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RESUMO

Bifano, Rafael Palma. (2022). Impactos da nao aplicagao de correcio monetiria para empresas do setor de locagao
imobiliaria. (Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sio Paulo, SP, Brasil.

Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 42, as demonstragoes financeiras devem ser corrigidas
monetariamente, adotando-se o custo histérico corrigido em substituicdo ao custo historico
somente quando a taxa de inflagao acumulada em trés anos se aproxima de 100% ou excede esse
valor. O presente trabalho teve o objetivo de analisar os impactos da auséncia de corregao
monetaria nas demonstragoes contabeis de empresas do setor de locagao de imdveis, uma vez que
ele apresenta duas caracteristicas interessantes para essa finalidade, que relevantes ativos nao
monetarios e a possibilidade de que parte deles seja reconhecida contabilmente ao seu valor justo.
A amostra estudada contemplou 10 empresas desse subsegmento, listadas na B3, observadas ao
longo de 11 anos, totalizando 110 observagdes. A partir de tais dados, aplicaram-se procedimentos
de corregao nas demonstragoes, extraindo-se deles os indicadores ROA, ROE e LPA, corrigidos e
nao corrigidos. Eles foram submetidos a avaliagdes sob o prisma da estatistica descritiva ¢ a analise
de significancia das diferengas por meio do teste de Wilcoxon. Ademais, elaborou-se uma regressao
multipla em painel, utilizando, como variaveis, Lucro Liquido e Patrimonio Liquido, corrigidos e
nao corrigidos, além da variavel dummy correspondente ao fato de a companhia adotar ou nao o
reconhecimento das suas PPI ao valor justo. Observou-se que a aplicagdo da corre¢io monetaria
afetou significativamente todos os indicadores analisados, ainda que o indice de inflagao estivesse
inferior ao referencial do CPC 42. No mesmo sentido, verificou-se, por meio da regressio, que a
informag¢ao contabil corrigida tem maior capacidade de explicar o preco das empresas se
comparada a informagao nao corrigida, independente de elas adotarem ou nao a o reconhecimento
contabil das PPI ao seu valor justo. Apds avaliacio dos resultados, identificaram-se possiveis
decorréncias de cunho societario e tributario, sendo apresentadas recomendagdes para sanar os
efeitos negativos. Conclui-se, ao final, que, no ambito do setor estudado, a informagao contabil
corrigida ¢ mais relevante que a informacdao sem a referida corre¢ao. O trabalho apresenta
contribuig¢des tedricas para demonstrar a relevancia e materialidade da corre¢ao das demonstragoes
contabeis além de apresentar contribui¢es praticas por meio de propostas para a solugao de
distor¢Ges resultantes da auséncia da corre¢ao das demonstragoes no campo das relages societarias
e tributarias.

Palavras-chave: Correcao monetaria; Setor imobiliario; Propriedades para investimento; Valor
Justo; Empresas de locagao de imévelis.



ABSTRACT

Bifano, Rafael Palma. (2022). Impactos da nao aplicagio de correcio monetiria para empresas do setor de locagao
imobiliaria (Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

According to Technical Pronouncement CPC 42, the financial statements must be monetarily
restated, adopting the corrected historical cost in place of the historical cost only when the inflation
rate accumulated in three years approaches, or exceeds, 100%. The present work aimed to analyse
the impacts of the absence of monetary correction on the financial statements of companies in the
real estate leasing sector, since it has two interesting characteristics for this purpose, which are
relevant non-monetary assets and the possibility that part of them is recognized in the accounts at
their fair value. The sample studied included 10 companies of this sub-segment, listed in B3,
observed over 11 years, considering 110 observations. From such data correction procedures were
applied in the statements, extracting from them the indicators ROA, ROE and EPS, corrected and
uncorrected. They were submitted to evaluations under the prism of descriptive statistics and
analysis of the significance of differences using the Wilcoxon test. In addition, a multiple regression
panel was prepared, using as variables Net Income and Sharcholders' Equity, adjusted and
uncorrected, in addition to using the dummy variable corresponding to the company adopting or
not the recognition of its PPI at fair value. It is concluded that the application of monetary
correction significantly affected all the indicators analysed, even if the inflation index is lower than
the CPC 42 benchmark. companies' price compared to uncorrected information, regardless of
whether or not they adopt the accounting recognition of PPIs at their fair value. After evaluating
the results, possible consequences of a corporate and tax nature were identified, and
recommendations were presented to remedy the negative effects. It is concluded at the end that
the corrected accounting information is more relevant than information without the
aforementioned correction, within the scope of the studied sector. The work brings theoretical
contributions to demonstrate the relevance and materiality of the financial statement’s restatement
in addition to presenting practical contributions through proposals for the solution of distortions
resulting from the lack of the restatement in corporate and tax relations.

Keywords: Monetary correction; Real estate sector; Investment properties; Fair value; Realty
companies
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacdo do tema

Por defini¢ao da propria norma contabil (CPC 00 (R2)), a contabilidade é uma técnica de
registros cujo objetivo consiste em produzir relatorios tteis aos seus usuarios. As informagdes em
questdo versam sobre a situagdo economica e patrimonial de determinada entidade, de forma que
envolvem a divulgacao de aspectos de natureza quantitativa, aferidos por meio de métodos e
critérios, que sao, em ultima instancia, expressos em unidades monetarias. Ocorre que, a depender
dos critérios eleitos, a expressiao contabil de uma informac¢ao pode se mostrar menos util. Isso se
deve ao fato de que a moeda, de per si, ¢ apenas mais um ativo e, por conseguinte, o seu valor de
negocia¢ao nao é uma constante e sofre variagdes ao longo do tempo.

Historicamente, o conceito de unidade monetaria é bastante antigo. Em linhas gerais, trata-
se de uma mercadoria-padrao, de uso generalizado, utilizada como referéncia para trocas. Muitas
mercadorias ocuparam essa posi¢dao ao longo da historia, tais como graos, animais e metais, sendo
que, em muitas ocasioes, a moeda que circulava era um titulo representativo desses bens. Por vezes,
no caso dos metais, o proprio metal pelo qual a moeda era cunhada. Com o surgimento dos bancos
centrais, o papel-moeda passou a ser a forma dominante de circulagao de recursos, lastreado com
um correspondente deposito de metais no banco central emissor da moeda (Harari, 2019, pp.185-195).

No inicio da década de 1970, foi abolido o padrio de conversio entre moedas e metais, e
o dinheiro corrente passou a corresponder a promessa de um banco central entregar aquela unidade
monetaria ao detentor da moeda. Dito de outro modo, o lastro das moedas passou a ser o crédito,
com a crenga na capacidade de determinado banco central honrar seus compromissos.

Feitas tais considerag¢oes, pode-se inferir que a moeda apresenta, na atualidade, a mesma
solidez do governo que a emite; logo, o nivel de crédito do seu emissor tem uma profunda
interferéncia no seu valor relativo. Um governo austero tem maior credibilidade como emissor de
moedas, diante de um governo de baixa transparéncia, que mostre certo grau de descontrole fiscal.
O Brasil é ranqueado como uma dessas ultimas economias. Mais especificamente, o grau de risco
avaliado para os titulos emitidos pelo nosso pais, segundo a Standard & Poor’s é “BB-" (Standard
& Poor’s, 2022), de forma que o nivel de credibilidade da nossa moeda também pode ser tido como
um “BB-”, o que, por ser um grau de risco mais elevado se comprado a outras economias, lhe
confere maior grau de volatilidade, se comparado a outras.

Outra caracteristica da moeda lastreada em crédito é que nio existe um valor intrinseco do
dinheiro, nao sendo possivel utiliza-lo, como poderia ocorrer no caso de moedas cunhadas em
metais valiosos. Tampouco ha garantia de resgate de um bem fisico, como poderia ser o caso das
moedas lastreadas em graos. Em suma, a nossa moeda tem como unica e exclusiva finalidade a de
se prestar a ser indexador de valor para bens e servicos. Nesse sentido, se uma pessoa estocar uma
grande quantidade de dinheiro, nio tera a sua sobrevivéncia assegurada, salvo se localizar outra que
tenha a disposi¢ao de converté-lo em bens e servicos.

Quando essas duas pessoas se encontram, ocorre uma transagao monetaria, sendo que o
detentor da moeda entrega uma quantia ao proprietario da mercadoria ou prestador de servigo,
obtendo, para si, 0 bem ou servico desejado. Essa transacao nao deixa de obedecer a regra basica
de mercado da oferta e da procura. Se houver maior desejo por dinheiro do que por mercadorias e
servicos, havera uma valorizacao da moeda; do contrario, verifica-se a sua desvalorizacio.

Quando a desvalorizacdo da moeda se da de forma generalizada, ou seja, quando mais
valorizados estao os bens e servicos, observa-se o fendmeno da inflacao. Segundo Feitosa (2002),
ela consiste no aumento generalizado dos precos de bens e servigos, resultando na diminui¢ao do
poder de compra dos consumidores. Esse fendmeno, de acordo com Franco (20006), decorre da
valorizacdo dos bens e servigos perante uma determinada moeda. Em sintese, a inflagio é um
fenémeno pelo qual uma determinada moeda passa a valer menos do que os bens pelos quais pode
ser trocada.
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O Brasil é um pais tradicionalmente inflacionario (Gasparetto, 2013). Somente nos tltimos
3 anos, experimenta-se uma variacio do IPCA superior a 22%, ou seja, vivencia-se uma
deterioracdo de quase um quinto do poder de compra de nossa moeda. Esse efeito econémico
pode ter um profundo reflexo na interpretacio de informacSes contabeis, uma vez que ela se da
por meio da utilizagao de unidades monetarias.

E bem documentado que o fenémeno da inflagio é capaz de provocar efeitos bastante
negativos para as economias dos paises, como se verificou no caso da Argentina, do Brasil, de
Israel, do México e da Ruassia (Matos et al., 2013). No ambito brasileiro, no passado, quando tais
efeitos eram ainda mais significativos, criou-se a corre¢ao monetaria de balangos, com vistas a
enriquecer o poder informativo das demonstragdoes contabeis e adequadamente mensurar a
performance da entidade que reportava (Souza, 2016). No ano de 1995, com o advento da Lei
9.249/95, parte do chamado “Plano Real”, foi extinta a correcio monetaria de balancos (CMB),
passando os efeitos inflacionarios a serem simplesmente incorporados ao patrimonio das empresas
por via indireta, na medida em que verificassem as suas receitas e despesas, ja gravadas por efeitos
de deterioracao da moeda. Nas receitas, esses efeitos passaram a ser refletidos como altas de precos
e, nas despesas, como incrementos de custos e como as despesas propriamente.

Todavia, eles comecaram a ser vistos de maneira aglutinada; em outras palavras, foi mais
possivel diferenciar se uma empresa conseguiu um aumento de receitas por conta de uma nova
estratégia ou por simplesmente ajustar os seus pre¢os com base na inflagio. O mesmo pode ser
dito sobre os custos e as despesas, que podem ter sofrido acréscimos reais por circunstancias
mercadoldgicas, tais como a reducao na oferta de um insumo, ou pelo proprio lucro. Esse tema
ganha ainda mais envergadura ao se considerar que, para as entidades que tém maior volume de
ativos ndo monetarios, a utilizagdo das mensuracoes com base no custo histérico menos a
depreciacdo resulta em desatualizar ainda mais as suas informagdes de natureza patrimonial,
reduzindo o poder informativo das pegas contabeis (Pedreira & Cruz, 1979).

Em termos de normatizagio internacional, desde o final da década de 1980, a TAS 29 —
Financial Reporting in Hyperflationary Economies (relato financeiro em economias hiperinflacionarias),
estabeleceu parametros para a elaboracio de relatérios contabeis de entidades situadas em
economias ditas hiperinflacionarias. Assim, ela fornecia diversos critérios para balizar a
identificagao de uma situacao de hiperinflagao, tais como: se a inflagio de certo pais aproxima-se
de 100% ou excede esse percentual num periodo de trés anos, entende-se que, quando tal
magnitude ¢ atingida, ha reflexos nas demonstragoes contabeis (Matos et al., 2013).

A TAS 29 somente foi aprovada pelo CPC, por meio do Pronunciamento CPC 42 —
Contabilidade em Economia Inflacionaria, em dezembro de 2018. Segundo Souza (2019), a demora
por parte do CPC para incorporar a norma internacional se deveu, em grande parte, ao
entendimento de que ndo seria cabivel a sua aplicacio ante os baixos niveis de inflagao
experimentados no Brasil, além da circunstancia de que o CPC havia pleiteado alteracGes na norma
perante o IASB, nio obstante o CPC 42, em sua redacio final, estd em plena consonancia com a
IAS 29 (Relvas, Bertholini & Segato, 2011). Nessa toada, ressalte-se que, embora o Brasil nao tenha
atingido o parametro internacional, o CPC expressou, perante o IASB, a preocupag¢ao com esse
tema, manifestando-se no sentido de que “a experiéncia passada no Brasil revela que uma inflagao
em um nivel muito menor (por exemplo, de 3% a 5% ao ano) produz impacto significativo no
retorno do investimento, na posi¢ao financeira e na performance de uma entidade” (Torres, 2011).
Segundo Goldschmidt e Yaron (1991), a demonstragao contabil sem o adequado reflexo dos efeitos
inflacionarios deixa de reportar, de forma adequada, tanto a posi¢do financeira, quanto o
desempenho das entidades, podendo torna-las enganosas.

Mesmo com indices menores e considerando que a inflagiao tem seu impacto exponencial,
Franco (20006) assinala que a distor¢ao causada nas demonstragoes contabeis, devido ao efeito da
inflagdo, ¢ indiscutivelmente perturbadora, particularmente quando se procede a analise dessas
demonstragoes, pois deixam de representar a realidade patrimonial das companhias. Melo et
al. (2012) refor¢cam o equivoco do normatizador para o percentual estabelecido.
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A preocupagao do CPC com uma abordagem mais superficial do tema da inflagdo pode ser
fundamentada com base na experiéncia da contabilidade brasileira, dado que o Brasil vivenciou
diversos perfodos inflacionarios, com indices anuais que chegaram a beirar os 2.500% (Junqueira
et al., 2019), ou seja, uma soma de Cr$ 1.000.000,00 em janeiro de 1993 valeria algo em torno de
Cr$ 40.000,00 em dezembro do mesmo ano. Um fenémeno como esse representa um enorme
desafio para o usuario de uma demonstragio contabil, uma vez que todos os seus ativos nao
monetarios tendem a manter o seu valor, pois sao bens, em relagdo a moeda (Pedreira & Cruz, 1979).

Apesar de, nos dltimos anos, o tema da inflagao ter sido, em certa medida, menos relevante,
dada certa estabiliza¢do da economia brasileira, ¢ certo que, no momento de conclusio do presente
estudo, ele se tornou novamente uma preocupagdo de importancia nacional, sendo tratado
diariamente pelos periédicos e demais meios de comunicagao brasileiros. Esse fato, por si s6, revela
as distor¢Oes que podem vir a ser experimentadas pelos usuarios da contabilidade, ndo somente em
investimentos e avaliagdes da performance das empresas, mas também nas respectivas esferas
pessoais. Isso mostra a necessidade atual do estudo da corre¢do monetaria para as mais diversas
finalidades.

Ha ampla pesquisa envolvendo as decorréncias da auséncia de CMB para a qualidade de
informagao contabil (Junqueira et al,, 2019). Desse modo, tem-se amplamente discutido e
demonstrado que a utilizagdo da técnica da CMB na elaboragdo de demonstragoes contabeis
contribui positivamente para o seu conteido informativo e confere maior comparabilidade as
informagoes divulgadas.

O processo de interpretagao das demonstragoes financeiras se constitui uma atividade de
grande complexidade, muito ampliada pela existéncia da inflacao, principalmente quando ela atinge
niveis elevados (Szuster & Monteiro, 1989). Nesse contexto, ¢ de se notar que o Grupo Latino
Americano de Normas de Informacdo Financeira (Glenif) solicitou ao IASB tanto a retirada da
referéncia aos 100%, quanto a possibilidade de se corrigirem os balangos, caso os usuarios das
informagoes financeiras “considerem que a perda do poder de compra de uma moeda foi relevante
durante determinado periodo” (Torres, 2011), isto é, dando-se énfase a uma interpretacao da IAS
29 conforme o contexto economico da entidade que reporta, em vez de pauta-la apenas pelo que
se denomina “hiperinflagiao”.

