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RESUMO

Este estudo teve por objetivo analisar os impactos econémico-financeiros e patrimoniais da
ndo consideracdo da Correcdo Monetaria nas demonstragdes contébeis das empresas do
segmento de carnes e derivados da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). No total, seis empresas estdo
listadas na B3 neste segmento, sendo que, destas, foram selecionadas quatro, por meio de
amostra nao probabilistica e intencional, no periodo de 2010 a 2021. Esta pesquisa se
classifica em quantitativa, descritiva e documental. Os dados da amostra foram analisados
pela estatistica descritiva (média, mediana e desvio-padrdo), foi aplicada a Correcao
Monetaria de Balanco (CMB), utilizando o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) como indice inflacionario. Verificou-se o grau de correlacdo entre variaveis
dependentes e a variavel independente, utilizando o Coeficiente de Correlagdo do Produto dos
Momentos de Pearson. Foram calculados indicadores financeiros, econémicos e patrimoniais,
considerando os valores nominais e os valores corrigidos. Os achados da analise
demonstraram que a ndo aplicacdo de corre¢cdo monetaria nas demonstracdes contabeis das
empresas da amostra estd resultando em anélises financeiras, econdmicas e patrimoniais
distorcidas. Além disso, concluiu-se que as empresas da amostra podem estar distribuindo
lucros e pagando impostos a menor do que o efetivamente devido. Este estudo contribuiu para
a identificacdo e andlise dos efeitos econdmico-financeiros e patrimoniais da néo
consideracdo da inflacdo na analise das demonstragdes contabeis das empresas da amostra.
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ABSTRACT
This study aimed to analyze financial-economic and equity impacts of not considering the
Monetary Correction in the financial statements of companies of the meat and derivatives

segment of the Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). In total, six companies are listed on the B3 in this
segment, and, of these, four were selected by means of a non-probabilistic and intentional
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sample, in the period from 2010 to 2021. This research is classified as quantitative,
descriptive and documental. The sample data were analyzed by descriptive statistics (mean,
median and standard deviation), the Balance Sheet Monetary Correction (CMB) was applied,
using the Brazilian Wide Consumer Price Index (IPCA) as the inflationary index. The degree
of correlation between dependent variables and the independent variable was verified using
Pearson Product-Moments Correlation Coefficient. Financial, economic, and asset indicators
were calculated, considering nominal and corrected values. The findings of the analysis
showed that the non-application of monetary correction in the financial statements of the
sample companies is resulting in distorted financial, economic and equity analyses. In
addition, it was concluded that the companies in the sample may be distributing profits and
paying taxes less than what is actually due. This study contributed to the identification and
analysis of the economic-financial and equity effects of not considering inflation in the
analysis of the financial statements of the sample companies.

Keywords: Financial Statements. Monetary Correction. Inflation.
1 INTRODUCAO

De maneira simplificada, inflacdo ¢ o aumento generalizado nos precos de bens e
servicos em um determinado periodo de tempo, resultando na perda de poder aquisitivo. Nos
anos 1980 e 1990, ocorreu um periodo de hiperinflacdo no Brasil, que é caracterizado por,
como o proprio nome sugere, niveis de inflacdo elevadissimos. Neste intervalo de tempo,
conforme com Silva e Malacrida (2020), a populacdo via-se obrigada a gastar seus salarios
logo apds o recebimento destes, visto que os efeitos da inflagdo eram sentidos diariamente,
com remarcacOes de precos frequentes, ao passo que os salarios ndo acompanhavam tais
variagoes.

Em 1994, com a implementagdo do Plano Real, o Brasil comegou a apresentar certa
estabilidade financeira e econdmica (GELINGER; VIER, 2015). Tal plano econdmico
representou, a época, o fim da Correcdo Monetaria, do congelamento de precos e da inflacdo
de dois digitos. Em 1999, o pais comecou a adotar metas de inflacdo controladas pelo Banco
Central do Brasil (BCB), tendo por instrumento a taxa Selic, taxa basica de juros da economia
brasileira (BCB, 2015).

O governo extinguiu a Correcdo Monetéria das demonstragdes contabeis, que, até
entdo, era obrigatoria, pela Lei n® 9.249/95. Entretanto, tal decisdo foi criticada por estudiosos,
considerando que a Correcdo Monetéria enriquecia as informacdes contabeis, e a sua extingdo
prejudica a qualidade destas (TAKAMATSU; LAMOUNIER, 2006; IUDICIBUS et al.,
2013). Para ludicibus et al. (2013 p. 11), os efeitos acumulados da inflacdo sdo relevantes “[...]
como é comprovado ndo s6 em inumeros estudos profissionais e académicos, como também
em casos reais de empresas que continuaram divulgando demonstracdes contabeis com
corregéo integral, onde tais efeitos ficavam evidentes”.

Conforme comenta Kandir (1989), a inflagdo € um problema macroecondmico,
decorrente de um crescimento sustentado do nivel geral de precos de bens e servigos. Wessels
(2003) afirma que este crescimento € continuo. VVasconcellos e Garcia (2008) esclarecem que
a inflagdo ndo pode ser confundida com altas esporddicas de pregos, visto que estas
justamente ndo s@o continuas. Por um lado, ha a inflagdo, significando um aumento nos
precos. Por outro, existe a deflagdo, que diz respeito a queda dos precos. Apesar de, a primeira
vista, deflacéo parecer algo benéfico para a sociedade, geralmente esta relacionada a queda da
atividade econdmica, o que reflete na perda de poder de compra da populacgdo, pois, com a
diminuicdo dos precos, as empresas tém menos lucro (BONA, 2020).



Nesse sentido, ludicibus et al. (2013) pontuam que o reconhecimento dos efeitos
inflacionarios € util para manter a comparabilidade das demonstra¢fes contébeis ao longo do
tempo, uma vez que estas sdo utilizadas como base para tomadas de decisdo. Entretanto, de
acordo com os autores, para serem Uteis e servirem de alicerce para tal fim, devem representar
de maneira precisa e fidedigna a real situacao da entidade no periodo a que se referem, sendo
passiveis de comparacdo a outros exercicios sociais. Estas demonstragdes sdo voltadas para
usuarios externos e internos de maneira global, considerando suas necessidades e fins diversos.
Martins, Dantas e Vasconcelos (2010) asseveram que o patriménio e os resultados de uma
entidade, bem como a evolucdo destes, interessam aos sOcios e acionistas e as entidades
publicas ou privadas que possuam qualquer interesse ou vinculo com esta entidade.

A Contabilidade, como fonte de informacBes econdmico-financeiras das entidades
com ou sem fins lucrativos, visa a expressar monetariamente 0s eventos ocorridos nestas e 0s
efeitos destes em seu patrimoénio (SANTOS; VARGAS, 2007). Em uma economia como a
brasileira, com historico de elevados niveis de inflacdo, surge o questionamento quanto a
comparabilidade de demonstracBes contabeis de exercicios anteriores, em valores historicos,
com as demonstracdes contdbeis do exercicio corrente, sem que seja considerado o efeito
inflacionario.

Klann, Souza e Beuren (2007) verificaram que é importante que sejam considerados
os efeitos inflacionarios nas demonstracbes contabeis, mesmo que seja como informacéo
complementar, dado que a legislacdo brasileira aboliu qualquer forma de atualizagéo
monetaria das demonstracBes contabeis. Fernandes e Marques (2006) destacam que alguns
indicadores econdmico-financeiros apresentaram diferencas relevantes ao aplicar variagoes
monetarias no periodo de 1999 a 2003, o que pode Vvir a impactar negativamente o processo de
tomada de decisdo e de escrituracdo contabil.

Ainda que com a instauracdo do Plano Real em 1996, a inflacdo, se comparada com
anos anteriores a este, tenha passado a apresentar certa estabilidade, ndo deixou de existir e
continua se fazendo presente na economia brasileira, influenciando diretamente no poder de
compra da populacédo e no valor do dinheiro no tempo. No Brasil, existem diversos indices de
precos, sendo o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) considerado o
oficial pelo governo federal para medir a inflacéo do pais.

A partir de meados de 2010, a inflagdo brasileira iniciou um processo de aceleragéo.
Apesar de esse comportamento ter sido influenciado por fatores diversos, a trajetéria dos
alimentos vem contribuindo para a manutencdo do IPCA em patamares pouco confortaveis
(IPEA, 2016). Dentre os fatores que influenciam na evolucédo dos precos dos alimentos, pode-
se citar a sazonalidade, os choques de oferta e demanda e o comportamento do dolar
(D’OLIVEIRA, 2007).

Em 2021, em consonancia com dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), o IPCA terminou 0 ano com uma alta acumulada de 10,06%,
a maior desde 2015, quando foi de 10,67%. O grupo de Alimentacdo e Bebidas, por sua vez,
terminou o0 ano com IPCA acumulado de 7,93%. Em 2020, o grupo provocou 0 maior impacto
no indice, ao disparar 14,11% no ano.

