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Resumo

A extincdo da correcdo monetaria, determinada pela Lei n® 9.249/1995, provocou mudancas
tanto no aspecto fiscal quanto no societario das empresas brasileiras. Em decorréncia disso, 0s
usudrios da informacdo contabil arcam com o prejuizo informacional causado pela auséncia
do procedimento de corregdo monetaria nas empresas, uma vez que 0s dados estdo suscetiveis
as distorces de indices econdémico-financeiros e tributarios, prejudicando a representacdo
fidedigna e comparabilidade das informagdes contabeis. Nessa perspectiva, a fim de estudar
tais mudancas, este estudo objetivou analisar o impacto financeiro e tributario da extincdo da
aplicacdo da corre¢cdo monetaria nas demonstracfes financeiras de empresas do setor de
Consumo Nao Ciclico, especificamente do subsetor alimenticio, listadas na B3. A
metodologia utilizada consistiu na aplicacdo da Correcdo Monetaria de Balanco (CMB) nas
demonstracdes financeiras das empresas objeto desse estudo, no periodo de 2008 a 2020,
utilizando o IGP-M como indexador. Para tanto, foram coletadas as demonstracoes
financeiras no site da B3, segregando-as nos subsetores de agropecudria, alimentos
processados, bebida e comércio/distribuicdo - classificacdo da B3. Os resultados apontaram
gue o subsetor mais afetado pela variacdo no Resultado de Corre¢do Monetaria (RCM) foi o
de alimentos processados, sendo as 13 empresas da amostra responsaveis por R$5.488.793,00,
ou seja, 56% do RCM. Quanto aos indicadores financeiros - 0 EG, a RSPL, 0 ROE e 0 ROA -
apresentaram melhora na maioria das companhias analisadas, quando aplicada a CMB. J& nos
indicadores tributarios, o estudo revelou que 20 das 28 companhias apresentaram RCM
positivo, isto é, o reflexo no IRPJ e CSLL seriam de maior tributacdo decorrentes dos
possiveis lancamentos que deixaram de ser realizados pela extin¢do da correcdo monetaria.
Palavras-chave: Correcdo monetéria de balanco, Correcdo monetéaria integral, Indicadores
financeiros, Indicadores tributarios.
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1 INTRODUCAO

A correcdo monetaria surgiu em 1742, nos Estados Unidos, com uma de Lei no Estado
de Massachusetts que permitiu 0 aumento dos montantes sobre os titulos de créditos a medida
em que depreciassem em relacdo as moedas de prata inglesa. Em seguida, em meados do
século XIX, estudiosos como Joseph Lowe, George Scrope, George Porter e Wiliam Jevons
sugeriram a ado¢do da correcdo monetaria, apresentando vantagens como estabilidade nas
relacfes sociais e garantia de ganhos fixos aos individuos e as instituicGes publicas (Endo,
1988). A nivel global, ressaltam-se os paises Israel (Kleiman, 1977), Colémbia (Barro, 1975),
Franca (Endo, 1988) e Argentina (De Matos, De Mendonga, Ferreira & De Lima, 2013) que
seguindo o0 modelo de outros paises, utilizaram a corre¢cdo monetaria para fins de atualizacdo
dos valores nominais de seus demonstrativos financeiros em decorréncia do efeito da inflagéo.

No Brasil, em meio a instabilidade econébmica e as tentativas de estabilizacdo, no
periodo de 1980 a 1993, o IGP-DI (indice geral de precos disponibilidade interna), indice de
inflacdo utilizado a época, atingiu o patamar médio de 438% a.a. (Pinheiro, Giambiagi,
Gostkorzewicz, 1999). Diante disto, a fim de conter o avanco da inflacdo, em 27 de fevereiro
de 1994, a Medida Provisoéria n°® 434 - instrumento da criacdo do Plano Real - representou um
conjunto de reformas de carater econbmico, capazes de reduzir significativamente as
persistentes altas taxas inflacionarias dos ultimos anos (Tomio, Robl Filho & Kanayama,
2019). Nesse contexto, a Medida Provisoria foi convertida na Lei n° 9.249, em 26 de
dezembro de 1995, extinguindo o reconhecimento dos efeitos da inflacdo pela contabilidade
para fins fiscais e societarios.

Né&o obstante, os efeitos inflacionarios pds-Plano Real, ainda, poderiam ser percebidos,
tais como a distor¢cdo do lucro (Ambrozini, Bonacim & Assaf Neto, 2008), o prejuizo a
caracteristica qualitativa de comparabilidade da informacdo contabil (Souza, Peters, Silva &
Antunes, 2018) e a limitagdo a andlise do reflexo das variagcBes no poder aquisitivo da moeda
(Ayres, Mignoni, Da Silva & Szuster, 2011). Mesmo em periodo de baixa inflacionaria, como
ocorreu em 1998, a analise de indices de liquidez, endividamento e rentabilidade, assim como,
decisbes acerca do capital deveriam levar em consideracdo os efeitos inflacionarios, uma vez
que a sua ndo observacdo culmina em distorcdes significativas nos indices (Da Silva &
Malacrida, 2020; Fabiano, 2006; Gabriel, Assaf Neto, Corrar, 2005; Moraes, 1989).

Kleiman (1977) define a redistribuicdo de renda como principal efeito da inflacéo,
tendo em vista que 0s precos dos produtos e os salarios ndo se alteram a mesma taxa durante
periodos de alta inflacdo. Nessa perspectiva, os precos dos alimentos sdo associados as altas
inflacionarias no mundo h& muito tempo, inclusive testes de causalidade de Granger (1969),
aplicados durante o pds-1970, corroboram com a regularidade dessa associacdo, ja que 0s
precos globais das commodities alimentares tendem se elevar em periodos de alta inflacdo
(Misati, Nyamongo & Mwangi, 2013; Catdo & Chang, 2015).

Embora a situacdo inflacionaria brasileira seja considerada controlada, em setembro de
2021, a inflacdo, calculada pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) - indice
mensal que mensura a variagdo de pregos de uma cesta de produtos e servigos consumida pela
populacdo - chegou ao patamar de 10,25% acumulado em 12 meses. Fato que ndo ocorria
desde 2016 e 1,16% no més de setembro, sendo a maior taxa para os meses de setembro desde
0 inicio do Plano Real, em 1994, quando o indice foi de 1,53% (IBGE, 2021). Da mesma
forma, o Indice de Precos da Organizacio das Nac@es Unidas para Alimentacdo e Agricultura
(FAO) apresentou, em maio de 2021, um aumentou 4,8% na cesta basica se comparada a abril
de 2021 e 39,7% em relacdo a maio de 2020. Este aumento no indice de Precos da FAO
indica que os alimentos podem sofrer o maior encarecimento de julho de 2011 (ONU, 2021).
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Diante do cenério exposto, a presente pesquisa se propde a responder a seguinte

problematica: Qual o impacto financeiro e tributério da extin¢cdo da correcdo monetaria
nas demonstracdes financeiras no setor alimenticio das empresas listadas na B3?
Assim, o estudo tem como objetivo analisar o impacto financeiro e tributario da extin¢ao da
aplicacdo da corre¢cdo monetaria nas demonstracfes financeiras de empresas do setor de
Consumo N&o Ciclico, especificamente do subsetor alimenticio, listadas na B3. Para tanto
foram tracados como objetivos especificos: i) analisar o impacto da CMB no resultado das
companhias; ii) analisar os impactos decorrentes do reconhecimento do Resultado de
Correcdo Monetaria (RCM) nos indices econdémico-financeiros e iii) analisar os impactos
decorrentes do reconhecimento do RCM no Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Nesta proposta, aplica-se, metodologicamente, a Correcdo Monetaria de Balango
(CMB) nos demonstrativos financeiros das empresas objeto de estudo, do setor alimenticio,
no periodo de 2008 a 2020, utilizando o IGP-M como indexador. Diante disso, a pesquisa se
justifica ao propor evidéncias da distorcdo nas demonstragcdes financeiras, do setor
alimenticio, em um periodo de analise de 12 anos de divulgacdo sem a adoc¢do da atualizacéo
monetéria, além de contribuir para a literatura que investiga o impacto da inflacdo e que
ressaltam a importancia da correcdo monetaria, posto que a auséncia do procedimento de
correcao monetéria nas empresas, além de estar suscetivel a distor¢des de indices econémicos,
como o ROE (Retorno sobre o PL) e ROA (Retorno sobre Ativos), podem prejudicar a
representacdo fidedigna das informagles, caracteristica qualitativa de melhoria das
informacdes financeiras estabelecidas pelo CPC 00 (R2).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Correcdo monetaria: evolucéo e conceitos

O procedimento de corre¢cdo monetaria, ou indexacdo, € definido como um ajuste de
valores nominais, que tem como finalidade minimizar os custos econémicos e proteger 0s
ativos dos efeitos da inflagcdo (Padoveze, 2007; Kleiman, 1977). Conforme Kleiman (1977), a
inflacdo ndo € levada em consideracdo na formulacdo dos contratos nominais existentes,
produzindo resultados reais ex-post e divergéncia entre os resultados reais e nominais
maiores, em virtude do longo periodo de vigéncia do contrato.

