIA NOS REGISTROS CONTiBEIS

Art. 4' - Deverao set atualizados monetariamente. nos
registros contabeis, a partir da data de sua formagao ou
aquisiqao :

1 - os element os pat rimoniais dis criminados nos
incisos I a V do artigo anterior e do patrim6nio liquido; e

II - as provis6es ativas e passivas .

Par6graf o anico - O disposto neste artigo pode implicar
a just es para que os valore s ref 1 it am adequadament e a
situac;ao patrimonial da companhia, respeitados os crit6rios
de avaliaQao dos ativos e passivos .

Art. 5' - As companhias abertas deverao utilizar, na
elabora<;ao das demontraq6es cont6beis na forma societ6ria, a
partir de 1992 , a varia(,’ao da Unidade Fiscal de Refer6ncia
Diaria - UFIR Diaria - ou outro indice que venha a
substillui-la .

Art . 6 ' - A atua1 i zac,’ao monet aria de result ados
intermediarios, nos registros contabeis, nao devera afetar o
resultado no final do per£odo .

DISPOSIq'6ES TRANSIT6RIAS E FINAIS

Art . 7 - Quando da adogao inicia1 da atualizacfao
monetaria dos itens previstos no art . 3 '’ e do ajuste a valor
presente de cr6ditos e obrigag6es , as companhias abertas
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deverao promover os ajustes necess6rios em seus balanc,'os
patrimoniais de abertura, na forma societ6ria, l£quidos dos
efeitos tribut6rios decorrentes, divulgando o fato e os
valores envolvidos em nota explicativa as demontrag6es
cont6beis .

Par6grafo 6nico - O ajuste referido no "caput" deste
artigo sera opc tonal para as companhias aberta que
realizavam o ajuste a valor presente de cr6ditos e
obrigag6es com base em taxa diversa da prevista no "caput"
do art . 20

Art. 8 - Poderao ser postergados para o exercicio
social que se iniciar ap6s dezembro de 1992 ,

I - a atualizacrao monetaria prevista nos incisos II,
IV e V do art 3 ' e dos investimentos tempor6rios em aq6es ;

Il - a apropriac,'ao das revers6es dos ajustea a valor
presetne, na forrna prevista no paragraf o 5 ' do art 2 ' ; e

III - o c61culo do ajuste a valor presente sobre todas
as transag6es, previsto no paragrafo 6 ' do art 2 '’

Par6graf o anico - A ado(;ao de qualquer das alternativas
previstas neste artigo nao implicar6 a reelaboragao das
demontra(,'6es contgbeis relativas ao exercicio social que
incluir o mds de dezembro de 1992 .

Art. 9' - Esta Intruc,’ao entra em vigor na data de sua
put>1 ica(fao , aplicando - se as demonstraq6es contabei s
relativas aos exercicios sociais que se encerrarem a partir
de 1'’ de dezembro de 1992 , ficando revogadas a Intruqao CVM
n'’187 , de 28 de abri1 de 1992 , e demais diposiq6es em
contrario .

Roberto Faldini

NOTA EXPLICATIVA

INTRODUq50

Os Principios Fundamentais de Contabilidade representam
o arcabou<,'o onde a contabilidade vai buscar o norte de sua
atuagao; ele determinam o comportamento do prof issional da
area cont6bil diante dos atos e fatos administrativos
ocorridos nas empresas e espelham o entedimento da categoria
frente aqueles eventos .

Em fung’ao disso, a sua aplicac,'ao plena e correta
proporciona a divulgagao de informaq6es societ6rias com
melhor qualidade e maior clareza, em especial pra os
interessados nas informag6es divulgadas pelas companhias
abertas .

Infelizmente, desde a edi ciao da Deliberaqao CVM n'’ 29 ,
de 05 de fevereiro de 1986, o pleno atendimento aos
Principios Fundamentai s de Contabilidade , consoant e as
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def ini96e6 contates do Pronuciamento T6cnico do IBRACON,
ainda nao p6de ser atingido . Os principals obst6culos para a
sua implantagao total nos registr08 societ6rios foram: a
f alta de compreensao de alguns de seus aspectos, por parte
dos profissionais e usuarios, e as limitag6es impostas pela
legisla ciao fiscal.

