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RESUMO

A extincdo da obrigatoriedade do reconhecimento da correcdo monetaria nas demonstracdes
contabeis na década de 1990 implicou no abandono da pratica pelas companhias. No entanto,
a variacdo do INPC desde a extincdo aludida até 2016 beira o patamar de 300%. Nesse
sentido, o presente se estudo se prop6s a verificar qual o impacto da auséncia do
reconhecimento do efeito da atualizacdo monetaria durante a vigéncia do Plano Real no
periodo entre 1996 e 2016, nas demonstracdes contabeis divulgadas pelas empresas brasileiras
empresas capitalizadas e ndo capitalizadas. Para atingir o objetivo foi efetuada pesquisa
quantitativa, exploratoria quanto aos objetivos e de procedimento documental. Além do
referencial bibliogréafico, foram analisadas demonstragdes contabeis dos anos de 1996 a 2016
para 02 sociedades de capital aberto do setor varejista, sendo uma capitalizada e outra ndo
capitalizada que divulgaram periodicamente suas demonstracdes financeiras, possibilitando,
portanto, a elaboracdo da pesquisa. Os dados obtidos indicaram substancial divergéncia entre
os valores divulgados pelas companhias integrantes da amostra e os saldos obtidos ap6s a
aplicacdo do método proposto, sendo igualmente identificada uma maior distorcdo nos
resultados obtidos para a companhia ndo capitalizada do que aqueles verificados para a
companhia capitalizada. No tocante a andlise do resultado do exercicio, evidenciou-se que,
para a companhia ndo capitalizada, o resultado do exercicio de todas as demonstracdes foi
majorado pelo reconhecimento da correcdo monetaria, a0 passo que, para a companhia
capitalizada, a maioria das demonstracGes apresentou uma reducdo no resultado apds a

reposicdo inflacionaria.
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MONETARY ADJUSTMENT IN ACCOUNTING STATEMENTS: ASTUDY ABOUT
THE ACKNOWLEDGEMENTS OF AJUDSTMENT IN STATEMENTS DISCLOSED
BY CAPITALIZED AND NON-CAPITALIZED COMPANY

ABSTRACT

The extinction of mandatory acknowledgement of monetary adjustment in accounting
statements in the 90’s, implied in the abandonment of such practices by companies since then.
However, the CPI variation since the aforementioned extinction until 2016 is on the verge of
300%. Therefore, this study aims to identify the impact caused by the monetary adjustment
acknowledgement since its calculation is no longer mandatory, through inflationary variation
accounting upon accounts constituent from previously called Permanent Assets and upon
accounts constituent from Net Equity. It was evidenced substantial deviations between the
figures disclosed by the companies constituent from the samples and the obtained balance
after applying the proposed method, being equally identified a higher deviation in results
obtained for the non-capitalized company than those verified in the capitalized company.
Regarding the analysis of the exercise result, it was evidenced that, for the non-capitalized
company, the exercise result of all statements was escalated by the monetary adjustment
acknowledgement, while for the capitalized company, most statements showed a reduction in
the result after inflationary reposition.

Keywords: Inflation. Monetary adjustment. Capitalized company. Non-capitalized company.



1 INTRODUCAO

Durante mais de quase duas décadas, entre os anos de 1977 e 199580 e 1990, a
desvalorizacdo constante da moeda nacional afetou significativamente as transacoes
comerciais das empresas brasileiras. Nesse contexto inflacionério, os efeitos da
desvalorizacdo eram t&o expressivos que reduziam a confiabilidade das informacoes
divulgadas tanto para os usuarios internos quanto para os externos (ALMEIDA, 1988).

No curso do periodo da nova Republica, um dos destaques econdmicos consistia nas
metas de reducdo da inflacdo. Visando reduzir as distor¢des nos registros patrimoniais
ocasionadas pelas altas taxas de inflacdo divulgadas para o periodo, foram instituidas técnicas
para mensurar e reconhecer a correcdo monetaria nas demonstracdes contabeis, sendo o
computo obrigatdrio por forca de lei.

Assim, os efeitos sobre as demonstragdes contdbeis das sociedades, os reflexos dos
efeitos inflacionarios eram reconhecidos através da correcdo monetéaria dos balancos, com
atualizacdo de contas do ativo permanente (investimentos, imobilizado e diferido) e do
patrimonio liquido, em contrapartida ao resultado do exercicio.

Nesse contexto, conclusdes advindas da comparacdo de valores mensurados em
diferentes periodos, sem o ajuste necessario para repor a perda do poder de compra da moeda
entre os periodos avaliados, resultam equivocadas. Do mesmo modo, o ndo reconhecimento
da perda inflacionaria nos resultados das demonstracGes contabeis ocasiona distor¢des na
interpretacdo das informacdes divulgadas.

De acordo com Takamatsu e Lamounier (2006, p. 68):

A moeda é o elemento padronizador que exerce a funcdo de medir os pregos
relativos dos mais variados bens e servicos. Porém, a equivaléncia entre o poder de
compra e unidades de moeda sofre alteracfes. Em determinada época € possivel a
aquisicdo de uma mercadoria composta (bens e servi¢os) que posteriormente podera
exigir mais unidades de moeda. Assim, a comparacdo monetéria entre épocas
distintas se torna uma comparacdo de grandezas ndo homogéneas, ocasionando
resultados distorcidos.

No entanto, apos a estabilizacdo da moeda, atingida com o Plano Real, em junho de
1994, seguiu-se o advento da Lei 9.249/95 (BRASIL), restando extinta a correcdo monetaria
de balancos com a revogacdo da correcdo monetéria das demonstracées financeiras.

Todavia, em 2010, o CFC torna a admitir a relevancia do reconhecimento inflacionario
para a representacédo fidedigna da situacdo patrimonial nas demonstracfes contabeis por meio
da Resolugéo n° 1.282 de 2010 (CFC), a qual dispde que:



Para que a avaliagdo do patrimdnio possa manter os valores das transacdes originais,
é necessario atualizar sua expressdo formal em moeda nacional, a fim de que
permanecam substantivamente corretos os valores dos componentes patrimoniais,
por consequéncia, o do patrimdnio liquido.

Assim, a desconsideracdo dos efeitos inflacionarios pode prejudicar a interpretacdo
das demonstracdes financeiras, afetando diretamente o prop6sito de sua elaboracéo que é o de
levar informacdes relevantes para 0s seus usuarios tomarem decisdes a respeito da companhia,
seja para fins de investimentos, seja para fins de empréstimos ou negociagdes como clientes e
fornecedores.

