A RELEVANCIA DA
CORRECAO MONETARIA

INTRODUGAO

presente trabalho tem por

objetivo demonstrar que a

corre¢do monetdria, coside-
rada assunto polémico, continua rele-
vante na atal conjuntura econdmica
brasileira.

A corregdo monetiria é polémica
porque desde sua legalizagio pela Lei
¢ 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
divide opiniGes. Organismos nacionais
da area contdbil — como CVM e o
Ibracon — e contadores argumentam
ora a favor ora contra a corregio, prin-
cipalmente apés a promulgacio da Lei
129.249, de 26 de dezembro de 1995,
que extinguiu a corregao monetdria
das demonstragies contdbeis.

Para se atingir o objetivo desse tra-
batho, seré feito uso da estatistica, con-

Jodo Rodrigues Filho *

siderada instrumento bisico para to-
mada de decisGes cientificas. A parte
da estatistica a ser utilizada serd a esta-
tistica inferencial ou analitica, que tra-
balha com coleta de dados, sua andli-
se e interpretagdo. A andlise aplicada
a0s dados deste artigo serd a da corre-
lagio.

Os dados serao extraidos da Revista
Exame — Melhores e Maiores, da Abril,
que traz em suas piginas as 500 maio-
res empresas do Brasil no ano de
1997. Exame publica anualmente a
relagio das melhores empresas do ano
anterior, a edigdo que se vai aqui tra-
balhar ¢ de julho de 1998, referente as
melhores e maiores empresas do ano
de 1997. O artigo seguird a estrutura
que segue.

Na primeira parte, com o titulo “A
polémica: corre¢io monetdria”, serdo

*  Pés-graduado em contabilidade pela Universidade de Brasilia — UnB.
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apresentadas diversas opinibes de or-
ganismos e de contadores influentes.
Essas opinides foram obtidas, em sua
maioria, nos boletins do Instituto Bra-
sileirc de Contadores — Ibracon, bem
“como nos boletins da Rede I0B. As
referéncias para este item serdo de pe-
ribdicos e nido livros diditicos, apre-
sentando opinides expressas em arti-
gos favordveis e contririos A correcio
monetdria, discussio que expressa a
finalidade dltima do artigo, que nio
explorard a conceituagiio ou 2 meto-
dologia contibil da correcao.

No item seguinte, “0 ambiente para
a andlise de correlagio”, abordaremos
a origem dos dados a serem utilizados
pela a andlise de correlagio. Os dados
também sio da Exame. Nesse item, serd
comentada a metodologia desenvolvi-
da pela revista para publicar a relagio
das 500 maiores empresas do Brasil
no ano de 1997, bem como serdo da-
das explicages sobre-os indices de de-
sempenho das empresas.

Na terceira parte, “Anilise de cor-
relacio”, ainda com dados da Exame,
pelo método da andlise de correlagio,

A POLEMICA:
CORREGAO MONETARIA

om a aprovagio da Lei n®
6.404, de 15 de dezembro de
1976, que dispde sobre as
sociedades por acdes, foi introduzido,

serdo apresentados elementos para a
andlise sobre a relevincia da correcio
monetaria nos tempos atuais. Essa par-
te foi dividida em quatro tpicos:

1) a andlise de correlagdo, com infor-
magdes sobre a interpretagio dos
resultados; ,

2) a andlise de correlagio, com expli-
cagdo passo a passo sobre os pro-
cedimentos a serem adotados para
se obter o resultado final, finalizan-
do o tdpico com andlise dos resul-
tados obtidos.

3) o teste de significincia aplicado aos
resultados a serem obtidos pela ani-
lise de correlagio, como comple-
mento da citada andlise; comprova
os resultados obtidos e oferece se-
guranga sobre a veracidade da hi-
pétese;

4) a andlise final dos resultados da and-
lise de correlacio e do teste de sig-
nificincia, para se conhecer se a
corregdo monetdria das demonstra-
¢hes contibeis ainda é relevante.
Na conclusio, pretende-se comen-

tar a idéia central presente no trabalho

como um todo.

¥

mediante o disposto no art. 185, a sis-
temdtica de correcio monetéria dos
elementos do patriménio e os resulta-
dos do exercicio, sendo corrigidos
monetariamente, conforme 4 lei, so-
mente os elementos do ativo perma-
nente e do patrimdnio liquido,
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Com isso, 2 polémica em torno da
correcdo monetiria iniciou-se, porque
criticava-se que a lei ndo incluiu todos
o0s bens, direitos e obrigacdes.

Por ocasido do Plano Cruzado —
em 1986 — e do Plano Verdo — em
1989 — a corregio monetdria foi sus-
pensa, ressurgindo com as Leis n®
7.738/89, 7.799/89 e 8.200/91, que
foi regulamentada pelo Decreto n® 332/
91. Contudo, a4 correcio monetdria
continuou corrigindo apenas as con-
tas do ativo permanente e do patrimd-
nio liquido.

Benedicto David Filho diz:

Ocorreu que, por uma facilidade me-
todoldgica, os legisladores responsi-
veis por esse aspecto da Lei das S/A
optaram pela corregfio monetiria dos
ativos permanentes ¢ do patrimdnio li-
quido, que, por serem grupos de con-
tas que apresentam baixa movimenta-
¢do durante os periodos, facilitariam a
aplicacdo da metodologia e, em fun-
3o dessa vinculagio, culminaram por
classificar o resultado obtido como $en-
do niio-operacional.’

Destarte, acredita-se que, por essa
visdo, o objetivo da corregio moneti-
ria ndo foi amplamente atingido, sen-
do o item “estoques” um dos fatores
que mais contribui para criticas, pois

Boletim Ibracon, n. 168, mai 1992, p. 2.
Idem.
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ficou fora da corre¢io monetiria,

COmo expressou-se, com relagio a esse

ponto, Benedicto David Filho:
[...] os estoques que ndo integram o
grupo de ativos permanentes mas que
permanecem um certo tempo na em-
presa ficaram de fora da metodologia
de corre¢io monetiria do balanco,
transformando-se no principal alvo de
criticas dada a relevincia das distorgdes
que ocasionavam nos demonstrativos
financeiros.

Afonso Volpi de $4 —— entdo diretor
da Price Waterhouse — jd havia co-
mentado que a Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM recomendou, com
énfase, através do Parecer de Orienta-
¢ilo n 24, de 15 de janeiro de 1992, a
correcio monetiria dos estoques, bem
como de itens nio monetirios, dizen-
do ainda, que, na Lei n* 6.404/76, ndo
existe impedimento algum quanto a
esses procedimentos.’

Benedicto David Filho expressa, en-
tre outras coisas, que a CVM, em 1987,
através da Instrugio n® 64, de 19 de
marco, divulgou nova metodologia de
corre¢do monetiria — que foi a inte-
gral —, e ainda, obrigou, a partir da
citada data, que as sociedades anni-
mas publicassem também as demons-
tragdes financeiras corrigidas pelo

Benedicto David Filho, “Uma contribuigio 2 simplificacio das demonstracdes financeiras ™,

Afonso Volpi de 84, Boletim fbracon, n. 166, mar 1992, p. 11.
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novo método. Benedicto David Filho
podera:
Essa técnica encerrou a discussiio so-
bre o caréter operacional da corregio
monetdria do balango.*

A determinagio da CVM foi consi-
deradz por muites como radical, pois
alterava o conteido das demonstra-
¢Oes, mas, 20 mesmo tempo, foi consi-
derada avangada pelo fato de ter dado
vma melhor qualidade s informagdes
contdbeis.

