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A inflacdo no Brasil e os impactos da corre¢do monetaria nas empresas do segmento
Carnes e Derivados listadas na B3

Resumo

O presente estudo teve como objetivo verificar o impacto da correcdo monetéria nas
demonstragdes contabeis das empresas listadas na B3 e pertencentes ao subsetor “Alimentos
Processados” no segmento de “Carnes e Derivados”. Foi realizada uma pesquisa quantitativa,
aplicando a corregdo monetaria com base nos estudos de Refosco (2018) e Sarquis et al. (2020).
Os resultados mostram que, por mais que o Brasil ndo apresente indices inflacionarios
exorbitantes, as variagdes apuradas possuem carater significativo e afetam diretamente questdes
inerentes as empresas. Algumas empresas apresentaram uma majora¢do em seus resultados
corrigidos: BRF +238%, JBS +30% , Marfrig +9% e Minerva +87,5%. Em contrapartida aos
resultados obtidos na maioria das empresas estudadas, duas empresas obtiveram uma
minoracdo em seus resultados: Minupar -76% e Excelsior -16,5%. Outro ponto a ser destacado
é o potencial impacto que os resultados apresentados podem ter tido sobre a distribuicdo de
dividendos no periodo estudado, reforcando o apontado por Ambrozini (2006). Assim, é
possivel afirmar que as demonstracdes divulgadas pelas empresas possuem um significativo
grau de distor¢do oriundo da desconsideracao dos efeitos inflacionarios no ambiente em que
estdo expostas. O comportamento inerente a esses efeitos e seus impactos divergem
consideravelmente com as diretrizes expressas no CPC 00 (2019), tornando-os nao fidedignos,
fornecendo informacdes distorcidas para os stakholders das empresas e afetando negativamente
as tomadas de decisdes das companhias.

Palavras-chave: Inflacdo, Correcdo Monetaria, Carne e Derivados.

1. INTRODUCAO

A inflacdo no Brasil e seus desdobramentos ocorridos nos ultimos anos, sejam eles
advindos de causas politicas, monetarias, econdmicas ou sociais, tiveram influéncia expressiva
na construcdo do atual cenério inflacionario brasileiro e evidenciam como os indices
inflacionarios tém passado por uma mudanca significativa de comportamento nos Gltimos anos.
No Brasil, a inflacdo é medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), através do IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo). O érgéo tem como objetivo
analisar os precos de mais de 460 itens de consumo em diversas regides do pais, de acordo com
a realidade das familias que ganham entre 1 e 40 salarios minimos por més. Esse mecanismo
possibilita a verificacdo e o entendimento das variagdes de precos ocorridas dentro do periodo
estudado. No ano de 2021, segundo o IBGE (2021), o Brasil atingiu a taxa acumuladade
10,06%. A titulo de comparacéo, a Argentina, pais caracterizado como detentor deuma economia
hiperinflacionaria, obteve uma taxa acumulada de 50,9% no mesmo ano,de acordo com a Folha
de S&o Paulo (2021), percentual 5 vezes maior do que o apurado no Brasil.

Os aspectos envolvendo a inflagdo no Brasil obtiveram uma alteracdo significativa no
final do século XX, justificada especialmente pela promulgacgdo da Lei n® 9.249/1995, a qual
teve como objetivo a simplificacdo na apuracéo dos impostos, a reducao dos aspcectos inerentes
ao planejamento fiscal, a uniformizacdo do gerenciamento tributario de variados tipos de renda,
integrando a tributacdo das pessoas fisicas e juridicas, a expansdo do campo de incidéncia do
tributo, visando o alcance de rendimentos recebidos do exterior por contribuintes estabelecidos
no Brasil e a articulacdo da tributacdo das empresas com o Plano de Estabilizacdo Econbmica,
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o qual, em suma, possuia a finalidade de conter a escalada inflacionaria no pais ocorrida em
anos anteriores, responsavel pelo desequilibrio dos precos e alteracéo significativa no poder de
compra da moeda. Nesse projeto, quatro principais planos podem ser destacados, o Plano
Bresser, Plano Verdo, Plano Collor I e Plano Collor II.

Considerando o cenario descrito, a lei extinguiu os efeitos da correcdo monetéria das
demonstracdes financeiras, inclusive para fins societarios. Além disso, houve uma reducéo
expressiva nas aliquotas. As medidas foram tomadas, emespecial, pelo retorno positivo obtido
na implementacdo do Plano Real e nos instrumentos de indexacdo, porém, as tomadas de
decisbes foram efetuadas em um momento em que a inflagdo e as variaveis que a compdem
divergiam do cenario atual.

As caracteristicas observadas no quadro inflacionério brasileiro até a implementacao do
Plano e, posteriormente, a alteracdo legislativa perante a obrigatoriedade da corre¢cdo monetaria,
evidenciavam o cenario econdmico catastréfico em que o Brasil estava inserido, e as varidveis
e particulariadades que traduziam o periodo em questdo escancaravam a necessidade de planos
e politicas que amenizassem o cenario observado.