Considerando o assunto como relevante, esse estudo busca responder a seguinte
questdo problema: Qual o impacto da auséncia do reconhecimento do efeito da
atualizacdo monetaria durante a vigéncia do Plano Real, notadamente no periodo
compreendido entre 1996 e 2016, nas demonstracbes contabeis divulgadas pelas
empresas brasileiras empresas capitalizadas e néo capitalizadas?

Para responder a essa questdo, buscou-se contextualizar o mecanismo de corregédo
monetaria das demonstracGes contabeis e seus efeitos a partir da legislacdo societaria e de
estudos sobre o tema.

Além disso, serdo estudados os efeitos da auséncia de correcdo monetaria para o
periodo de 1996 a 2016 para duas companhias de situa¢fes patrimoniais distintas, sendo que
uma delas, considerada capitalizada, por apresentar posicdo de patriménio liquido superior ao
ativo ndo circulante e a outra, considerada ndo capitalizada, por apresentar posicdo de
patriménio liquido inferior ao ativo ndo circulante.

Portanto, esta pesquisa encontra-se dividida em cinco secdes, iniciando-se com a
presente introducdo, que buscou contextualizar o tema e apresentar o problema proposto. Na
segunda secdo é apresentada a fundamentacdo tedrica que deu suporte ao estudo realizado,
onde se discorreu acerca do conceito de inflagcdo, seu reconhecimento em balango e um
apanhado histérico de sua abordagem na legislacdo societéria, além dos estudos relacionados.
Na terceira se¢do foram apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados que incluem
a classificacdo da pesquisa, a amostra utilizada e o procedimento de coleta e analise dos
dados. Na quarta secéo sao apresentadas as analises e os resultados obtidos. Por fim, na quinta

secdo sdo apresentadas as consideracgdes finais atinentes ao estudo proposto.



2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo € subdividida nas seguintes subsec¢des: inflacdo, correcdo monetaria nas
demonstragfes contabeis e legislacdo societdria. Por fim, sdo apresentados estudos

relacionados ao problema proposto.

2.1 CONTABILIDADE E SEUS USUARIOS

Lopes, Filho e Pederneiras (2009, p. 2), entendem que “o papel da contabilidade,
portanto, é pensar e conceber um modelo de informacédo que auxilie na reducdo do conflito
distributivo decorrente dos movimentos de apropriacéo de bens e servigos na sociedade”.

Neste diapasdo, o conflito distributivo ¢ apresentado como “um processo de confronto,
entre as pessoas, decorrente da tendéncia individual em direcdo a apropriacdo adicional de
bens e servicos, em detrimento do outro” (LOPES, FILHO e PEDERNERIAS, 2009, p. 2).

Junior e Nascimento (2009, p. 46), argumentam que:

O desenvolvimento da contabilidade acompanhou o crescimento na complexidade
dos negécios ao longo dos tempos, desde o simples acompanhamento do rebanho,
com a suas transagOes tipicas de compra e venda, a revolucdo comercial que exigiu
um aperfeicoamento desse registro e pela revolucéo industrial marcada pela forma
de produzir e captar recursos ao divulgar informagdes cada vez mais representativas
e transparentes. Para isso a contabilidade desenvolveu uma linguagem prépria que
através de um complexo sistema de registro, validagdo, mensuracéo e evidenciacao
produz informacdo, voltada para um ndmero cada vez maior de usurios.

ABE (2007, p. 7), expde que:

Desde os seus primordios, a contabilidade teve o papel de controlar e informar ao
proprietario da riqueza, dos meios de producdo, o seu estado patrimonial e a sua
correspondente evolugdo. Posteriormente, com o surgimento das grandes
corporaces, a contabilidade teve um novo viés informativo, pois ndo havia mais a
figura de um proprietario dos ativos e passivos, mas 0 que importava era a propria
sociedade enquanto centro de imputacdo de direitos e obrigacdes. A contabilidade
passava a ter um novo destinatario de informagdes.

Com relagdo aos usuérios das informagdes contabeis, consistem naqueles que possuem
interesse nas informacgdes divulgadas acerca da situagdo da instituicdo. Enquanto aos
acionistas minoritario e majoritario interessa maximizar o fluxo de dividendos, ao preferencial

interessa maximizar o fluxo de dividendos minimos. Aos emprestadores em geral, séo de



interesse as informacdes acerca da geracdo de fluxo de caixas futuros, e se serdo suficientes
para restituir o capital disponibilizado, bem como os juros exigiveis (IUDICIBUS, 2009).

As entidades governamentais, por sua vez, exigem, informacGes sobre o lucro
tributavel, o valor adicionado e a produtividade. Aos empregados, interessa-lhes saber se a
companhia possui um fluxo de caixa futuro sélido o suficiente para garantir o pagamento ou
aumento de salérios, ao passo que aos administradores interessa conhecer o retorno sobre o
ativo e sobre o patriménio liquido, bem como a situacdo de liquidez e endividamento
(IUDICIBUS, 2009).

Os usuérios e informagdes requeridas acima descritos, embora tratem-se de exemplos
elucidativos, sdo capazes de propiciar uma ideia acerca da divergéncia de interesses possiveis
de se obter da interpretacdo das demonstracdes contabeis por diferentes tipos de usuarios.

Assim, ludicibus (2009, p.7) coloca que:

O objetivo base da contabilidade, portanto, pode ser resumido no fornecimento de
informagdes econdmicas para 0s varios usuérios, de forma que propiciem decisGes
racionais. Ndo conhecemos suficientemente, ainda, todos os detalhes de cada
modelo decisério de cada usudrio. Enquanto isso ndo for conseguido, ndo
poderemos atender igualmente bem, em todo em qualquer tempo, a todos o0s
usudrios. A alternativa é formar um arquivo-base de informagdo contabil capa de
fornecer saidas, periodicamente, de utilidade para as metas de maior numero
possivel de usuarios.

2.2 INFLACAO

Segundo a IAS 29 (1989), os precos mudam com o tempo, podendo aumentar ou
diminuir significativamente e independentemente uns dos outros, em fungdo de forgas
politicas, econdmicas e sociais especificas ou gerais, como mudancas tecnoldgicas e na oferta
e demanda. Essas forcas podem implicar, ainda, em uma mudanca no nivel geral dos precos e,
portanto, no poder de compra do dinheiro.