A CVM foi criticada também, pelo
fato de ndo ter o poder de revogar leis,
continuando as empresa tendo que
fazer seus balangos i luz da Lei n?
6.404/76 e, ainda, 2 luz da Instrugio/
CVM n2 64/87, aumentando, com isso,
o trabalho das companhias aberias e a
duplicidade das informagGes, como foi
comentado por Benedicto David Filho:

Criou-se entdo a duplicidade informa-
tiva, que eu diria desinformativa, na
qual se transformaram as demonstra-
¢les financeiras.’

Disse ele, zinda, que o Ibracon, com
a expedicio do Oficio Circular n? 001/
02-Div, de 24 de janeiro de 1992, en-
trou no questionamento sobre a cor-

re¢ao monetdria integral, expressan-
do desta maneira a sua posi¢do:
As demonstracGes contdbeis pela cor
regdo monetdria integral sio as que me-
lhor atendem a0s Principios Funda-
mentais de Contabilidade ®

O Ibracon expressou também que a
corre¢io monetiria deveria ser utili-
zada tanto pelas empresas de capital
aberto como pelas de capital fechado.

Em junho de 1995, Eduardo Falcio’
publicou um artigo intitulado “Divul-
gacdo em demonstracOes financeiras
de cias abertas” — um resumo de sua
dissertag3o de mestrado em controla-
doria e contabilidade, pela Universida-
de de Sdo Paulo — USP.

Escreven que a CVM contribui sig-
nificativamente para a confiabilidade
nas demonstracdes contdbeis, quando
foi publicada a Instrucdo n® 64/87 que
exigia das empresas de capital aberto
demonstragtes complementares cor-
rigidas monetariamente. Os efeitos da
inflagio seriam reconhecidos em seus
itens de origem.

Para Eduardo Falcdo, a determina-
¢do da GVM tinha como foco o valor
informativo das demonstragGes finan-
ceiras. A correcio monetdria integral

4 Benedicto David Filho, “Uma contribuigdo 4 simplificacfio das demonstragfes financeiras ”,

op. cit.
5  Idem,p. 3.
Ibidem, p. 6.

7  Eduardo Falciio, “Divulgagio em demonsiragdes financeiras de cias abertas”, Boletim

fhracon, n. 205, jun 1995, p. 3.
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tem uma sistemdtica de alocar efeitos
inflaciondrios aos diversos componen-
tes de uma demonstragio de resulta-
do, apresentando, com clareza, o por-
qué do prejuizo ou do lucro obtido
pela empresa.

Com 2 corregdo surgiram novos
conceitos que passaram a compor o ba-
lango e a demonstragio de resultado. S0
0s itens monetdrios e ndo-monetdrios e
ainda os ganhos e as perdas constantes
da demonstragio de resultado.

Eduardo Falciio diz que a corregiio
monetdria integral deu uma maior con-
sisténcia s informagdes geradas pelas
demonstrages financeiras, pois mes-
ino em um ambiente com elevadas ta-
xas de inflacdo, essa pode ser utilizada
para uma segura andlise de desempe-
nho pois apresenta uma moeda esti-
vel.

Era método aplicdvel em qualger
moeda, assim prontamente adotado pe-
las multinacionais, pois mais vantajoso
que 0s métodos de simples conversio
em moeda estrangeira até entdo exis-
tente. Eduardo Falcdo lembra que o sis-
tema de corregio monetdria integral
brasileiro foi aprovado, em 1989, pelo
entdo Grupo de Trabalho de Especia-
listas em PadrGes Internacionais de
Contabilidade e Relatérios Contdbeis
da Organizacio das Nagbes Unidas —

Eduardo Falcio, op. cit.

Idem.
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ONU. O referido grupo de trabalho de-
fendeu a importancia da utilizagao do
método pelas empresas multinacionais
que se encontravam em paises com ele-
vados indices inflaciondrios. O grupo
po poderava ainda que a corregiio mo-
netdria integral tem como virtude o
poder de resgatar o valor informativo
das demonstragdes financeiras, sem ser
necessiria a utilizacdo de cilculos ba-
seados em indices médios de variacio
de pregos ou de variagio cambial, vul-
nerdveis a distor¢bes devido as carac-
teristicas operacionais.

Eduardo Falcdo diz a esse respeito:
Por meio de um processo relativamen-
te simples, como o da Correcio Inte-
gral, torna-se vidvel retomar a impor-
tancia das demonstragdes financeiras,
agora, também, internacionalmente.®

Apresenta algumas sugestdes neces-
sdrias para que se pudesse atingir o
objetivo da divulgaco. Destaca a

apresentagio das demonstragoes finan-
ceiras somente em moeda de poder
aquisitivo constante,

Um recente acontecimento que le-
vou a classe contdbil a analisar e a de-
bater exaustivamente a corregio mo-
netdria de balango, foi o sancionamen-
to da Lei n* 9.249, de 26 de dezembro
de 1995, que, entre outras determina-
¢Oes, estabeleceu que, 3 partir de 1¢
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de janeiro de 1996, as demonstracdes
financeiras nao mais seriam corrigidas
monetariamente.

Em decorréncia da citada determi-
nagio, notdveis contabilistas contesta-
_ ram e manifestaram suas posi¢es com
relagdo as conseqgiiéncias na qualida-
de das informacgdes das companhias
abertas ao mercado, apés a edicio
daquela lei.

0s membros da Comissdo Consulti-
va sobre Normas Contdbeis da CVM —
entre eles Eliseu Martins e Sérgio de
Tudicibus, apoiados pele Instituto Bra-
sileiro de Contadores — Ibracon —
expulseram suas opinides sobre a ndo
utilizagio da corre¢io monetdria.'
Defenderam que a extincio da corre-
¢d0 monetéria causa, entre outras dis-
tor¢oes, prejuizos 2 informacio con-
tdbil, no tocante a0 desempenho da
empresa e o real efeito no patrimdnio.

A inflagdo ainda existente pode, a
médic prazo, afetar as informagdes
contdbeis, como citou a comissdo, e

até provocar a destrui¢io do sistema
contdbil de informag@o como um todo.
[...] O resuitado de um determinado
periodo de uma empresa pode ser for-
temente afetado pela nfio corregiio dos
compofnentes patrimoniais nic mone-
térios e pele ndo compute dos efeitos

10 Boletim fbracon, n. 212, jan 1996.
11
12

Idem.
Ibidem.
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dos ganhos e perdas monetirios e ajus-
tes a valor presente.'!

Segundo a citada comissdo, um
usudrio da informagio com elevada
qualificacdo poderia usar um mejo al-
ternativo para ajustar 4s demonstra-
¢Ges financeiras, pelo estimulo do efeito
dos ganhos e das perdas monetdrios
e, com isso, realizar com seguranga sua
andlise, embasando sua decisdo. No
entanto, alerta a comissdo,

com 0 decorrer do tempo, essa possi-
bilidade simplesmente se extingue pelo
ripido desaparecimento dos dados dis-
poniveis para tais ajustes.”