Para Rezende e Guerreiro (2010) a contabilidade realizada pelo método de custo
historico em meio um contexto econémico inflacionario ndo reflete a dindmica do ambiente
externo, resultando em perda das caracteristicas qualitativas inerentes a informacéo contabil.
Desse modo, a partir de uma contabilidade sem corre¢cdo monetaria, pode-se esperar a
exposicdo ao risco de distribuir lucros irreais, tendo em vista que foram considerados valores
nominais e por consequéncia, descapitalizar a empresa; ou distribuir menos, comprometendo
a riqueza dos acionistas (Ambrozini et al., 2008).

Na legislacdo brasileira, o primeiro vislumbre do que no futuro seria conhecido como
correcdo monetéaria foi decorrente do Decreto-Lei n° 5.844, de 23 de setembro de 1943, que
entrou em vigor em 1° de janeiro de 1944 e permitiu a atualizagdo de ativos fixos em
circunstancias excepcionais. No entanto, o marco inicial da obrigatoriedade do procedimento
de correcdo monetaria somente viria com o advento da Lei n® 3.470, em 28 de novembro de
1958, as firmas e sociedades passaram a corrigir o registro contabil do valor original dos bens
do seu ativo imobilizado, até o limite das variacdes resultantes da aplicacdo de coeficientes
determinados pelo Conselho Nacional de Economia, a cada dois anos, e a contabilizacdo da
correcdo monetéria com a promulgacédo da Lei n® 4.357, em 16 de julho de 1964, a cada ano, a
fim de representar a variacdo do poder aquisitivo da moeda nacional.

Para fins fiscais e societarios, a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, no art. 185,
cuja natureza societaria produziu efeitos a partir de 1978, tinha como objetivo a mensuragéo
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do resultado contabil em termos reais, ou seja, isento de quaisquer efeitos inflacionérios. Em
paralelo, o Decreto-Lei n° 2.341 de 29 de junho de 1987, também dispds acerca da correcdo
monetéria de balanco das demonstracfes financeiras a partir de 1987, para fins de
determinacéo da base de calculo do Imposto de Renda das pessoas juridicas (IRPJ).

Tanto o art. 185 da Lei n°® 6.404/76 quanto as normas do Decreto-Lei n°® 2.341/87, que
tratam de correcdo monetaria de balanco foram revogados pela Lei n° 7.730 de 31 de janeiro
de 1989. Referida norma societéria instituiu o cruzado novo, estabeleceu a desindexagdo da
economia e o fim da correcdo monetaria de balancgo através do art. 30, onde ficam obrigadas
as pessoas juridicas (PJ) a efetuar a corregdo monetaria do balanco do periodo-base do ano de
1989 de modo a refletir os efeitos da desvalorizacdo da moeda observada anterior a vigéncia
da Lei.

Entretanto, em 10 de julho de 1989, a Lei n° 7.799 estabeleceu o retorno da correcao
monetéria de balanco. O capitulo 2 da Lei determinou a retomada da corregdo monetaria de
elementos patrimoniais e os resultados do periodo-base para determinar o Lucro Real,
considerando os efeitos da modificagdo do poder de compra da moeda nacional. Assim, a Lei
cumpriu seus objetivos e efeitos até 1995, com a promulgacdo da Lei n° 9.249/1995, que
instituiu o Plano Real e extinguiu o reconhecimento dos efeitos da inflagdo pela contabilidade
para fins fiscais e societarios (Martins, 2004). Ainda assim, diante da estabilizacdo da
economia, estudos indicaram resultados distorcidos advindos da extingdo da correcdo
monetaria (Da Silva & Malacrida, 2020; Souza et al., 2018; Salotti et al., 2006; Fabiano,
2006; Gabriel et al., 2005; Moraes, 1989).

Em face do exposto, a CVM, através da Instrucdo Normativa n° 248, de 29 de marco
de 1996, permitiu a elaboracdo e apresentacdo das demonstracGes financeiras em moeda de
poder aquisitivo corrente, de modo que melhor informe os usuarios da informacdo das
companhias de capital aberto, ainda que ndo seja legalmente requerido (Bernardo, Tachibana
& Martin, 2001). Outrossim, a Resolucdo n° 900, de 22 de mar¢co de 2001, emitida pelo
Conselho Federal de Contabilidade, que dispde sobre a aplicacdo do principio da atualizacao
monetaria, tornou compulséria a apresentacdo das demonstracdes financeiras aplicando o
principio da atualizacdo monetaria quando a inflagdo acumulada do triénio, calculada pelo
IGP-M, for igual ou superior a 100%.

No Brasil, foram desenvolvidas duas formas de correcdo monetaria: a Correcao
Monetaria de Balangco (CMB) regulamentada pela Lei n° 6.404/76 e a Corre¢cdo Monetaria
Integral (CMI) regulamentada pela Instru¢cdo Normativa n° 64/87 da CVM e aplicada as
companhias de capital aberto e seguradoras. A CMB realiza a atualizacdo dos valores
apresentados através dos itens ndo monetarios — ativo permanente e patrimonio liquido -,
reconhecendo todos os efeitos da inflacdo em conta patrimonial, em contrapartida de uma
conta de resultado.

Ainda a respeito da CMB, observou-se que esse método é eficaz desde que o cenario
econdmico inflacionario ndo se eleve, em virtude de que seus efeitos ndo alcangam as contas
fora do ativo permanente, prejudicando a analise, por exemplo, de estoques iniciais. Além
disso, ndo ha ajuste a valor presente titulos a pagar e a receber, consequentemente, néo reflete
as expectativas de inflagéo futuras e taxas de juros (Feitosa, 2002). A fim de melhorar o
modelo anterior, surgiu a Correcdo Monetaria Integral, entendido, por Marion e ludicibus
(2001, p.49), como um sistema que tem como objetivo apresentar demonstragoes financeiras
em uma unica moeda, explicando o efeito da inflagcdo sobre cada conta do balanco. Para isto,
adota-se um indice que reflita a variacdo do poder aquisitivo da moeda para a atualizacdo os
saldos contabeis e reconhecimento dos efeitos no resultado do periodo.

2.2 Legislacao societaria-financeira e conceitos de itens monetarios e ndo monetarios
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A conceituacdo dos itens monetarios e ndo monetéarios utilizados na correcdo
monetaria sdo definidos tanto na Instru¢cdo Normativa n° 64/87 e posteriormente pela
Instrucdo Normativa n® 191 de 15 de julho de 1992, quanto pelo CPC 42, cujo respaldo
legislativo é observado na Lei n° 11.638/07, art. 177, 8 5° que regulamenta que as normas
expedidas pela CVM séo elaboradas de acordo com as normas internacionais de contabilidade
adotados nos principais mercados de valores mobiliarios. Ainda nos termos da Lei, § 6% as
companhias fechadas estdo autorizadas a optar por observar as normas expedidas pela CVM
para companhias abertas. Dessa forma, os conceitos trazidos pelos pronunciamentos contabeis
e pela CVM sdo aplicaveis as companhias de capital aberto e fechado, uma vez que ambos 0s
conceitos trazidos por estas normas convergem para as hormas internacionais.