De acordo com o contexto apresentado, este estudo tem por questdo problema: quais
0s impactos econdmico-financeiros e patrimoniais da ndo consideracdo da Correcao
Monetéria nas demonstragdes contdbeis das empresas do segmento de carnes e derivados
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)? Para tanto, tem-se por objetivo geral analisar 0s
impactos econdmico-financeiros e patrimoniais da ndo consideragdo da Correcdo Monetéria
nas demonstragdes contabeis dos exercicios sociais de 2010 a 2021 das empresas do segmento
de carnes e derivados de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo (B3).



Os objetivos especificos da pesquisa sdo: i) analisar o efeito dos ganhos/perdas
inflaciondrios ndo reconhecidos nos principais indicadores econémico-financeiros e
patrimoniais; ii) verificar a influéncia da inflacio no Patrimdnio Liquido e Ativo Néo
Circulante das empresas e iii) identificar o impacto da ndo correcdo nos tributos e na
distribuicéo de lucros.

Em 2020, em meio & pandemia do Novo Coronavirus, o nimero de investidores
pessoas fisicas cadastrados na B3 atingiu a marca de 3,2 milhdes de contas. Em relacdo a
2019, quando o numero era de 1,6 milhdo, houve um aumento de 82,37% (B3, 2021). Com
um maior nimero de potenciais investidores interessados nas informacdes financeiras
referentes as companhias para decidir sobre seus investimentos, este € um momento oportuno
para verificar os impactos de serem considerados efeitos inflacionarios na analise das
demonstragfes contabeis.

Na mesma linha, é importante que estas analises resultem em um reconhecimento da
real situacdo econémico-financeira da empresa ao longo dos anos, indicando se ela estd em
processo de desenvolvimento, de aprimoramento, ou se encontra em estagnacdo, de maneira
que pode ndo ser capaz de gerar valor aos acionistas. Assim sendo, encontra-se a relevancia
do estudo, que é o de identificar os efeitos que a inflacdo pode causar nas demonstracdes
contabeis e auxiliar na elucidagdo dos usuérios da informagéo contabil.

A Contabilidade, enquanto ciéncia social aplicada, esta em constante evolugdo. Nesse
sentido, o estudo contribui para os conhecimentos contabeis no que tange a analise das
demonstracdes contabeis.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sdo apresentadas as fundamentac6es tedricas do estudo, contemplando a
Teoria da Evidenciagéo, os Indicadores Econdomico-financeiros e a Inflacdo e a Corregéo
Monetaria, além de outros estudos relacionados.

2.1 TEORIA DA EVIDENCIACAO (DISCLOSURE)

Niyama e Gomes (1996) apontam que o disclosure esta relacionado a qualidade das
informacBes econémico-financeiras reportadas por uma entidade. Consoante com 0s autores,
essas informacBes devem ser Uteis aos usuarios das demonstracdes contabeis, de maneira a
influenciar o processo decisorio, que esta relacionado ao acompanhamento da situacéo
patrimonial da entidade a partir de informacGes passadas e das expectativas para o futuro.

Alguns autores consideram que a traducdo para a lingua portuguesa da palavra
disclosure poderia ser evidenciacdo ou divulgacdo. Enquanto alguns utilizam ambas como
sindnimas, outros apontam diferencas nos conceitos. Para Dantas et al. (2005), o conceito de
evidenciacdo (disclosure) vai além do conceito de divulgacdo, considerando que a
evidenciacdo ¢ a divulgacdo apropriada.

Schmidt (2018) entende que a governanga corporativa € um conjunto de praticas que
visam a protecdo dos agentes externos, mediante a implantacdo de medidas de controle nas
organizacOes. As praticas de governanca comparativa devem atender a quatro principios
basicos: transparéncia, equidade, accountability e responsabilidade corporativa (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC, 2015).

Fica claro que a evidenciagdo e a governancga corporativa estéo relacionadas. Dantas et
al. (2005) apontam que o disclosure € um componente essencial do processo de governanca
corporativa, pela transparéncia agregada a gestdo. Com base no exposto, a analise dos efeitos
causados pela Correcdo Monetaria nas demonstracfes contabeis se torna relevante, a medida



que pode impactar na qualidade das informacdes contabeis, o que influencia diretamente o
processo decisério dos usuérios destas.

2.2 INFLACAO E CORRECAO MONETARIA

O Dicionéario Online Portugués (2021, p. 1) define que o conceito de inflagdo esta
ligado a um “aumento geral, sistematico e continuo dos precos que, juntamente com a
diminuicdo do poder aquisitivo da populacdo, provoca uma enorme desvalorizacdo do
dinheiro”. Para Assaf Neto (2009), o processo inflacionario pode ser definido como uma
elevacdo generalizada dos precos dos varios bens e servigos existentes em uma economia.

Logo, a inflagio é um fenbmeno econdmico no qual had uma alta persistente e
generalizada dos pregos de produtos e servicos que afeta a Economia de um pais como um
todo. Néo se refere ao aumento do preco de um ou de outro bem em especifico, mas, sim, ao
aumento do indice geral de precos, calculado pela média ponderada de todos os precos. Além
disso, ndo pode ser confundida com meras oscilacfes de precos, o0 que € corriqueiro e apenas
reflete 0os movimentos naturais do mercado, que se ajusta conforme a oferta e a demanda
(GELINGER; VIER, 2015). Quando a taxa de inflacdo apresenta altas, a populacdo em geral
terd uma perda de poder aquisitivo, visto que tera que desembolsar um valor maior para
adquirir os mesmos produtos que consumia antes (SANTOS; VARGAS, 2007).

A inflacdo no Brasil é medida pelos chamados indices de pre¢os ou indices de inflacéo.
Os principais sdo o IPCA, sendo este considerado o oficial pelo governo federal, e o INPC,
indice Nacional de Precos ao Consumidor. De acordo com o IBGE (2018), a principal
diferenca entre eles estd no fato de que o IPCA engloba uma parcela maior da populacéo,
verificando a variagdo do custo de vida médio de familias com renda mensal de 1 a 40
salarios-minimos, dai o termo ‘amplo’. O INPC, por sua vez, engloba apenas familias com
renda mensal de 1 a 5 salarios-minimos, sendo que estes grupos sd8o mais sensiveis as
variacBes de pregos, pois tendem a gastar todo o seu rendimento em itens bésicos, como
alimentacdo, medicamento e transporte (IBGE, 2018).

Lacerda et al. (2010) expde que, nos anos 1980, periodo referenciado como “a década
perdida”, a economia brasileira enfrentou grandes desequilibrios internos e externos, causados
por fatores como a alta divida externa, o declinio do Produto Interno Bruto (PIB) e os altos
niveis que a taxa de inflacdo vinha apresentando, o que resultou, no final de 1989, numa
hiperinflagdo. A hiperinflacdo é caracterizada por crescimento da taxa de inflacéo ao longo do
tempo, atingindo valores extremamente elevados, e pelo crescimento do estoque nominal de
moeda, sendo que a inflagcdo cresce a uma taxa maior do que o estoque de moeda, com a
guantidade real de moeda diminuindo e tendendo para um valor bastante pequeno ao longo do
processo (BARBOSA, 1997).

Para preservar a qualidade das informacBes contabeis, apesar da deterioracdo da
moeda, utilizava-se a Correcdo Monetéria (MELO et al., 2012). A Corre¢do Monetéaria das
demonstragdes contabeis foi implementada no Brasil, de forma facultativa, com o Decreto-Lei
n° 5.844/43, e tornou-se obrigatoria com a Lei n°® 4.357/64, a qual previa apenas a Correcao
Monetaria do ativo imobilizado, com contrapartida em reserva (GERON, 2008). A Lei n°
6.404/76, em seu art. 185, havia determinado que fossem considerados os efeitos das
alteracdes do poder de compra da moeda nacional sobre o custo de aquisi¢do dos elementos
do Ativo Permanente (antiga denominagdo do Ativo N&o Circulante, alterada pela Lei N°
11.941/2009) e os saldos das contas do Patriménio Liquido, sendo que o registro dos ajustes
da Correcdo Monetaria de Balanco (CMB) comporia 0 Resultado do Exercicio. A
obrigatoriedade do ponto de vista fiscal, por sua vez, foi efetivada com o Decreto-Lei n°
1.598/77, ficando as pessoas juridicas sujeitas a tributacdo com base no Lucro Real obrigadas



a adotar a Correcdo Monetaria conforme a legislacdo societaria (IUDICIBUS, 2013). O
Decreto-lei, em seu art. 18, dispds sobre a contrapartida das variagdes monetarias, que deveria
ser computada no resultado operacional.

Sarquis et al. (2020) ensinam que a CMB, aplicada sobre o Ativo Nao Circulante e o
Patriménio Liquido, com efeitos no Resultado do Exercicio, pode ser apurada pelas formulas
apresentadas no Quadro 1. Salienta-se que os autores utilizaram a antiga denominagédo de
Ativo Permanente, sendo adequada neste estudo para a vigente pelas Normas Brasileiras de
Contabilidade.