Em estudo realizado por Oliveira et al. (2007), constatou-se que, mesmo em um ambiente
de inflacao baixa, ¢ possivel verificar distor¢oes irreparaveis as informagoes prestadas aos usuarios,
0 que se agrava com o passar do tempo. A pesquisa conclui que, em um perfodo de onze anos, o
efeito é de 143%, quando comparado o imobilizado liquido corrigido em relagdao ao original, ou
seja, a informagao sobre tais bens, por serem ativos nao monetarios, deixou de refletir a realidade.

Um dos setores econdmicos que apresenta maior volume de ativos nao monetarios ¢ o
setor de locacido de iméveis. Ademais, o setor imobiliario, como um todo, é bastante relevante na
economia brasileira. Segundo dados da Associa¢ao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario
e Poupanca (ABECIP, 2021), em junho de 2021, R$ 789 bilhdes estavam aplicados em cadernetas
de poupanca, cujo objetivo ¢é a geracao de crédito imobiliario. Além disso, de acordo com dados
da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, em maio de 2022,
havia um total de R$ 224 bilhées investidos em Fundos de Investimento Imobiliario (AMBIMA,
2022).

Fazem parte desse setor empresas cujo objeto é investir em imoveis, buscando a geragio
de rendas por meio de locagao e pela valorizagao do capital investido. Outro aspecto que também
as torna de interesse para este estudo ¢ aplicar-se a elas a diretiva contabil trazida pelo
Pronunciamento Técnico 28 do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC 28). Ele determina
a maneira pela qual os bens iméveis, mantidos para geracao de renda por meio de locagdo ou para
valorizacdo de capital, as chamadas propriedades para investimentos (PPI), devem ser
reconhecidos, mensurados e avaliados nas demonstragoes contabeis da entidade que os detém.
Nesse contexto, o item 32 do CPC 28 autoriza que a informagao sobre o valor justo das PPI seja
reconhecida na contabilidade ou apenas divulgada em nota explicativa, por parte das entidades que
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optarem pelo critério do custo menos depreciagao.

Caso se decidisse avaliar as PPI por seu valor justo, poder-se-ia afirmar que os reflexos
inflacionarios ja estariam colhidos nas demonstra¢oes contabeis, por meio da simples atualiza¢ao
do valor justo dos ativos. No entanto, dado que o item 35 desse mesmo pronunciamento determina
que os ganhos ou perdas decorrentes de alteraces desse valor devem ser computados no resultado
do exercicio em que ocorrerem, mas nao preconiza que o capital investido para a sua obtengao, em
sentido /atu, seja também avaliado ao valor justo, é possivel haver uma distor¢ao no préprio lucro
reportado nas demonstra¢oes contabeis. Nesse sentido, uma vez que o resultado do exercicio de
uma entidade ¢ uma medi¢do da sua performance, o reconhecimento desse efeito poderia revelar
com mais precisao, para o usuario da demonstragao contabil, se o capital empregado em imoéveis
apresentou rentabilidade.

Nesse contexto, mesmo com a avalia¢io do valor justo dos ativos nao-monetarios, parece
plausivel afirmar que a auséncia de reflexo apropriado dos efeitos inflacionarios tem a capacidade
de distorcer a percepgao dos usuarios da contabilidade, apresentando, como resultado de operagao,
o que nao se qualificaria, em sentido estrito, como tal.

1.2 Questao de pesquisa

Tendo em vista que a IAS 29 apresenta, como referencial quantitativo, uma taxa de inflagao
superior a 100% em um periodo de 3 anos, entende-se que nao se considera inflacionaria uma
economia cujos indices, muito embora elevados, nao atinjam esse patamar. Nesse contexto, emerge
a questao: Qual ¢ o impacto e a relevancia da corre¢io monetaria de balangos para as empresas
brasileiras do segmento de locagdao de iméveis listadas na B3?

1.3 Objetivo geral

O presente trabalho tem por objetivo investigar se, em um ambiente inflacionario, mesmo
que nao se atingisse o patamar quantitativo da IAS 29, existiria distor¢ao entre as informagoes
apresentadas nos relatérios contabeis de entidades que tém parte relevante dos seus ativos de
natureza nao monetaria, no caso, companhias abertas que atuam no segmento de locacio de
imoveis, ainda que parte delas possa mensurar as PPI ao seu valor justo. Ademais, verificado
impacto relevante no estudo, busca-se elaborar propostas que viabilizem a minimizagdo de tal
impacto.

1.4 Justificativa

Dada a relevancia econémica do setor e do aspecto estudados, a pesquisa se justifica na
medida em que uma ampla gama de agentes economicos baseia suas decisOes cotidianas nas
informagdes contabeis divulgadas pelas entidades em questdo. Dessa maneira, uma melhoria na sua
apresentacao, no que se refere aos efeitos inflacionarios, tem o condao de tornar mais precisa a
mensuracao de diversos indicadores, bem como de reduzir a assimetria informativa entre os
investidores e os agentes internos das entidades que reportam informagoes.

1.5 Contribuigées esperadas

Essa pesquisa visa contribuir para o debate sobre a aplica¢ao de procedimentos previstos
pelo CPC 42, mesmo que os indices de inflagao nao atinjam niveis que os caracterizem como
hiperinflacionarios, possivelmente subsidiando o aprofundamento das discussoes acerca do tema,
inclusive, com vistas a contribuir com o GLENIF para as suas discussées com o IASB.

Além disso, espera-se contribuir com recomendagdes para os Orgaos reguladores
brasileiros, no sentido de que estimulem a divulgacao de informagSes sobre efeitos inflacionarios,
ainda que por meio do uso de notas explicativas.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Propésito das demonstragdes contabeis

Segundo o CPC 00 (R2), OB1 e OB2, o objetivo da elaboragio e divulga¢ao do relatério
contabil-financeiro de propdsito geral é fornecer a uma ampla gama de usudrios externos
informacoes uteis a tomada de decisdes sobre investimentos ou concessdo de créditos. Tendo em
vista que o publico-alvo do relatério é o usuario externo, ha uma série de rigores que devem ser
observados na sua elaboragao, sobretudo no que diz respeito a qualidade da informagao prestada,
visando a representacao fidedigna da posi¢ao patrimonial e financeira da entidade que reporta, bem
como a reducio da assimetria informacional entre o administrador e o investidor.

Nesse sentido, o CPC 00 (R2) elucida que a informacao contabil deve: (i) ser relevante; (ii)
representar fidedignamente os fenémenos econémicos envolvidos; (iii) apresentar comparabilidade
em relacio as demonstragdes de outras entidades ou em relagdo a outros periodos; (iv) ser
verificavel; (v) ser tempestiva e (vi) apresentar compreensibilidade. A seguir comenta-se cada um
desses atributos.

2.1.1 Relevincia da Informagao Contabil

Segundo o CPC 00 (R2), item 2.6, ¢ relevante a informacao que seja capaz de influenciar a
tomada de decisao por parte de um usuario da demonstragio contabil, que pode ter caracteristica
preditiva ou confirmatéria. Do ponto de vista linguistico, o termo “relevante” tem como um dos
seus significados “importante”, que, por sua vez, deriva de “in” (para dentro) e “portare” (carregar).
Assim, pode-se depreender que o sentido légico do termo “informacao relevante” é informacao
capaz de transportar conteudo. No ambito contabil, ¢ possivel circunscrever tal conteido ao
escopo da demonstracio contabil, sendo esta ultima, portanto, uma informagdo capaz de
transportar conhecimento, em sentido amplo, sobre a situagdo econdmica, financeira e patrimonial
de uma entidade. Hendriksen ¢ Van Breda (1999) definem informacao relevante como aquela
pertinente e capaz de afetar metas, compreensao e decisoes. Por sua vez, Iudicibus (2009) trata por
relevante a informagao que seja material.

Independentemente do referencial adotado, se determinada informagao nao for apta a
cumprir o seu papel, qual seja, a transmissao de conhecimento sobre a situagdo econdmica,
financeira e patrimonial da entidade, ela nao sera relevante. Por conseguinte, ndo se prestara a
auxiliar os usuarios na tomada das suas decisoes.

Conforme o CPC 00 (R2), as informagbes tém carater preditivo quando sio capazes de
evidenciar dados com base nos quais os usuarios podem estimar resultados e eventos futuros. Em
contrapartida, as de carater confirmatorio sao capazes de fornecer dados que permitam avaliar o
grau de precisao com o qual informag¢oes passadas tenham sido apresentadas em demonstrativos
contabeis. Um exemplo de informagao preditiva sio as provisoes para riscos (Pronunciamento
Técnico CPC 25), que transmitem o conhecimento sobre uma possivel — mas nao certa — saida de
caixa para fazer frente a um evento negativo, permitindo a um investidor optar por cotrer 0s riScos
ou nao. Por sua vez, uma vez que a informacao confirmatoria tem como esséncia ser pretérita, um
bom exemplo é o proprio lucro do exercicio, que revela o resultado econdémico atingido em um
determinado periodo, permitindo ao usuario fazer julgamento sobre a performance da entidade.

Em suma, se determinada informacio ndo for relevante, dentro dos parimetros
apresentados, ela sequer se qualificara como informacao contabil e nio deve ser divulgada nos
demonstrativos contabeis. De igual maneira, fica subentendido que nenhuma informagao
econdmica, financeira ou patrimonial da entidade, que seja capaz de influenciar a tomada de
decisbes por parte dos usuarios da contabilidade, deve deixar de ser divulgada.

No ambito do debate sobre a demonstragiao de efeitos inflacionarios, Silva E. P. (2019)
concluiu que a apresentagao de informagao sobre o custo histérico, em demonstragdes contabeis,
sem a sua adequada corre¢ao monetaria, tem o efeito de perda de relevancia, ou seja, torna-se
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desimportante para o usuario da demonstragao contabil.
2.1.1.1 A Materialidade

Um aspecto intrinseco a relevancia da informagdao é a sua materialidade. Para que
determinado dado seja tido como relevante, deve ser primeiramente material, ou seja, a sua
magnitude deve se mostrar capaz de influenciar os usuarios na tomada de decisdes (CPC 00 (R2)).

Nao ha um critério especifico para que se determine se uma informagao é ou nao material
(Camargo & Alberton, 20106), muito embora diversas técnicas possam ser utilizadas para buscar
definir se determinada magnitude é ou nao capaz de influenciar os usuarios das demonstragdes
contabeis. Castro et al. (2019) identificaram que informagdes que representam montante supetior
a 1% da receita bruta ja sio capazes de modificar a interpretagdo dos usuarios. Desse modo,
evidencia-se que poucas informacbes podem ser consideradas irrelevantes em razio da sua
materialidade, visto que normalmente se referem a montantes superiores a esse percentual.

2.1.2 Representagao Fidedigna

A exigéncia de que a informacao contabil seja fidedigna significa simplesmente que devem
ser dignas de confianga. Nos termos do CPC 00 (R2), item 2.13, esse conceito é resumido em trés
atributos, quais sejam, completa, neutra e isenta de erros, sendo assim capazes de espelhar a
realidade economica e financeira pretendida.

Quando se exige que a informagao seja completa, determina-se que se fornega ao usuario
dados suficientes para que possa ter plena compreensao do fenomeno retratado, quer por meio de
numeros e tabelas, quer por meio de notas explicativas. Ja no que se refere a neutralidade, exige-se
que as informagoes sejam isentas de viés, buscando nao influenciar tendenciosamente a tomada de
decisdo dos usuarios da contabilidade. Todavia, segundo a norma contabil, a neutralidade deve ser
apoiada pelo exercicio da prudéncia, isto ¢, as receitas e os ativos nao podem ser superavaliados,
tampouco podem ser subavaliados os passivos e as despesas. Nesse contexto, dita o subjetivismo
responsavel (Iudicibus, 1998) que o contador, como qualquer pessoa, é intérprete de fatos e deve
valer-se de responsabilidade ao eleger a maneira pela qual divulga esses fatos por meio das pegas
contabeis. Por fim, no que se refere a informagao ser isenta de erros, significa que ela deve ser
apresentada aos usuarios com tanta precisio quanto possivel.

2.1.3 Comparabilidade das Demonstragées Contibeis

Com vistas a permitir que os usuarios das demonstragdes contabeis fagam as suas escolhas
e avaliagdes de maneira segura, é essencial que seja possivel comparar as informagoes apresentadas
de uma determinada entidade com informagdes semelhantes apresentadas por outra entidade, ou
mesmo em relacdo as informacdes apresentadas pela mesma entidade, para outro periodo. O CPC
00 (R2) enfatiza a importancia de analises comparativas, tais quais o lucro de determinado trimestre
confrontado com o lucro do trimestre anterior, como forma de inferéncia de dados valiosos.

Um dos grandes motes por tras da harmonizagao internacional das praticas contabeis, tal
qual a proposta pelo FASB, foi aumentar a comparabilidade das demonstracdes financeiras entre
os diversos paises que reportam informagao (Kang, 2012). Esse objetivo, segundo Yip e Young
(2012), fo1 atendido apds a adogao das normas internacionais.

Bastos (2020) estudou efeitos da comparabilidade de informacSes contabeis quando da
adogdo do CPC 19 (R2) e verificou ter havido importantes efeitos na capacidade dos usuarios de
interpretar as informagdes. E inegavel que demonstragdes contabeis mais comparaveis tém a sua
compreensao facilitada e podem até mesmo aumentar a liquidez do mercado de capitais e reduzir
os custos de capital (Ribeiro & Braunbeck, 2017).

No ambito do presente trabalho é de se comentar que a auséncia de esclarecimento sobre
o componente inflacionario impactando os negdcios da empresa pode vir a distorcer, de maneira
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importante, a comparabilidade de suas proprias demonstracdes financeiras ao longo do tempo. Em
verdade, trata-se de fenomeno ja verificado como concreto por pesquisas empiricas (Souza, 2016).

2.1.4 Verificabilidade das informagées contibeis

O atributo da verificabilidade das informagdes contabeis ¢ tratado pelo item 2.30 e
seguintes do CPC 00 (R2), em que se consigna o seguinte parametro: “Capacidade de verifica¢ao
significa que diferentes observadores bem-informados e independentes podem chegar ao
consenso, embora nao a acordo necessariamente completo, de que a representagao especifica é
representac¢ao fidedigna”. De maneira sumaria, isso significa fornecer aos usuarios dados suficientes
para que consigam extrair de per si as informacoes que constem dos relatérios contabeis.

Para tanto, devem ser apresentadas premissas e explicagdes suficientes para que tais
conclusdes sejam tomadas. Segundo Coelho e Lima (2009), a falta de verificabilidade é capaz de
exacerbar a assimetria informacional, prejudicando a adequada interpretacio dos dados por parte
dos usuarios da contabilidade. Dado que um dos grandes objetivos dos relatorios contabeis é
reduzir a assimetria, se a informacdo apresentada niao for apropriadamente verificavel, havera
comprometimento da prépria finalidade da demonstragao contabil.

2.1.5 Tempestividade

Considerando que objetivo do relatério contabil é fornecer informagdes uteis, o atributo
da tempestividade reflete o aspecto temporal da informagao, ou seja, a comunicacao deve se dar
em tempo habil para permitir a resposta adequada por parte do usuario. Isso significa que a
apresentacao das informacgoes deve considerar o dado mais recente disponivel com relagio ao
fenbmeno econdmico apresentado. Partindo dessa premissa, ao tratar do tema da corre¢ao
monetaria, é inegavel que a sua auséncia, mesmo nas situagdes em que haja autorizagio ou
determinagao expressa para a utilizagio do custo de aquisi¢io menos a depreciagao, resulta por
fornecer dados menos atuais.

A defasagem decorrente de tal situagdo pode distorcer as percepgoes dos usuarios da
contabilidade, levando-os a conclusées incorretas. Exemplo simples pode ser verificado na situagao
em que uma empresa aliena um bem do seu ativo imobilizado (mensurado ao custo menos
depreciacio), verificando um ganho em resultado. A depender do lapso temporal envolvido, boa
parte desse ganho possivelmente resulta da desvalorizacio da moeda funcional utilizada no
reconhecimento inicial, ou seja, chama-se de receita o que nao o é e mede-se, como rentabilidade,
o que poderia, inclusive, ser um prejuizo, caso o valor de venda nio seja suficiente para repor a
perda inflacionaria.