Do mesmo modo, Gremaud,Vasconcellos e Junior (2002, p. 112) entendem que “‘a
inflacdo é definida como um aumento generalizado e continuo dos precos. Quando, ao
contrario, ocorre uma baixa generalizada e continua dos precos, tem-se 0 conceito inverso ao
de inflagdo: a deflagdo”.

Rosseti (2003, p. 695), entende que inflacdo

corresponde a uma alta generalizada dos precos dos bens e servicos, expressos pelo
padrdo monetéario corrente. A alta, que varia de intensidade de pais para pais e de
época para época, implica desvalorizagdo da moeda em relacdo aos demais ativos.



O Dicionario Online Michaelis define inflagdo como a “emissdo excessiva de papel-
moeda, que provoca a reducédo do valor real de uma moeda em relagdo a determinado padréo
monetario estavel ou ao ouro”.

Sob uma perspectiva mais didatica, Matias (1972, p. 24) exemplifica:

Trés meninos brincavam num parque. Um deles tem quatro bolas de gude. Outro
tem oito botGes. O terceiro é dono de dezesseis tampinhas de garrafa. Quando se
aborrecem dos préprios brinquedos, trocam. Para isso estabeleceram um critério de
troca: bola de gude vale dois botdes e botdo vale duas tampinhas de garrafa. Um dia,
0 menino das tampinhas aparece com 32 em lugar de 16. Como os botdes que
existem para trocar sdo apenas 8, cada botdo passa a valer 4 tampinhas. O valor do
conjunto permanece o mesmo. Apenas o valor de cada tampa diminui pela metade,
por ter surgido o dobro delas para trocar pelo mesmo nimero de botdes e bolas de
gude.

Pelo que fora exposto, é natural a constatacdo de que a reposicdo da perda do poder
aquisitivo da moeda sobre valores histéricos mantém a comparabilidade entre valores
consolidados para datas distintas, evitando distor¢fes que podem ocasionar interpretacoes

equivocadas.

2.3 CORRECAO MONETARIA NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

O reconhecimento da correcdo monetaria nas demonstracdes contébeis consiste em
topico controverso dentro da contabilidade, sendo contetdo de diversos estudos elaborados no
ambiente académico.

Deste modo, as técnicas de contabilizacdo da correcdo monetaria sdo objeto de
discussdo em grande numero de paises, a fim de refletir adequadamente seus efeitos no
patrimonio das instituicbes (MARTINS et. al., 2010).

Nesse contexto, Martins et al. (2010, p. 797) expdem que:

[...] poucos paises chegam a adotar, efetivamente, um sistema amplo de
reconhecimento dos efeitos da inflagdo nas demonstrages contdbeis. Em geral,
alguns paises adotam certas praticas para minimizar as distor¢Ges geradas, como,
por exemplo, a atualizagdo de saldos em moeda estrangeira a taxa de cambio atual,
avaliag8o de certos estoques e outros ativos ao seu valor justo, reavaliacdo de itens
do imobilizado técnico etc.

IUDICIBUS (2009, p. 230) argumenta que:

Poderiamos afirmar que a Contabilidade se amoldaria quase perfeitamente dentro
dos principios geralmente aceitos, se ndo houvesse flutuacbes de precos na
economia e se o futuro fosse perfeitamente previsivel.

Segundo o Pronunciamento Contabil 00 (CPC, 2011), para que a informacGes

contabil-financeira seja util, “cla precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que



se propde a representar. A utilidade da informac&o contébil-financeira é melhorada se ela for
comparavel, verificvel, tempestiva e compreensivel”.

Neste contexto, o reconhecimento da correcdo monetaria sobre o patriménio da
empresa permite que as demonstracdes possam refletir as variacbes nos precos as quais as
empresas encontram-se sujeitas e que, portanto, igualmente afetam suas operagdes.

Portanto, é seguro afirmar que a auséncia de reconhecimento da variago inflacionaria
nas demonstracbes financeiras pode implicar em distor¢cdes nas informacgdes apresentadas
pelas empresas (KLANN, SOUZA e BEUREN, 2007).

Neste diapasdo, Kuhl, Bravin e Kuhl (2013) elucidam:

Os impactos inflacionarios influenciam na relevancia da informagéo contébil, sendo
a informacdo a base para organizacdo e sistematizacdo dos demonstrativos
contébeis, deste modo pode-se comprometer a comparabilidade dessa informac&o,
uma vez que ndo se mantenham os mesmos parametros.

Oliveira, Marques e Canan (2007, p. 3) entendem que:

A corregdo monetaria procura eliminar dos balangos distor¢des, tais como: a
desatualizacdo da expressdo monetaria do custo histérico, a subavaliacdo dos ativos
ndo-monetarios e a subavaliacdo do capital aplicado e do capital préprio, por meio
do ajuste da expressdo do custo historico dos ativos ndo monetarios e do capital
proprio registrado nas contas do patriménio liquido, a moeda da data do balanco.
Complementarmente, Ambrozini, Bonacim e Neto (2008, p. 2) apresentam que:

Além disso, a ndo atualizagdo monetéria, entre outros, confunde a comparabilidade
entre demonstracfes de dois periodos de tempo diferentes, impede que os relatérios
reflitam adequadamente a situacéo financeira da companhia, leva a distribuicéo de
um lucro irreal, podendo descapitalizar a empresa e até mesmo comprometer a sua
continuidade.

No entanto, Oliveira, Marques e Canan (2007, p. 3) ressaltam que:

Deve-se levar em consideracdo que a inflacho ndo produz resultados sempre
passiveis de serem compensados nos elementos de sua estrutura patrimonial, ou seja,
as eventuais perdas inflacionarias sdo somente compensadas por ganhos de mesma
natureza em situacdes tipicamente casuais.

No que se refere as técnicas adotadas no Brasil, vigoraram, mediante exigéncia legal e
evidentemente que momentos distintos, a CMB (Correcdo Monetaria de Balango) e a CMI
(Correcdo Monetéria Integral).

A primeira — CMB — busca uma atualizagcdo do custo historico mantido nas contas
integrantes do ativo permanente e do patriménio liquido, a contrapartida de reconhecimento

em conta de resultado denominada “Correcdo Monetaria”, cuja natureza ao fim do exercicio
9

determinara se correspondera a uma receita (se credora) ou a uma despesa (se devedora).