Quadro 1 - Apuracdo dos efeitos inflacionérios no Ativo, Patriménio Liquido e Resultado do Periodo
Variavel Descricdo Formula
(imob_Saldo Inicial x inflagdo_ano)+(variacdes_imob x
inflacdo_média)
(deprec_acum_nominal/imob_bruto_nominal) x
imob_bruto ¢
(intang_Saldo Inicial x inflagdo_ano)+(variagBes_intang x
inflacdo_média)
(amort_acum_nominal/intang_bruto_nominal) x
intang_bruto_c

Imob_bruto_c | Imobilizado bruto corrigido

depreciacdo_c | Depreciacdo acumulada corrigida

Intang_bruto_c | Intangivel bruto corrigido

amortizacdo_c | Amortizagdo acumulada corrigida

a’givo_néo_ Ativo nio circulante corrigido (Imob_bruto_c - depreciggéoN_c) + (Intang_bruto_c -
circulante ¢ amortizacdo c)

CMB Conta de CMB Correcdo do ativo_ndo_circulante — Correcdo do PL
resultado _c Resultado corrigido do periodo Resultado c do periodo + CMB

ativo_c Ativo total corrigido ativo_ndo_circulante_c + demais ativos

PL_c Patriménio Liquido corrigido ativo_c — demais Passivos

Fonte: Sarquis et al, 2020.

A CMB, entretanto, possuia algumas restri¢des, pelo fato de ndo reconhecer o efeito
inflacionario sobre itens ndo monetérios classificados fora do Ativo N&o Circulante, como 0s
estoques (MELO et al., 2012). Com o objetivo de superar estas limitacbes, a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), a partir da Instrucdo n°® 64, de 19 de maio de 1987, passou a
exigir, para todas as companhias abertas, a Correcdo Monetaria Integral (CMI) como
informacdo complementar. Desta forma, as demonstracBes contabeis complementares
deveriam ser publicadas considerando os valores em moeda constante, em que todos o0s itens
classificados como ndo monetarios passariam a ser ajustados.

Com a implementacdo do Plano Real, em 1994, iniciou-se um periodo de maior
estabilidade monetaria e inflacionaria. Com isso, em 1995, pela promulgacdo da Lei n° 9.249,
em seu art. 4° foi vedado o uso de qualquer sistema de Correcdo Monetaria nas
demonstracfes contébeis, tanto a CMB como a CMI, inclusive para fins societarios, a partir
de 1° de janeiro de 1996. Martins, Dantas e Vasconcelos (2010) entendem que a promulgacéo
desta lei promoveu questionamentos entre estudiosos e pesquisadores quanto ao prejuizo que
esta traria para a qualidade das informacdes contébeis.

A Instrucdo n° 248, da CVM, publicada em 1996, facultou as empresas de capital
aberto a elaboracdo e divulgacdo, em notas explicativas, de demonstracdes contabeis em
moeda de capacidade aquisitiva constante. Tal Instrucdo, entretanto, foi revogada pela
Resolugdo CVM n° 2, em agosto de 2020.

2.3 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS
Padoveze e Benedicto (2010) expfem que a andlise das demonstracdes contabeis

objetiva a indicacdo de informacg6es numericas, preferencialmente de dois ou mais exercicios
sociais, a fim de auxiliar gestores, acionistas, clientes, fornecedores, instituicées financeiras,



governo, investidores e outras pessoas interessadas em conhecer a situacdo econdmica,
financeira e patrimonial da empresa. Para realizar a analise das demonstragdes contabeis, é
necessario que sejam seguidos alguns procedimentos, sendo: coleta de dados, conferéncia,
preparacdo, processamento, anélises e conclusao (SILVA, 2010).

Para Palepu, Healy e Bernard (2004), valuation é o processo de valoracdo de uma
empresa, elaborado com a finalidade de estimar o seu real valor, o valor justo. No conceito de
valuation, a analise fundamentalista, ou seja, a analise das demonstracdes contabeis, € um
componente central para a tomada de decisdes pelos usuérios das informagfes contébeis.
Nesse sentido, a utilizacdo de indices econdmico-financeiros permite aos usuarios da
informacdo extrair resultados e comparar informacdes presentes com eventos passados ou
prevenir eventos futuros (ASSAF NETO, 2020).

Os indicadores financeiros sdo calculados com base nos indices de liquidez,
endividamento e estrutura de capital, com o objetivo de demonstrar a situacao de caixa e fluxo
financeiro das empresas, além de evidenciar a capacidade de manutencdo e geracdo de caixa.
Indicadores de liquidez buscam avaliar a situacdo financeira das entidades, por meio do
confronto de ativos realizaveis e passivos exigiveis, em diferentes niveis. O indicador de
carater mais abrangente, nesse sentido, € o indice de liquidez geral, o qual analisa a
capacidade de pagamento das empresas de forma ampla, em curto e longo prazos (ASSAF
NETO, 2020). Indicadores de estrutura de capital visam a identificar o modo pelo qual estdo
compostas as fontes de financiamento da entidade, bem como a maneira pela qual ocorrem as
aplicacdes de recursos oriundos de tais fontes. Um dos principais indicadores de estrutura de
capital consiste na participacdo de capitais de terceiros, que identifica o percentual de
endividamento da entidade em relacdo aos seus capitais proprios (ASSAF NETO, 2020).

A anélise de lucratividade e rentabilidade tem por foco a avaliacdo do desempenho
econbémico das companhias, ou seja, a capacidade de geracdo de resultados a partir dos
investimentos associados, de modo que possa ser examinada a atratividade dos investimentos.
A lucratividade esta vinculada ao exame da relacdo entre os resultados gerados e as receitas
totais obtidas — margens —, enquanto que a rentabilidade se volta ao estudo dos resultados em
relacdo aos investimentos realizados para sua consecugao — retornos.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Em referéncia a alguns estudos com objetivos similares, Sarquis et al. (2020)
realizaram pesquisa a fim de estudar o impacto do ndo reconhecimento da inflacdo nas
demonstracfes contabeis por meio da andlise de indicadores de rentabilidade, grau de
alavancagem financeira, custo da divida e capacidade de distribuicdo de lucros das empresas
do mercado brasileiro, produzindo adicionalmente simulagdo mostrando o relevante efeito da
inflagdo. Para evidenciar erros danosos mesmo em periodos de “baixa” inflacdo, utilizou-se 0
modelo de CMB, utilizado oficialmente até 1995 para reconhecer os efeitos inflacionarios nas
demonstracdes de uma amostra de 53 empresas, 48 nédo financeiras e 5 financeiras da base de
dados da Melhores & Maiores no periodo de 2010 a 2016. O indice de inflag&do adotado foi o
IPCA. Os resultados evidenciaram diferengas médias muito materiais entre os valores
corrigidos e nominais de 59% no Retorno Sobre o Ativo (ROA) e de 44% no Retorno Sobre o
Patriménio Liquido (ROE). Em relacdo ao custo da divida e ao Grau de Alavancagem
Financeira (GAF), assuntos pioneiramente tratados na literatura, essas diferengas sdo de
expressivos 88% e 117%, respectivamente. Por fim, verificou-se que 75% (40 em 53) das
empresas esta distribuindo lucros maiores do que seria distribuido pelas demonstracoes
corrigidas e algumas, menores.



Na mesma linha, Ambrozini, Bonacim e Assaf Neto (2008) realizaram estudos a fim
de verificar o impacto do fim da correcdo monetério no resultado das companhias brasileiras
de capital aberto e na distribuicdo de dividendos, por meio de um estudo empirico no periodo
Pds-Plano Real. Foram coletadas as demonstracfes contabeis do periodo de 1996 a 2004, de
todas as empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo,
a B3. Aplicou-se a Correcdo Monetéria de Balanco, de acordo com a metodologia prevista na
legislagdo brasileira, utilizando o indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna da
Fundagdo Getulio Vargas (IGP-DI/FGV). Os resultados obtidos com base no Teste de
Diferenca de Médias para Observacdes Emparelhadas e no Teste de Postos com Sinais de
Wilcoxon para Pares Combinados demonstraram que a desconsideracdo dos efeitos
inflacionérios distorceu o lucro das 255 empresas da amostra com um nivel de confianca de
99%. As analises do indice de correlacdo de Pearson evidenciaram que o0s setores que mais
ganharam com a inflacdo foram aqueles que mais distribuiram dividendos aos acionistas, e 0s
setores que mais perderam com a corrosao do poder aquisitivo da moeda foram 0s que menos
tiveram capacidade de distribuir lucro.