Atualmente, o Brasil ndo se caracteriza como um pais em economia hiperinflacionaria,
pois de acordo com CPC 42 — Contabilidade em Economia Hiperinflacionaria (2018) - o pais
ndo possui as caracteristicas necessarias para enquadramento no fenébmeno. O pais ainda é
detentor de uma economia estavel até certo ponto, especialmente quando comparado a outros
paises do continente. Mesmo ndo se caracterizando como uma economia hiperinflacionaria, o
crescente aumento da inflagcdo tem preocupado a situacdo econémica do pais, trazendo a tona
novamente temas que eram comuns quando o pais tinha uma economia hiperinflacionaria.

Diante deste incomodo, 0 presente estudo tem como objetivo verificar 0 impacto da
correcdo monetaria nas demonstracGes contabeis das empresas listadas na B3 e pertencentes ao
subsetor “Alimentos Processados” no segmento de “Carnes e Derivados”. A analise busca como
objetivo principal compreender as questdes inerentes ao processo de divulgacdo dos resultados
das empresas, em um contexto de maior inflacdo, e se o fendmeno pode mascarar a magnitude
de retornos obtidos em uma organizacdo. Ainda, como objetivo secundario, pretende-se discutir
se esse impacto pode vir a afetar decisdes gerenciais, avaliacdo de investimentos e resultados
econbmicos das empresas.

Neste contexto, o setor de carne e derivados foi selecionado pelo amplo impacto no
agronegocio brasileiro, porém, tangenciado pelas incertezas inerentes a conjuntura econémica
brasileira p6s-pandemia COVID-19, aos quais fatores como renda da populacdo, preco de
produtos e insumos afetam diretamente sua demanda (Malafaia et al., 2020), variaveis
diretamente relacionadas também a presséo inflacionaria.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1  Inflagdo apds o Plano Real

Na definicdo de Moreira (2011), a inflacdo pode ser expressa cOmo um pProcesso
generalizado de aumento dos precos, com a capacidade de ocasionar efeitos macroecondmicos,
entre eles, a diminuicdo do poder aquisitivo da moeda.lsto significa que cada vez se torna
necessario uma quantidade maior de dinheiro para manter o mesmo padrdo de consumo.

As causas do fendmeno expresso séo reflexos de fatores internos e externos, os quais
podem ser agrupados em classes individuais, conforme os estudos elaborados pelo Banco
Central (2022), sendo eles: pressdes de demanda, pressoes de custos, inercia inflacionaria e as
préprias expectativas de inflacdo. Essas sdo varidveis que impactam diretamente a economia de
um pais, desistimulando os investimentos (locais e estrangeiros), distorcendo a precificacao dos
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bens de consumo, aumentando o custo da divida pablica, entre outras consequéncias.

Os elementos descritos a respeito da inflacdo integraram a realidade econdémica
brasileira em niveis alarmantes durante os meados do século XX, situacdo que subsistiu em
graus elevados, atingindo patamares insustentaveis em momentos que precedem a instauracéo
do Plano Real, ocorrida no ano de 1994. O periodo descrito € abordado por Kupfer (2001, p. 8)
em um de seus estudos:

A década de 1990 foi um periodo Unico na histéria do pais, caracterizado por
profundas transformacdes de &mbito econdmico. Houve uma politica bem sucedida
de controle de pregos, sendo esta a caracteristica mais marcante da década, que
proporcionou uma cisdo com dois periodos bem distintos, pré e p6s Plano Real. O
periodo também foi marcado por reformas orientadas para o mercado, principalmente
as privatizagbes. Verificaram-se também modifica¢fes na estrutura produtiva, no
setor publico e nas contas externas.

O Plano Real é considerado um dos planos mais complexos e com a obetencdo de maior
éxito no combate a inflagdo no Brasil. Diante disso, Ferreira e Lopes (2007) abordam os pilares
componentes do plano: ajuste fiscal, indexacdo completa da economia, reforma monetéaria e
ancora cambial. 1sso se deu pela conjuntura da época em situa¢fes como a abertura comercial,
as privatizacdes e a desregulamentacdo do estado. Tal resultado melhorou a competitividade e
a atracao de investimentos estrangeiros no pais.

A implementacdo do Plano Real permitiu a estabilizacdo da economia brasileira,
reduzindo em percentuais elevados a taxa de inflagcdo no pais, possibilitando a transi¢cdo de um
cenario hiperinflacionario para uma realidade com um grau de controle e constancia econdémica
ndo observados no pais ao longos do anos antecedentes. As ac¢Bes inerentes ao processo
desencadearam efeitos positivos, em sua maioria; e negativos, 0s quais, tiveram considerada
relevancia e exigiram correcdes de rotas efetuadas ao longo dos anos posteriores, é 0 que
abordam Aradjo e Damasceno (2003, p. 11):

A répida queda e a manutencdo de uma taxa de inflagdo em patamares relativamente
baixos foram os primeiros e mais visiveis efeitos do Plano Real, porém a idéia de que
com a economia estabilizada o pais entraria em uma rota de crescimento econdémico
sustentavel, se mostrou mais um mito que um fato. Com isso alguns problemas ja
existentes no pais, como os elevados déficits pablicos, se aprofundaram ainda mais
com a estabilidade de precos baseada na abertura comercial e na supervalorizacdo da
taxa de cAmbio. Nos anos subsequentes ao plano real esta politica s6 fez aumentar o
rombo nas contas publicas, e s6 em 1999, foram tomadas providéncias para tentar
solucionar esta equag&o.