De outro modo, a CMI computa a correcdo monetaria em todos os componentes do
patrimonio, apresentando os efeitos da inflagéo sobre cada conta.

Com relagdo aos grupos integrantes do Balanco Patrimonial considerados na aplicacao
da CMB, Gabriel (2004, p. 45) expde que:

Quando o patriménio liquido for maior (menor) que o ativo permanente, o saldo da
corregdo monetaria do balango sera devedor (credor), diminuindo (aumentando) o
lucro liquido. Isso ocorre devido ao efeito das variacbes do indice geral de precos
nos ativos e passivos monetarios.

Na sequéncia, Gabriel (2004, p. 47) conclui:

Para correcdo das contas do patriménio liquido deve-se manter controles analogos
ao do permanente, porém sua complexidade é menor.

O lucro apurado corresponde exatamente a diferencga entre o patriménio liquido final
e o inicial devidamente corrigido para a moeda de fim. Percebe-se, assim, que esse
procedimento atende o conceito econdmico de lucro e de manutencdo do capital
monetario.

A conta de correcdo monetéria representa a diferenca liquida entre ganhos nos
passivos monetéarios, perdas nos ativos monetarios e corre¢do monetdria nao
efetuada das receitas e despesas do exercicio, ou seja, além do reconhecimento dos
ganhos e perdas com os itens monetérios, indiretamente a CMB também esta
atualizando os valores das receitas e despesas.

Sob uma perspectiva historica, oportuno esclarecer que a CMB foi substituida pela
CMI em funcdo da elevacdo da variacdo inflacionaria a época, o que implicou em uma
demanda por uma técnica de reconhecimento mais complexa, sim, mas que também fosse
capaz de demonstrar de forma mais fidedigna os reflexos entdo substanciais da correcao
monetaria.

ludicibus e Marion (2001, p.49) definem o mecanismo da CMI como sendo o:

Sistema que objetiva produzir demonstragdes financeiras em uma Unica moeda para
todos os itens componentes dessas demonstragdes, além de explicar os efeitos da
inflagdo sobre cada conta. Para tanto, € necessaria a adocdo de um indice que reflita
a perda do poder de compra da moeda corrente e pelo mesmo sejam atualizados 0s
saldos contabeis e reconhecidos seus efeitos no resultado do exercicio.

Acerca do contexto histérico no qual a correcio monetaria integral era

normativamente obrigatéria no Brasil, Feitosa (2002, p. 42) expde que:

[...] o ajuste a valor presente era requerido para fins de corre¢cdo monetéria integral
das demonstracdes contabeis, conforme determinacdo da CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarios), independentemente do prazo para pagamento ou recebimento
e com base na taxa da ANBID (Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento).
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2.4 LEGISLACAO SOCIETARIA

No Brasil, a correcdo monetéaria foi instituida facultativamente a partir de 1944, com o
Decreto Lei n°® 5.844/43, tornando-se obrigatoria com a entrada em vigor da lei 4.327/64, a
qual instituia que se corrigiriam monetariamente as contas do ativo imobilizado e respectivas
depreciacdes, sendo a contrapartida contabilizada como reserva para Aumento de Capital no
Patriménio Liquido (GERON, 2008).

Posteriormente, a Lei 6.404 (BRASIL, 1976) instituiu que “nas demonstragdes
financeiras, deverdo ser considerados os efeitos da modificagédo no poder de compra da moeda
nacional sobre o valor dos elementos do patriménio e os resultados do exercicio”.

Todavia, a mencionada Lei ndo dispunha acerca dos critérios de reconhecimento da
correcdo, sendo estes elucidados por meio da legislacéo fiscal, notadamente o Decreto-Lei n°
1.598/77 (BRASIL, 1977), que instituiu a correcdo do ativo permanente e do patrimonio
liquido a contrapartida de resultado de exercicio, refletindo na apuragdo do Imposto de Renda,

como se depreende da leitura do trecho exposto a seguir:

Art 39 - Os efeitos da modificacdo do poder de compra da moeda nacional sobre o
valor dos elementos do patriménio e os resultados do exercicio serdo computados na
determinacgdo do lucro real através dos seguintes procedimentos:

| - correcdo monetaria, na ocasido da elaboracao do balango patrimonial:

a) das contas do ativo permanente e respectiva depreciacdo, amortizacdo ou
exaustdo, e das provisdes para atender a perdas provaveis na realizacdo do valor de
investimentos;

b) do patrimdnio liquido;

Il - registro, em conta especial, das contra partidas dos ajustes de corre¢cdo monetaria
de que trata o item I;

111 - deducéo, como encargo do exercicio, do saldo da conta de que trata o item I, se
devedor; ou

IV - cdmputo no lucro real, observado o disposto na Subsegdo 1V desta Secéo, do
saldo da conta de que trata o item 11, se credor.

Sobre a legislacdo mencionada, Schmidt e Santos (2008, p. 152) apresentam que:

No ano de 1977, o Decreto-lei n° 1.598 adequou o regulamento do Imposto de
Renda a nova Lei das Sociedades por AcOes. Esse decreto-lei interferiu diretamente
na Contabilidade das demais sociedades ndo atingidas pela Lei das Sociedades por
Acoes, estendendo as normas e principios contabeis da Lei n° 6.404/76 as demais
pessoas juridicas, fixando o aumento do valor nominal de uma Obrigacdo
Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN), como indice oficial, na base do qual sdo
efetuadas as correces monetéarias. Com o passar dos anos, o indices de correcdo
monetaria foi sendo alterado pela legislacgéo.

A técnica de reconhecimento ficou conhecida como Correcdo Monetéria de Balango

(CMB), e sua aplicacdo visava “exibir a perda do poder aquisitivo da moeda que incidia sobre
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0s ativos e passivos classificados fora do ativo permanente e do patriménio liquido, ou seja, 0
efeito da inflacdo sobre grande parte dos itens monetarios” (Melo et al., 2012, p. 65).

No entanto, diante do aumento da inflacdo e da demanda por informacdes dos
usudrios, “a sistematica oficial da correcdo monetaria, entdo vigente, apresentava distor¢oes
muito significativas nas linhas representativas dos componentes da Demonstracdo do
Resultado” (MARTINS et. al., 2010, p. 798).