Melo et al. (2012) realizaram uma pesquisa com 0 objetivo de investigar o efeito do
ndo reconhecimento da inflacdo nas empresas de distribuicdo do setor de energia elétrica,
mais especificamente no ativo imobilizado, no Patrimdénio Liquido, no Resultado do
Exercicio e no ROE (Return on Equity). O indice inflacionario usado para o calculo foi o
IPCA. Foi evidenciada a magnitude percentual das diferencas em 2009 e verificado, mediante
testes estatisticos, que os valores historicos e nominais eram significativamente diferentes dos
valores corrigidos. Com as constatagfes do estudo, ressaltaram que as demonstragdes
contabeis das empresas de distribuicdo de energia elétrica expressas sem Correcdo Monetéaria
exibiram valores incompletos e distorcidos e apontaram um dos provaveis motivos pelo qual
os Vvalores historicos dos ativos imobilizados ndo eram considerados para determinar as
tarifas.

Este estudo diferencia-se dos demais por analisar aspectos observados separadamente
nos estudos relacionados, acima descritos, em um (nico artigo. Sarquis et al. (2020)
analisaram indicadores de rentabilidade, grau de alavancagem financeira, custo da divida e
capacidade de distribuicdo de lucros, Ambrozini, Bonacim e Assaf Neto (2008) o resultado e
a distribuicdo de dividendos das empresas, enquanto Melo et al. (2012) investigaram o ativo
imobilizado, o Patrimdnio Liquido, o Resultado do Exercicio e 0 ROE. Diverge das demais a
populacdo desta pesquisa, bem como o periodo de analise, uma vez que o estudo anterior mais
recente analisou até 2016.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos deste estudo,
contemplando Classificacdo da Pesquisa, Populacdo e Amostra, Dados e Tratamento dos
Dados e Técnica de Anélise.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Para Fonseca (2002, p. 20), “[...] diferentemente da pesquisa qualitativa, os resultados
da pesquisa quantitativa podem ser quantificados”, ele também complementa, que “a pesquisa
guantitativa recorre a linguagem matematica para descrever as causas de um fenémeno, as
relagdes entre variaveis, etc.”. Portanto, no que tange a forma de abordagem do problema, este
estudo é caracterizado como uma pesquisa gquantitativa, porque analisa quantitativamente 0s



efeitos causados pelo ndo reconhecimento dos efeitos inflacionadrios nas demonstracGes
contébeis de empresas brasileiras.

Quanto aos objetivos, pode-se definir este estudo como uma pesquisa descritiva. A
pesquisa descritiva exige do investigador uma série de informacdes sobre o que deseja
pesquisar. Esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e fenbmenos de determinada
realidade (TRIVINOS, 1987).

Com relagéo aos procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa € documental. Segundo
Gil (2002), a pesquisa documental assemelha-se muito a pesquisa bibliogréfica, tendo como
principal diferenca a natureza das fontes: a bibliografica se utiliza das consideracGes de
diversos autores sobre determinado assunto, enquanto a pesquisa documental baseia-se em
materiais que ndo receberam um tratamento analitico, ou que podem ser reelaborados de
acordo com os objetos da pesquisa.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo desta pesquisa consiste nas empresas brasileiras do segmento de carnes e
derivados com a¢Bes negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), que em dezembro de 2021
representam 6 empresas (B3, 2021). A escolha da populagdo deu-se em razdo de o0 grupo
Alimentacdo e Bebidas ter influéncia significativa no IPCA, tendo apresentado indice
acumulado de 7,93% em 2021, com peso no indice de 20,69. A amostra ndo probabilistica,
intencional (BEUREN et al., 2008), foi selecionada pelos critérios de ser das companhias: i)
em atividade em todo o periodo de analise; ii) que se encontram na base de dados da
plataforma FactSet e/ou da CVM em marc¢o de 2022; e iii) que contém todas as variaveis do
estudo. A amostra resultante foi de 4 empresas, conforme apresentado no Tabela 1.

Tabela 1 - Populacédo e Amostra

POPULACAO AMOSTRA CNPJ
BRF S.A. BRF S.A. 01.838.723/0001-27
Excelsior Alimentos S.A. Excelsior Alimentos S.A. 95.426.862/0001-97
JBS S.A. - 02.916.265/0001-60
Marfrig Global Foods S.A. Marfrig Global Foods S.A. 03.853.896/0001-40
Minerva S.A. Minerva S.A. 67.620.377/0001-14
Minupar ParticipacBes S.A. - 90.076.886/0001-40

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos em B3 (2021).

As empresas JBS S.A. e Minupar Participacdes S.A. foram excluidas da amostra por
ndo terem apresentado suas Demonstracdes Contabeis referentes a 2021 até o dia 19 de marco
de 2022, data de coleta dos dados.

3.3 DADOS E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados da pesquisa s@o os saldos contabeis de: i) Ativo Circulante e Nao Circulante;
if) Passivo Circulante e N&o Circulante; iii) Ativo Realizavel a Longo Prazo; iv) Estoques; V)
Caixa e Equivalentes de Caixa; vi) Resultado do Exercicio; e vii) Receita Liquida e o IPCA.
Os dados contabeis foram coletados na base de dados da plataforma FactSet e no site da CVM,
no periodo de 2009 a 2021. Os dados do IPCA foram coletados no site do IBGE, para o
periodo de 2010 a 2021.

O periodo temporal justifica-se pelo fato de que ja existem estudos relacionados para
periodos anteriores a 2010, sendo que neste ano houve a adogdo completa das Normas
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Internacionais de Contabilidade (IFRS) no Brasil. Além disso, a inflacdo nos ultimos dois
anos da pesquisa, 2020 e 2021, teve alta acentuada em razdo da pandemia do Corona Virus.
Com a delimitacdo do periodo, € inevitdvel que os valores absolutos sejam afetados, em
virtude ndo terem sido considerados os efeitos inflacionarios no periodo de 1996 a 2009, o
que ndo afeta, porém, os procedimentos adotados pela pesquisa.

A partir dos dados coletados, foram estruturadas as varidveis da pesquisa apresentadas

no Quadro 2, contemplando a forma de apuracéo e a fundamentacéo tedrica.

Quadro 2 - Variaveis da Pesquisa

Tipo Variavel Forma de apuracgdo Autores
- . (SI'Imob x IPCAt) + (mov Imob x .
Imobilizado Corrigido metade IPCA em 1) Sarquis et al. (2020)
. . (SI'Int x IPCAt) + (mov Int x .
Intangivel Corrigido metade IPCA em 1) Sarquis et al. (2020)
PL Corrigido (Sem ((SIPL - RE) x IPCA 1) + ((mov PL .
RE) “RE) x metade IPCA em t) Sarquis et al. (2020)
Receita Imobilizado | Imob corrig - Imob nom - Rec Imob .
Corrigido Corrigido Anos Ant Sarquis et al. (2020)
Receita Intangivel Int corrig - Int nom - Rec Int .
Corrigido Corrigido Anos Ant Sarquis et al. (2020)
- PL corrig - PL nom - Desp PL .
Despesa PL Corrigido Corrig Anos Ant Sarquis et al. (2020)
Rec Imob Corrig + Rec Int Corrig - .
Resultado de CMB Desp PL Corrig Sarquis et al. (2020)
Resultado do Gabriel, Assaf Neto, Corrar
Exercicio Corrigido RE nom + Resultado CMB (2005)
g Sarquis et al. (2020)
Saldp Atlvo NC ANC nom - Imob e Int nom + Imob Sarquis et al. (2020)
Corrigido e Int corrig
Saldo PL Corrigido PL corrig + Resultado CMB Anos .
Dependentes (Sem RE) Ant Sarquis et al. (2020)
Gabriel, Assaf Neto, Corrar
Saldo PL Corrigido PL corrig + Resultado CMB Anos (2005)
(Com RE) Ant + RE Corrig Melo et al. (2012)
Sarquis et al. (2020)
(Ativo Circulante +Ativo Realizavel
Liquidez Geral Longo Prazo) / (Passivo Circulante
+Passivo Nao Circulante)
Liquidez Seca (Atl\_/o C|r_culante - Estoques) /
Passivo Circulante
Participacdo de (Passivo Circulante + Passivo Néo
Capital de Terceiros | Circulante) / Ativo Total
Part!mpa(;a}o C_IO Patriménio Liquido / Ativo Total
Capital Proprio
Imoplllzggao 'do_ Ativo Néo Circulante / Patrimdnio
Patriménio Liquido Liquido x 100
(IPL) g
Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas x 100
Gabriel, Assaf Neto, Corrar
ROE Lucro Liquido / Patriménio Liquido [ (2005)
x 100 Melo et al. (2012)
Sarquis et al. (2020)
ROA Lucro Liquido / Ativo Total x 100 Sarquis et al. (2020)
Melo et al. (2012)
Independentes | IPCA Sarquis et al. (2020)
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Nota: SI = saldo inicial; Mov = movimentacdo da conta, entre t e t — 1; Imob = Ativo Imobilizado; Int = Ativo
Intangivel; PL = Patriménio Liquido; RE = Resultado do Exercicio; Corrig = corrigido; Nom = nominal; Rec =
receita; Desp = despesa; CMB = Correcdo Monetéria de Balanco; e ANC = Ativo Néo Circulante.