No entanto, esta Comissao entende que 6 chegado o
momento de transpor estas barreiras , conciente de que a
ut iII zac;ao integral dos Principios Fundamentals de
Cont abi lidade 6 uma necessidade present e para que as
empre8as cuntpram o papel de bem informar o mercado de
valores mobili6rios, assim como de atribuir aos acionistas
um dividendo, como percentual de lucro, mais representativo
com a realidade .

A APLICAqAO TOTAL DOS PRINCiPIOS FUNDAMmXTAiS DE
CONTABILIDADE

Esta autarquia esperac com a determinaq'ao de que as
demonstrag6es contabeis na forma societ6ria se ja elaboradas
em total conformidade com os Principios Fundamentais de
Contabilidade, proporcionar a divulgaqao de demonstra(,'6es
cont abe is que represent em de maneira ma is adequada a
situac;ao econ6mi co- finance ira-patrimonial das companhias
abertas , facilitando grandement e a aval iaqao dos seus
resultados e a evolutrao de seus patrim6nios .

A nao obedi6ncia a alguns dos Principios Fundamentais
de Contabilidade, em especial aos principios do Custo
Corrigido como base de Valor, do Denominador Comum Monetario
e do Regime de Compet6ncia, quando da elaborac,’ao das
demonstrag6e s contabei s na forma societ6r ia , gera
significativas distorg6es na apura CJao do resultado, em
decorr6ncia da f alta de atualizacrao monetaria dos elementos
patrimoniais nao-monetarios e da nao-realizaqao do ajuste a
valor presente de cr6ditos e obrigag6es .

A efetivagao de st es procedimentos possibilitara a
apresentaQao, na demonstraqao de resultados, de valores mais
represent ativos do de sempenho econ6mico-financeiro da
companhia .

Outro objetivo a ser alcanq'ado 6 a eliminaqao da
disparidade entre os resultados obtidos nestas demontrag6es
e o lucro liquido ou prejuizo encontrado nas demontraq6es
contabeis em moeda de capacidade aquisitiva constante, uma
vez que somente estas \'rltimas sao elaboradas em conformidade
com aqueles principios .

Ficar6 , as sim , garant ida a opc;ao da divulgagao
exclusiva das demonstrag6es contabeis em moe(la de capacidade
aquisitiva constante, que, em vista das altas taxas de
inflagao verificadas no pals, expressam mats adequadamente o
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£luxo econ6mico-financeiro , ve z que seus valores se
apresent am em um mesmo padrao monet gr io , a16m de
possibilitar a diminuigao dos custos de divulgagao das
informag6es societ6rias .

Est as mesmas determinaq'6es sao aplicave is
demontrag6es contabeis consolidadas na forma 80cietaria .

as

o AJUSTE A VALOR PR8SmTE D8 CR£DITOS = OBRICAg6ES NOS
REGISTROS SOCIETiRIOS

Aspectos Juridicos

Esta comissao, considerando a importancia do "full
disclosure " no proces so de tomada de dec i sao dos
participantes do mercado de capitais, vern ao longo do tempo
trabalhando para aprimorar os padr6es de contabilidade,
como, por sinaI, 6 sua atribui<;ao legal.

Apesar dis so , tdm surgido algumas manifest aq6es
contrarias a realizac;ao compuls6ria do ajuste a valor
presente de cr6ditos e obrigag6es, nos registros contabeis
das companhias abertas , manifest aq'6e s est as derivadas
essencialmente do receio de como tal procedimento viria a
ser tratado na apura(rao do resultado tribut6ve1 .

Cabe, no entanto, lembrar qu o compromisso desta
Autarquia 6 com a divulgaqao de informag6es adequadas , que
reflitam a realidade da situa c;ao patrimonial, econ6mica e
financeira das companhias abertas, independentemente das
consequ6ncias ao nivel tribut6rio, que sao preocupantes, mas
tratadas na esfera tributaria do Estado .