O processo de convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade iniciou a
partir da publicacdo da Instru¢cdo Normativa da CVM n° 457, em 13 de julho de 2007, alterada
parcialmente pela Instrugdo Normativa n° 485 de 1° de setembro de 2010, que regulamentou a
obrigatoriedade, a partir do exercicio de 2010, as companhias de capital aberto apresentarem
suas demonstracdes financeiras, adotando o padrdo internacional de contabilidade - IFRS
(International  Financial Reporting Standards), correspondente ao Comité de
Pronunciamentos Contéabeis (CPC) no Brasil.

Nesse contexto, em 28 de dezembro de 2007, a publicacdo da Lei n° 11.638, que
entrou em vigor em 2008 alterando a Lei n° 6.404/76, introduziu o processo de convergéncia
no Brasil, pela ado¢do das normas internacionais de contabilidade. A Lei introduziu critérios
de avaliagdo dos ativos mecanismos de mensuragdo como o valor justo, teste de
recuperabilidade, ajuste a valor presente e ajuste do valor patrimonial (Ayres, Mignoni, Da
Silva & Szuster, 2011).

Apds a convergéncia, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), entidade a quem
compete a emissdo dos pronunciamentos contabeis do Brasil, reconheceu a necessidade de um
pronunciamento que ressaltasse quais sdo as caracteristicas qualitativas de informacdes
financeiras Uteis para a tomada de decisdo por parte dos stakeholders. Nesse sentido, o0 CPC
00 (R2) estabelece, em seu 2° capitulo, que para fornecer informacdes Uteis, a entidade deve
atentar as caracteristicas qualitativas fundamentais, como relevancia, materialidade,
representacdo fidedigna, e as carateristicas qualitativas de melhoria, como a comparabilidade,
capacidade de verificacdo, tempestividade e compreensibilidade e a aplicacdo dessas
caracteristicas qualitativas.

Diante disso, a fim de atender as demandas dos paises em contextos inflacionarios por
informac@es financeiras fidedignas e comparaveis, adotou-se o0 CPC 42 - Contabilidade em
Economia Hiperinflacionéria, equivalente a norma internacional de contabilidade -
International Accounting Standards - Financial Reporting in Hyperinflationary Economies
(IAS 29), originalmente emitida pelo Comité de Normas de Contabilidade Internacional. O
CPC 42 (2018), no item 2, afirma que em economia hiperinflacionaria, a demonstracdo do
resultado e o balangco patrimonial em moeda local sem atualizacdo monetéria ndo sao Uteis,
tendo em vista que o poder aquisitivo da moeda oscila mesmo durante o periodo contabil e,
consequentemente, a comparabilidade das informacdes financeiras, caracteristica qualitativa
trazida pelo CPC 00 (R2), torna-se comprometida, resultando em prejuizo ao processo de
tomada de decisdo aos usudrios externos (Souza et al., 2018).

A aplicacdo da correcdo monetéria € feita tanto em itens monetarios, quanto em itens
ndo monetarios. Distingue-se 0s itens monetarios e ndo monetarios pela forma em que séo
realizados. Os itens monetarios representam bens, direitos e obrigac6es realizados ou exigidos
em moeda, que possuem alta liquidez ou exigibilidade, isto, é, eles s&o diretamente
impactados pela variagdo nos niveis de precos. Por exemplo, as disponibilidades como caixa e
bancos, duplicatas a receber, aplicacdes financeiras e fornecedores. Por sua vez, os itens ndo
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monetérios s&o bens, direitos e obrigagdes que ndo sdo realizados ou exigidos em moeda, mas
em bens ou servi¢os. Por exemplo, estoques, adiantamento a fornecedor ou de cliente, ativo
imobilizado e patriménio liquido (Fernandes, Schmidt & Santos, 2005).

Para a Instrucdo Normativa n° 64/87 da CVM, alterada e consolidada pela Instrucao
Normativa n°® 191/1992, art. 2°, os itens monetarios sdo compostos por elementos patrimoniais
ativos tais como disponibilidades, depositos para incentivos fiscais e outros direitos
realizdveis em moeda, e passivos como empréstimos compulsérios enquanto na forma de
créditos e outras obrigacOes exigiveis em moeda, independentemente de estarem sujeitos a
variagcdes pds-fixadas ou de incluirem juros ou corre¢des prefixadas. Ndo obstante, os itens
ndo monetarios sdo compostos por elementos do ativo permanente, do patrimonio liquido e
resultados de exercicios futuros, tais como estoques, despesas antecipadas e os demais direitos
e obrigacdes realizados em bens e servigos (Fernandes et al., 2005).

Para o CPC 02 (R2), de 7 de outubro de 2010, que trata dos efeitos das mudancas nas
taxas de cambio e conversdo de demonstracdes financeiras, em seu item 16, os itens
monetérios sdo definidos como sdo unidades de moeda mantidas em caixa e ativos e passivos,
cuja caracteristica essencial é o direito de receber ou a obrigacdo de pagar em um namero fixo
ou determinado de unidades de moeda. Em contrapartida, os itens ndo monetarios séo aqueles
cuja caracteristica essencial é a auséncia do direito de receber ou a obrigacdo de pagar um
namero fixo ou determinavel de unidades de moeda. Sob a mesma perspectiva, para o CPC 42
(2018, p.3), item 12, os itens monetarios ndo devem ser atualizados ja que sd0 expressos em
termos da unidade monetaria corrente. Excepcionalmente, para os itens monetarios como
titulos e empréstimos, que contratualmente estdo sujeitos a mudancas nos pre¢cos ou vinculos
a indices, devem ser ajustados e reconhecidos na contabilidade nos termos do contrato e por
fim, apresentados no balanco patrimonial atualizado monetariamente.

Quanto aos itens ndo monetarios, no item 14, o CPC 42 traz que alguns itens nao
monetarios devem ser reconhecidos a valor corrente no final do periodo do relatério — por
exemplo, a rubrica de estoques a valor liquido realizdvel ou a valor justo, ndo sendo
necessario realizar a correcdo monetaria. Entretanto, a maioria dos itens deve ser reconhecido
pelo custo ou custo menos depreciacdo e amortizacdo, também chamado de custo corrigido.

No que se refere aos efeitos da atualizacdo monetaria, o item 27 e 28 do CPC 42
(2018, p.5) informa que ganhos ou perdas resultantes da atualizagdo monetéria deverdo ser
registrados na Demonstracdo de Resultados Abrangentes, assim como a apresentacdo do
periodo anterior corrigido monetariamente para fins de comparagdo. Nesse contexto, uma vez
apurado o resultado de ganho ou perda que ocasione diferencas entre o valor contabil de
ativos e passivos individuais no balango patrimonial e suas bases fiscais, deverdo ser
contabilizadas de acordo com o CPC 32 — Tributos sobre o Lucro (CPC, 2018, p.5, item 32).
2.3 Estudos anteriores

Diante do exposto, ressalta-se que estudos anteriores foram avaliados, a fim de
observar o efeito advindo da extincdo da correcdo monetaria na qualidade das informacGes
contébeis.

Da Silva e Malacrida (2020) analisaram se existem diferengas significativas entre os
indicadores de endividamento, rentabilidade e o do imobilizado de empresas em diferentes
setores econdmicos e os efeitos da correcdo monetaria. O estudo foi realizado em uma
amostra de 229 empresas, do periodo de 2007 a 2018, extraida de base de dados da Revista
Maiores e Melhores, elaborada pela Fundacgdo Instituto de Pesquisas Contabeis Atuariais e
Financeiras (FIPECAFI). Concluiu-se que houve prejuizos informacionais significativos nos
12 anos de observacdo para os usuarios destas informacgdes. Os autores identificaram
diferencga significativa em todos os setores econémicos estudados no indice de endividamento,
sendo o setor de energia, producdo agropecuaria e bens de consumo os 3 setores mais
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prejudicados pelos efeitos da inflagdo. Para o indice de rentabilidade, os setores mais
prejudicados pelos efeitos da inflacdo foram inddstria da construcdo, quimica e petroguimica
e bens de consumo. E por fim, os ativos imobilizados divulgados nas demonstracGes
financeiras possuem valor inferior se comparados aos imobilizados corrigidos e 0s setores que
apresentaram maior diferenca entre os indicadores foram os de energia, varejo, quimica e
petroquimica e producao agropecuaria.