Para a Comissao, os efeitos da nio.
utilizagdo da corregdo monetiria sdo
diferentes para cada tipo de empresa,
dentro de um mesmo exercicio finan-
ceiro, devido as estruturas patrimoniais
das empresas. Defende a Comissdo
que os efeitos dos ganhos e perdas mo-
netdrios, anteriormente citados, pode-
riam ser corretamente desenvolvidos
por organizagdes especializadas, pois
individualmente a tendéncia é a obten-
¢do de dados incompardveis.

Defende a Comissdo outros fatores,
Como:

* a taxa de inflagiio;
* o tempo, principalmente pelo incre-
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mento na defasagem das depreciagoes
€ puiros itens;

* ataxa de rentabilidade nominal dos
ativos da empresa;

» a proporgio do ativo circulante so-
bre o permanente;

* 0 custo de captagiio de seu passivo.'

Juntamente com a estrutura ativo
permanente e patrimdnio liquido, ge-
ram resultados que impossibilitam uma
anilise confidvel.

A comissdo acrescentou:

£ extremamente complexo, ou melhor,
€ impossivel conseguir, de fora da em-
presa, condi¢des para recuperar as in-
formages essenciais e titeis de qual-
quer empresa, quanto mais conseguir
dados para uma andlise comparativa en-
tre as companhias ¢ da evolugio de cada
uma a0 longo do tempo.

Com a extingdo da corre¢iio mone-
taria, nessa conjuntura de economia
sem fronteiras, as demonstragdes con-
vertidas em moeda estrangeira serio
diferentes das realizadas em reais, ori-
ginando balangos e resultados diferen-
tes, ocasionando até mesmo diividas
a0s investidores no tocante 2 utiliza-
¢do das demonstracdes financeiras
como norteadoras para um bom ge-

13 Boletim fhracon, n. 212, jan 1996.
14 Idem.

15 Ibidem.

16 Ibidem.

17

mar 1996.

5

renciamento € como meio para uma

correta avaliacio de desempenho. A

comissao cita ainda:
Lembre-se que hoje, com a Corregio
Integral, € aceita, para emissiio de va-
lores mobilidrios no exterior, 2 conver-
sio baseada na simples divisdo dos va-
lores em Reais pela taxa de cimbio da
data do final do exercicio. Essa meto-
dologia de conversio, reconhecida in-
ternacionalmente, terd que ser descon-
tinuada. '

Para encerrar suas argumentagoes,
4 Comissdo disse:

Eventuais redugGes de custos pela nio
utilizacZio de Corregio Integral serdo
anulados pelos custos de se implantar
outra metodologia para conversao para
moeda estrangeira.'s

Ariovaldo dos Santos, professor de
contabilidade da FEA-USP e pesquisa-
dor da FIPECAFI, defendeu a utilizacio
da corre¢do monetdria dizendo:

Empresas que precisam capitalizar e
crescer, na base do aproveitamento de
suas capacidades produtivas, ndo po-
dem dar-se 20 luxo de manter seus ati-
vos monetdrios expostos 2 inflagio sem
qualquer tipo de remunera¢do nomi-
nal, que é pura protegio.”

Ariovaldo dos Santos, “Lucro inflaciondrio: uma resposta objetiva”, Boletim fbracon, n. 214,
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Escreven, ainda, que a contabilida-
de brasileira deuw uma grande contri-
buig4o para o seu reconhecimento em
nivel mundial, com a criagio dos siste-
mas de corre¢io monetdria, principal-
mente a corregdo monetdria integral,
muito bem aceita e recomendada a sua
utilizagio pela ONU, em marco de
1989.

Foi um modelo também aceito pelo
IASC, que considera mais avancado até
mesmo que 2 sua forma simplificada.
Essa citagdo do JASC encontra-se nos
registros da ONU, referente a0 ISAR/
GROUP/1989.

Em 1996, o professor Luiz E Serra,
da Universidade Federal de Minas Ge-
rais, também auditor independente,
escreveu uma matéria que levanta po-
1émica sobre as possiveis distorgbes
nas informagdes dos balangos néo cor-
rigidos monetariamente, quando com-
parados com balangos corrigidos.

Argumenta com critica a0s jornais
que publicam comparagbes de balan-
¢os financeiros corrigidos com 0s nio
corrigidos monetariamente e que con-
cluem suas publicacdes dizendo que
ocorren distor¢do. Para Luiz E Serra, é
apenas uma normalizagdo.

Prossegue citando o professor

Eliseu Martins, que em entrevista 2 Ga-

zela Mercantil, disse:
Agora isso ndo ocorre mais {tendén-
cias de ajustamento do balango] por
que nio existe corregdo do patrimdnio
e dos ativos ndo indexados. Assim, em-
presas capitalizadas tendem a ver seus
resultados pela legislacdo societdria me-
fhores, enquanie nas companhias
endividadas ocorre o contrdrio."?

Luiz Serra, a0 interpretando as pa-
lavras de Eliseu Martins, diz que nio
existindo correciio monetdria, as em-
presas que teriam um patriménio li-
quide major que o ativo permanente
ndo afetariam negativamente o resulta-
do do exercicio obtido, gerando um
maior Iucro para distribuigfio. Nesse
€4s0, Nio se computa 4 Corre¢ao mo-
netdria da depreciagio e, com isso, nfio
afeta negativamente o resultado obtido.
Caso ocorra ¢ contrdrio — o ativo per
manente maior que o patriménio liqui-
do —, a empresa que ndo fez a corre-
¢dio monetiria deixou de aumentar o
resultado final do exercicio, gerando
um menor lucro para distribuicdo, pois
deixaria de existir o lucro inflacioni-
rio.

Se a corregiio monetdria beneficia os
investidores e se & ou nfo prejudicial 2

18 Luiz F Serra, “A polémica da corre¢do monetdria do balango”, Boletim Ibracon, n. 218, jul

1996, p. 3.

19 Gazeta Mercantil, 51.08.1996 apud Boletim fbracon, n. 218, jul 1996, p. 4.
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economia de empresas € um assunto
que merece estudo mais aprofundado.
Mas parece ndo ser conveniente publi-
€ar nos jornais o assunto como distor-
¢0es nos balangos.®

Para o professor Luiz Serra o acio-
nista ou investidor busca a situagio que
resulta em dividendos maiores, como
N0 Caso em que 4 corre¢zo monetiria
nio existe e o patriménio liquido é
maior que o ativo permanente ou quan-
do existe corre¢do monetiria e o ativo
permanente é maior que o patrimdnio
liquido. E comenta:

Do ponto de vista empresarial, a me-
lhor posicio é aquela em que 0 menor
lucro seja distribuido, com fortaleci-
mente das reservas, e também, com
menor carga tributdria.®!

O articulista comenta que o balan-
¢o tem sua nomenclatura estabelecida
pela Lei n? 6.404/76 como “financei-
ro” e diz:

Se o Balango é “financeiro™, ndo pode-
ria incluir a corre¢ao monetdria, que
tem reflexo escritural, e nio movimen-
to de caixa. A corregdo monetdria é um
fato econdmico, nio financeiro.?