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2022).

3.4 TECNICA DE ANALISE

Inicialmente, os dados foram analisados pela estatistica descritiva, utilizando-se
medidas de tendéncia central ou de posicdo (média e mediana) e medidas de dispersdo (desvio
padrdo), em conformidade com Bussab e Morettin (2017). No tocante a correlacdo entre as
variaveis da pesquisa, foi utilizado o Coeficiente de Correlacéo Linear r, também chamado de
Coeficiente de Correlacdo do Produto dos Momentos de Pearson, que mede o grau de
correlacdo entre as variaveis, sendo representado por valores situados entre -1 e 1. Se 0
resultado estiver muito préximo de 0, conclui-se que ndo ha correlacdo significativa entre as
variaveis, mas, se estiver perto de -1 ou 1, pode-se concluir que existe uma correlacdo
significativa negativa ou positiva, respectivamente (TRIOLA, 2005, p. 385).

Os procedimentos para Corre¢do Monetéria foram aplicados com base na metodologia
adotada por Sarquis et al. (2020) e na Lei n°® 6.404 (BRASIL, 1976). Esta previa a correcdo
sobre o custo de aquisicdo dos elementos do Ativo Imobilizado e do Intangivel (na época
denominado de Ativo Permanente) e os saldos das contas de Patriménio Liquido, com as
contrapartidas dos ajustes de Correcdo Monetaria de Balanco reconhecidos no resultado do
periodo. Dessa forma, o procedimento adotado no estudo foi: ocorrendo aumento no ativo, o
reconhecimento gera uma receita de Corre¢do Monetaria, e uma diminuicdo do ativo acarreta
uma despesa de Correcdo Monetaria, ambas integrantes do resultado do periodo. Por outro
lado, 0 aumento do Passivo resulta em uma despesa, e a sua diminui¢do, em uma receita de
Correcdo Monetaria.

A Correcdo Monetéria foi calculada, inicialmente em 2010, tendo como base o saldo
inicial deste ano, ou seja, o saldo final de 2009. Neste primeiro momento, foi aplicado o IPCA
acumulado de 12 meses em dezembro de 2010, sobre o saldo final em t — 1. Na sequéncia,
aplicou-se o indice acumulado de 12 meses ao final de cada periodo (t), sobre o saldo final
ajustado em t-1, e subtraido o valor reconhecido nos Balancos Patrimoniais publicados, para
obter apenas o resultado da Correcdo Monetaria. Este procedimento metodoldgico foi
utilizado para obtencédo dos saldos iniciais de cada periodo.

A respeito das movimentagdes anuais no Ativo Imobilizado, no Ativo Intangivel e no
Patrimdnio Liquido, estas foram atualizadas pela metade da inflagdo do periodo, em funcéo
das limitacGes quanto as datas de cada fato gerador. Em razdo de limitacGes na obtencdo de
valores acumulados de depreciagdes e amortizagcdes anuais, estas ndo foram analisadas e
corrigidas separadas aos saldos de Ativo Imobilizado e Ativo Intangivel, respectivamente,
absorvendo os efeitos da Correcdo Monetéria quando da correcdo destas contas. O resultado
do periodo ajustado é resultante do Resultado do Exercicio somado ao resultado de Corregéo
Monetaria, obtido pela diferenca entre as receitas e as despesas de corre¢do apurada no estudo.

Os indicadores econdmico-financeiros e patrimoniais, por sua vez, foram calculados
de acordo com a fundamentagdo tedrica, categorizados em indicadores financeiros,
patrimoniais e econémicos, apresentados sem e com aplicacdo da Correcdo Monetaria de
Balango. A apresentacdo dos resultados deu-se por meio da variagdo percentual existente
entre os indicadores nominais e os indicadores corrigidos, para cada ano, a excecdo dos
indicadores econdmicos, para os quais foi demonstrada a diferenga em pontos percentuais
entre as variaveis.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS
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Na Tabela 2, estdo apresentados os resultados da estatistica descritiva dos dados,
contemplando a média, a mediana e o desvio padrdo dos dados anuais de todas as empresas
para cada conta que sofre variacdes em funcdo da Correcdo Monetaria de Balanco, bem como
as variacOes dos saldos das contas e o0 IPCA.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva dos dados da Amostra no periodo de 2010 a 2021

IMOB INTANG PL RE
[Remilhgesy 2% (RS A% (RS A% (RS A%
milhdes) milhdes) milhdes)
MEDIA IPCA
2010 4.341,4 - 2.154,0 - 4.546,9 - 242,3 - 5,91%
2011 4.655,9 7,24 2.270,2 540 45824 0,78 165,6 -31,68 6,50%
2012 5.084,3 9,20 2.312,6 1,87 49109 7,17 34,1 -79,40 5,84%
2013 4.393,8 1358 1.998,8 1357 45689 -6,96 (10,2) -129,84 591%
2014 44139 0,46 1.992,6 -0,31 4.566,6 -0,05 2515 257_1 45 6,41%
2015 4.540,5 2,87 2.070,9 3,93 35813 -2158 256,8 2,11 10,67%
2016 4.732,4 4,23 2.526,0 21,97 3.469,1 -3,13 (211,2) -182,22 6,29%
2017 5.277,7 11,52 2.691,7 6,56 3.6150 4,21 (448,2) 112,23 2,95%
2018 5.150,1 -2,42 3.069,3 14,03 2.822,8 -21,91 (1.210,9) 170,21 3,75%
2019 5.868,2 13,94  3.082,5 0,43 24287 -13,96 721,7 -159,60 4,31%
2020 6.420,9 9,42 3.4955 13,40 3.3149 36,49 1.6654 130,76  4,52%
2021 7.229,1 1259  3.727,3 6,63 3.787,6 1426 19441 16,74 10,06%
MEDIANA IPCA
2010 3.956,9 - 2.184,3 - 2.274,5 - 84,5 - 5,91%
2011 4.214.8 7,24 2.347,3 540 2.107,8 0,78 21,9 -31,68 6,50%
2012 4.614,6 9,20 2.249,4 187 2529,7 7,17 (97,4) -79,40 5,84%
2013 3.087,0 1358 1.618,6 13,57 1.781,3 -6,96 (152,3) -129,84 5,91%
2014 3.450,3 0,46 1.820,8 -0,31 1.276,1 -0,05 (204,3) 257_1 45 6,41%
2015 3.231,2 2,87 1.636,3 3,93 436,0 -21,58 (397,2) 2,11 10,67%
2016 3.120,3 4,23 1.715,6 21,97 8114 -3,13 (179,8) -182,22 6,29%
2017 3.994,3 11,52 1.784,5 6,56 1.3529 4,21 (351,6) 112,23 2,95%
2018 4.405,9 -2,42 2.860,1 14,03 2.030,4 -21,91 (1.377,1) 170,21 3,75%
2019 5.036,9 13,94  2.798,0 043 9240 -13,96 6442 -159,60 4,31%
2020 6.092,7 9,42 2.998,2 13,40 2.177,1 36,49 1.053,6 130,76 4,52%
2021 7.186,9 12,59  3.489,0 6,63 3.1129 1426 5615 16,74 10,06%
DESVIO PADRAO IPCA
2010 4.589,7 - 2.383,4 - 6.314,5 - 380,8 - 5,91%
2011 4.891,9 7,24 2.429,3 540 6.517,2 0,78 878,1 -31,68 6,50%
2012 5.336,6 9,20 2.446,0 187 6.710,6 7,17 562,2 -79,40 5,84%
2013 5.096,6 13,58 2.216,8 1357 6.8896 -696 791,9 -129,84 591%
2014 4.717,0 0,46 2.0240 -0,31 7.4673 -0,05 1.290,9 257'1 45 6,41%
2015 5.078,2 2,87 2.261,7 3,93 6.8553 -21,58 1.855,9 2,11 10,67%
2016 5.538,5 4,23 3.016,9 21,97 5.849,7 -3,13 390,3 -182,22 6,29%
2017 5.551,1 11,52 3.237,1 6,56 5.533,7 4,21 469,6 112,23 2,95%
2018 4.910,9 -2,42 3.2144 14,03 3.698,6 -21,91 887,1 170,21 3,75%
2019 5.638,5 13,94  3.261,0 0,43 39175 -1396 819,0 -159,60 4,31%
2020 5.705,5 9,42 3.774,8 13,40 3.949,2 36,49 1.9925 130,76 4,52%
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2021 6.239,8 1259  3.908,9 6,63 4.1629 1426 3.1459 16,74 10,06%

Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).