Com a implementacdo do Plano, algumas alteragdes puderam ser observadas em anos
subsequentes, entre essa mudangas, Araujo e Damasceno (2003) destacam o gerenciamento de
gastos inerentes ao setor publico. O periodo antecedente a implementacdo, € descrito por
Ferreira e Lopes (2007), e é caracterizado pela indexacao dos tributos com o objetivo de reduzir
as perdas atreladas a arrecadacéo de receitas e, além disso, havia um lapso na a¢do do Governo
em apresentar os valores de reembolso dos fundos. Com isso, era corriqueira a observacao de
receitas atualizadas, ao contrario do gastos, os quais possuiam seus valores defasados. Somado
a isso, a politica fiscal expansionista implementada no periodo acarretou uma variagdo
desproporcional nos gastos publicos, praticamente impossibilitantado a elaboracdo de
orcamentos coesos e que tivessem uma associacdo racional e analitica, dado 0 momento em que
0 pais se encontrava.
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2.2  Correcdo monetaria perante a legislacao vigente

Diante do cendrio categoricamente positivo advindo das a¢fes inerentes ao Plano Real,
houve desdobramentos primordiais perante as questfes do processo hiperinflacionario recéem
contido em territorio brasileiro. Entre eles, pode ser destacada a Lei 9.249/1995 que, entre
variadas modificacOes, extinguiu a obrigatoriedade de corre¢cdo monetaria nas demonstragdes
financeiras das empresas operantes no pais, obrigatoriedade que esteve vigente apoOs a
instauracao da Lei das S.A. (1976).

A medida se tornou topico de reflexdes e questionamentos ao longo dos anos posteiores,
pois diverge nos preceitos contidos no CPC 00 — Estrutura Conceitual para Relatorio Financeiro
(2019, p. 5) a respeito da utilidade e importancia da informag&o contabil, o qual expde:

O objetivo do relatério financeiro para fins gerais é fornecer informagdes financeiras
sobre a entidade que reporta que sejam Uteis para investidores, credores por
empréstimos e outros credores, existentes e potenciais, na tomada de decisdes
referente a oferta de recursos a entidade. Essas decisdes envolvem decisdes sobre: (a)
comprar, vender ou manter instrumento de patriménio e de divida; (b) conceder ou
liquidar empréstimos ou outras formas de crédito; (c) exercer direitos de votar ou de
outro modo influenciar os atos da administragdo que afetam o uso dos recursos
econdmicos da entidade.

As alteracBGes acerca da obrigatoriedade de corre¢cdo monetéria nas demonstracdes
financeiras passam a ser cada vez mais frequentes e demonstram o quédo necessaria é a corre¢do
monetaria nas demonstracdes contabeis, bem como o risco eminente em apresentar resultados
ndo corrigidos, 0s quais, sob a ética contabil, podem se enquadrar como indteis.

Além disto, a discussdo atinente ao grau de confiabilidade e utilidade das demonstracdes
financeiras em aspectos de comparabilidade em um ambiente hiperinflacionario, bem como a
assertividade e ilacdo perante a definicdo de um estagio hiperinflacionario em um pais, sdo
abordadas com veeméncia no CPC 42 — Contabilidade em Economia Hiperinflacionaria (2018,
p. 2), que explana as caracteristicas elementares desse ambiente:

A populagdo em geral prefere manter sua riqueza em ativos ndo monetarios ou em
uma moeda estrangeira relativamente estavel. Os valores em moeda local detidos sdo
imediatamente investidos para manter o poder aquisitivo; (b) a populacdo em geral
considera os valores monetarios ndo em termos da moeda local, mas em termos de
uma moeda estrangeira relativamente estavel. Os precos podem ser cotados nessa
moeda; (c) as compras e as vendas a crédito ocorrem a pregos que compensam a perda
esperada do poder aquisitivo durante o periodo do crédito, ainda que esse periodo seja
curto; (d) as taxas de juros, salarios e pre¢os sao atrelados a um indice de precos; (e)
a taxa de inflagdo acumulada no triénio se aproxima ou excede 100%.

E de importante salientar que, ainda que o Brasil ndo se adeque em todas as
caracteristicas descritas e nem possua taxas elevadas, os impactos e variagdes tendem a ser
demasiados nas demonstracBes financeiras e a corre¢do monetéria € o mecanismo que
possibilita a apresentagdo desses valores, permitindo a expressdo dos mesmos numa
acuracidade elevada, tendo como objetivo primordial a eliminacdo das distor¢des apuradas
ajustando os valores do custo historico dos ativos ndo monetarios e do capital proprio
contabilizado nas contas do patriménio liquido. Tais aspectos sao explanados na proxima secao.