Assim, em 1987 fora editada a Instrucdo n° 64, que imp6s a aplicacdo da Correcao
Monetaria Integral (CMI), por meio da qual “todos os itens das demonstracdes contabeis
classificados como ndo monetarios passaram a ser ajustados para exibir seu valor em moeda
constante” (Melo et al., 2012, p. 66).

Porém, com a implementacdo do Plano Real e a estabilizacdo do valor da moeda,
entrou em vigor a Lei n° 9.249/95, por meio da qual foi extinta a correcdo monetaria das
demonstragdes contébeis, ainda que a Instrugdo n® 248/96 (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 1996) torne facultativa o computo da correcio.

Na contrapartida, Santos e Ribeiro (2014, p. 345) defendem que:

Mesmo que historicamente os indices de correcdo monetaria possam ter sido, em
determinadas épocas, questionados, reconhecer sua importancia para a elaboracéo de
demonstragdes contabeis mais precisas foi e continua sendo fundamental. Em 1995,
apos a edicdo do Plano Real em 1994, mesmo com um controle mais efetivo, os
niveis de inflacdo ndo eram suficientemente baixos para a completa eliminacdo de
seus efeitos nas demonstracBes financeiras, mas ainda assim o governo fez essa
opcao, e a corregdo monetéria foi proibida por lei federal a partir de janeiro de 1996.

2.5 ESTUDOS RELACIONADOS

Diversos estudos relacionam-se ao objeto da presente pesquisa, contribuindo para uma
andlise diligente do assunto abordado. Alguns dos autores que contribuiram sdo expostos a
seguir, seguidos de uma breve sintese das pesquisas propostas:

Feitosa (2002) evidencia, por meio da conversdo para dolares das demonstracdes
contabeis nos ditames da legislacdo societaria, 0s montantes relativos as distor¢fes causadas
em funcdo da inflacéo.

Rezende (2009) analisa os fatores preponderantes do processo de
desinstitucionalizagcdo das praticas de correcdo monetaria em empresas por meio de
entrevistas realizadas com gestores que mantiveram as mencionadas praticas por um longo

periodo.
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Takamatsu e Lamounier (2006) tratam da importancia da atualizacdo monetéaria nas
demonstragfes financeiras, apresentando as principais técnicas de construgcdo dos indices
aplicados na atualizacao dos referidos demonstrativos.

Klann, Souza e Beuren (2007) analisam o impacto da auséncia de reconhecimento da
inflacdo nas demonstracdes contdbeis com o foco voltado a distribuicdo de dividendos em
empresas brasileiras por meio do confronto das demonstragdes frente aos valores apresentados

quando reconhecidos os efeitos da correcdo monetaria.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste estudo é classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela
forma de abordagem do problema, (b) de acordo com seus objetivos e (c) com base nos

procedimentos técnicos utilizados.

No tocante ao primeiro aspecto abordado, a pesquisa objeto deste estudo classifica-se
como quantitativa, uma vez que busca apurar o impacto no reconhecimento da inflagcdo
monetaria nas demonstragoes contabeis. De acordo com Richardson (2015, p. 70), “o método
quantitativo, como o proprio nome indica, caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo tanto
nas modalidades de coleta de informag6es, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas”.

Sob a dtica dos objetivos, a pesquisa € caracterizada como exploratéria. Consoante
exposto por Gil (2002, p. 41), a pesquisa exploratoria:

[...] ttm como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema, com
vistas a tornd-lo mais explicito ou a constituir hipdteses. Pode-se dizer que estas
pesquisas tém como objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a descoberta de
intuicdes.

Por fim, no que tange aos procedimentos, a pesquisas apresenta a caracteristica
documental. Martins e Thedphilo (2009, p. 55) expdem que a classificacdo de estudo
mencionada “é caracteristica dos estudos que utilizam documentos como fonte de dados,
informacodes e evidéncias”.

A amostra deste estudo refere-se as demonstracdes contabeis dos anos de 1996 a 2016
de 02 (duas) sociedades de capital aberto do setor varejista com foco em vestuario, sendo uma
capitalizada, e que, portanto, em 1996, possuia o patriménio liquido superior ao valor
divulgado para o ativo permanente, e outra ndo capitalizada, que se encontrava na situacao

oposta. As companhias foram escolhidas por apresentarem demonstracdes publicadas para
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todo o periodo objeto da andlise e pertencerem ao mesmo setor, minimizando distor¢des
decorrentes da desconsideracao de caracteristicas inerentes a cada segmento.

As empresas selecionadas foram a Lojas Renner S.A. e Cia Hering foram selecionadas
a partir do universo de empresas listadas na BM&FBOVESPA, uma vez que essas empresas,
por forca de lei, divulgam periodicamente suas demonstracdes financeiras, possibilitando,
portanto, a elaboracdo da pesquisa.

Referente a amostra ndo-probabilistica, Richardson (2015) expGe que:

Os elementos que formam a amostra relacionam-se intencionalmente de acordo com
certas caracteristicas estabelecidas no plano e nas hipéteses formuladas pelo
pesquisador. Se o plano possuir caracteristicas que definam a populacdo, é
necessario assegurar a presenca do sujeito-tipo. Deste modo, a amostra intencional
apresenta-se como representativa do universo. Entende-se por sujeitos-tipos aqueles
que representam as caracteristicas tipicas de todos os integrantes que pertencem a
cada uma das partes da populacg&o.

A coleta de dados deu-se por meio eletronico, especificamente por meio das
informac@es financeiras disponiveis no software Economatica®, ao passo que as variagdes
mensais do INPC para o periodo abrangido pelo estudo foram extraidas do site do Banco
Central do Brasil (BACEN), sendo a acumulagéo trimestral calculada pelo autor.

No presente artigo, optou-se pela aplicacdo da variacdo do INPC que se trata de indice
que reflete apropriadamente o comportamento inflacionario, sendo utilizado em todo o
territério brasileiro, uma vez que é apurado e divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica).

A andlise dos dados coletados foi efetuada por contetdo, visando obter indicadores
guantitativos que permitissem avaliar o impacto do reconhecimento dos efeitos da atualizacédo
desde 1997, notadamente entre o valor nominal divulgado pela empresa e o saldo ajustado
pelo reconhecimento da corregé&o.

A propdsito, foram adotadas as informacfes divulgadas trimestralmente para
minimizar as distor¢cbes que poderiam ocorrer se considerados exclusivamente os dados
apresentados nas informacBes anuais. A titulo exemplificativo, a correcdo de um item
imobilizado, adquirido em dezembro, pelo indice acumulado por todo o periodo poderia
implicar em distor¢do significativa, a qual seria carregada até o final de todo o periodo
proposto para analise.