Nota: Imob = Ativo Imobilizado; Intang = Ativo Intangivel; PL = Patriménio Liquido; RE = Resultado do
Exercicio

E possivel perceber, pelos dados apresentados, que a amostra do estudo é heterogénea,
tendo em vista os valores de desvio padrdo, para todos 0s anos e contas. Destaca-se, no Ativo
Imobilizado, o ano de 2021, em que a BRF S.A. apresentou o maior valor, de R$14,5 bilhdes
de reais, enquanto a Excelsior Alimentos S.A. o menor, detendo R$87,3 milhGes em
imobilizado. A discrepancia entre as grandezas faz com que o desvio padrdo seja de R$6,2
bilhdes.

Quanto ao Ativo Intangivel, observa-se que, para 0 mesmo ano, 2021, a conta
apresentou a maior dispersdo. No caso, a Marfrig Global Foods S.A. reportou R$7,9 bilhdes
em Intangivel, enquanto a Excelsior Alimentos S.A. apenas R$46 mil. O desvio padrdo para
esta conta neste ano foi de R$3,9 bilhdes.

No periodo de 2012 a 2018, a mediana do Resultado do Exercicio foi negativa, em
razdo de as empresas Minerva S.A., Marfrig Global Foods S.A. e BRF S.A. terem
apresentado prejuizo, sendo: a primeira, com lucro apenas em 2016; a segunda, em todo o
periodo, e a ultima de 2016 a 2018. Tendo em vista o porte da empresa Excelsior Alimentos
S.A., com menor volume de operacgdes, apesar de ter apresentado lucro em todos 0s anos
desse periodo, ndo influencia significativamente nas medidas estatisticas. Salienta-se que as
variacdes apresentadas para o Resultado do Exercicio devem ser analisadas em conjunto com
os valores absolutos, considerando que nos anos de lucro antecedido por prejuizo a variagcdo
fica negativa, como é o caso de 2014 e 2019, podendo parecer que o resultado piorou, quando
na verdade melhorou.

O desvio padrdo do Patriménio Liquido nos anos de 2013 a 2015 apresentou 0S
maiores valores do periodo. A Marfrig Global Foods S.A. diminuiu consideravelmente o
saldo desta conta nestes anos, passando de R$3,1 bilhdes em 2013 para R$843 milhdes em
2015, afetado principalmente pelos prejuizos ao longo destes anos. A Minerva S.A., por sua
vez, em 2015, apresentou Patriménio Liquido negativo em R$383 milhdes, corroido pelo
prejuizo de R$800 milhdes para este ano.

4.2 ANALISE DE CORRELACAO DE PEARSON

A fim de analisar a correlacédo existente entre os valores corrigidos e o IPCA, utilizou-
se 0 Coeficiente de Correlacdo do Produto dos Momentos de Pearson. Com base nos valores
nominais e corrigidos, pela média de todas as empresas da amostra, e no IPCA acumulado
para cada ano, obteve-se os resultados em relacdo ao Ativo Imobilizado, Ativo Intangivel e
Patrimdnio Liquido, expostos na Tabela 3 e nas Figuras 1, 2 e 3.
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Tabela 3 — Calculos de Correlacao do Imobilizado Nominal e Corrigido, Intangivel Nominal e Corrigido e
Patriménio Liquido Nominal e Corrigido, com relacdo ao IPCA Acumulado

IMOB|\TANG PL 14018 INTANG 5 coRRIG  IPCA
(RS R milhdes) (R$ milhges) CORRIG — CORRIG oo’ linses)  ACUM
milhdes) (R$ milhdes) (R$ milhdes)
2010 43414 2.154,0 4.546,9 45618 2.254.4 48677 5.91%
2011 46559 2.270.2 45824 5.183,0 25210 53603  12,79%
2012 50843 23126 4.910,9 5.926,6 27119 61525  19.38%
2013 43938 1.998.8 4.568.9 5.566,0 25490 62013  26.44%
2014 44139 1.992.6 4.566.6 5.943,4 2.706.0 6.8096  3454%
2015 45405 2.070.9 35813 6.711.0 3.077.3 67581  48.90%
2016 47324 2.526.0 3.469.1 7.3311 3.740.2 72820  58.26%
2017 52777 26917 3.615.0 8.100.7 4.018.7 77650  62.93%
2018 51501 3.069.3 2.822.8 8.274.4 45541 74320  69.04%
2019 58682 3.082.5 24287 9.364,6 4.763.9 76065  76.33%
2020 64209 3.495 5 3.314.9 103531 54015 01531  84.30%
201 72291 37273 3.787.6 12,2435 6.188.4 11.263.0  102,84%
CORREL  84,03%  87.98%  -7654%  97.06% 96,79% 93,34%

Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).
Nota: Imob = Ativo Imobilizado; Intang = Ativo Intangivel; PL = Patrimdnio Liquido; Corrig = Corrigido;
Correl = Correlagdo; Acum = Acumulado

Liquido,

A Tabela 3 apresenta as correlacdes entre o Imobilizado, o Intangivel e o Patriménio

posteriormente.

nominais e corrigidos, e o

IPCA acumulado para cada ano, analisadas

Figura 1 - Coeficiente de Correlacdo do Produto dos Momentos de Pearson para o Ativo Imobilizado e o
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Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).
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Pela andlise da Figura 1, conclui-se que 70,61% dos dados apresentam correlacdo
antes da aplicacdo da correcdo, sendo esta de 84,03%. Nota-se que existe maior precisdo
quando trabalhado com o Imobilizado Corrigido, ficando em 94,20%, com correlacdo de
97,06%. Portanto, a eficiéncia da varidvel aumenta ao se trabalhar com os valores de
Imobilizado Corrigido.

Figura 2 - Coeficiente de Correlacdo do Produto dos Momentos de Pearson para o Ativo Intangivel e o

IPCA
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Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).
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De maneira semelhante, com relagdo ao Ativo Intangivel, conforme Figura 2, a
variacdo explica a correcdo do Intangivel, porque 93,69% da explicacdo da analise é feita com
a Correlacdo de Pearson, de 96,79% para o Intangivel Corrigido. Com isso, ha um aumento na
qualidade da analise da explicacdo da variavel quando aplicada a correcdo, sendo que antes

era de 77,40%, com correlacao de 87,98%.

Figura 3 - Coeficiente de Correlagdo do Produto dos Momentos de Pearson para o Patriménio Liquido e o

IPCA
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Patrimonio Liquido Corrigido x [IPCA Acumulado
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Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).

Por fim, analisando a Figura 3, 58,58% da variancia explica a correlagdo de -76,54%
para os valores antes da correcdo. A aplicacdo da Correcdo Monetaria de Balanco aumentou o
indice de certeza em 48,74%, passando a 87,13%, com correlacdo de 93,34%.

43 ANALISE DA APLICACAO DA CORRECAO MONETARIA SOBRE OS
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Os efeitos da Correcdo Monetaria de Balango nos indicadores econdmico-financeiros e
patrimoniais, estdo analisados em trés grupos de indicadores: financeiros, econdmicos e
patrimoniais, apresentados na sequéncia.

4.3.1 INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros analisados estdo apresentados na Tabela 4, sendo Liquidez
Geral e Liquidez Seca, como indicadores de liquidez, e Participacdo de Capital de Terceiros e
Participacdo de Capital Préprio, representando os indicadores de estrutura de capital.
Consoante com a fundamentacdo tedrica, os indicadores de liquidez buscam avaliar a situacéo
financeira das entidades por meio do confronto de ativos realizaveis e passivos exigiveis em
diferentes niveis. Para este grupo de indicadores, ndo foi aplicada a Correcdo Monetaria de
Balanco, sendo apresentados, portanto, a fim de contribuir para o entendimento da situacdo
financeira das empresas analisadas. Indicadores de estrutura de capital visam a identificar a
composi¢cdo das fontes de financiamento da entidade. Fazem parte do calculo destes
indicadores o Patrimdnio Liquido, para verificar a Participacdo de Capital Proprio, e 0 Ativo
Total, para ambos os indicadores selecionados, sendo, portanto, esperado que estes
apresentem variacgdes ao ser aplicada a CMB.