Cita também que, pela forma legal,

20 Luiz E Serrg, op. cit,, p. 4.

21 Idem, p. 4.
2 Ibidem.
23 Ibidem.

0 art. 185 da Lei n® 6.404/76 foi re-
vogada com ¢ advento da Lei n® 7.730/
89, permanecendo até hoje, mas que
apenas para efeito fiscal a corregio
monetiria voltou a existir com a apro-
vagio das Leis Fiscais de n% 7.799/89
e 8.200/91, que foram revogadas com
a publicagio da Lei n® 9.249/95, art.
4, Diz: _
Tudo isso leva & conclusdo de que a
corregao monetiria do balange € im-
pedida pela Lei Comercial, mas vigora-
va para efeito de leis fiscais...

Outro argumento do autor é em re-
lago aos ativos imobilizados que esta-
vam, segundo o autor, superavaliados
em 1996 e, baseado em informacio
de José Lucas Ferreira de Melo na Ga-
zeta Mercantil,

No exercicio de 1995, foi registrada
corre¢do monetdria de 22%, enquanto
as varia¢Ges de pregos no atacado foi
de apenas 7%. Dessa forma, 0 ativo per-
manente de todas as empresas foi au-
mentado em 14% (122 /107 = 1,14),
o suficiente para justificar a nio utili-
2agdo nos préximos dois anos, caso seja
mantido o0 mesmo nivel de variacio
daquele indice de pregos.™

2 Gazeta Mercantil, 15.08.1996 apud Boletim fbracon, n. 218, jul 1996, p. 4.
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E comenta:

verifica-se que 2 “ndo corregio” dos
balangos é uma normalizagdo, e ndo
uma distor¢io.”

Em sua conclusgo, Luiz Serra diz que
o contador deve seguir as normas le-
gais, conforme expressas na lei, ndo
devendo considerar ¢ subjetivismo das
interpretaces. E encerrando, mencio-
nou o comunicado do Ibracon,? que
considera de grande importincia:

a) os possiveis efeitos (inflaciondrios)
precisam continuar 2 ser analisados,
ni0 somente em relagio aos impactos
-diretos da sistemdtica da corregio in-
tegral, mas, também, a0s indiretos,
como os efeitos dos juros de remune-
racio do capital préprio sobre as de-
monstracdes contdbeis em moeda de
capacidade aquisitiva constante.

b) Até que seja emitida uma manifesta-
¢d0 definitiva, oficial, do Ibracon so-
bre o assunto, conveniente se faz que 2
elaboracio de demonstragGes em moe-
da constante seja estimulada, com a
apresentagdo dos possiveis efeitos tri-
butdrios, se relevantes, informando em
nota explicativa como seriam recorhe-
<cidos e, se ndo reconhecidos, os efei-
tos dos impactos futuros. ¥

Em 1996, a Rede I0B, através de

25 Boletim Ihracon, n. 218, jul 1996, pp. 4-5.
26 Ibracon n®01/96, 9.08.1996.

27 Boletim fbracon, u. 218, jul 1996, p. 5.

28 Boletim JOB, n. 33, ago 1996, p. 321,

29 Idem.
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seis artigos publicados nos boletins de
Temdtica Contdbil e Balango, expres-
sou sua opinido sobre os efeitos da ex-
tingdo da correcio monetiria, deter-
minada pela a Lei n® 9.249/95.

A Rede IOB tomou a posigio® de
que a ndo existéncia da corregdo mo-
netdria — em particular a integral —
traz conseqiiéncias negativas para a
empresa, pois, como sabem os co-
nhecedores dessa metodologia de
correcdo, a empresa deixa de com-
putar as perdas sobre os ativos
circulantes, deixando, também, de ajus-
tar o custo das mercadorias vendidas;
além de que, a depreciagio serd falsa,
por ser sempre menor que a real. A
empresa também ndo levard em conta
o ganho sobre os passiveis exigiveis. E
comenta:

Mas a nio corregio monetiria, preco-
nizada pela legislagfio em vigor, desco-
nthece esses fatos econdmicos e produz
resultados nominais ficticios. E cadavez
mais ficticios.”

Disse ainda:
Um dos problemas da extingdo da cor-
recio monetdria € que no curto prazo
os efeitos podem ser, para muitas em-
presas, pequenos e, por isso, passarem
despercebidos. Todavia, alongo prazo,
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os efeitos ocorrerdo e talvez ai ji seja
um pouco tarde.®

A Rede IOB chegou a virias conclu-
sBes com relagdo aos efeitos da extin-
¢4o da correcdo monetiria, utilizando
extensos exemplos — que ndo serdo
aqui apresentados. E entre as conclu-
sbes, destacam-se os efeitos do impos-
to de renda e da contribuigio social
sobre o lucro obtido sem corregio,
pois fariam as empresas pagarem ali-
quotas efetivamente maiores do que se
o lucro fosse corrigido, além de serem
também, crescentes a0 longo do tem-
po. E disse:

[...] foi contando com isso que as ali-
quotas nominajs foram diminuidas pela
legislagdo. O Fisco, obviamente, sabia
que estaria tributando a mais e por isso
compensou parcialmente os contri-
buintes com 2 redugfo das aliquotas a
partir de 1996.3

Nessa mesma linha de raciocinio,
escreven:

Para efeitos positivos, 0 que interessa
&: ag empresas jd estdo pagando e paga-
ro ainda muito mais tributos do que o
devido pela extingfio da corregiio mo-
netdria. £ mais do que pagavam com as
antigas aliquotas.®®

30  Boletim I0B, n. 33, ago 1996, p. 321.
31 Boletim 108, n. 34, ago 1996, p. 336.
32 Boletim IOB, n. 36, set 1996, p. 355.
33 Idem.

3% Boletim JOB, n. 38, set 1996, p. 375.
35  Idem, p. 374.

A Rede IOB também chegou a con-
clusdo de que foi criado um novo tri-
buto, que seria a tributacao ocorrida
sobre o Patrimdnio Liquido da empre-
sa. Com relagio a isso, foi escrito no
Boletim/10B:

A empresa nio corrigindo seu patri-
ménio liguido, para fins fiscais, sendo
este maior que o permanente, nao ha-
verd dedutibilidade no resultado do
exercicio, com isso a empresa paga mais
tributo. E o tributo sobre o patriménio
liquido, que a empresa paga existindo
ou ndo resuliado.®

Jja com relagZo 4 ndo corregio do
ativo permanente escreveu:

Ndo efetuar a corregio do ativo perma-
nente, ter 4 empresa valores menores
no futuro a baixar por depreciagdes,
amortizagdo, venda, etc, que farfo pa-
gar mais tributos nos anos vindouros.*

Para a Rede 10B, com a nio existén-
cia da corregdo monetiria, 0 imposto
devido passou a ser assim definido:

0 imposto devido corresponde 20 im-
posto sobre o lucro, corretamente me-
dido, mais o imposto sobre o patrimd-
nio liquido pela ndo dedutibilidade de
sua corregio monetdria ¥
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Com relagdo 2 rentabilidade do ca-
pital dos proprietdrios, para I0B, sem
a corregio monetiria ela subird, mas,
na verdade, o retorno estari em decli-
nio. Isso ocasionard informagdes fal-

_sas para os credores, para 0s investi-
dores e, obviamente, para os préprios
proprietirios (sécios).