Quanto ao tratamento de dados, inicialmente foram apuradas as variacGes ocorridas
nas contas objeto de correcdo em cada periodo. Nesse sentido, foram efetuados calculos

globais de modo a permitir a identificacdo das mutacdes ocorridas entre um trimestre e o0 que
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sucede, ndo havendo dados que permitissem apura¢fes mensais acerca das datas de aquisicao
e alienacédo ou descarte de bens ou/ou direitos.

Na sequéncia, os saldos apresentados nas informac6es divulgadas foram submetidos a
correcdo monetaria mediante aplicacdo da variacdo do INPC acumulada para cada periodo, e
acrescidos das variagOes entre uma publicacdo e a subsequente. Assim, foram efetuados
calculos de correcdo monetéria sobre as contas do Ativo Nao Circulante, exceto sobre o Ativo
Realizavel a Longo Prazo (ARLP), e sobre as contas do Patriménio Liquido. O ARLP néo foi
considerado por nao fazer parte dos grupos patrimoniais que sofriam efeitos de correcao
monetéria, sendo mantido o mesmo critério. O efeito de correcdo monetaria sobre as contas
ativas gera reflexo credor no resultado do exercicio, enquanto sobre as contas passivas, gera
efeito devedor. O resultado de correcdo monetaria serd o liquido entre os efeitos causados
pelo ativo e o passivo. Se credor, o reflexo serd positivo, enquanto se devedor, reduzird o
resultado do exercicio. Os célculos foram efetuados ano a ano, a partir dos dados ajustados
com a inflagdo de cada periodo, ou seja, o efeito inflacionario esta capitalizado ano a ano para

as andlises apresentadas.

4 ANALISE DOS DADOS

Para demonstrar os resultados obtidos, verificou-se o impacto percentual causado pela
acumulacdo da correcdo monetaria nas demonstracGes divulgadas trimestralmente para as
empresas Lojas Renner S.A. Cia. Hering, pertencentes ao setor varejista, com foco em
vestuario, no periodo de 20 (vinte) anos, mais precisamente entre 1996 e 2016.

Nos moldes da técnica denominada CMB anteriormente apresentada, as contas que
sofreram a corre¢do trimestral consistem naquelas integrantes do outrora denominado ativo
permanente (representada pelos investimentos, imobilizado, intangiveis e diferido) e do
patriménio liquido, sendo as respectivas contrapartidas lancadas em conta de resultado sob a
rubrica “Corre¢cdo Monetaria”.

No que tange ao indice de correcdo monetaria utilizado, optou-se pela aplicacdo da
variacdo do INPC, o qual atingiu o patamar acumulado de 299,45% em todo o periodo
considerado no estudo. Na Tabela 1, observam-se as variacfes anuais, sendo os indices

informados calculados para a data da divulgacdo das demonstracdes de cada exercicio.
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Tabela 1 — Variagdes anuais do INPC

Ano Variagéo Ano Variagéo Ano Variagéo
1996 10,55% 2003 12,76% 2010 6,08%
1997 4,09% 2004 5,80% 2011 6,17%
1998 2,64% 2005 5,53% 2012 5,96%
1999 8,09% 2006 2,59% 2013 5,58%
2000 5,47% 2007 4,79% 2014 6,33%
2001 9,24% 2008 7,20% 2015 10,97%
2002 12,55% 2009 4,17% 2016 7,39%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas informacdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil (2018).

Para uma melhor apresentacdo dos dados obtidos, tendo em vista a extensdo do
periodo da analise e a quantidade de demonstracdes envolvidas, optou-se pela exposi¢do dos
impactos em 5 (cinco) demonstracdes divulgadas ao final do exercicio correspondente, com
um intervalo de 5 (cinco) anos entre cada e a seguinte. Assim, foram analisadas as
demonstracdes contabeis publicadas para os exercicio de 1996, 2011, 2006, 2011 e 2016.

No que tange as contas de natureza patrimonial, em especial aquelas integrantes do
grupo de Ativos, verificou-se um crescimento significativo no valor ajustado, superando o
triplo do valor divulgado para o ultimo exercicio analisado pela companhia néo capitalizada,

conforme apresentado na Tabela 2 e no Gréfico 1.

Tabela 2 - Comparacéo entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Ativo de
companhia ndo capitalizada

1996 % 2001 % 2006 % 2011 % 2016 %

Original 418.273 [ 91,18% | 392.593| 74,16% | 465.703| 53,28% | 275.049| 29,89% | 429.050| 28,70%

Diferenca 40.482| 8,82% | 136.815| 25,84% | 408.356| 46,72% | 645.238| 70,11% [1.065.895( 71,30%

Corrigido 458.755[100,00% | 529.408 | 100,00% | 874.059|100,00% | 920.287 [ 100,00% | 1.494.945 | 100,00%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstra¢des divulgadas pela companhia (2018).
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Visualmente, os valores originais e corrigidos podem ser visualizados no gréafico a
sequir.

Gréfico 1 - Comparacao entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Ativo de
companhia ndo capitalizada
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Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes divulgadas pela companhia (2018).

Aplicado o referido procedimento para as mesmas contas integrantes das
demonstracdes divulgadas pela companhia capitalizada, observou-se um impacto inferior,
porém ainda expressivo, dado que a variacdo observada foi de aproximadamente um terco do

valor nominal divulgado, consoante demonstrado na Tabela 3 e no Gréafico 2.

Gréfico 2 - Comparacéo entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Ativo de
companhia capitalizada
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Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstra¢@es divulgadas pela companhia (2018).
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Portanto, diante das premissas apresentadas, € passivel a conclusdo de que os
investimentos, imobilizado, intangiveis e diferido ao serem mantidos nos registros contabeis
de ambas as companhias por seus respectivos custos historicos, encontram-se subavaliados
diante da variacdo inflacionaria ocorrida no periodo.

No tocante as contas do patriménio liquido, de igual maneira observou-se um impacto
substancial, visto que a correcdo aplicada sobre as demonstracdes divulgadas pela companhia
ndo capitalizada implicou em uma majoracdo de aproximadamente 90% (noventa pontos
percentuais) sobre o valor originalmente divulgado, como se depreende das informac6es

expostas na Tabela 4 e no Gréfico 3.