Tabela 4 — Indicadores Financeiros, pela média das empresas no periodo de 2010 a 2021

PCT PCP
LG LS PCT CORRIG A% PCP CORRIG A% IPCA

2010 0,78 133  76,52% 75,02% -1,96 23,48% 24,98% 6,40 5,91%
2011 080 1,00 76,30% 73,20% -4,06 23,70% 26,80% 13,05 6,50%
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2012 082 1,10 74,44% 70,03% -5,93 25,56% 29,97% 17,26 5,84%
2013 089 136 72,26% 65,84% -8,89 27,74% 34,16% 23,16 5,91%
2014 09 148 73,20% 65,95% -9,91 26,80% 34,05% 27,06 6,41%
2015 086 1,29 79,08% 68,84% -12,95  20,92% 31,16% 48,97 10,67%
2016 086 125 78,17% 66,58% -14,83  21,83% 33,42% 53,11 6,29%
2017 087 125 77,78% 66,57% -14,41  22,22% 33,43% 50,47 2,95%
2018 088 115 78,87% 67,15% -1486  21,13% 32,85% 55,46 3,75%
2019 09 1,10 79,63% 67,22% -15,59  20,37% 32,78% 60,95 4,31%
2020 093 1,13 76,68% 65,19% -1498  23,32% 34,81% 49,26 4,52%
2021 085 090 77,06% 64,20% -16,69  22,94% 35,80% 56,06 10,06%

Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).
Nota: LG = Liquidez Geral; LS = Liquidez Seca; PCT = Participacdo de Capital de Terceiros; PCP =
Participacdo de Capitais Préprios; Corrig = Corrigido

Observa-se pela Tabela 4 que, na média, as companhias apresentaram insuficiéncia
financeira para arcar com suas obrigacfes no longo prazo, representado pela LG. No curto
prazo, por outro lado, analisando a LS, com excecdo de 2021, as empresas apresentaram
indicador superior a 1, demonstrando condi¢fes financeiras suficientes para cumprir com
todas suas obrigacdes.

A tendéncia esperada para os indicadores de estrutura de capital com a aplicacdo da
correcédo fica demonstrada pelo exposto na Tabela 4: a PCT diminui, tendo em vista que os
Passivos seguem inalterados e o Ativo Total aumenta, pela correcdo de itens do Ativo Nao
Circulante, enquanto a PCP aumenta, pois tanto o Patriménio Liquido quanto o Ativo Total
sofrem efeitos pela CMB.

Os resultados da andlise destes indices corroboram com as observacdes de Mattje
(2004), que, ao analisar as Demonstracfes Contabeis da Tupy S.A. com e sem Correcao
Monetéria, concluiu que o indice de Participacdo de Capital de Terceiros calculado a partir
das informacgbes pela legislacdo societaria esta distorcido para maior, se comparado aos
calculados apds aplicacdo da Correcdo Monetaria.

Assaf Neto (2020) expde que, quanto maior for a participacdo de capital de terceiros,
mais dependente financeiramente a empresa € de capitais de terceiros. Por outro lado, o nivel
de independéncia financeira da empresa aumenta a medida que a participacdo de capitais
préprios cresce. Nesse caso, as empresas da amostra estariam se tornando mais independentes
de financiamento por capitais de terceiros, aumentando a garantia a seus credores.
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Grafico 1 — Participagdo de Capital de Terceiros, Participacao de Capital Proprio e IPCA.
PCT; PCP e IPCA
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Fonte: Elaborado com base nos dados da amostra (2022).
Nota: PCT = Participacdo de Capital de Terceiros; PCP = Participacdo de Capitais Proprios

O Grafico 1 demonstra os indicadores de estrutura de capital sem correcdo e o IPCA
para cada ano. O Brasil adota metas de inflacdo controladas pelo BCB, por intermédio da taxa
Selic, taxa béasica de juros da economia brasileira. Em momentos de inflacdo elevada, a
tendéncia é que as taxas de juros também estejam elevadas, na tentativa de diminuir a tomada
de crédito pela populacéo, para diminuir o consumo, diminuindo a inflacdo. Pode-se perceber
que, no ano de 2015, em que o IPCA foi de 10,67%, a PCT aumentou e a PCP diminuiu, fato
que pode ser explicado em razdo de encarecimento do crédito, com juros mais elevados. Ou
seja, ainda que as demonstracfes contabeis ndo sejam corrigidas, a inflagdo é assimilada pelas
atividades operacionais da empresa.

4.3.2 INDICADORES PATRIMONIAIS
O grau de Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL), apresentado na Tabela 5, indica
0 quanto as empresas investem dos seus recursos préprios em Ativos Imobilizados e

Intangiveis sem a intencdo de realizacdo, trazendo uma analise da situacao patrimonial destas.

Tabela 5 — Indicadores Patrimoniais pela média das empresas no periodo de 2010 a 2021

IPL IPL CORRIG A% IPCA IPCA ACUM
2010 240,52% 220,82% -8,19 5,91% 5,91%
2011 207,02% 182,98% -11,61 6,50% 12,79%
2012 180,10% 157,75% -12,41 5,84% 19,38%
2013 202,44% 153,67% -24,09 5,91% 26,44%
2014 261,32% 165,32% -36,74 6,41% 34,54%
2015 344,12% 137,11% -60,15 10,67% 48,90%
2016 348,35% 161,64% -53,60 6,29% 58,26%
2017 1615,63% 198,82% -87,69 2,95% 62,93%
2018 192,81% 131,54% -31,78 3,75% 69,04%
2019 340,97% 147,65% -56,70 4,31% 76,33%
2020 329,45% 167,55% -49,14 4,52% 84,30%

2021 366,74% 164,05% -55,27 10,06% 102,84%
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Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).
Nota: IPL = Imobilizagdo do Patriménio Liquido; Corrig = Corrigido; Acum = Acumulado

Desconsiderou-se o IPL de 2015, 2018 e 2019 da Minerva S.A. por esta apresentar
Patrimdnio Liquido negativo, resultando em indicador negativo que distorceria os resultados.
Observa-se que a média do IPL é superior a 100% em todos os anos, demonstrando que 0S
recursos proprios das empresas ndo sdo suficientes para financiar os ativos imobilizados e
intangiveis destas. Na média, as empresas apresentaram diminuicdo no grau de Imobilizacédo
do Patriménio Liquido com a aplicacdo da correcdo monetaria, 0 que é benéfico para elas.
Chama-se atencdo para o ano de 2017, que apresentou indicador nominal, na média das
empresas, de 1.615%, influenciado pelo indicador da Minerva S.A. de 5.943,23% para este
ano, em razdo de Patriménio Liquido de R$ 71 milhGes, corroido por prejuizos, e Imobilizado
e Intangivel de R$ 4,2 bilhes.

A Tabela 6 apresenta 0 mesmo indicador para cada empresa, na média do periodo de
2010 a 2021.

Tabela 6 — Indicadores Patrimoniais pela média do periodo para cada empresa

IPL IPL CORRIG A%
BRF S.A. 145,98% 124,46% -14,75
Excelsior Alimentos S.A. 104,97% 105,72% 0,71
Marfrig Global Foods S.A. 393,09% 208,62% -46,93
Minerva S.A. 385,26% 231,05% -40,03

Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).
Nota: IPL = Imobilizacdo do Patriménio Liquido; Corrig = Corrigido

A Excelsior Alimentos S.A. foi a Unica a apresentar variacdo positiva do indicador na
média do periodo. Imobilizado e Intangivel variaram 25,52%, enquanto o Patriménio Liquido
18,64%, de maneira que 0s ativos passaram a representar uma parcela maior do Patrimonio
Liquido.

4.3.3 INDICADORES ECONOMICOS

Para avaliacdo do desempenho econdmico das companhias, utilizou-se a Margem
Liquida, como indicador de lucratividade, e os indicadores ROA (Retorno sobre o Ativo) e
ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido), para analise da rentabilidade, apresentados na
Tabela 7. Para estes indicadores, ndo € possivel prever tendéncia de aumento ou diminuicao,
visto que o Resultado do Exercicio, o Ativo e o Patriménio Liquido sdo afetados pela
correcdo monetaria, variando em proporc¢des €, no caso do Resultado do Exercicio, sentidos
diferentes, conforme a estrutura de cada empresa.

Tabela 7 — Indicadores Econémicos, pela média das empresas no periodo de 2010 a 2021

ML ROE ROA
ML CORRIG DIF% ROE CORRIG DIF % ROA CORRIG DIF% IPCA

2010 -0,96% -0,36% 0,61 -55,43% -42,00% 1343 -271% -2,12% 058 591%
2011 152%  2,54% 1,02 11,31% 14,91% 3,60 2,06%  3,01% 0,95 6,50%
2012 0,14%  1,09% 0,95  4,46% 8,84% 4,39 164%  2,56% 0,92  5,84%
2013 0,42%  1,39% 097 -811% 4,79% 12,90 3,69%  4,59% 0,90 591%
2014 1,45%  2,39% 095 -17,21% 1,84% 19,05 3,86%  4,49% 062 6,41%
2015 -0,09%  1,88% 197 -30,92%  8,55% 39,47  0,49%  2,08% 1,59 10,67%
2016 0,79%  2,24% 1,45 -1,25% 9,93% 11,18  2,23%  3,28% 1,05 6,29%
2017 -0,52%  0,21% 0,73 -99,40% -0,11% 99,29 122% 1,75% 0,53  2,95%
2018 -3,50% -2,72% 0,78 -14,85% -1,40% 13,45 -226% -1,14% 1,11 3,75%
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2019 5,50%  6,44% 094 4733% 21,75% -2558  7,55%  7,59% 0,03 431%
2020 654%  7,57% 1,03 63,36% 28,17% -35,19 8,54%  8,48% -0,06  4,52%
2021 3,77%  5,75% 198 5596%  26,74% -29,22  552%  6,78% 1,26  10,06%

Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).
Nota: ML = Margem Liquida; ROE = Retorno Sobre o Patriménio Liquido; ROA = Retorno sobre o Ativo;
Corrig = Corrigido

Conforme a Tabela 7, pode-se perceber que, para todos os anos, a Margem Liquida
média das empresas aumentou ap6s correcdo, apresentada a diferenga em pontos percentuais.
Isso significa que, na verdade, uma porcentagem menor das receitas foi utilizada para arcar
com todos o0s custos e despesas incorridos no periodo (ASSAF NETO, 2020). Pela anélise
deste indicador, é possivel concluir que as empresas da amostra apresentam resultados
nominais inferiores aos resultados corrigidos. Com isso, a distribui¢do de lucros e formacéo
de reservas seria a menor. Além disso, seriam apurados Imposto de Renda Pessoa Juridica e
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido em valores inferiores aos efetivamente devidos,
em funcédo de serem oferecidos a tributacdo valores inferiores.