2.3 Correcao Monetéria
No que se refere as técnicas de corregdo monetaria utilizadas no Brasil ao longo dos
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anos e em periodos notadoriamente distintos, subsistiram duas métricas de corre¢éo, a CMB
(Correcdo Monetéaria de Balanco) e a CMI (Correcdo Monetaria Integral).

Com a promulgagéo da Lei 6.404/76, a corre¢do monetaria tornou-se obrigatdria nas
demonstracdes contabeis das empresas operantes noBrasil. Conforme expresso por ludicibus,
Martins, Gelbcke e Santos (2018), essa corre¢do era efetuada por uma metodologia inteligivel
e eficiente denominada Correcdo Monetéaria de Balanco, a qual consiste em atualizar o custo
historico mantido nas contas integrantes do ativo permanente e do patrimonio liquido. Em
paralelo, devera haver o reconhecimento no resultado, na conta denominda como “Corregio
Monetaria”. Ao fim do exercicio, ¢ possivel denominar a natureza da conta conforme 0s
resultados expressos pela entidade.

Em periodo paralelo ao que a CMB estava sendo utilizada, foi desenvolvido no Brasil
uma metodologia com um grau de complexidade e acuracidade maiores de reconhecimento dos
efeitos inflacionéarios nas demonstracdes contébeis: a Correcdo Monetéria Integral, a qual
consiste na correcdo monetaria em todos os itens do patrimdnio, evidenciando os efeitos da
inflacdo em cada conta, com seus valores sendo corrigidos e expressos em moeda de poder
aquisitivo constante. A CMI manteve sua obrigatoriedade para as companhias abertas até o ano
de 1986 com a promulgacgéo da instrugcdo normativa 64.

Com aextincdo da obrigatoriedade da correcdo monetaria nas demosntracesfinanceiras

por parte das empresas operantes no Brasil no ano de 1995, com a promulgacgéo da Lei 9.249,
houveram alguns desdobramentos perante a decisdo tomada. No ano em questdo, o cenério
inflacionério era tido como controlavel e com taxas significativamente baixas, porém,
suficientes para causar distorcdes e variacdes nos resultados expressos. Santos (1999) e
Yamamoto (2002) discorrem sobre o tema e afirmam que a compreensdo dos legisladores
perante a necessidade da correcdo monetaria na época era um concenso e trazia uma Visao
questionadora sobre a utilidade do processo, ao considerar que o Brasil tinha alcancado niveis
de indices inflacionarios similares a de paises desenvolvidos pos implementacdo do Plano Real.
De acordo com ludicibus (1998), o impacto observado perante as flutuaces do poder
aquisitivo da moeda no Brasil é de uma proporcao significativa, de modo que as implicacfes
inerentes ao fendbmeno devessem gerar atencdo na analise dos balangos e no ambito contabil
como um todo.
De acordo com Assaf Neto (2010), as estratégias adotadas por uma companhia podem
ter seu valor mensurado por meio dos indicadores de valor econdmico, de modo que, possa
efetuar a validacdo da viabilidade econdmica da empresa e a continuidade do empreendimento.

Diante de uma das avaliacGes referente a analise do impacto do ndo reconhecimento dos
efeitos inflacionarios nas demonstragdes contabeis brasileiras nos indicadores contébeis,
Sarquis, Flores, Bittar-Godinho e Martins (2020) elaboraram uma pesquisa selecionando uma
amostra final de 53 empresas, pertencentes a 8 setores diferentes, que contivessem mais de
cinco empresas por setor. A partir disso, os pesquisadores coletaram informagdes como Balango
Patrimonial, Demonstracdo de Resultado e das Mutagdes do Patriménio Liquido e das Notas
Explicativas (imobilizado, intangivel, empréstimos e financiamentos e resultado financeiro) das
empresas abertas disponiveis na base de dados da “Melhores & Maiores” da Revista Exame e
que continham as caracteristicas essenciais para elaboracao do estudo.

No estudo de Sarquis et al. (2020), o impacto da inflacdo foi mensurado aplicando CMB
e IPCA. O primeiro passo a ser efetuado foi a corre¢cdo monetaria do Ativo Imobilizado e o
Intangivel (incluindo Agio) e do Patriménio Liquido, seguindo alguns preceitos estabelecidos
perante cada variavel inerente as demonstracdes selecionadas como: a correcdo integral dos
valores brutos referente aos ativos na data inicial, no ano de 2010; a correcdo efetuada nas
movimentac6es ocorridas no intervalo de tempo (2010 a 2016), utilizando a inflagdo média do
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periodo; o célculo dos valores de depreciacdo e amortizacdo acumuladas utilizando a
proporcionalidade do valor depreciado/amortizado dos saldos nominais; a aplicacdo da
proprocionalidade oriunda dos saldos nominais no valor bruto corrigido, com objetivo de
obtencdo depreciacdo/amortizagdo acumulada corrigida. O efeito dessa correcdo foi
denominado como “correcdo do permanente”, acumulando-se 0s efeitos sobre os ativos
pertinentes nos anos posteriores.