Souza et al. (2018) analisaram a existéncia ou ndo de distorcdo na comparabilidade
informacional, quando omitidos os efeitos inflacionarios nas demonstracGes contabeis. A
metodologia utilizada foi a aplicagdo da Correcdo Monetaria de Balangos (CMB) nas
empresas brasileiras do subsetor de siderurgia e metalurgia listadas na B3, no periodo de 1996
a 2016, a partir das varidveis lucro liquido (LL), retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) e
retorno sobre ativos (ROA) e teste paramétrico t de Student. Os achados indicaram que a
contabilidade financeira tem sido diretamente afetada pela omissdo dos efeitos inflacionarios
nas demonstracdes contabeis, especialmente para alguns periodos, distor¢cdes muito relevantes
entre as médias dos indicadores corrigidos e as médias dos indicadores histéricos, como o
caso do lucro liquido em 2001, 2002, 2012, 2013, 2014 e 2016 (33,98, 91,92, -65,54, -30,01, -
53,59 e 26,30% de variacOes, respectivamente), do ROE (-67,16, -61,43, -53,06, -63,46, -
133,81 e 65% de variacbes em 2008, 2009, 2010, 2011, 2014 e 2015, respectivamente) e do
ROA (-26,70, -41,14, -33,34, -43,49, 98,83 e -413,68% em 2005, 2009, 2010, 2011, 2012 e
2014, respectivamente).

Gelinger e Vier (2015) analisou o impacto do efeito inflacionario no patriménio da
Industria Calcgadista Vulcabras/Azaleia no periodo de 2007 a 2013. A pesquisa classificou-se
como bibliogréfica e estudo de caso, de método dedutivo, quali-quanti e comparativo, tendo
como amostra da pesquisa 0 balango patrimonial divulgado, aplicando a correcdo monetaria
de balanco através do IGP-M no ativo imobilizado e no patriménio liquido. Os resultados
apontaram que, com excecao do exercicio 2009, nos demais exercicios, essa medida acarretou
uma perda inflacionaria das contas analisadas.

Melo et al. (2012) investigou o efeito do ndo reconhecimento da inflacdo nas empresas
de distribuicdo do setor de energia elétrica, no ativo imobilizado, no patriménio liquido, no
resultado do exercicio e no ROE, entre 1995 e 2009. Utilizou-se como amostra da pesquisa as
20 maiores empresas de energia elétrica da base de dados da Revista Exame Maiores e
Melhores da FIPECAFI, na data-base 2009. Os resultados evidenciaram, mediante testes
estatisticos, que os valores histéricos e nominais sdo significativamente diferentes dos valores
corrigidos. Concluiu-se que o ativo imobilizado e o patrimdnio liquido apresentaram, em
todos os anos, 0 p-valor abaixo do o 0,05, induzindo a rejeicdo da hipétese nula (HO) que a
média dos valores sem a correcdo é estatisticamente igual a média dos valores com a correcao
e a conclusdo de que houve alteragdes significativas nos valores corrigidos em relacdo aos
valores historicos. Quanto ao resultado liquido, com excecdo dos anos 1997, 2000 a 2003 e
2007, rejeitou-se HO e admitiu-se que a média do resultado nominal é diferente da média do
resultado efetivo. Da mesma forma, o0 ROE na maior parte dos anos esta com o p-valor
inferior ao o 0,05, fazendo, com exce¢do dos anos 1997, 1998,1999, 2000, 2001, 2002 e 2006
ndo aceitar que a média do ROE nominal é igual a média do ROE efetivo.

O estudo de Ayres et al. (2011) foi estudar o ativo e suas avaliagcOes, verificando se a
estrutura de mensuracdo atual, incorporada da contabilidade internacional, reconhece o
impacto da flutuacdo do poder aquisitivo da moeda. Os métodos utilizados na pesquisa
incluiram um levantamento bibliogréafico e andlise grafica da taxa de inflagdo acumulada em
12 meses (Junho/2007 a Maio/2008) e do ano de 1996 a 2008, comparando o Brasil e paises
como Japdo, Alemanha e Estados Unidos. Os autores concluiram que a estrutura de avaliacdo
pelos novos dispositivos inseridos pela contabilidade internacional é limitada quanto a
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capacidade de refletir as variagdes no poder aquisitivo da moeda, indicando a necessidade de
evolucdo dos mecanismos de mensuragdo, cCOmo a corre¢cdo monetaria para promover a
qualidade da informagao contabil.

Souza Filho e Szuster (2010) avaliaram a carga tributaria incidente no IRPJ e CSLL
dos bancos com a extingdo monetaria no periodo de 1996 a 2000, sob as perspectivas dos
juros sobre capital proprio e rentabilidade sobre o patriménio liquido. Utilizou-se simulactes
da aplicagdo da correcdo monetéria integral e parcialmente e da aplicagdo antes da extincao
pela Lei n® 9.249/95. Concluiu-se que a carga tributaria se reduziu quase a metade em relacéo
ao periodo com corre¢do monetaria.

Ambrozini et al. (2008) analisaram o impacto da ndo consideracdo dos efeitos
inflacionérios nas demonstracdes financeiras de todas as empresas ndo financeiras de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3) no periodo de 1996 a 2004. Os autores
aplicaram a Correcdo Monetéria de Balango, de acordo com a legislacdo brasileira, utilizando
0 IGP-DI e através de teste de diferenca de média para observacdes emparelhadas, concluiram
que a desconsideracdo dos efeitos inflacionarios distorceu o lucro das 255 empresas da
amostra com um nivel de confianca de 99%. As companhias com altos valores de ganho
inflacionario também foram as que pagaram maiores valores de dividendos e companhias com
perdas inflacionarias foram as que menos distribuiram dividendos com énfase nos setores de
Alimentos e Bebidas, Energia Elétrica, Mineracdo, Siderurgia e Metalurgia e
TelecomunicacGes.

Salotti et al. (2006) avaliou as consequéncias de ndo considerar os efeitos da inflagéo
nas andlises das demonstracfes contabeis, buscando identificar os impactos nos diferentes
setores da economia. Como metodologia, os autores utilizaram as empresas que apresentaram
suas demonstracdes contabeis corrigidas no periodo de 1996 a 2002, conforme base de dados
da FIPECAFI. Os achados da pesquisa apontaram que a falta de correcdo monetéria pode
causar distor¢oes na analise da real condicdo patrimonial e financeira das empresas, ainda que
estas distor¢Ges ndo sejam percebidas igualmente em todos os setores da economia. Para 0s
indices de endividamento e rentabilidade, exceto para o indice de endividamento do setor de
alimentos e bebidas, rejeitou-se a hipétese de igualdade entre os indices, ou seja, ha diferengas
significativas entre os indices calculados pela legislacdo societaria e pela CMI. Por outro lado,
para os indices de liquidez os resultados indicando que ndo houve diferenca significativa entre
os indices de liquidez calculados pela legislacdo societaria e pela CMI, para todos os setores
analisados.

Moraes (1989) explorou os efeitos da aplicacdo da CMI em 87 companhias de capital
aberto no exercicio de 1987, analisando o atendimento do disposto na Instru¢cdo Normativa n°
64/1987 e comparando-o0 ao método societario, as companhias que realizaram ajuste de
correcdo monetaria integral no periodo analisado melhoraram em 27,6% seus indices de
liquidez e em 29,9% seus indices de endividamento.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A tipologia da pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que constata e avalia as
relagdes entre varidaveis de um determinado fendmeno a medida que essas variaveis se
manifestam em fatos e nas condig¢Bes que ja existem (Koche, 2016). Quanto a abordagem, a
pesquisa classifica-se como qualitativa, visto que se trata de uma anélise secundaria de dados
padronizados e uniformes, elaborados com propdésito de documentacéo e ndo para o uso desta
pesquisa (Flick, 2012). Para a realizacdo da pesquisa, utilizou-se como populacdo as 30
empresas do setor econdmico de Consumo N&o Ciclico da B3, onde foram retiradas duas
empresas que ndo sdo do setor alimenticio, ficando uma amostra de 28 empresas. Ressalta-se
gue a escolha do setor alimenticio se trata de uma estratégia, em razao de que o ramo abrange
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as cestas basicas e, portanto, que demonstra ter maior sensibilidade as variacGes de mudangas
de precos (Catdo & Chang, 2015).