Tabela 3 - Comparagdo entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Patriménio Liquido
de companhia nao capitalizada

1996 % 2001 % 2006 % 2011 % 2016

%

Original | 370.004 | 90,14% | 88.905 | 39,39% | 53.674 | 11,62% | 710.811 | 52,42% | 1.209.407 [ 53,15%

Diferenca | 40.482 9,86% | 136.815| 60,61% | 408.356 | 88,38% | 645.238| 47,58% | 1.065.895( 46,85%

Corrigido | 410.486 | 100,00% | 225.720 | 100,00% | 462.030 | 100,00% | 1.356.049 | 100,00% | 2.275.302 | 100,00%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstrac@es divulgadas pela companhia (2018).

Novamente, o Grafico 3 demonstra o crescimento das distor¢cdes apresentadas na

Tabela 4, conforme segue:

Gréfico 3 - Comparacédo entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Patriménio Liquido de
companhia ndo capitalizada
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Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstracées divulgadas pela companhia (2018).

Outrossim, verifica-se que o impacto do reconhecimento da corre¢do monetéria sobre

as contas do Patriménio Liquido divulgadas pela companhia capitalizada é inferior ao
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observado na companhia néo capitalizada, embora ainda relevante, dado que se aproxima a
30% (trinta pontos percentuais) do valor originalmente divulgado, consoante demonstrado na

Tabela 5 e no Gréfico 4.

Tabela 4 - Comparagéo entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Patriménio Liquido de
companhia capitalizada

1996 2001 2006 2011 2016
Original 58.678 136.426 543.966 1.154.998 2.636.796
Corrigido 58.929 141.897 546.486 1.200.071 3.361.346

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes divulgadas pela companhia (2018).

Uma vez mais, o Grafico 4 apresenta o crescimento das distor¢gdes expostas na Tabela

5 no periodo analisado:

Gréfico 4 - Comparacao entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Patrimdnio Liquido de

companhia capitalizada
DA | I I | |
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Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes divulgadas pela companhia (2018).

Uma vez mais, é passivel a conclusdo de que a manutencdo do registro pelo custo de
aquisicdo pelas companhias implica em defasagem das contas analisadas, dado que néo
consideracdo a perda do poder aquisitivo do valor originalmente investido.

Para uma melhor compreenséo das informac6es extraidas, elaborou-se a Tabela 6, que
demonstra comparativamente as variagdes decorrentes do reconhecimento da corregédo
monetaria em ambos os grupos das companhias integrantes da amostra no exercicio relativo
ao ano civil de 2016, dado que, em decorréncia da metodologia anteriormente descrita,

contém os reflexos da corregdo aplicada durante todo o periodo proposto.
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Tabela 5 - Comparacéo entre as variagdes percentuais ocorridas nos grupos das companhias integrantes
da amostra

Percentual apurado sobre
saldo original (contas

Percentual apurado sobre
saldo original (Patriménio

corrigidas do Ativo) Liquido)
Companhia Capitalizada 131,09% 127,48%
Companhia Nao Capitalizada 348,43% 188,13%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes divulgadas pela companhia (2018).

Tendo em vista que a contrapartida do reconhecimento da correcdo monetéaria é dada
nas contas de resultado, este € igualmente afetado pelo procedimento adotado. Observou-se
uma substancial majoracdo no resultado do exercicio da companhia ndo capitalizada em
consequéncia do reconhecimento da correcdo monetaria, com destaque para a variagao

constatada para 0 ano 2006, como demonstrado na Tabela 7.

Tabela 6 - Impacto do reconhecimento da correcdo monetaria sobre o Lucro antes do Imposto de Renda
de uma companhia néo capitalizada

1.996 2.001 2.006 2.011 2.016
LAIR (17.430) | (58.566) 15.654 394.369 197.176
LAIR Ajustado (15.907) | (21.373) 276.706 743.261 433.876
Percentual mantido 91,26% 36,49% 1767,64% 188,47% 220,05%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstragdes divulgadas pela companhia (2018).

De outro modo, o reflexo observado no resultado do exercicio divulgado pela

companhia capitalizada foi o inverso, ou seja, uma minoracdo dos saldos originais, conforme

se depreende da Tabela 8.

Tabela 7 - Impacto do reconhecimento da corre¢do monetéria sobre o Lucro antes do Imposto de Renda
de uma companhia capitalizada

1.996 2.001 2.006 2.011 2.016
LAIR 26.811 (42.679) 133.215 475.212 845.575
LAIR Ajustado 26.627 (40.329) 130.115 432.407 741.664
Percentual mantido 99,31% 94,49% 97,67% 90,99% 87,71%

Fonte: elaborado pelo autor com base nas demonstra¢des divulgadas pela companhia (2018).

O fendémeno observado pode ser decorrente do fato de que a contrapartida do aumento
nominal das contas do ativo decorrente do reconhecimento da variagao da inflacéo € efetuada
mediante langamento de receita, ao passo que as contas do patriménio liquido sdo majoradas

em consequéncia ao reconhecimento de despesas.



20

Pragmaticamente, entende-se que uma companhia capitalizada financiou seu ativo
permanente com capital préprio. Considerando que a Correcdo Monetéria de Balangos (CMB)
considera precisamente 0s grupos mencionados, os lancamentos de reconhecimento serdo em
maior valor sobre as contas do patrimonio liquido, implicando em um reconhecimento
proporcionalmente maior de despesas de corre¢cdo monetaria.

De outro modo, é passivel a interpretacdo de que uma companhia ndo capitalizada
financiou seu ativo permanente mediante aplicacdo de capital de terceiros, de sorte que havera
um maior reconhecimento de receitas decorrente da correcdo dos ativos permanentes do que
do capital investido pelos acionistas.

A esse respeito, oportuno destacar que, tendo em vista a estrutura patrimonial mantida
pela companhia ndo capitalizada, verificou-se que em todos os trimestres do periodo
abrangido o reconhecimento da corre¢cdo monetaria implicou no reconhecimento de Receitas
de correcdo, majorando, portanto, o resultado obtido.

Na contrapartida, na companhia capitalizada, observou-se que no decorrer do periodo
analisado, a maioria dos trimestres apresentou um saldo devedor para a conta de correcao
monetaria, reconhecendo-se, portanto, uma despesa que minora o resultado apurado.