O resultados apurados demonstram que os impactos oriundos dos efeitos inflacionarios
possuiram carater significativo, especialmente no Resultado Liquido. No ano de 2016, o ultimo
ano da base selecionada, apresentou uma variagédo totalde 58% em relacdo aos saldos iniciais
e corrigidos, com o setor de varejo tendo enorme destque, representando 121% da variacdo
integral. E importante destacar os niveis significativos de impacto e demajoracdo dos
resultados liquidos na maioria das empresas e, consequentemente, dos setores estudados,
tendo énfae as empresas Lojas Americanas e Biosev, obtendo uma variagéo de 815% e 199%,
respectivamente, e com a Biosev saindo de um prejuizo nominal de R$ 272.657 e indo para um
lucro de R$ 271.003 apds acorrecdo (Sarquis et al., 2020).

As variaveis inerentes ao processo inflacionario e o impacto do reconhecimento da
correcdo nas demonstracdes contdbeis nas empresas também sdo elementos primordias no
estudo elaborado por Refosco (2018). Na pesquisa, 0 autor tem o objetivo de mensurar o
impacto da corre¢cdo monetaria nas demonstrac@es contabeis divulgadas por duas empresas do
setor varejista durante os anos de 1996 a 2016, uma ndo capitalizada (Lojas Renner S.A), a
qual possuiano periodo inicial os valores expressos no patrimdnio liquido superiores aos
valores dos ativos permanentes das empresas, e outra capitalizada (Cia Hering), possuindo
situacdo contraria. Para a elaboracdo dos calculos de correcdo monetaria foram utilizados as
variagdes mensais do INPC - indice de precos no consumidor, extraidos do site do Bacen —
Banco Central do Brasil.

Para elaboracdo do calculo da correcdo monetaria no periodo estudado, foi utilizado o
método CMB — Correcdo Monetéaria de Balanco, o qual consiste no célculo de corre¢do sobre
as contas do Ativo Néo Circulante, com exce¢do do Ativo Realizavel a Longo Prazo (ARLP),
e sobre as contas do Patrimonio Liquido. Essa correcdo se deu pela aplicacdo da variacdo do
INPC acumulada para os periodos selecionados, e acrescido das variacGes apuradas. A
justificativa perante a ndo inclusdo do ARLP na composi¢do do célculo se da pelo fato do grupo
ndo pertencer aos grupos patrimoniais que sofriam os efeitos da correcdo (Refosco, 2018).

Apos a obtencéo dos valores corrigidos, os efeitos da corre¢do monetaria sobre as contas
ativas geraram um impcato credor no resultado do exercicio, enquanto sobre as contas passivas,
0 impacto obtido é devedor. O resultado da corre¢do monetaria foi o valor liquido entre ambos
os efeitos, em caso credor, positivo, em caso devedor, negativo.Com as correcdes efetuadas, o
autor chegou a conclusédo de que, diante das premissas apresentadas, 0s investimentos,
imobilizado, intangiveis e diferido, aoserem mantidos no registros contabeis das empresas
estudadas por seus respectivos custos historicos, encontram-se subavaliados perante a variacéo
inflacionéria apurada no periodo (Refosco, 2018).

Diante disto, Refosco (2018) afirma que houve o financiamento do ativo permanente
por parte da companhia capitalizada utilizando capital proprio. A considerar que o método
CMB considera exclusivamente os grupos mencionados,os langamentos de reconhecimento de
correcdo monetaria tiveram um impacto superio nas contas de patrimonio liquido, ocasionando
um reconhecimento proprocionalmente maior de despesas na corre¢do monetaria.

De forma adiciona a esta discussé@o, Ambrozini (2006) relaciona a questdo das variagdes
perante a distribuicdo dos dividendos aos acionistas. No estudo, as analises do indice de
correlacdo de Pearson evidenciaram de que os setores que mais distribuiram dividendos aos
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acionistas foram os mais beneficiados com os indices inflacionarios.
3. METODOLOGIA

A pesquisa objeto deste estudo se baseia em uma estratégia quantitativa paraseu
desenvolvimento. Aliaga e Gunderson (2002) abordam as caracteristicas que definem a
pesquisa quantitativa, expressando a explicacdo de fendémenos generalizados utilizando a
metodologia de coleta de dados numéricos, analisados atraves de métricas matematicas.