Portanto, no ambito do presente trabalho, o aspecto da tempestividade é elemento
importante, ja que nao se propoe nada diverso de avaliar os efeitos da auséncia de reconhecimento
claro da desvalorizagao do dinheiro no tempo.

2.1.6 Informagio compreensivel

O atributo da compreensibilidade diz respeito a capacidade de a demonstragao contabil
transmitir informagdes de maneira efetiva e que possam ser interpretadas por um usuario com
razoavel conhecimento das atividades da entidade. Logo, os fenémenos econémicos devem ser
apresentados de maneira que a sua compreensao seja facilitada, evitando interpretagdes dubias ou
tendenciosas.

Ressalte-se que esse atributo, em certa medida, é a conjugacao dos demais, visto que a
interpretacao do usuario é o objetivo final do processo de comunicagao, que se da por meio das
pecas contabeis. Assim sendo, quanto mais claros e precisos forem os dados apresentados nos
relatorios contabeis, melhor sera a sua compreensao, resultando em melhores decisoes e menos
assimetria informacional.
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2.2 Elementos das demonstragdes contabeis e suas formas de mensuragiao

As demonstragoes contabeis sio compostas de seis elementos, conforme determina o
Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1) (CPC 26 (R1)): (i) ativos; (ii) passivos; (iii) patrimonio
liquido; (iv) receitas e despesas; (v) alteragdes do capital préprio e (vi) fluxos de caixa. Eles sao
usados para organizar registros ¢ nomear cada movimento realizado pela empresa (Paula, 2013).
Complementam a compreensio do usuario a todos esses elementos, as notas explicativas (CPC 26
RD).

Nos termos da Lei 6.404/76, os elementos da informac¢io contdbil sdo apresentados em
pecas especificas, a saber: (i) balan¢o patrimonial; (ii) demonstragao dos lucros e prejuizos
acumulados; (iif) demonstracao do resultado do exercicio; (iv) demonstragao dos fluxos de caixa e
(v) demonstragao do valor adicionado. Para fins do presente trabalho, serdao apenas objeto de
comentarios os elementos constantes das pecas (i) e (iii), pois ¢ nelas que se poderiam verificar
maiores impactos por defasagem dos custos histéricos perante os valores corrigidos pela inflagao,
uma vez que, na primeira, estdo o ativo, passivo e o patrimonio liquido e, na terceira, receitas e
despesas (Santos L. E., 2009).

Os ativos incluem contas que registram os ativos, créditos e direitos que compdem 0s ativos
de uma empresa. Exemplos de ativos sio commodities como estoques, maquinas, equipamentos €
prédios, bem como contas de ativos financeiros como investimentos e contas a receber (Rodrigues,
2015). Trata-se de recursos controlados pela entidade como resultado de eventos passados, com
potencial de produzir beneficios econémicos que fluam para a ela (CPC 00 (R2)).

Os passivos incluem as obrigacoes da entidade que reporta e suas obrigagdes para com
terceiros. Exemplos de passivos sdo empréstimos, obrigacoes financeiras e sociais (Martini, 2013).
Nos termos do CPC 00 (R2), um passivo é uma obrigacdo presente de transferir um recurso
econdémico em momento futuro, como resultado de eventos pretéritos.

O patrimonio liquido é correspondente a diferenca residual resultante da dedugao dos
passivos do total dos ativos (CPC 00 (R2)). Nele sao refletidas as contribui¢oes dos acionistas, o
desempenho anual (lucro ou prejuizo) e reservas para destinacio de lucros (reserva de lucros).
Também sao registradas no patrimonio liquido as reservas para manutengao de capital (reserva de
capital) (Martini, 2013).

Por sua vez, as receitas e despesas sdo os elementos nio decorrentes de contribui¢ées de
s6cios ou distribuicoes a eles que promovem modificagoes no patrimonio liquido. Apresentam-se
em duas pegas contabeis, a saber: a demonstracao do resultado e a demonstra¢ao do resultado
abrangente. A diferenca entre elas ¢ que a segunda mostra movimentacdes patrimoniais que nao
decorrem da contribuigdao de sécios, mas que tampouco podem ser classificadas como resultado
do perfodo corrente, a exemplo daquelas que dependem de condigoes especificas para serem
computadas no resultado corrente.

No que diz respeito a demonstragao do resultado do exercicio (DRE), os seus elementos
sao as receitas e as despesas.

Nos termos do item 4.68 do CPC 00 (R2), as receitas sio a contrapartida e refletem
aumentos nos ativos ou reducbes nos passivos, nao provenientes de contribui¢des dos
proprietarios da entidade. Dessa maneira, depreende-se que se classifica como receitas uma série
de fenéomenos econoémicos que podem ir desde a venda de uma mercadoria a, até mesmo, um
ingresso financeiro decorrente de aplicagoes de capital por parte da propria entidade que reporta
(Paula, 2013). Em oposicao as receitas encontram-se as despesas, que registram as contrapartidas
decorrentes de reducbes nos ativos ou acréscimos nos passivos (CPC 00 (R2)), podendo ter como
origem desde a simples assuncdo de obrigacdes para com terceiros, exemplificativamente,
fornecedores, a, até mesmo, perdas por eventos da natureza, como enchentes.

A conjugacao das despesas com as receitas ¢ um dos principais elementos que permite
inferir se a administra¢ao de uma empresa desempenhou adequadamente o seu papel como agente
dos acionistas. Nesse contexto, no ambito da Teoria Contratual da Firma, é possivel distinguir duas
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tiguras atuantes: o principal, acionistas detentores do capital, e o agente, administrador, que conduz
os negocios. Segundo Santos J.G.C. et al. (2015), as teorias envolvendo tal relagdo sio a base para
todo o arcabouco tedérico da contabilidade.

No ambito da mensura¢ao de desempenho, ¢é relevante considerar o conteudo que consta
do item 7.16 do CPC 00 (R2), transcrito a seguit:

7.16 A demonstra¢io do resultado é a fonte principal de informag¢Ses sobre o desempenho
financeiro da entidade para o periodo de relatério. Essa demonstragdo contém um total para o
resultado (lucro ou prejuizo) que fornece uma representacio altamente resumida do desempenho
financeiro da entidade para o periodo. Muitos usudrios das demonstra¢des contdbeis incorporam
esse total em sua analise como ponto de partida para essa analise ou como o principal indicador do
desempenho financeiro da entidade para o perfodo. Nao obstante, compreender o desempenho
financeiro da entidade para o periodo requer a analise de todas as receitas e despesas reconhecidas
— inclusive as receitas e despesas incluidas na demonstracio do resultado abrangente —, bem como
a analise de outras informacdes incluidas nas demonstragdes contibeis (Conselho Federal de
Contabilidade, 2018).

Depreende-se, portanto, que o principal indicador de performance na estrutura da
contabilidade resulta do confronto entre receitas e despesas. Boaventura, Silva e Mello (2012)
exploraram a influéncia de indicadores sociais na avaliagdo da performance de entidades,
verificando que o crescimento de sua importancia. Assim, é de se notar que, em dezembro de 2021,
por meio da Resolu¢io CVM n° 59/21, a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) passou a
determinar que as companhias abertas divulguem, em seus formularios de referéncia, indicadores
ambientais, sociais e de governanca (ESG). Todavia, o resultado economico ainda é a principal
métrica para se fazerem avaliagdes de desempenho, sobretudo quando se esta no ambito da relagao
entre acionista e administrado. Dessa maneira, fica patente que a qualidade da informagao divulgada
acerca da formacao do resultado contabil deve ser a mais elevada possivel, observados, com rigor,
os atributos anteriormente comentados.

2.2.1 Bases de mensuragao contabil

O CPC 00 (R2) aborda de maneira extensiva o tema das bases de mensuracio, dedicando
todo o seu capitulo 6 a tal finalidade. Nele, relacionam-se possiveis bases de mensuragao contabil,
que devem ser selecionadas conforme se mostrem mais ou menos adequadas a espelhar
determinada informagao. Sao elas: (i) custo historico, (if) custo corrente, (iii) valor em uso e (iv)
valor justo. E de se notar que, nas duas primeiras, o referencial ¢ o valor de entrada dos ativos e
passivos e, nas duas dltimas, os seus valores de saida (Santos L. E., 2009). Contudo, o CPC 00 (R2)
as segrega em dois grupos diferentes: a primeira consiste em um grupo unico, denominado custo
histérico; as demais formam um segundo grupo, designado como valor atual.

O valor de entrada de um ativo, que também corresponde ao seu custo historico, é o valor
pelo qual ele primeiramente ingressa na demonstragao contabil, representando o montante de
contraprestagao dado na aquisi¢ao de determinado ativo, bem como a contraprestagdao incorrida
na assun¢ao de determinado passivo (CPC 00 (R2)). Ele tem como caracteristica mostrar um dado
de alta verificabilidade (Nunes, 2019), apenas se observando a transac¢ao da qual se origina o ativo
ou passivo. Entretanto, tende a perder a sua relevancia com o passar do tempo (Pedreira & Cruz,
1979, Fernandes, 1998 e Ageu & Firmino, 2014).

Adentrando na esfera das bases de mensuragao do grupo valor atual, a mensuragdo com
base no custo corrente é mais utilizada para fins gerenciais (Silva E. P.; 2019) e consiste em
mensurar um determinado ativo ou passivo pelo montante em que poderiam ser adquiridos ou
assumidos na data de elaboracao da demonstracao contabil. Em suma, trata-se de avaliacao de um
bem pelo seu valor de reposi¢ao. Tinoco (1992) aponta que, muito embora o custo corrente
corrigido seja a melhor base de mensuracio contabil, se comparado ao custo historico, a sua
utilizagdo ¢ limitada pela disponibilidade de dados e o préprio custo material e financeiro para a
sua obteng¢do. A mensuragao de ativos e passivos ao seu valor de uso toma por base os fluxos de
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caixa e demais beneficios economicos que resultarao de um ativo, inclusive um provavel ganho que
decorra da sua alienagdo ao término do periodo de uso, trazidos a valor presente (CPC 00 (R2)).

Por fim, tem-se a base de mensurag¢ao ao valor justo, uma importante inovagao decorrente
da adogao dos IFRS no Brasil. O conceito de avaliagao ao valor justo (Dameda, Alvez & Ott, 2011),
de maneira mais consistente, do ponto de vista tedrico, pode ser rastreado até o inicio dos anos
1960, quando Edwards e Bell publicaram The Theory and Measurement of Business Income. Na obra, eles
consolidam os fundamentos para a mensuragao com base no custo corrente que, por ser o valor
de reposicao de um bem semelhante, conforme conceituam Hendriksen e Van Breda (1999), é uma
medida apropriada para dimensionamento do valor justo.

No que diz respeito ao Brasil, conforme apontam Iudicibus e Martins (2007), o primeiro
normativo a tratar da matéria foi a Instrugao 235/95 da CVM, que determinou a divulgacio do
valor de mercado de instrumentos financeiros, em nota explicativa. No ano de 2000, por meio da
Deliberacao CVM 371, a expressao “valor justo” apareceu pela primeira vez no sistema normativo
nacional, em regra que versava sobre a contabilizacdo de beneficios a empregados.

Com o inicio do processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras as
internacionais, o que se deu por intermédio da Lei 11.638/07, o conceito de avaliacio de bens ao
seu valor justo foi em definitivo introduzido no pafs. A época, a Gnica férmula valida para atualizar
o valor de ativos era por meio da sua reavaliagdo, nos termos previstos pelo artigo 182, §3°, da Lei
6.404/76, que seguia suas metodologias especificas e acabou por ser vedada pela propria Lei
11.638/07.

Tal qual trazido para a realidade brasileira, a partir dos normativos internacionais, o valor
justo corresponde ao “preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo em uma transag¢ao nao forcada entre participantes do mercado na data
de mensuragao”. Portanto, grosso modo, tem como significado o valor corrente de um ativo, em uma
transacdo usual, quando as demonstra¢oes contabeis que o divulgam sido elaboradas. Note-se,
portanto, que, quando determinado ativo ¢ divulgado como sendo mensurado ao seu valor justo,
a moeda funcional que o representa é também relativa aquele evento temporal; logo, reflete o poder
de compra de tal moeda num momento especifico.

Conforme se deem as atualizagdes no valor justo do ativo, as correspondentes moedas
funcionais também refletirdo o seu poder de compra, nas correspondentes datas de mensuragao.
Nesse contexto, ao se atualizar o valor justo do ativo a moeda da data de mensuragao, dois
componentes distintos serdo colhidos simultaneamente: (i) valoriza¢iao ou desvaloriza¢io da moeda
frente ao ativo avaliado e (ii) valorizacdao ou desvalorizagao real do ativo. Tal efeito fica ainda mais
evidente ao se investigarem as metodologias previstas pelo Pronunciamento Técnico CPC 46 (CPC
46) para a mensurag¢ao do valor justo de ativos, o que se faz mais adiante.

2.3 Correcdo monetaria na contabilidade

A primeira preocupag¢ao em reconhecer os efeitos da inflagao, de forma geral, nasce a partir
de reiteradas decisoes judiciais da década de 1960, que entendiam haver enriquecimento ilicito, por
parte do Poder Publico, no caso de desapropriagdes, bem como por particulares em negdcios
juridicos pactuados a logo prazo'. Com esse viés, o Decreto-Lei n. 62/66 introduziu, em seu artigo
4°, disposi¢ao no sentido de que as empresas obrigadas a manter escrituragao contabil poderiam,
nos balangos encerrados a partir de 01.01.1967, corrigir monetariamente as contas representativas:
(i) do ativo fixo ou imobilizado, e respectivas deprecia¢oes, amortiza¢Oes e exaustoes; (ii) do capital
proprio, correspondente as contas de capital integralizado, capital excedente, corregdo monetaria
do capital, reservas e lucros ou prejuizos acumulados; (iii) de créditos e obrigacdes em moeda
estrangeira ou em moeda nacional sujeitas a corre¢ao por disposicao legal ou contratual. Os
critérios de corre¢ao eram minudentemente previstos na lei, apesar de essa norma nunca ter sido

IConforme pode ser verificado dos julgados dos Recursos Extraordinarios numero 58539 e 64145, do Supremo
Tribunal Federal.
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objeto de regulamentagio, razao pela qual nunca foi adotada. No entanto, mostrou-se como uma
primeira tentativa de corrigir as contas do balanco.

O processo de corregao monetaria de balangos, quando adotado no Brasil, consistia na
aplicacao de indices as contas do balango patrimonial que nao correspondessem a itens monetarios,
tais como estoques e ativos imobilizados, dando-se uma contrapartida em conta de patrimonio
liquido (Pedreira & Cruz, 1979). O valor correspondente a corre¢io monetaria dos ativos, que
excedesse a correcdo dos passivos, era tido como lucro inflacionario. Para o usudrio da
contabilidade, era permitido identificar o impacto da inflagao sobre os saldos das contas do balango.
Ademais, na propria Lei n. 6.404/76, artigo 185, havia uma visao de que o lucro inflacionario
representava um ganho na inflagao.

Em linha com as regras contdbeis, o Decteto-Lei n. 1.598/77, no seu artigo 52, definiu o
lucro inflacionario, para fins fiscais, como o saldo credor da conta de corre¢ao monetaria ajustado
pela diminuigdo das variagdes monetarias e das correcdes monetarias prefixadas computadas no
lucro liquido do exercicio. Esse montante era objeto de tributagio, valendo comentar que
ocorreram muitos debates no ambito tributério, visto que o lucro inflacionario, suposto ganho na
inflagdao, decorrente da valorizagdo do entdo ativo permanente, deveria ser tributado, gerando
sucessivas autuacoes em relacdo a esse calculo.

Ao se avaliar a possibilidade de corrigir as contas contabeis, nos termos acima referidos,
fica evidente, no ambito da qualidade da informagao contabil, que ela representa de maneira mais
fidedigna e mais tempestiva a realidade economica da entidade que reporta; consequentemente,
torna-a mais util a tomada de decisGes. Sem corre¢do dos balancos em um pafs que vive com
inflagdo relativamente alta, o patrimonio liquido das organizacGes tende a ficar subavaliado, o que
distorce indicadores que utilizam essa conta como referéncia, como as métricas de retorno e de
endividamento. Outro desvio ocorre no imposto sobre o ganho de capital quando da alienagao de
um investimento, que usa o patrimonio como base de calculo (Torres, 2011).