O estudo foi conduzido a partir do Balango Patrimonial (BP) e da Demonstragdo de
Resultado do Exercicio (DRE) das demonstracdes financeiras que constam no site da B3, de
2008 a 2020. A pesquisa organizou-se em: coleta no site da B3; adog¢édo da CMB utilizando a
ferramenta Microsoft Excel; célculos dos principais indicadores financeiros e analise de
resultados a partir de segregacOes especificas do subsetor (agropecuaria, alimentos
processados, dentre outros) a fim de contribuir para a transparéncia dos resultados obtidos e
comparabilidade com estudos anteriores.

De acordo com a classificacdo setorial das empresas negociadas na B3, considerou-se
as empresas classificadas como do setor econémico de Consumo N&o Ciclico e a
disponibilidade dos dados no periodo de 2008 a 2020. Sendo assim, obteve-se: 3tentos (2018-
2020), Agribrasil (2018-2020), Agrogalaxy (2018-2020), Aliperti (2008-2020), Boa Safra
(2018-2020), Brasilagro (2008-2020), Pomifrutas (2008-2020), Raizen (2011-2020), SLC
Agricola (2009-2020) e Terra Santa (2008-2020) do Segmento Agricultura. Jalles Machado
(2019-2020), Sédo Martinho (2010-2020), BRF (2009-2020), Excelsior (2009-2020), JBS
(2008-2020), Marfrig (2008-2020), Minerva (2008-2020), Minupar (2008-2020), Camil
(2015-2020), J. Macedo (2008-2020), Josapa (2009-2020), M. Dias Branco (2008-2020) e
Oderich (2008-2020) do segmento de Alimentos processados. Ambev (2010-2020) do
segmento de Bebidas. Assai (2019-2020), Carrefour (2014-2020), Grupo Mateus (2017-2020)
e Pdo de acucar (2008-2020) do segmento de comércio e distribuigdo.

Observada a disponibilidade de dados, o método utilizado para analisar a mudanca no
nivel de precos foi a Corre¢cdo Monetaria de Balanco, pelo indexador IGP-M, visto que este
indice reflete com maior fidedignidade a variacdo da inflacdo e, assim, acentua melhor o
impacto sobre as demonstracfes (Gelinger & Vier, 2015). Os valores do IGP-M foram
retirados do site do Banco Central do Brasil (BCB), no portal da Calculadora do Cidaddo. A
Tabela 1 evidencia o IGP-M acumulado para cada ano, no periodo de 2008 a 2020.

Tabela 1 IGP-M acumulado em 12 meses por ano

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

IGP-M - -
9,81 11,32 5,10 7,82 551 369 1054 7,17
acurr;ulad % 1(,;)2 % % % % % % % 0(,22

754 7,30 23,14
% % %

Fonte: Dados extraidos do site do Banco Central do Brasil (2021).

A definicdo de IGP-M, o indice Geral de Precos do Mercado, segundo o IBGE (2021),
é um indice calculado pela Fundacéo Getulio Vargas - FGV, formado por trés indices diversos
que medem os precos por atacado (IPA-M), ao consumidor (IPC-M), e de construgéo (INCC),
comumente considerado em contratos de aluguel, seguros de saude e reajustes de tarifas
publicas.

Para o calculo da CMB, as contas das demonstracdes financeiras utilizadas foram as
classificadas como ativo ndo circulante, composto pelos grupos imobilizado, intangivel e
diferido, com excecdo do grupo investimentos; e as contas de patrimonio liquido, na data-base
de 31 de dezembro de 2008, uma vez que o periodo analisado sera 2008 a 2020. Ademais,
excluiu-se a conta de investimentos uma vez que seria necessaria a correcdo das
demonstracdes financeiras individuais das companhias da investidora. Assim, primeiramente,
os itens foram corrigidos aplicando-se a taxa de inflacdo acumulada do ano da demonstragéo
até 2020. Em seguida, conforme indicado na Tabela 2, calculou-se os principais indicadores
financeiros a fim de observar o impacto da correcdo monetaria na divulgagdo das
demonstragdes financeiras das empresas.

Tabela 2 Proposta metodologica indices financeiros
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indices (Nome) Sigla Férmula Variaveis Base tedrica
Da Silva & Malacrida
. - (2020); Melo et al.
Imobilizado | N/A Imobilizado (2012): Gelinger &
Vier (2015).
U, Ativo (A i li Vi
Patrimdnio liquido PL N/A o ( ()Pi passivo Ge I?ggrlf)‘ 1er
Contas de despesas )
Lucro Liquido LL IL=R-D (D) e contas de Souzaetal. (2018);
. Melo et al. (2012).
receitas (R)
Endividamento p Ffasilv_o (P') e_ Da Silva & Ma_lacrlda
Geral EG EG = PL Patriménio Liquido (2020); Salotti et al.
(PL) (2006); Moraes (1989).
Rentabilidade Sobre Lucro_ LlAqgldci (I__L) e | DaSilva & Ma_lacrlda
Patriménio Liquido RPSL RPSL = PL_LL Patriménio liquido (2020); Salotti et al.
a (PL) (2006).
Retorno sobre ROE ROE — LL « 100 LFL’J;rr(i)rrI]g:iI:cl)i(tiI:j)oe Souza et al. (2018);
patriménio T PL q Melo et al. (2012).
(PL)
Retorno sobre o LL Lucro liquido (LL) e
ROA =— x 100 .
ativo ROA AT Ativo Total (AT) Souza et al. (2018)

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Em complemento & questdo da CMB, o Tabela 3 prop8e a analise dos indices
tributarios, a fim de identificar o impacto da extin¢do da correcdo monetaria na tributacdo das

empresas.
Tabela 3 Proposta metodoldgica indices tributarios
_— - Tri I L
Variagao contabil Reflexo r|bu_t 08 T”pa?t‘.’ Base tedrica
envolvidos tributario
Lucro antes do imposto de (+) maior Souza Filho;
RCM (+ IRPJ e CSLL .
renda (LAIR) ) tributacéo Szuster (2010).
Lucro antes do imposto de (-) menor Souza Filho;
RCM (- IRPJ e CSLL ; «
renda (LAIR) © tributagdo Szuster (2010).

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Realizou-se o recalculo da base de célculo do Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) a partir dos dados da
Demonstragdo de Resultado do Exercicio, obtendo o Resultado Contabil antes do IRPJ e da
CSLL, ajustando-os ao Resultado da Corre¢do Monetaria (RCM), ora positivo, ora negativo.
Destaca-se que foram desconsiderados dessa andlise os ajustes fiscais de adi¢do, exclusao e
compensacdo da base de célculo desses tributos, isto é, admitiu-se que a base de célculo
desses tributos foi o resultado contabil apos o reconhecimento do resultado de correcdo
monetaria.
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Em seguida, aplicou-se o percentual de 15% sobre a base de calculo encontrada apos o
RCM respeitando o limite de R$20.000,00 mensais e 10% sobre o excedente da base de
calculo tributavel (adicional do IRPJ), acima de R$20.000,00, conforme estabelecido no art.
4° da Lei n® 9.430 de 27 de dezembro de 1996, que alterou a Lei n° 9.249/1995. Por
conseguinte, para o recélculo da CSLL aplicou-se o percentual de 9% sobre a base de célculo.
Por fim, realizou-se analise comparativa do IRPJ e da CSLL antes e depois da CMB.
4 ANALISE DE RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Correcdo monetéria de balango

Com base no Balanco Patrimonial das empresas realizou-se a corre¢cdo monetéria das
contas patrimoniais de ativo ndo circulante, exceto investimentos, e do patrimonio liquido. A
Tabela 4 apresenta o resultado da correcdo das contas patrimoniais bem como suas respectivas
variacoes.
Tabela 4 Correcdo monetaria de balango acumulada no periodo (em R$1.000)