Os dados aqui obtidos se referem as demonstracGes financeiras consolidadas das
empresas listadas na B3e pertencentes ao subsetor “Alimentos Processados” no segmento de
“Carnes e Derivados” no ano de 2021, com excecdo da empresa Excelsior, a qual ndo divulgou
suas demonstracdes financeiras consolidadas referente ao ano em questdo. Com isso, foram
utilizadas as demonstrag¢Oes individuais na pesquisa. As demais empresas estudadas sdo: BRF,
JBS, Marfrig, Minerva e Minupar, as quais possuem situacdo regular na bolsa de valores,
possibilitando a coleta das informacdes pertinentes. A selecdo se baseia no impacto relevante
perante ao segmento descrito, bem como a opc¢do pela selecdo de empresas pertencentes ao
mesmo setor, amenizando possiveis distor¢des oriundas da desconsideracdo de caracteristicas
inerentes a cada segmento, além do que ja se apresentou anteriormente sobre as incertezas
econdmicas referentes ao setor sob o evento da pandemia COVID-19 (Malafaia et al., 2020),
motivo pelo qual o ano de 2021 foi selecionado como base para o estudo.

No presente estudo, optou-se pela aplicacdo do IPCA, refletindo apropriadamente o
comportamento inflacionario e as variagdes nas demostracdes selecionadas, apurado em
10,06% no ano de 2021. O método utilizado para realizacdo da correcdo monetaria das
demonstracgdes financeiras selecionadas foi 0o CMB, o qual é caracterizado pelo relacéo evidente
entre o Ativo Néo Circulante e o Patriménio Liquido.

As variacdes do Ativo Nao Circulante sdo calculadas de modo que haja a possibilidade
de adequacdo do método, excluindo o impacto das contas avaliadas a valor justo, como as
“Aplicagdes Financeiras” e 0s “Investimentos”, além da ndo consideragdo do Ativo Realizavel
a Longo Prazo, seguindo 0 mesmo critério.

Em contrapartida aos célculos efetuados no Ativo, foram compensadas as variacées no
Patrimdnio Liquido, ambos efeitos oriundos da correcdo monetéaria - que deveriam impactar o
resultado na conta denominada “Correcdo Monetaria”. Os efeitos dessa corre¢ao sobre as
contas do ativo geraram um impacto credor no resultado, enquanto os efeitos sobre as contas
do patriménio liquido geram um impacto devedor, sendo o resultado monetario apurado o
valor liquido obtido na diferenca entre as variagdes. Caso o efeito inflacionario seja credor, o
impacto nos Lucros e Prejuizos Consolidados serd positivo, se o efeito inflacionario for
devedor, 0 impacto sera negativo.

A aplicacdo do método de Corre¢do Monetaria de Balango no presente estudo se baseou
em principalmente nos estudos de Sarquis et al. (2020) e Refosco (2018), mais recentes no que
diz respeito ao tema. O presente estudo, além do recorte setorial, também se diferencia dos
anteriores pelo periodo selecionado para pesquisa.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de expressar os resultados obtidos, foi verificado o impacto percentual
ocasionado pelos efeitos da inflagdo nas demonstracGes financeiras divulgadas pelas empresas
contidas no estudo no ano de 2021.

Utilizando as métricas contidas no metodo CMB, foi calculada a variacdo do Ativo Nao
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Cinculante integralmente, efetuando uma adaptacdo nas contas de Aplicacdes Financeiras,
Investimentos e Ativo Realizavel a Longo Prazo, as quais, sob perspectiva contabil, eram
mensuradas a custo historico no passado, cenério distinto do visto atualmente, em que as contas
citadas ja estdo mensuradas a valor justo, considerando os efeitos inflacionarios nos valores
expressos. Diante disso, a variacdo percentual obtida no Ativo serd um reflexo do resultado
entre o indice IPCA apurado no ano de 2021 com desconsideracao das contas mencionadas.

Tabela 1 — Comparacdo entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Ativo Néao Circulante

Documentacao Empresas Ativo Nao % Ativo Nao Circulante Corrigido
Circulante

DF’s BRF 29.660.264 6,50 31.587.951

consolidadas

DEF’s JBS 123.183.154 8,91 134.171.056

consolidadas

DF’s Minupar 139.334 6,50 148.402

consolidadas

DF’s Marfrig 28.448.953 4,10 29.658.494

consolidadas

DF’s Minerva 6.302.362 8,63 6.846.562

consolidadas

DF’s individuais Excelsior 113.485,00 7,68 123.276

Paralelamente ao calculo das variacdes sobre o ativo, ha a mensuracdo dos efeitos
inflacionérios no Patrimdnio Liquido, os quais seguem o indice inflacionario do ano estudado,
sem que haja impacto de outras variaveis no resultado calculado. O cenario observado justifica-
se pela opcdo de mensuracdo de impacto de apenas um ano, e ndo de Varios anos, como 0s
estudados relacionados elaborados.