2.3.1 Breve historico da corre¢ao monetaria no Brasil

Segundo Silva E. F. (2019) a evoluc¢ao das praticas de corre¢ao monetarias no Brasil pode
ser dividida em trés fases. A primeira ocorreu em 1958, com a Lei n° 3.470/58, que representou o
inicio da corre¢do monetaria no pafs, ainda de forma opcional, pois foi permitida a corre¢ao dos
custos de aquisi¢ao do ativo imobilizado por coeficientes divulgados pelo Conselho Nacional de
Economia, tendo, por contrapartida, o correspondente aumento do capital social. (Souza, 2016).
No ano de 1964, foi introduzida a Lei, n® 4.357/64, que tornou obrigatdria a correcao monetatia
do custo de aquisi¢io dos ativos imobilizados. Essa lei determinou também o lancamento de
obrigacdes do tesouro nacional (OTN) com prazos de vencimentos de trés e vinte anos. Tal
metodologia mostrou ser incompleta (Santos, 1980), levando a sua evolugao para a CMB.

A segunda fase deu-se com a vigéncia da Lei n° 6.404/76, na qual ficou consolidada a
metodologia denominada corre¢ao monetaria de balancos (CMB). Esta tltima reconhece os efeitos
inflacionarios nas demonstragoes contabeis mediante a aplicagao um indice geral de precos nos
valores do ativo permanente e patrimoénio liquido (Oliveira, Marques & Canan, 2007), tendo, como
contrapartida, uma conta denominada “correcao monetaria”, lancada como receita ou despesa no
resultado do exercicio. A nova metodologia trouxe uma importante melhoria na qualidade das
demonstracoes contabeis (Pedreira & Cruz, 1979; Santos, 1980 e Porto, 1998).

A Lei 6.404/76 modernizou o mercado de capitais brasileiro, adotando institutos que
existiam no exterior, de longa data, bem como trazendo inovagdes apropriadas ao cenario
economico local. Esses objetivos ficam claros no item 4 da Exposicao de Motivos da Lei - EM,
apresentada pelo Ministro da Fazenda sob n. 196/76. Dentre as grandes preocupagdes,
transparecem a protecio e o respeito ao acionista minoritario, mediante a introducdo de regras
definidas e equitativas que permitiriam a democratizacio do mercado de capitais.

Em sua Secao III, sob a rubrica Balanco Patrimonial, a Exposicao de Motivos em
referéncia, trata do artigo 186, do entdo Projeto de Lei Societaria, esclarecendo que esta sendo
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introduzida a corre¢ao monetaria do ativo permanente e do patrimonio liquido, a fim de:

... eliminar das demonstrac¢Ges financeiras as distor¢oes introduzidas pela modificagdo do poder de
compra da moeda nacional, que serve de padrio para avaliar os elementos do ativo e do passivo. A
corre¢do prevista no Projeto conduz aos mesmos resultados das corre¢bes do ativo imobilizado e
do capital de giro proprio, atualmente reguladas pela legislacdo do imposto sobre a renda, e delas
difere apenas no método de atualizagdo dos saldos das contas do patrimonio liquido, que substitui
a correcao do capital de giro proptio. Essa modificacio é necessaria para que as contas do patriménio
liquido, especialmente o capital social, sejam atualizadas separadamente, evitando-se o aumento
exagerado do capital social a que conduz o procedimento adotado pela legislagdo tributaria, de
obrigar a capitalizagdo da atualizagdo de todo o patrimoénio liquido, e ndo apenas do capital social
realizado.

As contrapartidas contdbeis da correcdo do ativo permanente e do patrimoénio liquido compensat-
se-20 em conta especial, cujo saldo sera computado no resultado do exercicio: se devedor, eliminara
desse resultado a parcela de lucros ficticios, que apenas preservam a integridade do patrimonio
liquido; se credor, traduz ganhos inflacionarios auferidos em razio da estrutura de capitalizagio da
companhia, que fazem parte do lucro do exercicio (art. 186, § 3°).

O § 3° do artigo 186, dispunha, a época, que as contrapartidas dos ajustes de corre¢ao
monetaria seriam registradas em conta cujo saldo seria computado no resultado do exercicio. Com
isso, a propria Contabilidade entendia que havia uma vantagem econémica a depender da estrutura
de capitalizagao e financiamento adotada pela sociedade que estivesse corrigindo suas contas de
balanco.

O computo em resultado, entretanto, nao era suficiente para permitir que tais montantes
fossem distribuidos como dividendos. Por essa razao, o artigo 197, § tnico, “a”, também a época,
dispunha que o saldo credor da conta de registro das contrapartidas dos ajustes de correciao
monetaria poderia ser registrado como lucros a realizar, observadas as condi¢oes de
reconhecimento descritas na lei. Esse tratamento encontrava reflexo nas normas tributarias que
admitiam o diferimento do lucro inflacionario, para fins de tributacdo, estando sua realizagao
tributaria vinculada a depreciacdo, exaustao e amortizag¢ao dos itens de permanente, supostamente
financiados por terceiros.

Por fim, a terceira fase ocotreu quando a CVM introduziu, com a Instru¢io CVM 64/87,
a metodologia denominada corregdo monetaria integral (CMI) das demonstra¢des contabeis. Por
meio dela, os efeitos da inflacio sao reconhecidos, de maneira individualizada, em todos os
componentes do patrimoénio, deixando claros os efeitos da inflagao sobre cada contam contabil.
Como resultado, os efeitos inflacionarios eram demonstrados de maneira bastante analitica e
compreensiva (Tudicibus, 1998; Oliveira, Marques & Canan, 2007). Conforme Gabriel et al. (2005),
essa técnica tinha um poder informativo superior as demais existentes, tida como um grande avango
para espelhar tais fenomenos (Tinoco, J. E. P. (1992). Em 1991, a CVM, por meio da Instrucao n®
191, criou a obrigatoriedade de as companhias abertas divulgarem, em complemento as suas
demonstragoes contabeis, um conjunto adicional de informagdes elaborados em Unidade
Monetaria Constante (UMC), que tomaria por referéncia a moeda nacional na data do final do
periodo ao qual se refere o relatério divulgado.

Conforme ja comentado, no ano de 1994, no ambito do Plano Real, foi vedada a aplicagao
de correcao monetaria em demonstragoes contabeis, como parte de uma série de medidas para
encerrar um ciclo de alta inflacdo no Brasil. Todavia, sob a 6tica da ciéncia contabil, tal evento foi,
de fato, um retrocesso (Azevedo et al., 2004). Note-se, também que em 1996, a Instrugao 248 da
CVM extinguiu a UMC, eliminando a possibilidade de divulgagio das demonstragdes
complementares elaboradas em moeda constante.

Em 23 de junho de 2022, a CVM, por meio da Resolucao 157, trouxe novamente a
possibilidade de elaboragao de demonstragdes contabeis em moeda constante, desde que atendidas
as normas do CPC 42, todavia, no paragrafo unico do seu artigo 1° faculta as entidades que regula
a apresentacao de demonstragdes complementares em moeda constante.
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Essa possibilidade, parece contradizer, ao menos a priori, o item 7 do CPC 42, que veda a
apresentacdo de demonstragbes contabeis complementares, portanto, parece haver uma
contradi¢ao entre a determinacido da CVM e a orientagao do CPC. A solugdo para tal contradi¢ao
nao se mostra evidente, contudo, considerando que a CVM ¢ 6rgao regulador das entidades a ela
sujeitas, a apresentacao de tais demonstracoes passou a ser efetivamente autorizada.

2.3.2CPC 42

Em que pese a CMB ter sido extinta, devido a informagao sobre a atualizagao do poder de
compra da moeda se mostrar mais util aos usuarios da contabilidade, ainda persiste um normativo
contabil — o CPC 42, ja comentado brevemente —, correlato a norma contabil internacional IAS-
29. O motivador dessa norma ¢ o fato de que, em situagao dita hiperinflacionaria, as informagoes
contabeis nao corrigidas se tornam menos uteis. Veja-se na sequéncia:

2. Em economia hiperinflacionaria, a demonstracdo do resultado e o balan¢o patrimonial em moeda
local sem atualizagdo monetaria nao sao uteis. O dinheiro perde poder aquisitivo de tal forma que a
comparagdo dos valores provenientes das transagbes e outros eventos que ocorreram em épocas
diferentes, mesmo dentro do mesmo periodo contabil, ¢ enganosa.

O comprometimento da comparabilidade, sobretudo no que se refere a comparar os dados
da entidade com os dela propria, apurados para periodo diferente, passa a tornar a informagao
menos util. Tal aspecto ¢ mais bem esclarecido pela norma no seu item 6:

6. Entidades que elaboram demonstra¢des contabeis com base no custo histérico o fazem sem levar
em consideragio mudangas no nivel geral de pregos ou aumentos em pregos especificos de ativos
ou passivos reconhecidos. Sao excec¢Oes os ativos e os passivos que a entidade deve, ou escolhe,
mensurar ao valor justo. Por exemplo, o imobilizado pode ser reavaliado ao valor justo (quando a
reavaliacgdo no Brasil for autorizada por Leil!), e determinados ativos biologicos devem ser
mensurados ao valor justo. Algumas entidades, entretanto, apresentam demonstragdes contabeis
baseadas na abordagem de custo corrente, que reflete os efeitos das mudangas nos pregos especificos
de ativos detidos.

Note-se a existéncia de um privilégio ao enfatizar que a defasagem informativa se da
principalmente em razao da adog¢ao do custo histérico como critério de mensuragao de elementos
contabeis, a exce¢ao dos ativos passiveis de avaliagio ao seu valor justo. Nao obstante tais
elementos ja estarem, do ponto de vista pratico, abrangidos pela atualizagao da moeda ao seu poder
de compra na data do relatério, ao observar de forma mais detida os procedimentos prescritos para
a correcao do balanco patrimonial no CPC 42, verifica-se haver requerimento nos itens 24 e 25 de
aplicagao de correcio monetaria as contas do patrimonio liquido. Computadas as contrapartidas
da correcao de ativos, passivo e itens patrimoniais, nos termos do item 27 do CPC 42, a seguir
transcrito:

27. Em perfodo de inflacio, a entidade com excesso de ativos monetdarios sobre passivos monetarios
3

perde poder aquisitivo, e a entidade com excesso de passivos monetarios sobre ativos monetarios
ganha poder aquisitivo na extensiao em que os ativos e 0s passivos nao estejam vinculados ao nivel
de precos. Esse ganho ou perda na posicdo monetaria liquida pode derivar da diferenca resultante
da atualiza¢do monetiria de ativos ndo monetdrios, patrimonio liquido e itens na demonstracio do
resultado abrangente e do ajuste de ativos e passivos vinculados a um indice. O ganho ou a perda
pode ser estimado aplicando-se a variagdo no Indice Geral de Precos a média ponderada das
diferengas entre os ativos e os passivos monetarios no petfodo.

Ou seja, em periodos de alta inflagdo, mesmo estando presentes situacGes em que
mensuragoes de ativos e passivos ja os representem ao seu custo corrente, ha efeitos patrimoniais
e de resultado a serem apresentados nas demonstracdes contabeis, eliminando a correspondente
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perda de informagao. Vale notar aqui que o pronunciamento tem por escopo atender as situacoes
qualificadas hiperinflacionarias, definindo-as como aquelas em que se verifiquem as circunstancias
descritas anteriormente, nao obstante enfatiza-se que a necessidade de se utilizar ou nao de corregao
monetaria na elaboracio das demonstragoes contabeis ¢ matéria de julgamento. Entretanto, dado
que, a0 contador, niao ¢é facultado eximir-se de atender ao maximo os requisitos qualitativos da
informacao contabil, tais como definidos pelo CPC 00 (R2), pode-se inferir que esse julgamento é
limitado, na medida em que a adogao da técnica se mostre util aos usuarios da contabilidade.

Nesse contexto, o panorama normativo parece recomendar que as demonstragoes
contabeis sejam objeto de corre¢io monetaria sempre que isso importe em informagdes mais
precisas, tempestivas e relevantes. Como o proprio CPC 42 privilegia, no seu item 3, o exercicio
do julgamento na sua adogao, além de nao trazer nenhuma vedagao expressa ao seu uso, é possivel
questionar se nao se deveria, dados os impactos identificados pelos estudos em comento, adotar a
pratica de corrigir monetariamente as demonstracdes contabeis das entidades, ao menos em
situagoes nas quais tal procedimento possa se mostrar importante para a manutenc¢ao da qualidade
das informagoes contabeis, assim como seria no setor objeto do presente trabalho, caso da pesquisa
resultem elementos que comprovem a materialidade do procedimento.

2.3.3 Reflexos da inflacao em indicadores

Segundo Sarquis et al. (2020), poucos trabalhos foram realizados no sentido de identificar
distor¢Oes resultantes da nao aplicagao da corre¢io monetaria as demonstragdes contabeis. De
acordo com os autores, os trabalhos se concentram na avaliacio dos impactos quanto a
rentabilidade e capacidade de distribuicao de dividendos. Nesse mesmo estudo, os pesquisadores
em questao avaliaram o impacto da inflagdo na apuragao de alguns dos indices mais utilizados para
analise de demonstragdes contabeis, a saber, ROA, ROE, custo da divida, GAF e capacidade de
distribuicao de lucros, identificando que, mesmo em periodos com indices de inflagao
relativamente baixos, o impacto da auséncia de correcio monetaria sobre tais indices ¢é relevante
(Santos, 1993 e Souza W. R. S., 2010).

Silva (2019) estudou em detalhes os efeitos da auséncia de corre¢io monetaria das
demonstragoes contabeis sobre diversos indicadores, em diversas empresas de diversos paises,
tendo verificado impactos significativos da falta de adog¢ao dessa pratica. V. F. D. Silva e Malacrida
(2020) conduziram investigagdao sobre a perda, em termos de informagdes, da auséncia de corre¢io
monetaria em empresas brasileiras, utilizando como referéncia indices de rentabilidade, concluindo
a confirmacao de tal perda. Em abordagem que envolveu o setor de bancos, Gabriel et al. (2005)
utilizaram o ROE como indicador para abordar os efeitos da auséncia da corre¢io monetaria das
demonstrag¢oes contabeis do setor, constatando alteragoes significativas. Iguais constatages obteve
Ambrozini (20006), ao estudar o impacto da auséncia de corre¢io monetaria na capacidade de
distribuicao de dividendos de diversas empresas.

Consequentemente, o reconhecimento de tais efeitos, separadamente, tem, sim, o condao
de conferir uma maior qualidade a informacao contabil, permitindo ao investidor uma tomada de
decisio mais consciente, atendendo melhor ao objetivo do relatério contabil, que é prestar
informagoes uteis. Nesse contexto — e considerando que o CPC 42 privilegia o exercicio do
julgamento na sua adog¢do, além de nao trazer nenhuma vedacdo expressa ao seu uso —, ¢ de se
questionar se nao seria necessario, dados os impactos identificados pelos estudos em comento,
passar a adotar a pratica de corrigir monetariamente as demonstragoes contabeis das entidades, ao
menos em situagoes nas quais tal procedimento possa se mostrar importante para a manuten¢ao
da qualidade das informacdes contabeis, assim como seria no setor objeto do presente trabalho,
caso da pesquisa resultem elementos que comprovem a materialidade do procedimento.
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2.4 A influéncia da inflagdo nas técnicas de mensuragio de valor justo

Conforme determina o CPC 46, a mensuragao e divulgacao de informagées sobre o valor
justo de um ativo ou passivo deve seguir algumas diretivas. Delas, uma das mais importantes trazida
pelo item 31, ¢ a avaliagao, que deve tomar como premissa o melhor uso possivel do ativo pela
entidade que o detém. Ao se conciliar essa diretiva com o proprio conceito de valor justo ja
comentado, assume-se implicitamente que os participes da transagao tém pleno conhecimento
sobre o melhor uso possivel para o ativo ou passivo transacionado. Esse conceito ¢ relevante, uma
vez que reflete diretamente na segunda diretiva para a mensuragao do valor justo de ativos e
passivos.

A segunda diretiva para a mensuragao do valor justo de um ativo ou passivo é a chamada
“hierarquia de valor justo”. Ela categoriza, em trés niveis distintos, as informagoes disponiveis para
que se efetue a referida mensuragao, a saber:

e Nivel 1: Informagoes de Nivel 1 sdo precos cotados (nio ajustados) em mercados para

ativos ou passivos idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de mensuragao;

e Nivel 2: Informagoes de Nivel 2 sdo informagdes observaveis para o ativo ou passivo,

seja direta ou indiretamente, exceto precos cotados incluidos no Nivel 1; e

e Nivel 3: Informagdes (inputs) de Nivel 3 sio dados nio observaveis para o ativo ou

passivo.