A Rede IOB também simulou uma
situacio® para empresas, num am-
biente sem correcio monetdria. Pos-
suem ativo permanente maior que o
patriménio liquido, ou seja, um saldo
credor de corregio monetiria, se essa
existisse, e chegou a seguinte conclu-
540:

As empresas com saldos credores co-
mecam “ganhando” , mas o fazem por
1o méiximo dois ou rés anos, no mais

- doque isso, j4 que as depreciagdes irdo

se subavaliando tanto que neutraliza-

rio o efeito da ndo existéncia do saldo
credor.¥

Para o professor Ant6nio Lopes de
$4,% a nova sistemitica sem correcdo
monetdria é mais adequada com 2
doutrina contdbil, pois, para ele, aca-
bou-se com o ilusério lucros e perdas
inflaciondrios. Ele assim considera o
que seja lucro:

Ibidem, p. 373.

36 Cf. Boletim /0B, n. 41, out 1996, p. 410,
37 Idem.

38 Boletim I0B, n. 38, set 1996, p. 374.

¥  Idem, p. 372.
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Considero que lucro é aumento efetivo
de capital, € crescimento de substin-
cia.

Nio h4 lucro sem aumento.

Nio hd aumento de massa patrimonial
sem crescimento de esséncias, sem ca-
pacidade de eliminar necessidades.”?

Assim, cada produto tem sua espe-
cificidade e o seu valor depende de
diversas varidveis; seria irreal fazer cor-
re¢ao de valores levando-se em consi-
deragio um indice uniforme de corre-
¢do. Anténio Lopes de S acha que o
mercado também influéncia na deter-
minagio desses valores, e diz:

Falso, & pois, o sistema que, baseando-
se na igualdade de ajuste, procura ale-
gar que cofTige registros contibeis usan-
do taxas irreais de variacio dos valo-
res.®

J4 o professor Hildrio Franco expres-
Sou assim a sua opinido com relacio a
Lei n® 9.249/95 e a consegiiente extin-
¢do da corregio monetdria:

Apesar de reduzida, a taxa inflaciond-
ria ainda existe no Brasil, contribuin-
do para a irrealidade das demonstra-
goes contdbeis. Sob o ponto de vista da
técnica e da doutrina contdbil, portan-
t0, 2 Lei n® 9.249/95 cometeu imper-
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dodvel pecado ao revogar esse “ajuste”,
pois isso condena as empresas 1 irra-
cional situagdo em que se encontra-
vam, hi muitos anos, de pagar imposto
de renda sobre lucros ficticios, além
de sonegar a0s usudtios das demons-
tragdes contibeis informacGes neces-
sdrias 2 tomada de decisdes.”!

Hildrio Franco encerra seu artigo
sugerindo aos profissionais responsa-
veis pela boa e correta informagio
contdbil, que recomendem 2os seus
clientes o ajuste das demonstracdes
contdbeis pelo efeito da desvalorizagio
da moeda, por menor que elz seja.
Caso contririo, o trabalho perderd sua
utilidade para os usudrios a que se
destina, perdendo nossa profissdo,
conseqiientemente, credibilidade pe-
rante a clientela.

Ne comunicado de n® 01797, de 9
de janeiro de 1997, Fernando Carnej-
ro da Motta, presidente da diretoria na-

cional do Ibracon, reitera que as de-

monstragdes contibeis do exercicio de
31 de dezembro de 1996 nio deve-
riam ser corrigidas por nenhum indi-
c¢ inflaciondrio, tampouco atualizadas
monetariamente, pois o Indice Geral
de Preco ao Mercado — IGP-M — na
época, o indice mais recomendado

para utilizagio em caso de corregio
monetdria -— foi apenas de 9,2% para
aquele ano.

Para Ibracon, o Brasil, em 1995-
1996, foi considerado pais de moeda
forte e, com moeda forte, nio pode
reconhecer nenhuma influéncia infla-
ciondria.

Ainda segundo o Ibracon, a2 CVM
corroborou, com parecer d¢ 29 de no-
vembro de 1996, o fato de os ativos
das empresas estarem superavaliados,
deformando o valor de reposicio.

Em 1997, Luiz E Serra publicou
novo artigo para discutir a questdo de
os balangos corrigidos monetariamen-
te serem ou nfo mais dignos de fé do
que aqueles ndo corrigidos.® Entre
suas argumentacdes, diz que nio pode
haver ddvida quanto 2 melhoria na
qualidade das informagdes quando se
registra nos balangos a corregio mo-
netdria.

Mas, em seguida, critica a corregao
monetdria dizendo:

A corre¢o monetdria methora o ba-
lango, mas nio o torna verdadeiro, pois
ndo h4 uma verdade técnica, mas sim,
virias verdades. Poderfantos dizer que
o balango deve ser elaborade com com- -
peténcia, bases técnicas satisfatérias e
honestidade de propésitos.”?

4l  Revista Brasileira de Contabilidade — CFC, n. 101, set-out 1996, p. 50.
42 Luiz F. Serra, “A verdade dos balangos e os efeitos inflaciondirios™, Boletim fbracon, n. 225,

fev 1997.
43 Idem,p. 3.
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Para Luiz E Serra, a correcdo mo-
netdria dificulta, para os estrangeiros,
o entendimento dos balangos brasilei-
ros. Eles ndo entendem nossa meto-
dologia, ji que as normas internacio-

_ nais d30 um conceito diferente da bra-
sileira para a correcdo monetiria de
balangos. E com a globalizacfio, argu-
menta, nZo se pode adotar procedimen-
tos que s existem em nivel nacional.

0 balango ndo € o dnico instrumen-
to que possa ser utilizado para andlise
e avaliagio do desempenho patrimo-
nial, econdmico e financeiro de uma
empresa, diz Luiz ¥ Serra. O balango
nio deve ser analisado apenas pela
quantidade de seus elementos, mas
também por sua qualidade, devendo
haver um correlacionamento dos va-
lores. Lembra que quem analisa um
balango deve possuir competéncia téc-
nica e conhecimento, até mesmo de
outras ciéncias, sendo esses valores
sem poder de mensuragio.

Pode-se observar com isso, que
para o citado professor um balanco,
seja ele corrigido monetariamente ou
elaborado com base no custo histori-
¢o, nio traduz por si $6 0 desempe-
nho da empresa. Luiz E Serra exprime
a sua opinifo dizendo que deve ser
abandonada 2 idéia de correcfio mo-
netdria do balango, seguindo-se o dis-
posto na Lei n® 9.249/95, art. 4%, que,
como ji foi aqui citado, proibiu a con-

44 Boletim Ibracon, n. 225, fev 1997, p. 4.
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tabilizacfo da mesma. Comenta, tam-
bém, que deve ser utilizado o que dis-
pds a Resolugio n2 732 do CFC, NBCT-
4, item 4.1.8, que, como j4 mencionon
0 autor no seu artigo anterior, entre
outras coisas, deve o contador seguir
4 lei, mesmo que essa esteja ferindo os
principios fundamentais de contabili-
dade, que apenas em situa¢do nio
confrontante, devem ser obrigatoria-
mente seguidos.