Tabela 2 — Comparacao entre os valores divulgados e corrigidos das contas do Patriménio Liquido

Documentacdo = Empresas Patriménio Liquido % Patriménio Liquido Corrigido
DF’s BRF 8.825.62 10,06 9.713.481
consolidadas

DF’s JBS 47.796.720 10,06 52.605.070
consolidadas

DF’s Minupar (344.161) 10,06 (378.784)
consolidadas

DF’s Marfrig 5.571.723 10,06 6.132.238
consolidadas

DF’s Minerva 654.131 10,06 719.937
consolidadas

DF’sindividuais  Excelsior 98.830 10,06 108.772

Com a apuragéo das variagdes do Ativo N&o Circulante e do Patriménio Liquido, os
efeitos inflacionarios puderam ser mensurados. O primeiro passo, ao término do célculo de
corre¢do monetaria foi a criagdo da conta no resultado das empresas denominada “Ajuste de
Correcdo Monetaria”, onde as variagdes foram contabilizadas. Os efeitos inflacionérios
oriundos das contas do Ativo Nao Circulante geraram um efeito credor no resultado, reflexo do
reconhecimento efetuado mediante langamento de uma receita. Compensatoriamente, os efeitos
provenientes do patriménio liquido geraram um efeito devedor no resultado, reflexo do
reconhecimento efetuado mediante langamento de uma despesa.

Com a apuracéo da conta de ajuste de corre¢cdo monetaria, o resultado obtido foi somado
aos Lucros e Prejuizos Consolidados expressos pelas empresas nas demonstragdes financeiras
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no ano de 2021. Os resultados obtidos estdo expressos na tabela 3.

Tabela 3 — Comparagdo entre os valores divulgados e corrigidos das contas de Lucros e Prejuizos Consolidados

Documentacao Empresas Lucrose Lucros e Prejuizos R$ %
Prejuizos Consolidados
Consolidados Corrigido

DF’s BRF 437.384 1.477.213 1.039.829 238
consolidadas
DF’s JBS 20.529.653 26.709.205 6.179.552 30
consolidadas
DF’s Minupar 33.810 8.255 (25.555) (76)
consolidadas
DF’s Marfrig 6.646.379 7.255.405 609.026 9
consolidadas
DF’s Minerva 598.879 1.122.975 524.096 87,5
consolidadas
DF’s individuais Excelsior 6.992 5.840 (1.152) (16,5)

Pelos resultados mensurados apds o ajuste na conta de Lucros e Prejuizos Consolidados,
incluindo os valores calculados das variagcbes de corre¢cdo monetaria, seguindo as métricas
expressas no CMB, as empresas BRF, JBS, Marfrig e Minerva obtiveram uma substancial
majoracdo no resultado do exercicio de 2021, enquanto as empresas Minupar e Excelsior
apresentaram uma minoragdo em seu resultado corrigido.

Ha alguns fatores que podem explicar os impactos nos resultados das empresas, como
0 método proposto reconhece a variacao da correcdo monetaria no Ativo Nao Circulante como
um impacto credor, enquanto a variacdo no Patriménio Liquido € reconhecida como um
impacto devedor no resultado, as companhias que possuem o montante de variagcdes de correcao
monetérias das contas do Ativo superiores aos valores apurados no Patriménio Liquido,
possivelmente, obtém um efeito positivo em seu resultado liquido. Outro fator inerente ao
resultado expresso, que é passivel de interpretacdo, é o fato de que essas empresas financiaram
seus ativos permanentes mediante a aplicacdo de capital de terceiros, ocasionando o
reconhecimento superior de “receitas” decorrente da correcdo monetaria desses ativos em
relacdo ao capital investido pelos acionistas.

O cenario observado na maior parte das empresas estudadas diverge dos resultados
apurados em duas das seis empresas contidas no estudo, a Minupar e a Excelsior, ambas
possuem determinadas varidveis e fatores que auxiliam no entendimento da minoracdo do
saldos inicias.

A Minupar possui um situagdo vulneravel no aspecto econdmico-financeiro. O valor
integral dos passivos excede o valor integral dos ativos, o valor do passivo excedente se
caracteriza como passivo a descoberto, impacto que é refletido no patrimonio liquido tornando-
0 negativo. Diante disso, as varia¢fes apuradas na corregdo monetaria também impactam
negativamente o resultado. Na avaliacdo da empresa Excelsior, o principal aspecto que pode
explicar o resultado corrigido apurado na empresa € a evidenciagdo dos valores expressos nas
contas do Ativo Nao Circulante e no Patriménio Liquido, sendo possivel considerar que a
empresa tenha efetuado o financiamento de seus ativos permanentes utilizando capital préprio
e ndo capital de terceiros.

Diante dos resultados expostos, é possivel concluir que os efeitos inflacionarios
possuem capacidade significativa de distor¢do nas demonstracdes financeiras, e 0 ato de nao
realizacdo da correcdo monetaria dos valores inerentes as empresas pode desencadear
interpretacdes errdneas a respeito de seus numeros, gerando informacoes e resultados com alto
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grau de distorcdo. Salientando que o impacto apurado foi calculado utilizando apenas as
demonstragdes financeiras divulgadas no ano de 2021, por meio das métricas do método de
Correcdo Monetéria de Balango, o qual, segundo ludicibus et al. (2018), possuia um aspecto
relevante, os efeitos da correcdo monetaria no resultado apurados no método eram aceitos para
fins de dividendos e do célculo do Imposto de Renda. Ao longo dos anos, o sistema foi
aprimorado por legislagdes e normas complementares, passando por algumas alteracdes
significativas, de modo que, paralelamente, se desenvolveu no Brasil a Correcdo Monetéria
Integral, sistematica caracterizada pela correcdo de todos os valores contidos nas
demonstracdes financeiras e apresentacdo desses valores em moeda de poder aquisitvo
constante.