. , Diferid Patrimoni
Empresas Imobilizado A Intangivel A o o Liquido A
3TENTOS 278061 65322 657 154 - 364934 91.049
AGRIBRASIL 220 52 ; ; ] ] 136 26
ﬁGROGALAX 26855 6309 106793  25.088 ; . 215371 56.490
ALIPERTI 140952 78811 5346  2.989 ; . 172939 115588
BOA SAFRA 41013 9.635 43 10 ] . 23986 4.403
BRASILAGRO 116316  65.036 ; . 26099 14593 666560  744.380
POMIFRUTAS 177210  99.084 45 25 ; . 151074  65.905
RAIZEN 6.200.628 3.102.049 1.367.750 674.468 ] . 6.748.485 2.891.316
SLC
e COLA 4836510 2704252 23390  13.078 ] . 4524428 2.291.866
TERRA
o 560088 318.196  168.543  94.238 ] . 516772 132327
BRF 20.454.339 11'580'12 9.856.929 5'580'42 ] - 30.156.279 16'958'38
CAMIL 1264782 433935  898.324 308.207 ] . 1885896  597.361
EXCELSIOR 17513 9.915 ; - ; . 16528 8629
J. MACEDO 208.832  167.087 48486  27.110 ] . 420506  287.018
JALLES
S erADO 1220181 249582 12243  2.504 ] . 779167 135535
IBS 11.156.812 6.238.141 5.005.931 2'798'9‘13 ] . 15171533 7.780.013
JOSAPAR 285868  150.838 3922 2193 ] . 341818 228016
MARFRIG 5.071.116 2835428 4.863.625 2'719'4% 41400 23148 8.307.840 3.462.154
MDIAS 1012.651 1069426 1.264.821 707.203 56.151 31396 3.015.383 1.531.241
MINERVA 1510587 849651 35042 19593 ] . 1169547  380.860
MINUPAR 155278 86.821 572 320 ] . 50349 -46.662
ODERICH 206112 115244 49931  27.918 ] . 240909  123.968
SAO
> INHO 5.199.849 2.907.407 } . 79768 44.601 4576589 2.060.387
AMBEV ] ; ; ] ] . 656274 715482
CARREFOUR  11.698.608 4.755.608 3.385.065 1'376'02 ] . 12239672 4.183.675
GRUPO
SRIPO 922671  279.030 } ] ] . 1487.948  524.087
PAO DE 11.208.445 6.267.011 1310502 732.745 ] - 12407471 6.858.376
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AGUCAR
el 18.410.645 3.767.645 5300625 ~0-%2 - - 14571269 2.494.535

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Observa-se, na Tabela 4, maior representatividade de variacdo nas contas de
imobilizado e do patriménio liquido, uma vez que estas contas naturalmente possuem alto
valor reconhecido por se tratar de maquinas, equipamentos, entre outros bens de alto valor
agregado, bem como, por ndo sofrem atualizagdo monetéaria dos saldos ao longo do tempo.
Tais resultados corroboram com os achados de Melo et al. (2012), Gelinger e Vier (2015) e
Da Silva e Malacrida (2020) que apontaram o0s ativos imobilizados divulgados nas
demonstracgdes financeiras possuem valor inferior se comparados aos imobilizados corrigidos,
incorrendo em perda informacional considerando que muitos indicadores econdmico-
financeiros utilizam o ativo como base de mensuracéo.

Com base nos resultados obtidos, analisou-se o impacto da corre¢do no resultado das
companhias. A Tabela 5 demonstra o impacto do confronto da receita e despesa com a
correcdo monetaria de balanco e consequentemente o impacto no lucro liquido das
companhias analisadas.

Tabela 5 Impacto da CMB no resultado das companhias (em R$1.000)

Empresas Receita de Despesa de Resultado de I,_uc_ro Lucro ITiquido
CMB CMB CMB liquido Corrigido

3TENTOS 65.476 91.949 -26.473 125.227 98.754
AGRIBRASIL 52 26 26 -2.334 -2.308
AGROGALAXY 31.396 56.490 -25.093 -1.562 -26.655
ALIPERTI 81.800 115.588 -33.788 3.443 -30.345
BOA SAFRA 9.645 4.403 5.241 7.180 12.421
BRASILAGRO 79.629 744.380 -664.751 13.271 -651.480
POMIFRUTAS 99.109 65.905 33.204 -3.330 29.874
RAIZEN 3.776.517 2.891.316 885.201 212.398 1.097.599
SLC AGRICOLA 2.717.330 2.291.866 425.465 9.124 434.589
TERRA SANTA 412.434 132.327 280.106 -197.100 83.006
BRF 17.160.620 16.958.369 202.250 118.591 320.841
CAMIL 742.142 597.361 144.781 104.960 249.741
EXCELSIOR 9.915 8.629 1.285 -455 830
J.MACEDO 194.197 287.018 -92.821 41.460 -51.361
JALLES

MACHADO 252.086 135.535 116.551 71.430 187.981
JBS 9.037.122 7.780.013 1.257.110 25.939 1.283.049
JOSAPAR 162.031 228.016 -65.985 27.653 -38.332
MARFRIG 5.577.989 3.462.154 2.115.835 -35.500 2.080.335
MDIAS 1.808.025 1.531.241 276.785 214.226 491.011
MINERVA 869.245 380.860 488.384 -216.750 271.634
MINUPAR 87.141 -46.662 133.802 -4.070 129.732
ODERICH 143.162 123.968 19.194 40 19.234
SAO MARTINHO 2.952.008 2.060.387 891.621 -46.899 844.722
AMBEV - 715.482 -715.482 23.965 -691.517
CARREFOUR 6.131.672 4.183.675 1.947.998 737.000 2.684.998
GRUPO MATEUS 279.030 524.087 -245.057 159.254 -85.803
PAO DE ACUCAR 6.999.755 6.858.376 141.379 260.427 401.806
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SENDAS ASSAI 4.870.269 2.494.535 2.375.735 1.060.000 3.435.735

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Na Tabela 5, nota-se que o impacto da correcdo monetaria no resultado variou em
razdo da estrutura patrimonial das companhias. Para as companhias com ativo nédo circulante
mais representativo em relacdo ao patriménio liquido, houve um impacto positivo como
receita de corre¢cdo monetaria no lucro liquido da companhia. J& para as companhias que
possuem em seu patriménio liquido saldos mais representativos em relacdo ao ativo nao
circulante, o impacto da correcdo monetaria refletiu como despesa de corre¢cdo monetéaria no
resultado, diminuindo o lucro liquido. Esses achados revelam similaridade com os achados de
Souza et al. (2018), Gelinger e Vier (2015) e Ambrozini et al. (2008) que demonstraram
distorcBes relevantes entre as médias do lucro liquido apresentado nas demonstracdes
financeiras e o lucro liquido corrigido, refletindo em perda inflacionéria nas contas analisadas.

Ademais, ressalta-se que o subsetor mais afetado pela variacdo no resultado de
correcdo monetaria foi o de alimentos processados, sendo as 13 empresas da amostra
responsaveis por R$5.488.793,00, ou seja, cerca de 56% do resultado total de CMB. Seguido
pelo subsetor de comércio e distribuicdo em que as quatro companhias apresentaram o
somatario de R$4.220.054,00, isto é, aproximadamente 43% do resultado de CMB no periodo
analisado. Ainda, as 10 companhias que compdem o subsetor de agropecuaria apresentaram o
total de R$879.139,00 e por fim, a companhia que representa o subsetor de bebidas
apresentou um resultado de CMB negativo de R$715.482,00 representando cerca de 2% do
total do resultado de CMB.

4.2 Indicadores econdémico-financeiros

A Tabela 6 indica os indicadores econémico-financeiros calculados com os valores
originais apresentados nas demonstragdes financeiras e os indicadores calculados a partir dos
valores apds a CMB.