No ambito da presente discussao, é relevante comentar que as mensuragdes de Nivel 1 e 2
tomam por base dados de mercado, de maneira que o seu resultado mostra o quanto de moeda
poderia ser prontamente obtido pelo ativo. Portanto, a informacao, periodicamente atualizada, ja
inclui componentes inflacionarios implicitos. Tanto isso ¢ fato que se verifica que o item 14 do
CPC 42 expressamente determina que 0s ativos e passivos avaliados ao valor justo nao devem ser
atualizados monetariamente no Balanco Patrimonial. Veja-se:

14. Todos os outros ativos e passivos sdo nao monetarios. Alguns itens ndo monetarios devem ser
reconhecidos a valores correntes no final do perfodo de relatério, como, por exemplo, a valor liquido
realizavel e a valor justo, de modo que nao sio atualizados monetariamente. Todos os outros ativos
e passivos nio monetarios devem ser atualizados monetariamente (Comité de Pronunciamentos
Contabeis, 2012).

Tal determinagao, sem duvida, decorre do fato de o valor justo, como comentado
anteriormente, ja espelhar a correlagdo atual entre o valor do ativo e o valor atual da moeda
funcional. Dessa maneira, o escopo do CPC 42 estaria atendido ao atualizar o valor justo do ativo
ou passivo. Em contrapartida, ao aplicar a disposi¢ao do item 27 desse pronunciamento, verifica-
se que a parcela de ganho ou perda na posicao inflacionaria, calculada aplicando-se a média
ponderada de variagdo de indice de inflagao sobre a diferenca entre o valor dos ativos nao
monetarios liquidos dos passivos nao monetarios, nao excepciona os ativos e passivos avaliados ao
valor justo. Logo, em termos de divulgacao dos resultados, o normativo determina a apresentagao,
em separado, desse efeito mesmo quando incluido no valor justo de ativo ou passivo.

No que diz respeito as mensuragoes de Nivel 3, também ¢ intrinseco a ela que sejam
considerados efeitos relativos a alteragoes no poder de compra da moeda funcional. Esse aspecto
¢ facilmente verificavel ao examinar-se o disposto nos itens B.14.(d), EI1.37.(d), E1.38.(c).(ii) e (d) e
EI.139, do CPC 46, que tratam de ajustes inflacionarios que devem ser considerados na elaboragao
de estimativas de fluxos de caixa.

2.5 Considerag6es sobre o setor avaliado

O chamado setor imobiliario ¢ amplo e compreende uma série de atividades economicas
diversas, que vao desde a propria construcao civil até a utiliza¢ao de imdveis para geragao de renda,
atividade que tem crescido através do investimento em fundos imobilidrios. Basta uma simples
verificagdo da variedade de instrumentos de financiamento imobiliario disponiveis, tais como os
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recursos da caderneta de poupanga, os certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), as letras
hipotecarias, entre muitos outros, além de uma ampla gama de programas governamentais
destinados a incentivar esse setor, a exemplo do “Minha Casa, Minha Vida”.

Segundo dados obtidos em pesquisa conjunta feita pelo Registro de Imoveis do Brasil e a
Fundacao Instituto de Pesquisas Economicas (FIPE)), apenas no Municipio de Sio Paulo, foram
transacionados, em 2020, 130.179 iméveis (FIPE, 2020), ou seja, trata-se de um importante volume
de negocios, considerando toda a cadeia econdémica envolvida. Outra pesquisa, conduzida em
parceria entre a Associa¢ao Brasileira de Incorporadoras (ABRAINC) e a FIPE, revelou que, apesar
de a pandemia de COVID-19 trazer variados impactos negativos para a economia, no 3° trimestre
de 2021, o nimero de langcamentos de novos empreendimentos imobilidrios apresentou um
crescimento de 5,9% (ABRAINC, 2021). Isso mostra o quanto é importante o mercado de imoveis
no Brasil.

Em termos de uso de mao de obra, conforme dados do CAGED, em novembro de 2021,
o setor de construcao civil (que ndo apenas envolve o setor imobilidrio), empregava formalmente
mais de 2,4 milhGes de brasileiros. Note-se que, nesse segmento, boa parte da mao de obra trabalha
de maneira autbnoma ou mesmo informal. Nao obstante, mais de 1% da populagio total do Brasil
esta formalmente empregada na construcao civil. Considerando tais elementos, é essencial que os
investidores sejam bem-informados sobre a aplicagao de somas tao relevantes de capital, o que
evidencia, com clareza, a importancia de pesquisas contabeis que visem aprimorar a prestacao de
informacdes a esses investidores.

O objeto do presente estudo nio ¢é a totalidade do setor, mas apenas a parcela que
corresponde as empresas que tém por objeto a exploracao de iméveis, sendo aquela que, ao término
da proépria construgao, obtém rendas por meio da loca¢ao dos espacos. A classificagao setorial da
B3 os qualifica como empresas do setor financeiro, pois a sua geracido de valor decorre do
confronto entre as suas aplicagdes de capital e a remunera¢ao percebida dos locatarios dos iméveis.
A diversidade do setor é ampla, e abarca desde empresas que se valem do modelo built-to-suit, em
que edificacdes altamente personalizadas sio construidas para inquilinos de longo prazo, passando
por lajes corporativas e empresas detentoras de shopping centers, que locam os espagos ocupados
pelos lojistas.

Para que se tenha referéncia do porte, apenas desse ultimo segmento, de acordo com
informagdes da Associagao Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE), atualmente, ha 620 desses
estabelecimentos no Brasil, cujos faturamentos, somados, ultrapassam os R$ 159 bilhdes e geram
mais de R$ 1 milhdo em empregos (ABRASCE, 2022). Segundo pesquisa elaborada pelo
SECOVISP, relativa a locagao de escritérios na cidade de Sao Paulo, em que pese a taxa de vacancia
de iméveis desse tipo ter experimentado um aumento nos dltimos doze meses, atribuida a variante
omicron do coronavirus a guerra na Ucrania, verificou-se um aumento da absor¢do bruta de
imoveis, indicador obtido ao serem comparados os lancamentos de iméveis e escritorios com as
novas contratacoes de locacio.

Verifica-se, portanto, tratar-se de um importante segmento para estudo, na medida em que,
além de representar somas importantes de investimentos, se mostra de primeira necessidade, visto
que, mesmo com situagoes adversas no cenario macroecondémico, novas locagoes seguem sendo
firmadas.

2.5.1 Caracteristicas das propriedades para investimento e a sua mensuragio

Segundo o CPC 28, uma propriedade para investimento ¢ o bem imodvel mantido pela
entidade para valorizagao de capital ou geragdao de renda por meio de locagio. Logo, qualificam-se
nessa categoria todos os iméveis que uma sociedade detenha a titulo de investimento, para a
percepcao de rendimentos por meio de locagao ou para ambos.

Tal diretiva recomenda — mas nao obriga — que as PPI sejam mensuradas ao seu valor justo.
Conforme Pinto et al. (2015), a mensuracdao e o reconhecimento das PPI pelo uso dessa
metodologia tém maior capacidade informacional e também tém, como resultado, um melhor
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reflexo da performance da entidade que reporta. J. Silva et al. (2014) realizaram estudo no qual
verificaram que, quanto mais relevante é o valor das PPI, maior a importancia da divulga¢ao do seu
valor justo, nao obstante constatou-se um baixo nivel de evidenciagao e divulgagdao nesse item.
Conclusao semelhante foi tirada por Conzatti et al. (2021), ao conduzirem pesquisa de mesma
natureza.

De acordo com o CPC 00 (R2), item 1.18, as informagées sobre o desempenho financeiro
de uma empresa devem possibilitar aos usuarios da demonstragdo a compreensao da gestao dos
seus recursos pela administracao de tal entidade. Nessa linha, o item 35 do CPC 28 determina que
os ganhos ou perdas provenientes de alteracdes no valor justo de uma PPl — portanto, as
mensuragoes subsequentes ao seu reconhecimento inicial — sejam computados no resultado do
exercicio em que ocorrerem. Em outras palavras, essa determinagao resulta por definir que as
alteragdes no valor justo, conforme o que ja foi comentado acerca do item 1.18 do CPC 00 (R2),
representam informacao de performance e devem refletir o desempenho da administragao da
sociedade.

No entanto, se, como apontado anteriormente, parte da atualizacao do valor justo pode ser
atribuida nao a valorizacio do bem, mas a desvalorizacio da moeda, torna-se questionavel a
capacidade dessa informagao para se avaliar o desempenho do administrador. Vale aqui mencionar
estudo feito por Alcoforado e K. A. Silva (2017), segundo o qual empresas que optem pela
mensuracao de PPI ao seu valor justo tém um maior potencial para efetuar o gerenciamento de
resultados, se comparadas as que adotam o custo histérico.

Aqui ndo se discute que decisoes gerenciais podem resultar em aumentos ou reducdes no
valor justo de uma PPI — isso seria facil de ilustrar, por exemplo, imaginando-se a administracao
de uma proprietaria de um shopping center que decida realizar uma reforma que o torne mais atrativo
aos locatarios e usuarios — mas, sim, se uma parte possivelmente relevante dessa alteragao nao seria
um simples efeito colateral de um ambiente inflacionario. Note-se que, conforme comentado, as
estimativas que tomam por base fluxos de caixa descontados sio amplamente utilizadas. De fato,
segundo Batista et al. (2013), existe uma predilegao das empresas brasileiras do setor de shopping
centers, listadas em bolsa, pela utilizacido de mensuragdes de Nivel 3, predominando aquelas que se
baseiam em fluxos de caixa descontados. Como ja visto, o processo de apuracao dos fluxos de
caixa descontados, para um determinado contrato, leva em consideragio efeitos inflacionarios
previstos, de forma que cada nova mensuragao feita para o valor justo das PPI contempla
valorizacao ou desvalorizacao da moeda funcional.

Assim, conclui-se que as variagdes no valor justo das PPl contemplam efeitos nao
decorrentes da simples valoriza¢do imobiliaria, mas também de oscilagio do poder compra da
moeda funcional. Nesse sentido, uma vez que os impactos de tals novas mensuragoes sao
registrados no resultado da sociedade, parece ser possivel que influenciem a percepgao dos usuarios
das demonstracGes contabeis.

Ademais, por serem simples contrapartidas no resultado do exercicio, ha decorréncias do
ponto de vista pratico para tal tratamento, sobretudo quando se avaliam as determinagdes trazidas
pela Lei 6.404/76, no que diz respeito ao tratamento dos resultados das companhias e a distribui¢io
de dividendos. Na pratica, como sera discutido mais adiante, ao se analisarem os resultados obtidos
por meio da pesquisa, esses impactos podem se mostrar danosos as proprias companhias, bem
como comprometer a comparabilidade entre demonstragoes.

2.5.2 Avaliagao ao custo de aquisi¢cio menos depreciacio

Em que pese a informagdo sobre o valor justo de ativos e passivos ser considerada mais
relevante e atil aos usuarios, o Pronunciamento Técnico CPC 27 (CPC 27) autoriza que a
propriedade para investimento seja avaliada com base na metodologia do custo de aquisi¢ao menos
depreciacio, tal qual seria feito para os ativos imobilizados da entidade. Essa metodologia oferece
como vantagem ser facilmente verificavel, ndo dependendo de nenhuma informagao de carater
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subjetivo para a sua produgdo, como se da nas situacées em que a mensuragao se da ao seu valor
justo.

Nao obstante, ainda que uma entidade opte por nio mensurar as suas PPI ao seu valor
justo, o CPC 27 determina que tal informagao seja apresentada em nota explicativa, visando a
conferir comparabilidade em relagao as demonstracdes de entidades que fagam a mensuragao das
suas PPI por meio desse critério. Assim sendo, o reflexo inflacionario sobre tais bens resulta por
ser refletido nas demonstragoes contabeis, mesmo de entidades que niao facam a mensuragao ao

valor justo, por meio de notas explicativas.
2.5.3 Seleg¢ao da politica contibil

Conforme comentado, o item 30 do CPC 28 autoriza que a entidade selecione a sua politica
de mensura¢ao para as PPI, ficando, portanto, facultada a utilizagao do valor justo. Entretanto,
deve-se considerar que, no item 31 desse mesmo pronunciamento, ao fazer remissio ao
Pronunciamento Técnico CPC 23 (CPC 23), se afirma que a alteragdo no critério de mensuragao
das PPI so6 deve ser efetuada quando dela resultar uma informagao de maior qualidade, que, via de
regra, concerne ao valor justo.

Isso se coaduna com as determinagdes do proprio CPC 00 (R2), na medida em que o valor
justo ¢ dado mais compreensivo, tempestivo e relevante para o usuario. Dessa maneira, assim como
comentado quanto ao CPC 42 (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2018), no exercicio do seu
julgamento, a entidade que reporta nao deve abrir mao de buscar o quanto seja viavel atender aos
critérios qualitativos da informacao contabil.

Nesse sentido, é de se notar que a politica contabil de utilizar o valor justo em um ambiente
inflacionario se mostra ainda mais recomendavel, visto que, em virtude de o valor justo contemplar
componente inflacionario, se aproxima, com muito maior precisio, da realidade econémica
retratada na demonstracao contabil.

2.6 A corregio monetaria no ambito da relevancia da informagao contabil

O modelo de Ohlson (1995) foi desenvolvido como um método capaz de explicar o
comportamento do prego de a¢des com base em informagdes contabeis. No seu cerne, esta contida
a premissa de que tal comportamento pode ser explicado pelo valor do patrimonio liquido da
empresa, acrescido dos lucros esperados que excedem a taxa de retorno livre de risco, trazidos a
valor presente. Ao explorar a aplicabilidade de tal modelo ao mercado de capitais brasileiro, A. B.
Lopes (2001) concluiu que ele tem capacidade para explicar o comportamento das agdes de
empresas brasileiras de capital aberto. Ademais, identificou-se que a informagao a respeito do
patrimonio liquido tem a maior parte de seu poder explicativo nas regressoes elaboradas.
Posteriormente, A. B. Lopes et al. (2006) conduziram novo estudo, no qual cotejaram, também
com base no arcabougo teérico de Ohlson, regressoes baseadas em dois modelos explicativos:
Residual Income 1 aluation RIV) (Ohlosn, 1995) e Abnormal Earnings Growth (AEG) (Ohlson, 2003).
Na ocasido, os autores chegaram a conclusio de que ambos apresentam semelhante capacidade
para explicar o valor de marcado de agdes.

F. A. Souza (2017) realizou uma investigacio sobre a correlagdo entre o impacto da
correcao monetaria das demonstracoes contabeis e a relevancia da informacgio contabil, utilizando
um modelo que parte do proposto por Ohlson (1995), identificando poder explicativo para o
patrimonio liquido corrigido, na sua capacidade de influenciar o prego das agoes. Essa constatagao
¢ importante no ambito do presente estudo, na medida em que, segundo preconiza a teoria contabil,
a informacao mais relevante é aquela que deve ser fornecida aos seus usuarios.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Tipologia de pesquisa

Este estudo consiste em uma pesquisa descritiva, com o objetivo de verificar se a auséncia
de correcio monetaria das demonstragdes contabeis de empresas do setor de locagao de imoveis
impacta de forma material o seu contetdo informativo.

Para tanto, adotaram-se métodos quantitativos, por meio da utilizagio de variaveis de
estudo, além de regressao de dados em painel e andlises qualitativas, baseadas na observac¢ao dos
dados obtidos. Para as andlises quantitativas, utilizaram-se estatisticas inferenciais, avaliando-se a
distribuicdo de probabilidade estatistica por meio dos testes de normalidade, por meio dos testes
de Dornik-Hansen, Shapiro-Wilk, Lillieforse Jaque-Bera. Verificando-se que a distribui¢do dos
dados nao ¢ normal, recorreu-se ao teste nao paramétrico de diferencas de médias, denominado
teste de Wilcoxon.