Desse modo, esta Comissao entende que uma companhia
aberta nao poderia descumprir uma norma legal societaria,
alterando a realidade da sua situac;ao pat rimonial e
financeira, com vistas a atender exig6ncias outras, emanadas
da legisla c;ao tributaria, consoante o disposto no S 2 '’ do
art . 177 da Lei n'’ 6.604, de 15 de dezembro de 1976 .

Ora , tecnicament=e 6 indiscutivel a contabilizagao
obrigat6ria do ajuste a valor presente, pela qualidade que
adiciona 1 as informaq6es cont6beis . POr isto, aclui 6 feita a
sua de£esa do ponto de vista legal, base de atua(;ao da
Comissao de Valores Mobiliarios como 6rgao regulador e
fiscalizador do mercado de capitals brasileiro, voltado ao
fortalecimento deste importantissimo canal de capta ciao de
poupanc,'a pr'rblica pelas unidades econ6micas produtoras da
riqueza nacional.

Em vista do disposto no art . 183 e nos incisos I, II e
III do art . 184 da Lei n' 6404/76 , parece evidente que a
intenq'ao do legislador, ao mencionar a data do balango, foi
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deixar claro que a avaliagao de todos os ativos e passivos ,
expressa em moeda, deveria refletir o valor desta na data em
que o balan<,'o 6 levantado .

E:ste entendimento f ica conf irmado notadamente no ar
184 , quando, por tres vezes consecutivas, 6 utilizada a
expressao 11at6 a data do balanq'o" , o que signif ica nem antes
e neal depots .

No art . 183 6 usada apenas a expressao "no balanc,'o'.
Por essa expressao nao se pode inferir que nao se queira
fazer ou especif icar "na data do balanq'o" , ja que ao se
ref etr a 11balan\o" o legislador se ref ere ao disposto no
art . 176 da lei societ6ria, que trata da obrigatoriedade de
elaborac;ao de demonstraq'6es cont6beis 'lao fim de cada
exercicio social11, que tera uma data, conforme preceitua o

175art

Por conseguinte, tanto os elementos ativos como os
passivos devem seer avaliados por crit6rios que exprimam o
seu valor "na data do balanq'o"

Nao 6 isto que, entretanto, tem ocorrido com os ativos
e passivos prefixados . Por diversas raz6es , algumas
companhias, quando comercializam seus produtos a prazo,
emitem seus documentos fiscais pelo valor de venda, como se
esta fosse realizada 11na data do vencimento da fatura11

Isto tem feito com que uma venda a prazo, efetuada em
dezembro, para vencimento em fevereiro do ano subsequente,
por exemplo, seja registrada e avaliada a partir do seu
registro contabil, sempre pelo seu valor nominal, ou se ja,
pel o valor do cr6dit o " na data do seu venciment o " ,
desconsiderando o fator tempo .

Considerando o mandamento legal de aplicac;ao do regime
de compet6ncia na contabilidade, conforme o ar. 177 da Lei
n'’ 6404/76 , nao 6 cabivel imaginar que o legislador seria
incoerente na produgao do seu texto legal, permitindo que
qualquer avalia<,’ao patrimonial pudesse estar em descordo com
o citado regime de compet6ncia.

Esta Comissao, ao editar a Instruqao CVM n'’ 64 , de 19
de maio de 1987 , iniciou o processo de corre<;ao deste
problema pela introduqao do conceito de I'valor presente1' na
avaliaq'ao dos itens patrimoniais .

Cabe ressaltar que , por ocasiao da di scussao do
anteprojeto da Instruqao CVM n' 64/87 , foram abordados os
aspectos relativos a avalia(fao das contas a pagar e a
receber, especificamente na legislac;ao societaria . Naquela
oportunidade, chegou-se a conclusao que, de acordo com os
arts . 183 e 184 da Lei n' 6404/76 , todos os ativos e
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passivos deveriam ser considerados pelos 8eus valores em
moeda da data do balanq'o .