Foram excluidos os ROEs da Minerva S.A. para os anos de 2015, 2018 e 2019, em
razdo desta apresentar Patrimbnio Liquido negativo e prejuizo nos exercicios, 0 que
acarretaria em ROE positivo, distorcendo a realidade. Para as empresas da amostra desta
pesquisa, observou-se que, até 2018, o ROE corrigido foi superior ao ROE nominal e, a partir
de 2019, o ROE corrigido foi inferior ao nominal. Nota-se, portanto, que a falta de corregéo,
até 2018, diminuiu a rentabilidade para os acionistas, ou seja, 0 retorno sobre os capitais
préprios demonstrado pelos valores nominais € irreal.

Entretanto, esses resultados vdo de encontro aos obtidos por Gabriel, Assaf Neto,
Corrar (2005), que analisaram o impacto do fim da Corre¢do Monetéria no retorno sobre o
Patriménio Liquido dos bancos no Brasil e concluiram que média do ROE sem aplicacdo da
Correcdo Monetéria é significativamente maior que a média do ROE ajustado pela Corre¢do
Monetaria, para o periodo de 1996 a 2001. Com a analise do ROA, conclui-se que, na maioria
dos anos, houve aumento no indicador com aplicagédo da correcdo. Apresenta-se, na Tabela 8,
este indicador para o ano de 2021, para cada empresa.

Tabela 8 — Retorno sobre 0s Ativos pela média do periodo para cada empresa

ROA ROA CORRIG DIF %
BRF S.A. 2,07% 2,54% 0,46
EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. 10,68% 9,93% -0,74
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,13% 1,93% 1,81
MINERVA S.A. -2,25% -0,62% 1,63

Fonte: elaborada com base nos dados da amostra (2022).
Nota: ROA = Retorno sobre o Ativo; Corrig = Corrigido

Observa-se que a Excelsior Alimentos S.A, empresa com menor grau de imobilizagdo
do Patrimonio Liquido, foi a Unica a apresentar variacdo negativa deste indicador na média
dos periodos. Soma-se a isso a diminui¢cdo da margem liquida da companhia. Por apresentar
baixo grau de imobilizacdo de seu Patrimdnio Liquido, a empresa teve mais despesas do que
receitas com a CMB, o que diminui o Resultado do Exercicio.

De maneira semelhante, Silva (2018), ao analisar empresas do setor de
telecomunicagdes, verificou que as empresas que apresentaram diminui¢do do lucro com
aplicacdo da Correcdo Monetaria, tendem a diminuir o ROA, quando comparado ao indicador
sobre os valores nominais, bem como as empresas que aumentaram seus resultados tendem a
apresentar aumento do indicador.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa analisou os impactos econdomico-financeiros e patrimoniais da nao
consideracdo da Correcdo Monetaria nas demonstracdes contabeis dos exercicios sociais de
2010 a 2021 das empresas do segmento de carnes e derivados de capital aberto listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Os objetivos especificos foram analisar o efeito dos ganhos/perdas
inflaciondrios ndo reconhecidos nos principais indicadores econdmico-financeiros e
patrimoniais, verificar a influéncia da inflagdo no Patriménio Liquido e Ativo N&o Circulante
das empresas e identificar o impacto da ndo correcdo nos tributos e na distribuicdo de lucros.
Para tal fim, foram utilizados indicadores financeiros, econdmicos e patrimoniais.

A andlise da Correlagdo de Pearson, apurada para o Ativo Imobilizado, o Ativo
Intangivel e o Patrimdnio Liquido, nominais e corrigidos, com relagdo ao IPCA Acumulado,
demonstram que ha maior precisao quando trabalhado com os valores corrigidos, aumentando
a eficiéncia das variaveis.

Os indicadores financeiros de liquidez foram apresentados com a finalidade de trazer
um maior entendimento quanto a situacdo financeira das empresas da amostra. Concluiu-se
que, na média, as empresas apresentaram insuficiéncia financeira para arcar com suas
obrigacBes no longo prazo, e, na maioria do periodo, boas condicdes financeiras para o curto
prazo. Para os indicadores de estrutura de capital, nota-se que a aplicagdo da Correcédo
Monetaria de Balan¢o aumentou, para todas as empresas, a participacdo de capitais proprios,
comportamento ja esperado devido a forma de apuracdo dos indicadores. Tal fato implica em
maior independéncia financeira da empresa com relagdo a terceiros, aumentando a
credibilidade perante seus credores. Verificou-se que no ano de maior inflagdo, a Participagdo
de Capitais de Terceiros aumentou e a Participacdo de Capitais Proprios diminuiu, em razao
de encarecimento do crédito, o que demonstra que ainda a inflacdo é percebida nas contas
operacionais, 0 que ndo ocorre nas de natureza permanente.

A analise patrimonial refere-se ao grau de imobilizacdo do Patriménio Liquido. As
empresas analisadas, na média, apresentaram diminuicdo no grau de Imobilizacdo do
Patriménio Liquido com a aplicacdo da Correcdo Monetaria de Balanco, o que € benéfico, em
funcdo de que este indicador elevado indica que os recursos proprios das empresas nao sao
suficientes para financiar os ativos imobilizados e intangiveis destas.

Com a avaliagédo dos indicadores econdmicos de lucratividade, ficou demonstrado que,
para as empresas analisadas, no periodo definido, a Margem Liquida média das empresas
aumentou apos correcdo. Com isso, conclui-se que estas empresas podem estar distribuindo
dividendos e pagando impostos a menor do que o efetivamente devido, o que traz prejuizos
aos acionistas, a0 governo e a sociedade. Para as empresas da amostra desta pesquisa,
observou-se que, na maior parte do periodo, 0 ROE corrigido foi superior ao ROE nominal,
diminuindo a rentabilidade sobre os capitais préprios. Com a analise do ROA, conclui-se que,
na maioria dos anos, houve aumento no indicador com aplicacdo da corre¢do. Observou-se
que a Unica empresa a apresentar variagdo negativa na rentabilidade sobre os ativos é a que
possui menor grau de imobilizagé&o.

Este estudo apresentou limitacdes. Cita-se, dentre elas, o fato de ter sido desprezada,
para fins de andlise, a inflacdo existente nos periodos anteriores a 2010, o que afetaria 0s
valores absolutos de todo o periodo de analise e, consequentemente, nas conclusdes gerais
obtidas. Outra limitacdo é quanto aos valores de depreciagdo e amortizagdo acumulada, que
ndo estavam disponiveis para todos 0s anos para as empresas da amostra, motivo pelo qual as
contas de Imobilizado e Intangivel foram analisadas pelos valores liquidos divulgados.
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Limita-se, também, por desconhecer as datas de cada fato gerador, por exemplo, a data de
aquisicdo de cada ativo.

Em suma, a contribuicdo da pesquisa € de que os efeitos inflacionarios impactaram nas
demonstracfes contabeis dos exercicios sociais de 2010 a 2021 das empresas do segmento de
carnes e derivados de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), nos indicadores
financeiros, patrimoniais e econémicos, podendo afetar a distribuicdo de dividendos e o0s
impostos pagos, conforme demonstrado pelas analises. O presente estudo contribui para
melhorias no processo de governanga corporativa, visto que o disclosure esta relacionado a
qualidade das informacdes reportadas pelas empresas, e € componente importante deste
processo.

Salienta-se que os resultados obtidos com esta pesquisa se referem apenas as empresas
da amostra, ndo podendo ser generalizados para as demais empresas existentes, ja que nem
mesmo as empresas da amostra possuem conclusdes absolutas, a depender da estrutura
patrimonial e porte financeiro de cada uma. Pesquisas futuras poderdo analisar outros grupos
de empresas, de outros segmentos da B3, a fim de comparar se os efeitos percebidos sdo
semelhantes aos das empresas da amostra deste estudo.
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