3.2 Populagio e amostra
O setor a ser estudado é aquele qualificado pela B3 como “Financeiro / Exploragao de

Iméveis / Exploracio de Iméveis”, que atualmente conta com 15 empresas listadas, como se pode
verificar na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1

Empresas listadas no setor objeto de estudo
Nome Cédigo
Aliansce Sonae Shopping Centers S.A. ALSO
BR Malls Participages S.A. BRML
BR Properties S.A. BRPR
Cia Habitasul de Participagoes HBTS
Correa Ribeiro S.A. Comércio e Industria CORR
General Shopping e Outlets do Brasil S.A. GSHP

HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S/A HBRE

IGB Eletonica S/A IGBR
Iguatemi Empresa de Shoppings S.A. IGTA
Iguatemi S.A. IGTI
Log Commercial Properties LOGG

Multiplan — Empreendimentos Imobiliarios S.A. MULT

Sio Carlos Empreendimentos e Participagoes S.A.  SCAR
SYN prop e tech S.A. SYNE

Terminal Garagem Menezes Cortes S.A. MNZC

A atividade de tais empresas consiste na aquisi¢ao ou construcao de imoveis destinados a
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geragao de rendas por meio de locagao, isto ¢, bens iméveis qualificados como PPI, de acordo com
o CPC 27.

Os dados relativos as demonstragdes contabeis dessas companhias foram extraidos da base
de dados da Economatica, contemplando os exercicios de 2010 a 2021, ou seja, 11 anos de
observagoes. Para manter a comparabilidade dos resultados, foram excluidas da amostra as
empresas CORR e MNZC, pois suas atividades nido correspondem a exploragdo de imoveis por
locagao, sendo que a primeira exerce atividade comercial (exportagao de cacau), e a segunda explora
um edificio de estacionamento. Além disso, foi também excluida a empresa IGBR, por estar em
situacdo de recuperagdo judicial, tendo como atividade a industrializagdo de equipamentos
eletronicos (antiga Gradiente S.A.). Dessa forma, a amostra final ficou constituida por doze
empresas.

3.3 Procedimentos de coleta de dados

Os dados brutos extraidos da base de dados da Economatica para os ativos componentes
da amostra, com relacio ao periodo a ser estudado, foram as demonstra¢oes contabeis
consolidadas, na data de encerramento de cada exercicio financeiro (31 de dezembro), em padrao
IFRS. Para obtencao do indice de correcao utilizado neste estudo — o IPCA —, a informacao
histérica foi baixada diretamente do site do IBGE. A Tabela 2 apresenta os indices obtidos, e o
Grafico 1, a sua variagdo ao longo do periodo da amostra.

Tabela 2
Indices de corregio pelo IPCA
Ano Indice
2010 1,06
2011 1,07
2012 1,06
2013 1,06
2014 1,06
2015 1,11
2016 1,06
2017 1,03
2018 1,04
2019 1,04
2020 1,05
2021 1,10
indice de correcéo anual pelo IPCA

1,12

1,10

1,08

1,06

1,04

1,02

1,00

0,98

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figura 1. Grafico de varia¢ao do IPCA no periodo da amostra.
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O motivo da sua elei¢ao foi o fato de ser um importante orientador de politicas publicas,
além ser reconhecido como adequado por outros estudos realizados no passado, tais como Almeida
(2008), Gregorio (2005), A. D. S. Pinto (2012) e W. Souza (2016).

No que se refere a cotagao das agoes, os dados histéricos foram obtidos por meio de
consulta a base de dados Economatica.

3.4 Procedimentos de tratamento de dados
3.4.1 Corregdao monetdria das demonstragoes contabeis

Para os fins do presente estudo, haja vista a informagao disponivel nas demonstragoes
contabeis, visando a aplicar as determinagoes do CPC 42, foram necessarias algumas simplificagoes.
Dessa maneira, os ativos nao monetarios corrigidos foram os classificados nas contas de ativo nao
circulante, imobilizado, intangiveis e propriedades para investimento. Vale ressaltar que este ultimo
¢ adotado quando a empresa nao opta pelo seu reconhecimento ao valor justo. As contas de
estoques nao foram objeto de correcio, dado que, quando existentes em empresas desse ramo,
podem ser tidas como imateriais, exceto quando registradas em conta contabil do ativo nao
circulante, hipétese em que os respectivos saldos foram corrigidos.

No que se refere ao passivo, foram corrigidas todas as contas do nao circulante, patriménio
liquido, com exce¢do das contas de ajustes de avaliagao patrimonial e reserva de lucros a realizar,
com relagdo as empresas que optaram pelo reconhecimento das PPI ao seu valor justo, uma vez
que as suas variagdes, em teoria, correspondem a atualizagdo do ativo a moeda com poder de
compra corrente. Com isso, evitou-se a duplicagdo da corregao, pois tais valores guardariam
semelhanca com as reservas de reavaliacio®, cuja correcio monetiria nio é efetuada, nos termos
do CPC 42. Esse carater de analogia, inclusive, norteia o procedimento previsto pela Interpretagao
Técnica ICPC 10 (ICPC 10), denominado “custo atribuido”, segundo o qual foi permitida uma
ultima reavaliacao do ativo imobilizado, tomando-se por base o seu valor justo. A relagao das contas
passiveis de corre¢do ou nao se encontra sumarizada na Tabela 3:

Tabela 3

Critérios para aplicagio de corregao monetaria aos saldos contabeis
Ativo (leif;')“o de avaliago| ¢ ioie
Caixa e equivalentes CH./V]. N/N
Estoques CH./ VJ. N/N
Contas a receber CH./VJ. N/N
Outros ativos CP CH./V]J. N/N
Estoques LP CH./VJ. S/S
Investimentos em coligadas CH./VJ]. N/N
Proptiedades para investimento | C.H. / V.J. S/N
Imobilizado CH./VJ]. S/S
Intangiveis CH./VJ. S/S
Passivo e PL gi)t;)r iode avaliagio Corrigir
Passivo Circulante CH./VJ. N/N
Passivo nio-circulante CH./VJ. N/N

2 No curso do processo legislativo que culminou na aprovacio da Lei 11.638/07, a justificativa apresentada pata o fim
da reavaliagdo de ativos foi a de que o valor justo ofereceria dados mais objetivos e, portanto, substituindo-a.
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Capital social CH./V]. S/S
Resetvas de capital CH./VJ. S/S
Resetva legal CH./VJ. S/S
Reserva estatutaria CH./VJ]. S/S
Resetva de lucros a realizar CH./VJ. S/N
Outras reservas CH./VJ]. S/S
Ajustes de avaliacio patrimonial | C.H. / V.]. N/N

Nota. C.H. (avaliagdo ao custo histérico), V.]. (avaliagdo ao valor justo), S (sim) e N (nao).

Os dados coletados foram tratados por meio do soffware Microsoft Excel.

O procedimento adotado para a correcdo das demonstragées contabeis no periodo de
estudo consistiu na aplicagao anual do indice de corre¢io do IPCA sobre as contas sujeitas a
corregao, no exercicio de 2010, obtendo-se, assim, o seu saldo corrigido para 2011, ao qual foi
acrescida a variacao liquida das contas, obtida subtraindo-se o saldo de 2010 do saldo de 2011 nao
corrigido. Dessa maneira, verificam-se assumidas duas premissas, a saber: (i) o saldo de 2010 ¢é tido
como inicial, tal qual todos os ativos e passivos adquiridos ou assumidos nessa data e (ii) todas as
movimentacOes das contas no periodo de 2011 teriam ocorrido no dltimo dia do exercicio. Em que
pese o fato de tais premissas poderem implicar algum nivel de imprecisio, visto que os saldos de
abertura ja contemplavam desvaloriza¢ao de moeda de perfiodos anteriores a 2011, e ao assumir
que as movimentagoes dos saldos ocorreram no ultimo dia do exercicio, ha possibilidade de se
deixar de corrigir parcela de saldo a mais ou a menos do que seria verificado se corregao houvera
sido feita em base diaria ou mensal. No entanto, para os fins deste estudo, esse nivel de refinamento
nao se mostrou nem essencial e nem praticavel.

Dessa maneira, a corre¢ao monetaria dos saldos para o primeiro exercicio se deu mediante
a utilizacdo da seguinte equagao:

SCt = (SPt-1 X IPCAt) + (SPt — SPt-1)
Onde:

SC = Saldo contabil corrigido
SP = Saldo publicado originalmente nas demonstra¢oes contabeis
t = perfodo sob estudo

Os reflexos da corregao dos saldos foram langados em conta de resultado do periodo, tal
qual ocorresse no ultimo dia do seu exercicio social, sendo o seu efeito liquido apropriado em conta
de patrimonio liquido, no grupo de reservas de lucros.

Nos exercicios subsequentes, o procedimento para correcao dos saldos, inclusive da reserva
de lucros contendo o efeito acumulado da correcao de periodos anteriores, tomou por base os
valores corrigidos do exercicio anterior, em vez de se basear nos publicados originalmente, nas
demonstragoes contabeis publicadas, sendo acrescidos apenas da sua variagao. Assim, pode-se
sumarizar esse procedimento mediante a seguinte equagao:

SCt = (SCt-1 X IPCA®) + (SPt — SPt-1)

A partir de tal procedimento, foi gerada uma base de dados, em formato Excel, contendo
as demonstracoes contabeis corrigidas e nao corrigidas, a partir da qual foram extraidos os
indicadores ROA (retorno sobre o ativo), ROE (retorno sobre o patrimonio liquido), LPA (Lucro
por acao), ROAc (retorno sobre o ativo corrigido), ROEc (retorno sobre o PL corrigido) e LPAc
(Lucro por acao corrigido), além das variaveis LP (Lucro Liquido Publicado), PLP (Patrimonio
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Liquido Publicado, LC (Lucro Liquido Corrigido) e PLC (PL corrigido), utilizadas na elaboracao
da regressao.

3.4.2 Varidveis de estudo

Para fins de avaliar se a aplicagdo da correcdo monetaria afeta, de forma material, as
demonstragoes contabeis, elegeram-se trés indicadores de desempenho, a saber: ROA, ROE e
LPA. Por meio da sua utilizagao, é possivel relativizar a analise, por nao se tratar de dados absolutos,
permitindo uma maior comparabilidade.

O ROA ¢ utilizado como método para avaliar a rentabilidade do ativo total da empresa,
comparado a sua lucratividade. Mostra, portanto, a sua capacidade de administra-los de maneira
rentavel, sendo obtido pela divisio do valor do ativo total, em determinado periodo, pelo resultado
por ele gerado.

Por sua vez, o ROE ¢ utilizado como metodologia para avaliar a rentabilidade do capital
proprio da empresa, obtido mediante a divisio do seu lucro em um determinado periodo, pelo
patrimonio liquido (R.F. Camargo, 2017).

Por fim, o LPA se presta a apresentar aos acionistas a rentabilidade do capital por eles

investido, consistindo na divisao do lucro de um exercicio pelo nimero de a¢oes emitidas naquela
data (Reis, 2018).

Para a analise da proposta, que consiste em verificar se a aplicacao de corre¢ao monetaria
as demonstragoes contabeis das empresas do setor eleito as afeta materialmente, compararam-se
os referidos indices antes e depois da aplicagio da correcio. Em seguida, os dados foram
submetidos a verificagdo quanto a sua normalidade, inclusive quanto a possibilidade de utilizagao
de testes paramétricos. A analise foi executada por meio do soffware estatistico GRETL. Note-se
que, para fins de analise de significancia, as empresas HBRE e LOGG tiveram de ser excluidas,
pois, no primeiro caso, os seus dados estavam disponiveis apenas a partir de 2018 e, no segundo,
a partir de 2012, inviabilizando a execugdo do teste. Assim, ao final, tem-se um total de 111
observacoes.

O resultado de tal procedimento foi que a hipétese H1, de que os dados nao seguem uma
distribui¢ao normal, ndo pode ser refutada, conforme se verifica da Tabela 4, a seguir:

Tabela 4
Sumario dos resultados de testes de normalidade da amostra
Dornik-Hansen Shapiro-Wilk W Lilliefors Jaque-Bera

Indicador |Resultado |p-valor Resultado p-valor Resultado p-valor Resultado p-valor
ROA 55,4691 <0,01 0,847336 <0,01 0,198227 <0,01 258,286 <0,01
ROAc 31,7497 <0,01 0,902377 <0,01 0,132958 <0,01 121,786 <0,01
ROE 4077,97 <0,01 0,212237 <0,01 0,412185 <0,01 11705,7 <0,01
ROEc 227,592 <0,01 0,529049 <0,01 0,25033 <0,01 5586,62 <0,01
LPA 4278,96 <0,01 0,17657 <0,01 0,429753 <0,01 20199,3 <0,01
LPAc 4312,62 <0,01 0,188448 <0,01 0,427051 <0,01 228533 <0,01

Nota. ROA (Retorno sobre o ativo total), ROAC (retorno sobre o ativo total corrigido), ROE (Retorno sobre o
patriménio liquido), ROE (Retorno sobre o patriménio liquido corrigido), LPA (Lucro por agdo) e LPAC (Lucro por
acio corrigido).

Dada a constatacdao de que os dados nao seguem uma distribui¢do normal, langou-se mao
do teste ndo paramétrico de Wilcoxon, a fim de avaliar a significancia das diferengas entre os
indicadores apurados com base em demonstragoes corrigidas e as informagdes originalmente
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publicadas, portanto, sem corregao.

O Teste de Wilcoxon é um método estatistico utilizado para analises nao paramétricas, ou
seja, para amostras pareadas cujos valores nido seguem uma distribui¢do normal, baseando-se na
avaliagio dos postos dos valores. Por meio dele, testa-se a hipotese de igualdade entre os dois
grupos de dados pareados, sendo que Hy é a hipotese de serem iguais e Hy ¢ a hipotese de nao
serem iguais (Favero et al., 2009).

O referido teste foi aplicado para totalidade da amostra excluidas as empresas HBRE e
LOGG, pelas razdes ja descritas.

Verificada a significancia no teste de Wilcoxon, por se tratar de dados quantitativos,
entende-se ser possivel considerar, para os fins do presente trabalho, que a corre¢ao monetaria das
demonstracGes contabeis tem efeito material no ambito dos atributos da informacao contabil. Se
nao for verificada significancia, isso implicara, possivelmente, a imaterialidade da informagao.

3.4.3 Avaliagao da relevincia da informagao.

Em adicdo aos testes de significancia, realizou-se uma avaliagdo de o potencial da
informagao sobre correcio monetaria afetar a percepcao dos investidores ao negociar as acoes em
questao.

Para tanto, utilizou-se como proxy a relagao entre o lucro contabil, o patrimonio liquido e o
preco da agdo na mesma data, e também a sua relagdo com o valor de mercado das empresas (F.
Souza, 2017). Essa logica segue a esséncia da proposi¢ao de Ohlson (1995), segundo a qual o preco
de uma agao guarda correlagio com o patrimonio liquido somado aos lucros esperados, trazidos a
valor presente.

Adotou-se, portanto, um modelo de regressio linear multipla de dados em painel. De
acordo com Favero et. al (2009), a analise de dados em painel elabora um ‘mix’ das cross-section e
série temporal, apresentando trés abordagens mais comuns: poold 36er3Gersity36i cross-sections
(POLS), efeitos fixos e efeitos aleatérios. A fim de selecionar a melhor delas, utilizaram-se os testes
de Chow, Breush-Pagan e Hausman,

Por meio do teste de Chow, avalia-se a hipétese de o modelo de POLS ter maior poder
explicativo que o modelo de efeitos fixos, sendo que a Hy ¢ a de que o primeiro tem maior poder
explicativo que o segundo. Mediante o teste de Breush-Pagan, confronta-se o modelo dos minimos
quadrados ordinarios POLS com o modelo de efeitos aleatorios, sendo que a Ho ¢ a de que o
primeiro tem maior poder explicativo que o segundo. No teste de Hausmann, sao confrontados os
modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatérios, sendo que a Hy é a de que o modelo de efeitos
aleatorios tem poder explicativo supetior.