Assim como observado nos estudos de Sarquis et al. (2020) e Refosco (2018), o impacto
de correcdo monetaria apurado possui valor substancial, especialmente quando se trata dos
efeitos no resultado liquido do periodo. Ainda que com a divergéncia entre as bases de
amostragens, seja no numero de empresas selecionadas ou no periodo estudado; em suma, as
pesquisas obtiveram resultados semelhantes.

Neste contexto, tracando um paralelo, em Sarquis et al. (2020) as variacdes apuradas
apos a correcdo sao tao elevadas que uma das empresas analisadas, a Biosev, apresentou uma
variacdo de 199% no periodo de 2010 a 2016, deixando de ter um prejuizo nominal para a
apuracdo de um lucro consideravel ap6s a correcdo. Em Refosco (2018), o autor apurou uma
variacdo de 220,05% nos resultado antes da apuracao do Imposto de Renda expressos pela Cia
Henring no ano de 2016. No presente estudo, a maior variacdo no resultado liquido apurado
entre as empresas selecionadas foi da BRF, a qual apresentou um percentual de 238% no ano
de 2021.

Evidenciando a similaridade das analises, a maioria dos resultados expressos possuem
um alto grau de distor¢do no resultado liquido, dadas as variacdes incorridas no Ativo Nao
Circulante e no Patrimdnio Liquido, resultando nos valores mensurados e definidos como
Ajuste de Correcdo Monetaria.

O presente trabalho reforca o argumento de Sarquis et al. (2020) referente ao impacto
ndo apenas na apuracéo do resultado do periodo, mas também na distribui¢do dos dividendos
ou Juros sobre o Capital Proprio, dado que os valores foram calculados utilizando percentuais
distorcidos, obtidos de demonstrac¢des financeiras ndo corrigidas monetariamente.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar o impacto da correcdo monetaria nas
demonstragdes contdbeis das empresas listadas na B3 e pertencentes ao subsetor “Alimentos
Processados” no segmento de “Carnes e Derivados”.

O estudo expressa que, por mais que o Brasil ndo apresente indices inflacionarios
exorbitantes, as varia¢fes apuradas possuem carater significativo e afetam diretamente questdes
inerentes as empresas. As afirmacdes concernente aos impactos estdo embasadas nas variacoes
obtidas nas empresas estudadas, as quais apresentaram resultados substanciais. No que diz
respeito ao impacto nos Lucros e Prejuizos Consolidados no periodo, apos a consideracdo dos
valores corrigidos expressos na conta de “Ajuste de Correcdo Monetdria”, a maior parte das
empresas apresentaram uma majoracdo em seus resultados, dado que o método reconhece as
variagoes do Ativo Nao Circulante como uma “receita”, e as variagdes no Patrimonio Liquido
como uma “despesa”. Com isso, assim como os resultados obtidos nos estudos relacionados, a
empresas apresentaram uma majoracao em seus resultados corrigidos: BRF +238%, JBS +30%
, Marfrig +9% e Minerva +87,5%. Em contrapartida aos resultados obtidos na maioria das
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empresas estudadas, duas empresas obtiveram uma minoragdo em seus resultados: Minupar -
76% e Excelsior -16,5%.

Ha alguns fatores que podem justificar tal diferenciacdo apurada entre as empresas. O
primeiro fator é a situacdo vulneravel econémica-financeira em que a Minupar se encontra,
possuindo o valor integral dos passivos superiores ao valor integral dos ativos, cujo impacto é
refletido no patriménio liquido tornando-o negativo. Logo, as variagdes monetarias apuradas
seguem as mesmas caracteristicas. O segundo fator é a possibilidade da empresa Excelsior ter
financiado a maior parte de seus ativos utilizando capital proprio e ndo de terceiros, como as
outras companhias do estudo. Outro ponto a ser destacado é o potencial impacto que os
resultados apresentados podem ter tido sobre a distribui¢éo de dividendos no periodo estudado,
como aponta Ambrozini (2006).

Assim, é possivel afirmar que as demonstracdes divulgadas pelas empresas possuem um
significativo grau de distorcdo oriundo da desconsideracdo dos efeitos inflacionarios no
ambiente em que estdo expostas. O comportamento inerente a esses efeitos e seus impactos
divergem consideravelmente com as diretrizes expressas no CPC 00 (2019), tornando-0s néo
fidedignos, fornecendo informacdes distorcidas para os stakholders das empresas e afetando
negativamente as tomadas de decisfes das companhias.

Como estudos futuros, sugere-se a aplicacdo do método de Correcdo Monetaria de
Balanco (CMB) em uma amostra maior, abrangendo mais periodos e, também, comparando
com outros paises para ampliar a discussao.
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