Comentou, ainda, que o Ibracon —
seja por meio do Oficio Circular n® 01/
96, j4 aqui citado, bem como de seu
Parecer de Orientacdo n?® 1/97 — de-
fende a idéia da n4o correciio monetd-
ria de balango, bem como a CVM, que,
através do Parecer de Orientacio ne
29/96, orientou para que as demons-
tragGes financeiras corrigidas mone-
tariamente fossem divnlgadas volunta-
riamente. Luiz E Serra finaliza dizendo:

As outras anilises, com corre¢o e sem
corregdo monetdria, com outros dados
técnicos e administrativos, devem ser
feitas para efeito interno, apenas como
informagfo gerencial

Em 1998, novamente o Ibracon,
através do seu presidente e utilizando
o Comunicado n® 98/003, de 23 de
margo de 1998, também proibin qual-
quer forma de correciio monetdria das
demonstracdes contibeis do exercicio
de 31 de dezembro de 1997, pois o
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acumulado da inflagio no Brasil, en-
tre os anos de 1995 e 1997, foi de
32,17%.

Segundo o Comunicado do
ibracon, a Norma Internacional de
Contabilidade do IASC n2 29, orienta
que s6 existe hiperinflagio quando 2
taxa inflaciondria é de aproximada-
mente 100% no acumulado do triénio,
0 que néo foi o caso do Brasil,

Como se pode ver, o Ibracon nio
aceitou nenhuma forma de corregio
monetéria para as demonstragoes con-
tibeis referente ao exercfcio de 1997
e reforgou o seu comunicado abordan-
do o Cédigo de Etica Profissional do
Contabilista, nos seguintes termos:

A Resoluggo n2 803, de 10 de outubro
de 1996, do Conselho Federal de Con-
tabilidade, que editou o Cédigo de Eti-
ca Profissional do Contabilista, pres-
creve que € vedado ac contabilista acon-
selhar o cliente ou empregador contra
disposiciies expressas em lei ou contra
os Principios Fundamentais e as Nor-
mas Brasileiras de Contabilidade.

E concluindo o Comunicado:

[...] € do entendimento desta Presi-
déncia que, no exercicio de 1997, as
‘Demonstragdes Contdbeis nie tém por
que refletir efeitos inflaciondrios, se-
gundo padrdes de contabilidade inter-

45  Boletim I0B, n. 15, abr 1998, p. 5.
46  Idem, p. 6.

47

48 Idem, p. 2.
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nacionais e as normas brasileiras de
contabilidade e a legislagio societdria, ®

Em junho de 1998, o IOB publicou
um artigo baseado em publicagio da
Gazeta Mercantil, de 14 de abril do
mesmo ano, no qual se conclui que,
em alguns casos, existe uma diferenca
de 120% entre o lucro de 1997 corri-
gido, para o nio corrigido.?

0 I0B realizou vérios testes utilizan-
do virios exemplos & concordou tam-
bém que a inflacio de 6% distorce o
lucro em 120%, sendo, em alguns ca-
50S, para mais, em outros, para me-
nes. Além disso, o lucro causa distor-
¢do na distribuicio dos dividendos.
Continuando com a sua explanagio,
assim referju-se sobre a inflagio:

0 fato de ela ter diminufdo ndo signifi-
ca que ndo exista ou que seus efeitos
sejam nulos.*®

0 10B também levantou os elemen-
tos de discussdo com relagdo a0 juro
sobre o capital prprio que poderia
resolver o problema da ndo corregio
monetdria. O tema merece cuidadosa
andlise, pois depende da situacio de
cada empresa.

E assim, finaliza sua argumentagio:

[...] mesmo uma inflagio baixa pode
provocar grandes distorgSes no valor

“6% de inflagio podem distorcer lucro 120%7", Boletim 08, n. 25, jun 1998, p. 1
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absoluto e no valor relativo dos resul-
tados.*

Para encerrar essa seqiiéncia de
opinides sobre corregio monetdria,
apresentamos as de Guy Almeida An-
drade, contador, na ocasifo sdcio da
Magalhies Andrade Independentes e
diretor de assuntos internos do
Ibracon.*

Nesse artigo, Guy Almeida Andrade
comenta que quando da publicagio da
Lei n® 6.404/76 — que trouxe, em seu
art. 185, a forma legal de correcio mo-
netéria para as companhias abertas —,
muitos profissionais da 4rea contibil de-
fenderam tal forma de corregdo, pois
apresentava metodologia de fcil compre-
ensio e que gerava resuitados relevan-
tes; outros contabilistas criticavam, di-
zendo que a mesma distorcia as infor-
magdes contidas nas demonstragoes.

Segundo o artigo, com o surgimen-
to da corregio monetdria integral —
sendo mesmo adotada pela CVM —
no momento em que a economia do
pais apresentava elevados indices de
inflagio, essa foi bem aceita pelos pro-
fissionais da drea contdbil, bem como
pela comunidade e pelo mercado.

A nova forma de corregio moneti-
ria apresentava uma metodologia com-
plexa, porém mais eficiente, tendo em
vista corrigir todos os itens — mone-
tdrios ou nio -— das demonstragoes
contdbeis e mencionou:

[...] considerada como resgatadora

das informagGes contdbeis de uso ge-
ral¥

As demonstrages contdbeis corri-
gidas monetariamente, sem divida, re-
presentou um grande avango para a
contabilidade brasileira, fazendo res-
surgir a importincia das demonstra-
¢Oes contdbeis como meio de avalia-
¢io, comparagio, interpretacio e de-
cisdo, pondera Guy Almeida Andrade.

Em seguida, cita Robert Anthony,
que ndo é adepto da corre¢io mone-
tiria de balanco, mas que, nos anos
1980, expressou a idéia de que em pai-
ses de economia hiperinflaciondria,
como o Brasil, a forma de corrigir mo-
netariamente as demonstragtes pode-
ria ser adotada.’

Guy Almeida Andrade comungou
com a idéia do professor Robert An-
thony e disse:

{...] pode-se deduzir que em épocas

Guy Almeida Andrade, “DemonstragGes contibeis em moeda constante — O dilema do

Boletim 108, n. 25, jun 1998, p. 5.
50

contador”, Boletim Ibracon, n. 244, set 1998, p. 5.
51  Idem, p. 3.
52

Robert N. Anthony, “Tell it like it was. A conceptual framework for financial accounting”,

1983, pp, 6, 61-67, 81-89, apud Boletim Ibracon, 0. 244, set 1998, p. 5.

24



A relevincia da corre¢do monetdria

Como a que experimentamos agora, tais
informagdes em moeda de poder aqui-
sitivo constanie nio setiam recomen-
dadas pelo eminente professor.”