A partir da execugao da regressao, foi possivel avaliar se os investidores tinham uma melhor
percepcao sobre a demonstragoes corrigidas, comparadas as nao corrigidas. Assim, esperava-se
inferir se tal informacao era ou nao relevante para esse grupo de usuarios.
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A amostra estudada, apés ajustes de comparabilidade, ficou composta por 10 empresas,
considerando-se dados obtidos de 11 anos. Aplicada a metodologia de correcdo e extraidos os
indicadores objeto do presente estudo, verificaram-se as seguintes caracteristicas quantitativas:

Tabela 5
Caracteristicas quantitativas da amostra
ROA ROAC ROE ROEC LPA LPAC

Média 0,019813 |0,027411 |-0,1118 0,060322 | -2,7519 -2,136
Mediana 0,025467 | 0,027981 |0,049647 |0,055149 |1,05525 1,2085
Il’)aids;;o 0,060913 |0,059023 |1,1718 0,26005 27,542 26,524
Minimo 20,27929 [-0,24043 |-92301 |-12797 |-252,19 |-247,82
Maximo 026297 |0,23155 |1,0093 2,0302 20,78 20,36
C.V. 3,0744 2,1533 10,481 43111 10,008 12,418

Nota. ROA (Retorno sobre o ativo total), ROAC (retorno sobte o ativo total corrigido), ROE (Retorno sobre o
patriménio liquido), ROE (Retorno sobre o patriménio liquido corrigido), LPA (Lucro por agdo) e LPAC (Lucro por
a¢do corrigido).

Por simples observacao da tabela, observam-se, com clareza, diferengas entre os
indicadores antes e apos a aplicagdo da corre¢do monetaria das demonstragoes contabeis. Nota-se
elemento importante ao se analisarem as diferencas entre os coeficientes de variancia (C.V.), bem
como menores desvios padrio, com e sem a corre¢io monetaria, no que se refere as diferengas
entre ROA e ROAC e entre ROE e ROEC, pois, ap6s o procedimento, eles se mostraram bastante
inferiores. Isso pode significar que a informagao contabil corrigida é mais constante e consistente,
permitindo, portanto, uma maior comparabilidade entre as demonstragdes.

Visando a melhor avaliar esse impacto, apuraram-se as medianas dos indicadores, em nivel
individual de cada empresa, conforme a Tabela 6:

Tabela 6
Medianas dos indicadores por empresa
ROA ROAC ROE ROEC LPA LPAC

ALSO 2,60% 3,33% 3,83% 4,98% 1,8112 2,0169
BRML 2,46% 1,99% 4,98% 4,03% 1,0545 0,6727
BRPR 1,94% 1,23% 2,83% 2,28% 0,4272 0,3658
GSHP -5,26% -1,56% -19,30% -5,90% -2,3296 -0,448
HBTS 0,11% -0,34% 0,44% -0,87% 0,1603 -0,4775
IGTA 4,67% 4,33% 9,01% 8,58% 1,2998 1,2062
IGTI 1,09% 2,18% 2,41% 3,85% 0,2043 0,7337
MULT 5,16% 7,52% 8,65% 10,73% 1,6531 2,9706
SCAR 3,99% 7,65% 8,48% 14,39% 1,6828 3,8988
SYNE 2,25% 5,08% 6,35% 10,32% 1,1838 2,3241

Nota: ROA (Retorno sobre o ativo total), ROAC (retorno sobre o ativo total corrigido), ROE (Retorno sobre o
patrimonio liquido), ROE (Retorno sobre o patrimoénio liquido corrigido), LPA (Lucro por acio) e LPAC (Luctro por
acio corrigido).

Fica patente a diferenga entre os valores corrigidos e os ndo corrigidos, para todas as
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situagdes. O mesmo fenomeno se verifica ao serem apuradas as medianas com bases anuais, tal
como se observa na Tabela 7:
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Tabela 7
Medianas dos indicadores por ano segregada entre optantes pela mensuragao das PPI ao
custo histdérico e ao valor justo

PPI 20 custo historico

ROA ROAC ROE ROEC LPA LPAC
201 5,37% 6,14% 11,18% 12,78% 1,52 1,27
2012 6,83% 9,57% 12,11% 16,11% 1,85 2,42
2013 4,45% 6,27% 7,45% 12,28% 1,52 2,50
2014 3,61% 6,22% 7,70% 11,85% 1,57 2,94
2015 2,82% 6,37% 4,88% 10,89% 1,06 2,90
2016 1,45% 4,85% 3,26% 7,93% 0,75 2,66
2017 4,13% 6,92% 7,79% 10,49% 1,66 3,38
2018 1,31% 2,32% 2,49% 3,56% 0,54 1,48
2019 2,58% 3,03% 5,04% 4,58% 1,13 1,72
2020 1,97% 3,34% 4,01% 4,92% 1,21 1,93
2021 3,75% 3,71% 7,03% 5,26% 0,69 1,69

PPI ao valor justo

ROA ROAC ROE ROEC LPA LPAC
201 4.29% 2,45% 8,00% 4,61% 1,50 0,85
2012 7,51% 7,53% 15,13% 15,10% 2,43 2,02
2013 3,61% 3,54% 7,18% 7,03% 1,43 1,14
2014 2,33% 1,61% 4,65% 3,19% 0,97 0,69
2015 0,26% -0,19% 0,72% -0,41% 0,34 |- 0,11
2016 1,41% 0,08% 2,24% -0,02% 0,60 0,15
2017 2,71% 4,69% 4.27% 7,28% 0,95 1,56
2018 1,78% 2,83% 2,54% 4.,20% 0,62 0,89
2019 1,67% 1,32% 2,31% 1,79% 0,36 0,29
2020 0,83% 0,12% 2,53% 0,95% 0,29 0,05
2021 1,72% 1,66% 6,77% 6,73% 0,63 0,64

Nota. ROA (Retorno sobre o ativo total), ROAC (retorno sobre o ativo total corrigido), ROE (Retorno sobre o
patrimonio liquido), ROE (Retorno sobre o patriménio liquido corrigido), LPA (Lucro por agdo) e LPAC (Lucro por
acio corrigido).

Nota-se, portanto, que existe diferenga numérica entre os indicadores apurados com e sem
correcao monetaria, independentemente do corte efetuado, avaliando-se, na sequéncia, se tais
diferencas sao significantes, segundo o método estatistico proposto.

4.2 Teste de significincia da amostra

As variaveis estudadas (ROA, ROE e LPA, obtidas das demonstragdes contabeis originais,
e ROAc, ROEc e LPAc, obtidas das demonstragcdes contabeis corrigidas), estdo apresentadas na
Tabela 5. O objetivo foi avaliar se as diferengas verificadas a partir da estatistica descritiva podem
ser tidas como significativas, indicando, portanto, efeito material para fins de divulgacio nas
demonstracoes contabeis.

Considerando que a hipétese nula (HO) do teste de Wilcoxon ¢ a de que as médias (ROA,
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ROE e LPA, antes e depois da corre¢do) sdo estatisticamente iguais, o resultado que observado a
partir da analise é o de que ela pode ser rejeitada, adotado um nivel de significancia de 5%. Logo,
considerada a totalidade da amostra, é possivel afirmar que a aplicagio da corre¢io monetaria
alterou significativamente os dados.

Tabela 8
Sumario dos testes de normalidade Wilcoxon para a amostra completa

Ranking Wilcoxon | p-valor

ROA x ROAC 1750 <0,01
ROE x ROEC 2024 <0,01
LPA x LPAC 1654 <0,01

Nota. ROA (Retorno sobre o ativo total), ROAC (retorno sobre o ativo total corrigido), ROE (Retorno sobre o
patrimoénio liquido), ROE (Retorno sobre o patriménio liquido corrigido), LPA (Lucro por a¢io) e LPAC (Lucro por
acdo corrigido).

O resultado apresentado na Tabela 8 corrobora a conclusio dos demais estudos
mencionados no presente trabalho (Sarquis et. al, 2020 e E. P. Silva, 2019), indicando que, mesmo
para esse setor especifico — e ainda que se considere a relevancia das PPI avaliadas ao valor justo,
a aplicacdo de correcio monetaria as demonstragdes contabeis impacta, de maneira significativa, a
informacao prestada, sendo, portanto, material.

4.3 Analise por regressao

Feita a avaliagdo sobre o grau de significancia da informagao corrigida monetariamente,
dentro dos tributos da informagao contabil, a relevancia pode ser expressa mensurando-se o quanto
ela impacta os investidores das empresas na determinacao do preco das agdes. Para tanto,
desenvolveu-se a seguinte regressao:

VIRM = o+ piL.P + (:PLP + B51.C + piPLP + DummyV1.R] + ¢
Onde:

IVLLRM ¢é a variavel dependente representando o valor de mercado da empresa, apurado mediante a
multiplicacio do numero de a¢oes emitidas pelo preco de fechamento da agdo na ultima contacio do
respectivo exercicio

LP ¢ o lucro liquido publicado nas demonstra¢des contabeis sem a corre¢do monetaria

PLP ¢ o patrimoénio liquido publicado nas demonstracoes contabeis sem a corre¢ao monetaria
LC ¢ o lucro liquido calculado ap6s a aplicagio da corregao monetaria

PLC ¢ o patriménio liquido publicado ap6s a aplicagio da corregao monetaria

DummyVLR] é variavel binaria, sendo que 1 expressa situagdes em que as PPI foram reconhecidas
a0 seu valor justo e 0 expressa as situagGes em que as PPI estio reconhecidas ao seu custo historico.

O primeiro modelo de regressao adotado foi o POLS, utilizando, para tal finalidade, erro
padrao robusto, haja vista que o modelo apresentou multicolinearidade entre variaveis, verificada
por meio do teste VIF, heteroscedasticiedade, segundo o teste de White (p-valor: 0,001539).
Ademais, os seus erros nao seguem uma distribuicido normal (p-valor: 0,000000). O resultado
encontra-se na Tabela 9:
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Tabela 9
Regressao com dados em painel para a variavel dependente valor de mercado com erro
padrio robusto - MQO

Coeficiente | Erro Padrio razdo-t | p-valor
Const -821623 754025 -1,09 0,3042
LP 1,53288 2,53615 0,6044 0,5605
LC 0,725787 1,81107 0,4007 0,698
PLP -0,391374 | 0,796018 -0,4917 | 0,6347
PLC 0,692654 0,817728 0,847 0,4189
DummyVLR] 1,60E+06 | 881664 1,82 0,1022

Nota. LP (lucro liquido publicado nas demonstra¢oes contabeis sem a corre¢io monetaria); LC (lucro liquido calculado
ap6s a aplicagdo da corre¢do monetaria); PLP (Patriméonio Liquido publicado); PLC (Patrimoénio liquido corrigido).
*¥* Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%.

Em seguida, elaborou-se o modelo de efeitos aleatérios, apresentado na tabela 10:

Tabela 10
Regressdo com dados em painel para a variavel dependente valor de mercado com erro
padrdo robusto — Efeitos fixos

Coeficiente | Erro Padrido | razdo-t | p-valor
Const -1,28E+06 | 1,33E+06 -0,9571 0,3635
LP 2,52869 4,70854 0,537 0,6043
LC -1,80785 4,56112 -0,3964 0,7011
PLP -1,06422 0,528251 -2,015 0,0748 *
PLC 1,53774 0,618004 2,488 0,0345 *
DummyVLR] -59612,7 589915 -0,1011 0,9217

Nota. LP (lucro liquido publicado nas demonstra¢oes contabeis sem a corre¢io monetaria); LC (lucro liquido calculado
apos a aplicacio da corre¢do monetaria), PLP (Patrimoénio Liquido publicado); PLC (Patrimonio liquido cotrigido) ***
Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%.

Por fim, elaborou-se o modelo de efeitos aleatérios, registrado na Tabela 11:

Tabela 11
Regressao com dados em painel para a variavel dependente valor de mercado com erro
padrao robusto — Efeitos aleatérios

Coeficiente | Erro Padrio | razdo -t | p-valor

Const 1,06E+06 | 862253 1231 [0,2185

LP 2,54676 2,8763 0,8854 [ 0,3759

LC 120831 |2,61782 04616 | 0,6444

PLP -0,732749 | 0,32074 2285  [0,0223 |*
PLC 1,0812 0,305385 3,54 0,0004 [ **

DummyVLR] 1,42E+06 | 929057 1,526 0,127
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Nota. LP (lucro liquido publicado nas demonstragcdes contabeis sem a corregao monetaria); LC (lucro liquido calculado
ap6s a aplicagido da corregao monetaria); PLP (Patriménio Liquido publicado); PLC (Patrimonio liquido corrigido)***
Significante a 1%o; ** Significante a 5%; * Significante a 10%.

Para a selecao do melhor dos modelos, executaram-se os testes de Chow, Breush-Pagan e
Hausman. Os resultados podem ser verificados na Tabela 12, a seguir:

Tabela 12
Sumario dos testes para eleicio do melhor modelo para explicar o valor de mercado das
empresas

Teste p-valor Modelo selecionado
Chow <0,01 Efeitos fixos
Breusch-Pagan <0,01 Efeitos Aleatorios
Hausman <0,01 Efeitos fixos

Uma vez verificado que o melhor modelo para a descri¢do do comportamento do valor da
empresa perante as variaveis é o de Efeitos fixos, foram dele omitidas as variaveis que nao
apresentaram significancia, resultando no modelo final de avaliacao, apresentado na Tabela 13:

Tabela 13
Regressao com dados em painel para a variavel dependente valor de mercado com erro
padrio robusto — Efeitos fixos — omitidas variaveis sem significincia

Coeficiente | Erro Padrio | razdo-t | p-valor
Const -1,32E+06 | 1,45E+06 -0,9057 10,3887
PLP -1,08168 0,5207 -2,077 0,0676 *
PLC 1,55633 0,590678 2,635 0,0271 ok

Nota. PLP (Patrimo6nio Liquido publicado); PLC (Patrimoénio liquido corrigido). *** Significante a 1%; ** Significante
a 5%; * Significante a 10%.

Nota-se, do modelo final, que apenas PLP e PLC tém poder explicativo do valor de
mercado das empresas (considerando nivel de significancia de 10%), sendo que, se adotada
significancia de 5%, apenas PLC teria algum poder explicativo. Nesse contexto, dentro do objeto
do presente estudo, resta confirmado que a informagao sobre a corre¢ao monetaria do patrimonio
liquido ¢ relevante para os investidores, podendo-se, inclusive, especular se ja seria informagao
colhida e utilizada por eles no ambito da teoria do mercado eficiente, segundo a qual o mercado
absorve, no preco dos ativos, todas as informagoes disponiveis, o que logicamente inclui dados
macroeconomicos, tais como o efeito inflacionario.

Esse resultado guarda coeréncia com a hip6tese de Ohlson (1995), uma vez que a grandeza
patrimonial é dado conhecido, enquanto os lucros residuais futuros nao sio (A. B. Lopes, 2001).
Logo, é mais logica a interferéncia do lucro pretérito, seja ele corrigido ou nio, no
dimensionamento dos resultados futuros seja limitado. No que se refere a variavel dummy, ao nao
ser verificada a sua inferéncia no valor das empresas, é possivel especular como o dado sobre o
valor justo das PPI, para as empresas que optam por nao o reconhecer contabilmente, ¢ igualmente
divulgado em nota explicativa. Ele ¢ incorporado a valorizagiao dos ativos tal qual houvesse sido
adotado o critério contabil de valor justo.
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4.4 Analise dos resultados quantitativos

Ao se cotejar o resultado do teste de significancia com o resultado da regressao em painel,
fica ilustrado um cenario no qual a apresenta¢ao de demonstragoes contabeis corrigidas se revela
material em funcio do resultado do teste de Wilcoxon. Além disso, trata-se de algo relevante, como
decorréncia do constatado por meio da regressao. Atendidos tais requisitos, no ambito dos ditames
do CPC 00, tal informacao nao deveria ser omitida dos demonstrativos contabeis,
independentemente de ser ou nio verificado, quantitativamente, o fenémeno hiperinflacionario,
requerido pelo CPC 42.

Nesse aspecto, ¢ de se destacar que, no perfodo da amostra — de 11 anos —, o indice de
corregao acumulado, considerado o IPCA, foi de 1,8992, portanto, muito inferior a referéncia, que
seria um {ndice de 2,0000, acumulado ao longo de 3 anos.

4.5 Analises qualitativas dos dados
4.5.1 Reflexos societirios da ndo adog¢do da corre¢cio monetdria

Considerando-se que o resultado do exercicio é importante indicador de performance da
administragao de uma entidade, entende-se relevante ser avaliado o efeito especifico da corregao
das demonstra¢oes contabeis em métrica. Para tanto, criou-se um indicador relativo, uma vez que
o lucro liquido de cada empresa é medida absoluta. Esse indicador foi a relagao obtida a partir da
divisao do lucro corrigido pelo lucro publicado. Quando tal correlagdo é igual a 1, ndo ha diferenca
entre os valores. Quando ¢é superior a 1, verifica-se que o lucro corrigido seria maior que o lucro
publicado. Quando se verifica valor inferior a 1, significa que o lucro publicado foi maior do que o
que teria sido se as demonstragoes contabeis houvessem sido corrigidas.