Tabela 6 Indicadores financeiros com valores originais x corrigidos

Empresas EG CorEi(;ido RSPL Cor\;fiz:ao ROE Coll?rci)g?do ROA Co?n’ci)g;?do
3TENTOS 3,61 3,14 0,72 0,37 41,82 27,06 11,59 8,61
AGRIBRASIL 281,89 175,02 -0,97 -0,94 277857 -1.702,41 -9,86 -9,73
AGROGALAXY 5,76 5,06 -0,01 -0,11 -0,85 -12,38 -0,15 -2,44
ALIPERTI 1,83 1,44 0,04 -0,15 3,78 -17,55 2,07 -12,21
BOA SAFRA 9,00 5,78 1,00 1,07 50,07 51,79 5,56 8,95
BRASILAGRO 1,22 1,19 0,02 -0,49 2,26 -97,74 1,85 -81,91
POMIFRUTAS 2,06 1,36 -0,06 0,25 -6,41 19,77 -3,11 14,49
RAIZEN 2,30 1,57 0,08 0,19 7,15 16,26 3,11 10,35
SLC AGRICOLA 1,63 1,25 0,01 0,11 0,50 9,61 0,16 7,66
TERRA SANTA 4,79 1,76 -0,65 0,19 -188091 16,06  -39,45 9,10
BRF 2,18 1,51 0,01 0,01 0,91 1,06 0,42 0,70
CAMIL 2,86 2,13 0,10 0,15 9,18 13,24 3,21 6,23
EXCELSIOR 3,87 2,15 -0,06 0,05 -6,88 5,02 -1,78 2,34
J. MACEDO 2,51 1,81 0,22 -0,11 18,32 -12,21 7,30 -6,74
JALLES
MACHADO 3,72 2,84 0,16 0,32 13,55 24,13 3,65 8,50
JBS 2,62 1,66 0,00 0,09 0,42 8,46 0,16 5,10
JOSAPAR 3,24 2,18 0,18 -0,10 15,38 -11,21 4,74 -5,14
MARFRIG 3,35 1,77 -0,01 0,33 -1,30 25,04 -0,39 14,12
MDIAS 1,96 1,38 0,22 0,19 17,74 16,28 9,06 11,77
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MINERVA 6,67 2,46 -0,42 030 -72,18 23,23 -10,81 9,45
MINUPAR -4,93 5,34 0,12 -1,63 11,06 257,67 -2,24 48,29
ODERICH 2,46 1,59 0,00 0,09 0,04 7,98 0,02 5,01
SAO MARTINHO 1,80 1,28 -0,03 0,23 -2,89 18,46 -1,61 14,39
AMBEV 4,43 4,43 0,04 -0,51 3,65 -105,37 0,82 -23,78
CARREFOUR 3,53 2,26 0,14 0,28 12,07 21,94 3,42 9,69
GRUPO MATEUS 2,20 1,98 0,15 -0,05 13,17 -5,77 5,98 -2,92
PAO DE AGUCAR 2,50 1,66 0,05 0,03 4,82 3,24 1,92 1,96
SENDAS ASSAI 3,70 2,80 0,12 0,31 10,93 23,58 7,83 16,72

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme Tabela 6, o Endividamento Geral (EG) no periodo analisado tende a baixar
em quase todas as companhias analisadas, com excecdo da Minupar, cujo indicador
apresentou aumento do endividamento ap0s a corre¢cdo monetaria e a Ambev que nao
apresentou variacdo decorrente da correcdo monetaria. Esse indicador é interpretado por
quanto a empresa utilizou de recursos de terceiros para cada uma unidade monetaria de
recursos proprios aplicados. Desta forma, a diminui¢do apresentada no valor nominal do
indicador pela correcdo monetéaria indica melhora da estrutura de capital e do nivel de
dependéncia de capital de terceiros. Ambos os estudos Da Silva e Malacrida (2020) e Salotti
et al. (2006) calcularam o indicador de EG, revelando diferengas significativas entre os
indices calculados pela legislacdo societaria e pela correcdo monetaria em diversos setores
econdmicos, ressaltando os setores de energia, producdo agropecudria e bens de consumo
como os mais prejudicados pelos efeitos da inflacao.

Quanto ao indicador de Rentabilidade Sobre o Patrimonio Liquido (RSPL), que
analisa quanto de lucro a companhia obteve para cada uma unidade monetaria de recursos
proprios aplicados, a Tabela 5 revela que para 16 das 28 companhias analisadas, sendo seis do
subsetor de agropecudria, oito do subsetor de alimentos processados e duas do subsetor de
comércio e distribuicdo, houve melhora na rentabilidade apds a correcdo monetaria. Resultado
semelhante ao encontrado por Da Silva e Malacrida (2020) e Salotti et al. (2006) que
concluiram que entre o valor da rentabilidade societaria e o valor da rentabilidade corrigida
existem diferencgas significativas, resultando em danos no processo de mensuragdo da
performance das companhias.

Entretanto, em 11 das companhias analisadas, sendo quatro do subsetor de
agropecuadria, quatro do subsetor de alimentos processados, uma do subsetor de bebidas e duas
do subsetor de comércio e distribuicdo, o indicador diminuiu em relacdo ao indicador
calculado com os valores originais apresentados nas demonstracfes financeiras, ou seja, a
performance dessas companhias apds a corre¢cdo monetaria piorou. Por fim, somente o
indicador de rentabilidade de uma companhia do subsetor de alimentos processados nao
sofreu variacdo entre o valor societario e o corrigido. Essa polaridade nos resultados do
indicador de RSPL entre as companhias em que o indicador apresentou melhora e as
companhias em que o indicador apresentou piora pode ser explicado pelo comportamento do
lucro liquido em relacdo ao resultado de correcdo monetaria na Tabela 4, ou seja, deve-se
considerar na interpretacdo dos dados que o saldo do lucro liquido do periodo inicial variou
significativamente em razao da correcdo monetaria.

Em relacdo ao Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), ao comparar o ROE
calculado com os valores originais apresentados das demonstragdes financeiras e o0 ROE
calculado com os valores corrigidos, 18 das companhias demonstraram melhora no indicador,
sendo elas seis do subsetor de agropecudria, 10 do subsetor de alimentos processados e duas
do subsetor de comércio e distribuicdo. Tais resultados divergem dos resultados encontrados
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por Melo et al. (2012), cujo estudo observou indicadores significativamente maiores do que
aqueles encontrados apds a correcdo monetaria, no entanto, ressalta-se que o referido estudo
investigou uma amostra de empresas distribuidoras de energia elétrica, no corte temporal de
1995 a 2009, cujos fatores podem ter influenciado nos resultados encontrados.

Por outro lado, em consonéncia com os achados de Melo et al. (2012) e Souza et al.
(2018), a variagdo do ROE calculado com os valores originais apresentados das
demonstragOes financeiras e o ROE calculado com os valores corrigidos de 10 das
companhias sofreram piora, ou seja, o indicador calculado com valores originais apresentados
nas demonstracBes financeiras indica uma taxa de retorno sobre o patriménio liquido acima
do indicador corrigido, prejudicando a tomada de decisdo e a comparabilidade das
informacgdes contabeis.

No que tange ao indicador de Retorno sobre o Ativo (ROA), evidencia-se na Tabela 5
que 20 das companhias analisadas, sendo elas, seis do subsetor de agropecuéria, 11 do
subsetor de alimentos processados e quatro do subsetor de comércio e distribuicdo, revelaram
melhora no indicador, ou seja, 0 ROA corrigido € superior ao ROA calculado com os dados
historicos. Desta forma, os achados corroboram com o estudo de Souza et al. (2018), cuja
andlise relatou uma auséncia de igualdade de comparabilidade entre valores histéricos e
corrigidos no ROA de companhias metalUrgicas e siderargicas de 1996 a 2016. Contudo,
observou-se que oito das companhias da amostra desse estudo, sendo elas quatro do subsetor
de agropecuadria, duas do subsetor de alimentos processados, uma do subsetor de bebidas e por
fim, uma do subsetor de comércio e distribuicdo, 0 ROA calculado com valores historicos
demonstrou piora em relacéo ao indicador corrigido.