Ao perseguir nesse raciocinio, Guy
Almeida Andrade diz que, mesmo com
inflagdo baixa, as informagdes gera-
das pelas demonstragGes contdbeis
corrigidas monetariamente deixam
claro o desempenho da empresa em
determinado periodo, principalmen-
te no tocante ao resultado do exerci-
cio obtido. Porém, a atual conjuntu-
ra econdmica brasileira fez surgir um
novo cenirio de operagdes para os ne-
gécios das empresas, com significati-
vas influéncias em suas operagtes. Em
seguida, abordou a importincia atual
dos custos histéricos nos seguintes ter-
mos:

Em termos de moeda estivel e econo-
mia aberta e globalizada, a comparabi-
lidade das informacGes prestadas pelas
demonstrac¢@es contibeis preparadas e
divulgadas com base em custos histori-
€0s, readquiriu validade e importin-
cia, garantindo 2 seus usudrios um con-
junto adequado de informagtes sobre
o desempenho das empresas, sua ren-
tabilidade, liquidez e operagdes.*

Ele comentou que chegou a reali-
zar estudos em 1997, utilizando balan-
¢os corrigidos monetariamente do ano

53  Boletim Ibracon, n. 244, set 1998, p. 5.
54
5

Idem.
Ibidem.
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de 1996, quando a inflagdo foi aproxi-
madamente 9%, chegando a obter re-
suitados que causavam impactos dife-
rentes nas empresas, dependendo do
tipo delas.

Os resultados encontrados apresen- -
tavam aumento e diminuigdo nos re-
sultados das empresas, variando entre
9 e 102%, e imputando no patrimonio
liquido uma variaggo de 1 2 113%.

¥, preferido voltar ao sistema tradicio-
nal e global das demonstragdes contd-
beis sem correciio integral, uma vez que
para o ambiente atual, as informages
extraidas da contabilidade possuem os
requisitos necessarios paradar aos usui-
rios a confianga na andlise que se pos-
sa fazer da empresa sob sua observa-
¢do.”

Conclui-se, entio, com essas argu-
mentacoes apresentadas pelas entida-
des profissionais de contabilidade, pe-
los drgdos reguladores e pelos conta-
dores, que a corre¢do monetiria —
independente de ser integral ou nao
— & assunto polémico.

Das diversas opinides apresentadas,
observa-se que nio existe um consen-
so por parte das entidades, dos orga-
nismo ou dos contadores, pois as opi-
nides sdo divergentes quanto a utiliza-
¢do da correcdo monetiria das de-
monstrages financeiras.
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H4 autor que, no inicio de sua argu-
mentagdo apresentou as vantagens da
correcio, mas, em seguida, criticou-a
e desaconselhou sua utilizagdo.

Outro autor fala de um resultado de
‘teste realizado, e concluiu que atual-
mente ndo se deve corrigir monetaria-
mente as demonstragdes financeiras,
mas no apresentou a metodologia do
teste mencionado.

O AMBIENTE PARA A
ANALISE DE CORRELAGAO

este item, procurar-se-a

mostrar 2 origem dos da-

dos utilizados pela a andlise
de correlagio para se atingir o objeti-
vo deste trabalho: verificar se, na atual
conjuntura econdmica brasileira, as
demonstracdes financeiras devem con-
tinuar sendo corrigidas monetaria-
mente.

Para se fazer essa verificagdio, serd
utilizado um trabatho base, que foi de-
senvolvido e publicado pela Revista
Exame em 1998.%6

O trabalho gerou uma refagiio, em
ordem crescente, das 500 maiores em-
presas, por venda, situadas no Brasil,
no ano de 1997.

Na elaboragio dessa relagdo, Exa-
me levantou niimeros que foram utili-

Diante do apresentado, observa-se
um subjetivismo nas argumentacgoes
apresentadas e que mesmo sendo re-
levante a utilizagio da corregao mone-
tdria, existem opinides que orientam
que a mesma ndo deve ser considera-
da, pois a legislagdo brasileira, as nor
mas brasileiras de contabilidade, bem
como os padrdes internacionais de
contabilidade condenam sua utilizagdo.

203

zados para alimentar 18 indicadores
de desempenho. Os mimeros levanta-
dos por Exame foram retirados das
demonstra¢des contibeis das empre-
sas publicadas, até o dia 15 de maio de
1998, nos Didrios Oficiais dos estados
que possuem um maior nimero de
sedes de grandes empresas, bem
como, por demonstragdes financeiras
enviadas pelas empresas 2 editoria da
revista,

As demonstragdes financeiras, as-
sim como outros dados que contribui-
ram para o resultado das empresas e
que ndo constaram Nas mesmas, mas
foram fornecidos pela empresa, foram
analisados pela Fundagio Instituto de
Pesquisa Contibeis, Atuariais e Finan-
ceiras — Fipecafi da Universidade de
S$do Paulo — USP.

As empresa que ndo quiseram for-
necer seus restltados — mas que 0s

56  “Melhores e maiores”, Exame, Abril, 1998.
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analistas financeiros da Fipecafi, con-
sultores da Exame, conheciam bem —
tiveram seus resultados brutos e con-
seqiientemente suas classificagGes es-
timados por eles.

Dos 18 indicadores de desempenho
levantados por Exame, serdo utiliza-
dos neste artigo apenas seis: 1) patri-
mdnio liquido ajustado, 2) patriménio
liquido legal, 3) lucro liquido ajustado,
4) lucro liquido legal, 5) rentabilida-
de do patriménio ajustado, e, por fim,
6) rentabilidade do patrimdnio legal.

O significado e a constitvicio dos
indicadores de desempenho utilizados,
constam da Exame, e serdo aqui apre-
sentados, para que se possa melhor
compreendé-los:

Patriminio Liguido Legal — £ a soma
do capital, das reservas, dos lucros acu-
mulados e dos resultados de exercicios
futuros, menos a soma do capital a
integralizar, das agdes em tesouraria e dos
prejuizos acumulados, sem considerar os
efeitos da inflagio. Mede a riqueza da
empresa, embora defasada pela ausén-
cia de corregiio monetiria desde 1996.
Patriminio Liquido Ajustado - ¥ o
Patrimdnio Liquido Legal devidamente
atualizado pelos efeitos da inflagdo.
Também esta informagiio foi dada por
boa parte das empresas, mesmo sem
exigéncia legal. Para as empresas que
ndo fizeram tal divulgagio, esses efei-
tos foram calculados pela Revista,

57  “Melhores € maiores”, op. cit.,, pp. 43-44.
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considerando-se, inclusive, os efeitos
dos impostos.

Lucro Liguido Legal — £ o resultado
nominat do exercicio, apurado de acor-

. do com as regras legais (sem conside-

rar os efeitos da inflacio), depois de
descontada a provisdo para o imposto
de renda e contribuigo social. Estd
expresso em délares,

Lucro Liguido Ajustado — E o lucro

liquido real zpurado depois de reco-
nhecidos os efeitos da inflago nas de-
monstragGes contibeis. Boa parte das
empresas, mesmo sem exigéncia legal,
divulgou esses efeitos através de demons-
tragBes complementares ou notas ex-
plicativas. Para as empresa que niio fi-
zeram tal divulgaciio, esses efeitos fo-
ram calculados por “Melhores e Maio-
res”, tomando-se o ativo permanente e
patrimdnio liquido de inicio de perio-
do, j4 ajustados pela 2 inflagzo do ano
anterior, € as respectivas mutagdes, con-
sideradas homogeneamente, ocorridas
nesses grupos. Nesse valor estd inclui-
do o juro sobre o capital préprio con-
siderade como despesa financeira.