A importancia dessa avaliagao, além do quesito precisao do lucro propriamente dito, é que
o resultado tem impacto direto nos direitos dos acionistas, pois, segundo o artigo 202 da Lei
6.404/76, eles tém assegurado o direito ao recebimento de dividendo minimo, a ser fixado por
estatuto social ou, na sua omissao, a0 montante correspondente a metade do resultado do exercicio,
subtraida a parcela destinada a formagao das reservas legais e de contingéncias. Assim, evidencia-
se que, a0 nao ser feita a corregdo monetaria das demonstragoes contabeis, ha possibilidade de que
a prépria remunera¢ao dos acionistas seja distorcida.

Além disso, no caso do Brasil, os s6cios de empresa também podem ser remunerados por
meio do pagamento de juros sobre as contas do patrimonio liquido, o que é conhecido como “juros
sobte o capital proprio”. Tal pagamento, que, nos termos do artigo 9°, da Lei 9.249/95, consiste
na remuneracio dos acionistas com base na variagao da TLP aplicada sobre as contas do
patrimonio liquido, excluidas apenas as reservas de reavaliagdo e a conta de ajustes de avaliagdo
patrimonial, pode sofrer impactos, pois somente s6 se podem pagar juros até o limite de 50% das
reservas de lucros ou dos lucros do exercicio em curso.

Nesse ponto, é necessario comentar o resultado de observagao feita a partir dos dados da
pesquisa. Ao ser aplicada a técnica de corre¢do monetaria as contas do patrimonio liquido, pela
propria mecanica do seu lancamento contabil, debita-se e credita-se ele mesmo, dado que o
resultado do exercicio, que contém a sua contrapartida, resta por ser incorporado as contas de
reservas de lucros. Destarte, de maneira bastante simplificada, pode-se afirmar que essa parte dos
efeitos da corre¢ao monetaria ¢ nula. Contudo, muito embora a magnitude do patrimoénio liquido
se mantenha constante, em fung¢do da sua proépria correcdo, sendo os impactos colhidos pela
correcao das demais contas do balanco, sob a 6tica de distribuicao dos valores entre as rubricas,
foi observada uma transferéncia de valores entre as contas de reservas de lucros e a conta capital.

Em termos qualitativos, sobretudo no aspecto de legislacio societaria, ha importantes
diferencas nos reflexos de se alocarem valores a conta capital e as contas de reservas de lucros,
sendo que a primeira representa o investimento dos soécios e se destina essencialmente a garantir
lastro a credores, e a segunda representa o acimulo de resultados economicos da atividade
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empresarial, a ser distribuido aos sécios. Quando, por forca da nio aplicagio da correcdo
monetaria, a conta capital ndo é incrementada, ha de se concluir que valores que dela deveriam
constar restam por ser distribuidos aos acionistas, levando, do ponto de vista econémico, a
descapitalizacao da empresa.

Ademais, dado que parte das empresas que compoem a amostra se vale da avaliagio ao
valor justo das suas propriedades para investimento, e que as variagoes anuais de tal medicao
refletem no resultado do exercicio dessa empresa, a valorizagao monetaria de tais ativos resta por
estar prontamente disponivel aos acionistas. Desse modo, a entrega a eles das demonstragdes
corrigidas, com a devida alocagao ao capital social, fica sendo ainda mais possivel.

Veja-se, a seguir, a Tabela 14, que resume as medianas das relagées entre LP e LC, bem
como de PLP e PLC. Entendeu-se também por oportuno verificar se ha diferenca no
comportamento delas quando segregadas entre as empresas que optam pelo registro das PPI ao
seu valor justo e aquelas que adotam o custo historico.

Tabela 14
Medianas das relagées entte LC/LP e PLC/PLP, para a totalidade da amostra e
segregadas entre optantes pelo reconhecimento das PPI ao valor justo e ao custo histérico

Mediana da relagio LC/LP Mediana da relacio PL.C/PLP
Toda a amostra 103,97% 105,56%
PPI avaliado ao valor justo 95,39% 101,28%
PPI avaliada a0 custo histotico 163,25% 127,39%

Para a totalidade da amostra, nota-se haver alguma distor¢ao na mediana das rela¢Ges entre
os dados corrigidos e nao corrigidos. Contudo, constata-se uma maior a diferenca quando
comparados os grupos de empresas optantes pelo reconhecimento contabil do valor justo e aquelas
que adotam o custo histérico. Para uma maior precisao na discussdao, os indicadores foram
apurados para cada uma das empresas da amostra, visando a mitigar eventual distor¢ao que poderia
ser resultado de um efeito excessivamente especifico. A analise se encontra na Tabela 15:

Tabela 15
Medianas das relagdes entre LC/LP e PLC/PLP, por empresa, segregadas entre optantes
pelo reconhecimento das PPI ao valor justo e ao custo histérico

Valor justo para PPI

Mediana da relacdo % de diferenca entre L.C e
Empresa | LC/LP LP
BRML 93,86% 6,14%
BRPR 86,88% 13,12%
GSHP 92,90% 7,10%
HBSP 60,69% 39,31%
IGTA 99,85% 0,15%
Custo histérico para PPI
Mediana da relacdo % de diferenca entre L.C e
Empresa | LC/LP LP

IGTI 184,88% -84,88%
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MULT 158,62% -58,62%
SCAR 190,26% -90,26%
SYNE 138,85% -38,85%

Nota-se uma clara diferen¢a no comportamento dos dois grupos de empresas, sendo que,
nas empresas que avaliam as suas PPI ao valor justo, parece haver uma tendéncia a apurar menos
resultados a partir da corre¢ao das demonstracGes contibeis, muito embora se verifique um
aumento discreto nos seus patrimoénios liquidos. Ja nas empresas que optam pelo custo historico,
observa-se uma tendéncia de seus resultados serem maiores, bem como os seus patrimonios
liquidos. Ademais, o nivel de discrepancia entre os dois grupos, facilmente verificavel, permite
inferir um comprometimento da comparabilidade entre ambas.

Ademais, conforme apontado anteriormente, a utilizacio de mensuragdes ao valor justo
tem potencial de favorecer o gerenciamento de resultados, o que fica ainda mais agravado ao se
considerar uma predilegao das empresas brasileiras por mensurag¢oes de nivel 3. Nesse sentido, a
utiliza¢do da correcao monetaria das PPI, em vez da adogao do seu valor justo, ou mesmo a adogao
combinada de ambas as técnicas, pode oferecer dado mais verificavel, objetivo e consistente aos
usuarios das demonstracdes contabeis

4.5.1.1 Possiveis solucoes para a perda nas informagoes

Dada a missao maior da contabilidade, que é informar acionistas e credores sobre a situagao
patrimonial da entidade que reporta, fica patente que a informagao contabil corrigida
monetariamente ¢ mais relevante. Isso se confirma, inclusive, ao verificar-se que o resultado da
regressao elaborada, na qual as informagoes corrigidas tiveram um maior poder explicativo do que
as informagdes nao corrigidas, evidencia a possibilidade de os proprios investidores ja
incorporarem essa informagao as suas estimativas e expectativas de retorno.

Dessa forma, visando a aumentar a comparabilidade das demonstracdes e reduzir a sua
assimetria, parece adequado que o CPC 42 ja seja aplicado, uma vez que a informagdo se mostra
de relevancia para os usuarios das demonstragdes contabeis, em especial porque ja a incorporam.

Alternativamente, muito embora se trate de procedimento vedado pelo CPC 42, pode-se,
adotar de maneira generalizada o procedimento da Resolu¢do 157/22 da CVM, universalizando-se
a divulgacdo de demonstragdes contabeis corrigidas em nota explicativa, assim o conteudo dessa
informagao passaria a estar disponivel aos acionistas, permitindo que fagam melhores julgamentos
sobre performance, distribuicao e retencao de resultados. Tendo em vista que a simples divulgagao
em nota parece ja ser capaz de promover uma redu¢ao de assimetria informacional, o que se alinha
com a hipétese do mercado eficiente (A. B. Lopes, 2001).
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4.5.2 Reflexos tributirios

Outro potencial problema verificado diz respeito ao possivel reflexo tributario da auséncia
de correcio monetaria das demonstracoes contabeis. Como observado na Tabela 15, sobretudo na
diferenca entre as medianas dos grupos, o patriménio liquido das empresas fica bastante
modificado em funcao da aplicagao de corre¢ao monetaria as demonstragoes contibeis. Como o
principal efeito disso ocorre em contas de ativo permanente, é de se notar uma consequéncia
importante no que se refere ao reflexo tributario colhido na hipétese de venda de um desses bens.

O motivo disso ¢ que a técnica tributaria brasileira para apuracao do imposto sobre a renda
e a contribui¢iao social sobre o lucro liquido qualifica tais situagdes como sujeitas a apuracao de
ganhos ou perdas de capital. Esses ganhos ou perdas, conforme determina o artigo 31 do Decreto-
Lei 1598/77, sdo apurados mediante a simples confronta¢ao entre o preco de venda do bem com
o seu valor contabil. Visto que o valor contabil nao pode ser atualizado, por vedacao da Lei
9.249/95, o efeito pratico é que, para tal finalidade, os bens do ativo permanente restam pot estar
subavaliados, resultando por tributar como acréscimo de patrimonio o que de fato nao o é.

Nesse contexto, ¢ de se ressaltar que tal distor¢do se torna ainda mais relevante ao se
considerar que o efeito liquido da corregdo monetaria, considerando ativos e patrimonio,
essencialmente reflete o resultado do impacto monetario sobre os ativos monetarios. Assim,
mesmo ao se avaliarem as empresas que adotam o critério de reconhecimento dos ativos ao seu
valot justo, cujos respectivos ganhos, conforme artigo 13 da Lei 12.973/14, também sao tributaveis,
infere-se que a auséncia de computo do efeito inflacionario parece resultar em majoracao dos
seus patrimonios liquidos, tal como se registra na Tabela 15, aumentando, de maneira
correspondente, a base de calculo da tributagdo, ao nao serem reconhecidas as perdas por inflagao
sobre os ativos monetarios. Saliente-se que o tema, em si, nao é novo, pois ha extenso histérico de
discussdes sobre a aplicagao de indices de inflagao, que vao desde os debates envolvendo o “Plano
Verao” até os debates que envolveram a Lei 8.200/91, voltados a diferenca entre a aplicacio do
INPC e da BTN Fiscal.

No que se refere a tributagdo das pessoas fisicas pelo imposto sobre a renda, as Leis
7.713/88, artigo 18, e 11.196/05, artigo 40, permitem a aplicacio de fatores de redu¢io sobre o
preco de venda de imdveis, com vistas a compensar efeitos inflacionarios que resultem em
tributagao de mera corre¢ao nominal da moeda. Isso representa um reconhecimento por parte da
propria legislacao da existéncia do fenomeno. Portanto, ao nao ser feita a corregao monetaria das
demonstragoes contabeis, um dos reflexos praticos possiveis ¢ a tributagao do proprio patrimonio
da empresa, em virtude de se considerar como ganho o que nio o ¢, a0 nio serem computadas a
perdas inflacionarias na apuragao dos tributos.

4.5.2.1 Possiveis soluces para o efeito tributdrio negativo

No aspecto tributario, dado que o reconhecimento de corre¢ao monetaria foi vedado, a
simples ado¢ao do CPC 42 pode nio ser suficiente para neutralizar o efeito de incidéncia sobre a
parcela dos ganhos de capital que poderia decorrer de mera atualizagio da moeda. Isso porque a
base de calculo do tributo niao admite que se leve tal ajuste a efeito, assim como nao permite
computar ao custo de aquisi¢do as parcelas de ganho por avaliacao ao valor justo que possam ser
atribuidas a inflacao.

Desse modo, a tunica solugdo que parece, a primeira vista, viavel, seria uma alteraciao
legislativa, permitindo a volta da corre¢ao monetaria das demonstragdes contabeis, ainda que em
carater facultativo, para efeitos societarios e tributarios. Alternativamente, poder-se-ia — pelo
simples reconhecimento, ja bem documentado e fundamentado, de que o efeito existe, incluir-se
na legislacio das pessoas juridicas a possibilidade de aplicacio de fatores de redugdo, para
compensar o efeito, a exemplo do que ocorre para as pessoas fisicas.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve por proposta avaliar se a aplicacio da técnica de corregdo
monetaria a empresas do setor de locacio de imoéveis teria impactos relevantes, em especial
considerando que elas ja divulgam ou avaliam parte importante dos seus ativos ao seu valor justo.
Levantados os dados e aplicada a técnica de CMB, os resultados foram submetidos a avaliacdes
por meio da estatistica descritiva, da significancia entre as informagoes corrigidas e nao corrigidas,
bem como do teste nao-paramétrico de Wilcoxon. Ademais, sua relevancia foi examinada por meio
da regressao de dados em painel, que tomou por regressoes o lucro liquido e o patrimoénio liquido,
corrigidos e nao corrigidos, além da variavel dummy, que correspondeu ao fato de a empresa optar
ou nao pelo reconhecimento do valor justo das suas PPI, como proxy para explicar o valor de
mercado das companhias estudadas.

Como resultado da estatistica descritiva, verificou-se verificado que as informagoes
contabeis corrigidas, expressas pelos indicadores ROA e ROE, apresentavam entre si um menor
coeficiente de variancia e desvios-padrao, indicando que a utilizagdo das informagdes corrigidas
pode torna-las mais comparaveis e uniformes. Ja no que se refere ao teste de significancia,
constatou-se diferenca significativa em todos os indicadores avaliados (ROA, ROE e LPA), o que
se presta como indicativo de haver diferenca material, em termos quantitativos, entre as
demonstragoes corrigidas e as nao corrigidas.

Quanto aos resultados identificados por meio da regressio dos dados em painel,
identificaram-se duas variaveis com capacidade de explicar o valor de mercado das empresas: o
patrimonio liquido e patrimoénio liquido corrigido. No primeiro caso, a significancia da variavel foi
em nivel inferior a 10%; no segundo, inferior a 5%. Isso denota que a informacao contabil corrigida
¢ mais relevante ao usuario das demonstragdes contabeis do que a informagao nio corrigida.

Além disso, por meio de simples inferéncia, efetuou-se uma avaliacio qualitativa dos dados
obtidos por meio da aplicagio da corre¢do monetaria das demonstracdes, permitindo serem
abordadas decorréncias praticas negativas resultantes da sua nao aplicagio. Em ambas as situagoes,
apresentaram-se possiveis solugdes para tais efeitos, as quais, espera-se, sejam estudadas em maior
profundidade no futuro, amparando discussdes que visem a solucionar esses problemas.

Apbs a realizagdo das analises mencionadas, ¢ possivel concluir que a utilizagio — ou nao —
da técnica de correcio monetaria tem efeito material e relevante para fins de divulgacio de
informagoes contabeis das empresas do setor avaliado, mesmo que parte significativa do seu ativo
nao monetario seja avaliada ao seu valor justo. Isso se deve ao fato de tal técnica, a despeito de
atualizar o valor do ativo, ndo computar o efeito inflacionario correspondente as contas do
patrimonio liquido, ocasionando diferengas no lucro contabil e nos saldos patrimoniais das contas
de patrimonio liquido.

Nesse contexto, considerando-se que, ao selecionar uma determinada politica contabil, se
deve tomar, como critério, aquele que resulte em uma informagao mais relevante e que se apresente
como mais util aos investidores e emprestadores de dinheiro, conclui-se ser de valia a adogao das
praticas do CPC 42, mesmo que a referéncia de 100% de inflacio em trés anos consecutivos nao
seja atendida. Esse procedimento parece resultar em maior comparabilidade nas demonstragdes e,
inclusive, pode vir a coibir praticas de gerenciamento de resultados.

Feitas tais consideragoes, o presente trabalho contribui para o aprofundamento das
discussdes envolvendo a necessidade da adocio da técnica de correcio monetaria das
demonstra¢oes contabeis, apresentando, ainda, contribui¢des praticas por meio de propostas para
a solugdo de distor¢oes resultantes da falta da sua utilizacdao, no campo das relagoes societarias e
tributarias.
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