Diante do exposto, efetuada a analise do reconhecimento da correcdo proposta,
confirma-se o entendimento exposto por Oliveira, Marques e Canan (2007) atinente ao fato de
que a auséncia do computo da correcdo monetaria subavalia o capital préprio e o capital
aplicado.

Outrossim, a analise igualmente comprova a afirmacdo efetuada por Gabriel (2004)
acerca da diminuicdo do resultado apurado por uma companhia cujo patriménio liquido seja
superior ao Ativo Permanente, e também do aumento do resultado apurado por uma
companhia que se encontre em situacao patrimonial oposta.

De igual modo, oportuno destacar o apontamento efetuado por Ambrozini, Bonacim e
Neto (2008) no tocante aos riscos de distribuicdo de um lucro irreal, dado que a
desconsideracdo da perda inflacionaria distorce o resultado apurado em cada exercicio. O
argumento apresentado torna-se ainda mais relevante quando considerada a constatacdo do
estudo proposto acerca da ampliagdo das distorcbes & medida da extensdo do periodo
desajustado frente a desvalorizag&o do poder aquisitivo.

Portanto, € possivel concluir que as demonstracbes divulgadas se encontram
distorcidas em funcédo da desconsideracdo do ambiente inflacionario ao qual estdo expostas e,
assim, deixando de representar fidedignamente a informacdo contabil financeira, indo de
encontro a norma prevista CPC 00 (CPC, 2011).
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De igual modo, oportuno apontar que os resultados obtidos pela anélise efetuada vao
ao encontro daqueles atingidos nos estudos relacionados, concluindo-se pela existéncia de

substancial distorcdo decorrente do ndo reconhecimento da variacao inflacionaria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Retornando a questdo proposta para o presente estudo, acerca do impacto do
reconhecimento da corre¢cdo monetaria nas demonstracfes divulgadas por uma companhia
capitalizada e por uma companhia ndo capitalizada, entende-se que as Tabelas 6, 7 e 8
demonstram proporcionalmente a diferenca entre os valores nominais divulgados e os valores
efetivos acrescidos da reposicdo da perda inflacionaria ocorrida durante os 20 (vinte) anos
considerados avaliados.

Pela simples observacdo da variagcdo obtida nos saldos das contas ap6s o cobmputo da
correcdo monetaria, é simples a constatacdo de que a inflagdo ndo foi superada no Brasil,
defasando de forma consideravel valores mantidos a custo historico, ainda que se encontre em
patamares contidos quando comparados aqueles vigentes a época na qual seu computo era
obrigatorio.

Portanto, sob a perspectiva analisada, ha distor¢cdo das demonstracdes divulgadas, as
quais sdo majoradas com o decorrer do tempo, dado que a corre¢cdo monetaria consiste em
construto econdmico calculado de forma capitalizada.

A afirmacdo apresentada fora comprovada pela analise efetuada, dado que se observou
uma variacdo substancial e crescente em ambas as companhias integrantes da amostra, em
especial naquela referente a empresa nao capitalizada, cujo impacto no resultado do exercicio
no ultimo exercicio considerado fora de aproximadamente 220% (duzentos e vinte pontos
percentuais), ao passo que no primeiro exercicio analisado consistia em uma reducdo do
resultado de 8,74% (oito virgula setenta e quatro pontos percentuais).

O reflexo natural da subavaliagdo verificada no capital investido e aplicado, e das
distorcdes identificadas nos resultados apurados, corresponde a uma reducdo da fidedignidade
das demonstracbes e, portanto, uma queda na qualidade da informacgédo divulgada pelas
companhias. Oportuno apontar, ainda, que os valores histéricos mantidos em registro servem
como base célculo de indices de rentabilidade amplamente utilizado no mercado, de sorte que
a divulgacédo de informacdes distorcidas pode ocasionar uma interpretacdo equivocada acerca
de dada situacdo patrimonial. Do mesmo modo, decisfes tomadas com base nos valores

registrados podem estar equivocadas.
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Assim, visando minorar as distor¢cdes decorrentes da auséncia de reconhecimento da
correcédo, entende-se que as companhias deveriam computa-la para fins gerenciais, uma vez
que demonstra os reflexos, por exemplo, da perda ou ganho do poder de compra dos valores
distribuidos aos acionistas, permitindo uma adequacéo dos valores a serem distribuidos com
base no contexto macroecondmico.

A afirmagdo supra vai ao encontro da explanacdo de ludicibus (2009) acerca do
objetivo da contabilidade englobar a manutencéo e divulgacédo de informacdes que sejam de
interesse dos diferentes usuarios. Nesse sentido, sob a perspectiva da alta e média
administragdo, por exemplo, indices de rentabilidade como o ROE (Return no Equity) e o
ROA (Retorno sobre ativos) sdo calculados com base em informacgBes historicas,
substancialmente afetadas pela perda do poder aquisitivo.

A proposito, o estudo realizado confirmou os resultados obtidos em pesquisas
relacionadas, notadamente no que tange a majoracao das distor¢des observadas a medida do
aumento da extensao do periodo analisado.

Importante ressalvar, ainda, que, a despeito do rigor metodologico aplicado, héa
limitacbes no estudo proposto, dado que fora elaborado com base nas demonstracdes
sintéticas divulgadas a Comissao de Valores Mobiliarios, o que reduziu significativamente a
quantidade de informacdes disponiveis para analise.

A titulo exemplificativo, considerando o acesso exclusivo as demonstracdes
trimestrais, ndo foi possivel verificar os meses de aquisicdo dos itens do imobilizado, para que
a correcao fosse aplicada proé rata, nem tampouco apurar os reflexos sobre a base de calculo
do Imposto de Renda e da Contribuigdo Social.

Outro registro a ser efetuado consiste na utilizacdo de percentuais para demonstrar
comparativamente dois valores. Ainda que sirva a seu propdsito, cabe destacar que
percentuais de alta magnitude podem decorrer de problemas de escala.

Como estudos futuros, sugere-se a apuracdo do impacto do reconhecimento da
correcdo monetéria na apuracdo do Imposto de Renda e Contribuicdo Social, dado que a
época em que vigorou, consistia em item dedutivel da base de calculo. Ainda, é possivel
verificar os impactos causados sobre a distribuicdo do patriménio liquido, considerando as
destinacdes da conta de lucros acumulados ao final de cada exercicio, apos a incorporacao do
resultado ja acrescido da corre¢do do periodo analisado.
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