Nestas condiQ6es , as avaliag6es das contas a receber e
a pagar continham distort;aes , jg que estavam sendo
cont.abilizadas com base nos valores das suas respectivas
datas de vencimento . Inf elizmente, por ser este procedimento
tradicionalmente aceito na e8critura(rao cont6bi1 de nosso
Pals - situaQao que, em muitos casos , persiste ainda hoje -
a 6poca nao foi adotada qualquer medida no sentido de
corrigir esta £alha nos registros contabeis das companhias .

Quanto a compet6ncia da Comissao de Valores Mobili6rios
para exigir das companhias abertas tal avalia ciao, decorre
bIa da p£6pria Lei n'’ 6385/76 , quer porque pode a autarquia
impor aos infratores das normas da Lei n' 6404/76 as
penalidade previstas em seu art . 11, quer porque lhe compete
expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre
demonstraQ6es cont6beis (art . 22 , par6graf o anico, II) .

ASPECTOS CONTiBEIS

Da mesma forma que nas demonstraq6es contabeis em moeda
de capacidade aquisitiva constante, todas as transaq6es
geradoras de direitos e obrigag6es pag6veis ou recebiveis em
moeda , em data futura e em mont ant es previament e
determinados , deverao ser traduzidas a valor presente, nos
registros contabeis , pela utilizac;ao da taxa m6dia prefixada
da ANBID , vigente a 6poca da transaqao , observada a
convenqao da materialidade .

Tamb6m aqui os fatores determinantes para a realizaq'ao
do ajuste a valor presente de cr6ditos e obrigag6es sao a
necessidade de obter os valores representativos destes
cr6ditos e obrigaq6es a 6poca da transaqao e a correta
aplica ciao dos principios da Realiza<;ao da Receita e o do
Conf ronto das Despesas com as Receitas e com os Periodos
Contabeis (Regime de Compet6ncia) .

Estes ajustes nao devem, portanto, ser realizados sobre
os valores que apesar de fixos e sujeitos a liquidagao em
data futura, nao sao formados em contrapartida de receitas,
despesas ou ativos nao-monetarios ou que sao determinados
por negociag6es diferentes daquelas usualmente realizadas
para compra e venda de bells e servi(,'os, sendo normalmente
aceitos como valores a vista ou presentes, ou seIa, ja estao
registrados na moeda de poder aquisitivos da data da
transaq'ao .

A apropriac,'ao dos ajustes a valor presente de cr6ditos
e obrigaq6es dever6 ser realizada nas contas de resultado a
que se vinculam, sendo tamb6m criada a possibilidade de se
iniciarem somente a part ir de j aneiro de 19 93 a
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quantificagao do ajuste a valor presente sobre todas a6
transaQ6es e a apropriacrao das revers6es de6tes ajustes a
conta de receitas ou despesas financeiras comerciais, sem a
necessidade de reelaborac;ao das demonstraq'6es contabeis
relativas ao exerc£cio anterior.

A ATUALIZX€'iO MONETiRIA DOS ELmaEHTOS PATRIMONIAIS NAO-
MONETiRIOS

Aspectos Juridicos

i entendimento desta Comissao, exaustivamente detalhado
no seu Parecer de Orientaqao n' 24 , de 14 de janeiro de
1992 , que, depots da revoga<,'ao do art . 185 da Lei n'
6404/76 , pelo art . 2 ' da Lei n' 7730 . de 30 de janeiro de
1989 , passou a existir uma lacuna na legisla ciao societ6ria
quanto aos limites de aplicaao da corretfao monet6ria dos
6lementos patrimoniais nao-monet6rios, pois a legislac;ao
subsequente, que passou a tratar deste assunto (Lei n' 7799 ,
de 10 de julho de 1989 , Lei n' 8.200, de 28 de junho de 1991
e Decreto n'’ 332 , de 4 de novembro de 1991) o fez com o
enfoque fiscal, mas impondo que estes registros fossem
reproduzidos na contabilidade societaria, por raz6es de
praticidade e seguran<,'a nas suas atividades de fiscaliza<fao
das empresas .