4.3 Indicadores tributarios
A Tabela 7 apresenta os indicadores tributarios impactados pela correcdo monetéaria de

balanco.
Tabela 7 Indicadores tributarios de impacto da CMB (em R$1.000)

RC antes da (=) IRPJe CSLL, (=) IRPJeCSLL,

CSLL edo (+-) com impactos sem impactos A%

Empresas IRPJ RCM (=) BC inflacéo inflacédo

3TENTOS 117.822  -26.473 91.349 31.035 6.580  372%
AGRIBRASIL -3.120 26 -3.094 0 0 0%
AGROGALAXY -661  -25.093  -25.754 0 3.588 -100%
ALIPERTI 3.708  -33.788  -30.080 0 289  -100%
BOA SAFRA 5.945 5.241 11.186 3.779 0 0%
BRASILAGRO 27.694 -664.751 -637.057 0 10.495  -100%
POMIFRUTAS -3.330 33.204 29.874 10.133 0 0%
RAIZEN 334385  885.201 1.219.586 414.635 8.835  4593%
SLC AGRICOLA 7.574 425465  433.039 147.209 7.466 1872%
TERRA SANTA -197.100  280.106 83.006 28.198 0 0%
BRF 339.839  202.250  542.089 184.286 80.232 130%
CAMIL 156.755 144.781 301.536 102.498 16.898 507%
EXCELSIOR -572 1.285 713 219 0 0%
J.MACEDO 46506  -92.821  -46.315 0 5.046 -100%
JALLES
MACHADO 62.724 116.551 179.275 60.930 5.895 934%
JBS 84.759 1.257.110 1.341.869 456.211 52.246  773%
JOSAPAR 50.692  -65.985  -15.293 0 0 0%
MARFRIG -236.474 2.115.835 1.879.361 638.959 0 0%
MDIAS 236.022  276.785  512.807 174.330 27.253  540%
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MINERVA -225.004  488.384  263.380 89.525 1.384  6369%
MINUPAR -4.182  133.802  129.620 44.047 0 0%
ODERICH 194 19.194 19.388 6.568 154 4165%
SAO MARTINHO -68.400  891.621  823.221 279.871 2.601 10660%
AMBEV 25380 -715.482 -690.102 0 1.596 -100%
CARREFOUR 1.283.000 1.947.998 3.230.998 1.098.515 350.000 214%
GRUPO MATEUS 158.615 -245.057 -86.442 0 0 0%
PAO DE

ACUCAR 392.951  141.379  534.330 181.648 144.306 26%
SENDAS ASSAI 1.502.000 2.375.735 3.877.735 1.318.406 293.000 350%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme Tabela 7, a carga tributdria sobre o lucro tende a aumentar quando
reconhecido o resultado da corre¢cdo monetaria, isto €, em todos as companhias analisadas
observou-se que o montante de IRPJ e CSLL com efeitos da inflagdo sdo superiores ao
montante de IRPJ e CSLL sem os efeitos da inflacdo. Estes resultados contribuem com os
achados de Souza Filho e Szuster (2010), cujo estudo identificou maior carga tributaria com o
RCM.

Nota-se que 20 das 28 as companhias que apresentaram RCM positivo, sendo elas,
seis do subsetor de agropecuaria, 11 do subsetor de alimentos processados e trés do subsetor
de comércio e distribuicdo, apresentaram aumento nos saldos de IRPJ e CSLL do periodo
guando comparado ao montante de IRPJ e CSLL apresentados nas demonstracdes financeiras,
ou seja, revelou maior tributacdo como efeito do impacto tributario da correcdo monetaria,
exceto a companhia Agribrasil, que ainda que tenha apresentado RCM positivo, obteve base
de célculo negativa decorrente do prejuizo contébil antes dos tributos, apresentado na
demonstracdo financeira.

De forma similar, oito das 28 companhias analisadas obtiveram resultado negativo de
correcdo monetaria, sendo elas, quatro do subsetor de agropecudria, duas do subsetor de
alimentos processados, uma do subsetor de bebidas e uma do subsetor de comércio e
distribuicdo, tenderam a apresentar a base de calculo do IRPJ e CSLL negativa, fato que
implica em menor ou nenhuma tributacdo das companhias para estes encargos, com exce¢ao
da companhia 3tentos, que mesmo com 0 RCM negativo apresentou base de calculo positiva,
em decorréncia dos ajustes, bem como, montante de IRPJ e CSLL maior do que o apresentado
na demonstracao contabil da companhia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste estudo foi analisar o impacto financeiro e tributario da extin¢ao
da aplicacdo da correcdo monetaria nas demonstracdes financeiras de empresas do setor de
Consumo Néo Ciclico, especificamente do subsetor alimenticio, listadas na B3. Para tanto
foram tracados como objetivos especificos: i) analisar o impacto da CMB no resultado das
companbhias; ii) analisar os impactos decorrentes do reconhecimento do RCM nos indices
econémico-financeiros e iii) analisar os impactos decorrentes do reconhecimento do RCM no
IRPJ e CSLL.

Na analise de resultados, verificou-se o impacto financeiro e tributario da extin¢éo da
aplicacdo da correcdo monetéria segregando nos subsetores de agropecudria, alimentos
processados, bebidas e comércio e distribuicdo, conforme classificagdo da B3, com o objetivo
de melhorar o entendimento e a transparéncia dos resultados obtidos.

Em resposta ao 1° objetivo especifico, o impacto da correcdo monetaria no resultado
variou em razdo da estrutura patrimonial das companhias, bem como, notou-se que o subsetor
mais afetado pela varia¢do no resultado de correcdo monetaria foi o de alimentos processados,
sendo as 13 empresas da amostra responsaveis por R$5.488.793,00 de resultado de CMB.
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Seguido pelo subsetor de comércio e distribuicdo em que as quatro companhias apresentaram
0 somatodrio de R$4.220.054,00 de resultado de CMB no periodo analisado. Ainda, as 10
companhias que compdem o subsetor de agropecuaria apresentaram o total de R$879.139,00
e, por fim, a companhia que representa o subsetor de bebidas apresentou um resultado de
CMB negativa de R$715.482,00.

No tocante ao 2° objetivo especifico, observou-se que o EG baixou em quase todas as
companhias analisadas, com exce¢cdo da Minupar, cujo indicador apresentou aumento do
endividamento ap0s a correcdo monetaria e da Ambev que ndo apresentou variagdo
decorrente da correcdo monetaria. Ja o0 RSPL, revelou que para 16 das companhias analisadas
demonstrou melhora na rentabilidade apds a correcdo monetaria. Por sua vez, 0 ROE de 18
das 28 companhias analisadas demonstraram melhora no indicador, sendo elas seis do
subsetor de agropecuaria, 10 do subsetor de alimentos processados e duas do subsetor de
comércio e distribui¢do. Por fim, o ROA de 20 das companhias analisadas revelaram melhora
no indicador, ou seja, 0 ROA corrigido € superior ao ROA calculado com os dados histéricos.

Quanto ao 3° objetivo especifico, concluiu-se que a carga tributaria sobre o lucro tende
a aumentar quando reconhecido o resultado da correcdo monetaria, isto €, em todas as
companhias analisadas observou-se que o montante de IRPJ e CSLL com efeitos da inflacdo é
maior do que o montante de IRPJ e CSLL sem os efeitos da inflacdo. Além disso, o estudo
revelou que 20 das 28 companhias que apresentaram base de calculo ap6s 0 RCM positiva
apresentaram aumento nos saldos de IRPJ e CSLL do periodo, o que indica maior tributacdo
como efeito do impacto tributario da correcdo monetaria. E para as oito empresas analisadas
que apresentaram RCM negativo, notou-se que tenderam a apresentar a base de calculo do
IRPJ e CSLL negativa, fato que implica em menor ou nenhuma tributacdo das companhias
para estes encargos, com excecdo da companhia 3tentos, que mesmo com o RCM negativo
apresentou base de céalculo positiva, bem como, montante de IRPJ e CSLL maior do que o
apresentado na demonstracdo contabil da companbhia.

No que tange as limitacGes deste estudo, destaca-se que o periodo analisado mensura 0s
impactos causados no corte temporal de 2008 a 2020, contudo, estudos revelaram que a falta
de reconhecimento da corre¢do monetaria carrega efeitos ao longo do tempo ainda que a
inflacdo esteja controlada e a economia local ndo seja considerada hiperinflacionaria. Desta
forma, sugere-se para estudos futuros analisar um corte temporal maior, considerando a
mensuracdo dos impactos da extingdo da corre¢do monetaria nos tributos de PIS e COFINS,
observando o periodo de incidéncia do PIS e COFINS sobre a receita financeira, conforme
autorizado pelo Decreto n° 8.426, de 1° de julho de 2015, que reestabeleceu as aliquotas de
contribuicéo do PIS (0,65%) e da COFINS (4%) sobre a receita financeira auferida pelas
pessoas juridicas sujeitas ao regime de apuracdo ndo-cumulativo.
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