O art . 19 do Decreto n' 332/91 manda reconhecer na
escriturat;ao comercial os valores corrigidos dos elementos
patrimoniais nao-monet6rios especificados em seu art . 4 '
Ha, portanto, a obrigatoriedade de se reproduzir a correqao
monetaria para as rubricas patrimoniais ali referidas na
contabilidade societ6ria , mas nao ha restric;ao legal -
societaria para que outros itens patrimoniais tamb6m o
sej am

Societariamente, nao existe, de fato, um limite para a
aplicaQao da atualizaqao monet aria de element os
patrimoniais , o que existe 6 o mandamento de seguir os
Principios Contabeis Geralmente Aceitos (hoje denominados
Principios Fundamentais de Contabilidade) , expresso no ar .
177 da Lei n' 6404/76 , para a elaboragao de demonstra96es
contabeis, que I'deverao exprimir com clareza a situacrao do
pat rimonio da companhia e as mutaq6es ocorridas no
exercicio" (Art . 176 da mesma Lei) .

Aspectos Contabeis

Tendo em vista que os elementos patrimoniais nao-
monetarios sao aqueles cujo objeto de avalia ciao se apresenta
na forma de bells tangiveis ou intangiveis, de direitos e
obrigac;aes representativos de propriedade e de recebimento
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ou entraga futura de bells ou servi<;os, seus valores nao
estao sujeitos a corrosao provocada pela inflagao.

Dessa forma, a atualiza(fao monetaria destes elementos
torna-se necess6ria para que se ja poss£ve1 a manutenq'ao dos
seus respectivos valores representativos frente a varia CJao
do poder de compra da moeda, a fim de garantir a sua
adequada avalia(;ao .

E:sta atualizacrao monetaria , como j 6 80bejamente
conhecido, dever6 ser realizada a partir do valor presente
dos elementos patrimoniais nao monet6rios, na data de sua
formagao ou aquisiq'ao.

Por julgar ser este um procedimento mats adequado, esta
Coalis sao recomenda que a contrapart ida da atualiza(Fao
monetaria da provis6es ativas e passivas se ja lang'ada a
conta de variaq6es monetarias ativas e passivas .

Atuallzaqao Monetaria de Re8ultados Internedi6rios

Os efeitos de atualizacrao monetaria de resultados
intermediarios, em especial a atualizac;ao dos resultados
mensais, prevista na Lei n' 8.383 , de 30 de dezembro de
1991, deverao ser desconsiderados quando da elaboratfao das
demonstraq6es cont6beis na forma societaria relativas ao
resultado final do periodo.

Para a soluc;ao do problema, deverao ser adotados os
procedimentos previstos no Parecer de Orientaqao n' 12 , de
12 de janeiro de 1987 , cuja aplicac;ao nao acarreta qualquer
reflexo na elaboracrao e divu19aqao das demons trag6es
contabeis em moeda de capacidade aquisitiva constante .

Prazo de Adaptaqao

Est a sendo criada a possibilidade de atualiza ciao
monet aria de det erminados element os pat rimoniai s nao -
monetarios iniciar-se somente a partir de janeiro de 1993 ,
bem como dos ajustes a valor presente abrangendo todas as
operaq'6es e sua nova forma de reversao, sem que a adogao
desta alternativa implique a reelabora<,'ao das demonstrag6escontabeis relativas ao exercicio social de 1992 .

Ent ret ant o , esta Canis sao estimul a a implantaqao
imediata destes procedimentos , como forma de melhorar a
qualidade das informaq6es societarias e de diminuir os
custos de publicaqao destas informag6es pela divulgaqao das
demonstraq6es contabeis em moeda de capacidade aquisitiva
constante .
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Coa8lderaq6e8 Gerai8

Cabe lembrar que maiores e melhores detalhamentos sobre
os procedimentos de ajuste a valor presente e de atualizac;ao
monet6ria dos elementos patrimoniais nao-monet£rios podem
ser obtidos pela leitura da Nota Explicativa a Instrugao CVM
n' 191, de 15 de julho de 1992 .
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