Rentabilidade do Patriménio —Mede
o retorno do investimento aos acionis-
tas, em percentagem. E o lucro liquido
(ajustado) dividido pelo patriménio li-
quido (ajustado), multiplicado por 100.
Para esse célculo considera-se como
patrimdnio os dividendos distribuidos
10 exercicio € juros sobre o capital pro-
prio considerados como passivo.>’
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O patriménio liquido legal e ajusta-
do e o lucro liquido legal e ajustado
apresentam valores expressos em dé-
lares, pois, segundo Exame, essa forma
de apresentagio facilita comparagGes
quando se leva em consideracio séries
histéricas, bem como comparacoes
com outros paises. Essa forma nio afe-
tard as andlises que serdo realizadas
posteriormente quando a rentabilida-
de do patriménio legal e ajustado esta-
rd expressa percentualmente. Os indi-
cadores de desempenho ajustados por
Exame sio corrigidos monetariamen-
te, levando-se em consideragio o fn-

dice Geral de Pregos 2o Mercado —
IGP-M, em 31 de dezembro de 1997.

Segundo a revista, esse indice foi
escolhido por ter sido o mais utilizado
pelas empresas que apresentaram suas
demonstragdes financeiras corrigidas
monetariamente.

Das 500 empresas constantes, se-
tio consideradas, neste trabalho, ape-
nas 269, como se pode observar na
Tabela 1; pois aquelas empresas que
deixaram de informar algum dado a
revista e que foi classificada como “NI
— Dados ndo informados”, foram ex-
cluidas deste artigo.

Tases 1

Innicapores DE DESEMPENHO DAS 269 EMPREsas *

PATRIMONIO LUCRO RENTABILIDADE
LiQuipo LIQUIDO DO
PATRIMONIG
ORDEM EMPRESA AJUSTADO LEGAL AJUSTADO LEGAL | AjusTADO | LEGAL
(em US$ {em USY (em USY (em USE (em %) (em %)
milhdes) milhes) milhdes) milhdes)
4] FIAT A 1.024.2 934,2 1527 1223 126 109
AUTOMOYVEIS
02 SHELL 1.105,1 1.038,8 77 89,7 6.1 75
03 SQUZA CRUZ 1.209.2 11262 2699 3528 83 254
04 [NESTLE-SP 1206 5638 2927 2616 213 257
05 GESSY LEVER 9429 8910 1527 161,8 153 17,1
06 TEXACO 4388 4494 4950 97,9 189 199
07 VARIG 5286 2570 973 249 180 92
08 VALE DO RIO 8.870,5 84844 3457 6772 37 1.6
DOCE
e {COTIA 694 69,2 48,7 55,8 9.7 45,6
10 CSN 4.146,7 39419 2442 4034 ' 56 9,7
n LOJAS 408,1 3963 -343 2334 -8,4 -84
AMERICANAS

* “Melhores e maiores”, op. cit., pp. 64-83.
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PATRIMONIO LIQUIDO LUCRO RENTABILIDADE
LIQUIDO DO PATRIMONIO
ORDEM EMPRESA AJUSTADO | LEGAL | AJUSTADO TEGAL |\ USTADO|LEGAL
{em US$ (em USS . {em US§ {em USH (em %) | (em %4)
milhdes) mithdes) milhdes) milhdcs)
12 [MULTIBRAS 10105 994.6 548 1154 52 12
13 |CPFL L7185 1.564,6 793 674 16 43
14 |SANTISTA 3594 480.3 339 -340 6.1 BA
ALIMENTOS
15 [SADIA CONCORDIA 567,5 517,7 272 485 46 90
16 |COPENE 29828 24845 58,1 389 19 23
17 |[MAKRO 2412 206,9 146" 154 59 72
13 |ERICSSON 545, 537,7 203,0 2295 334 382
19 |BASF 256,8 2375 a9 52 03 22
20 |ALCOA 908,8 859,0 60,5 86,6 63 9.5
BOMPREGO
21 [SUPERMERCADOS 4173 394,2 311 322 8,7 8,0
22 |PERNAMBUCANAS 2813 2684 45 49 168 149
23 |KAISER 3163 2759 M9 18,1 120 66
24 {ELECTROLUX 336,5 3228 -50 79 i 23
NORBERTO
25 |oDEBRECHT 13044 1.3005 143 55,7 L1 42
2% |csT 29792 27782 1024 1134 3,4 40
27 |PROMON 176,9 1697 840 835 a5 492
ELETRONICA
28 [PIRELLIPNEUS 210 62,0 552 70,0 164 214
29 |coca-cora /fspaL 366,5 3340 121,1 1233 320 2356
3 |(DUPONT 2168 203,8 240 2,1 19,1 99
DISTRIBUL
3 |pETROLEO 3009 269.8 58,8 632 182 2%
IPIRANGA
12 |coamo 3322 3202 158 442 108 138
33 |aBRIL 2446 2007 36,0 217 133 10,1
GRADIENTE
3 |ELETRONICA 422 38,2 65,2 884 1544 | 2317
35  |ANDRADE 22221 22078 -504 776 22 35
GUTIERREZ
36 |SHARP 195,9 1888 8,0 198 41 10,5
37 IPETROQUIMICA 590, 5120 322 135 53 25
UNIAO
38 |CBPO 624,2 6217 72 a6 1,1 52
NACIONAL
3 [SUPERMERCADOS 457 425 54 .44 1% 10,5
40 [ACOMINAS 1.881,7 1718, -86,5 1109 46 6,5
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PATRIMONIO LIQUIDO LUCRO RENTABILIDADE
LiQuipo DO PATRIMONIO
ORDEM EMPRESA AJUSTADO LEGAL AJUSTADO LEGAL  [A)USTADO|LEGAL
{em UsS (em USS (em US$ (em USS em%) | (em%)
milhdes) milhGes) milhes) milhoes)
41 |cOTIA TRADING 1226 1223 392 61,8 58 40,7
42 |LOJAS COLOMBO 887 884 179 20,8 184 214
43 |NATURA 76,4 74,8 17 189 2.1 250
44 |LEITE PAULISTA 858 803 6,6 5,0 3,7 62
45 |ABB 1820 1755 1,3 43 07 24
46 |BOMPREGO 689 56,0 308 424 44,7 75,7
47 |caMARGO CORREA 21594 20351 1713 2193 , 18 16,3
48 CIA.SAQ PAULO 78,6 76,6 10,3 148 11,6 17,1
4 |CcoFap 152,2 1437 -80,1 115 526 776
50 |AGUCAR UNIAO 615 474 -390 46,8 635 983
51  |VOTORANTIM 2.4990 24752 434 857 1,7 34
52 |cBA 1.456,5 1.4287 98 93 07 27
53 |BELGO-MINEIRA 1.277.0 1.230,5 13,7 475 1,1 38
54 [RMB 076 1018 492 484 375 85
55  |SPAIPA 1838 1752 138 17,3 63 9.6
5 |BARATEIRG 614 60,3 166 179 263 28,8
57 |LATASA 3486 3122 140 89 40 28
58 |[EMBRACO 362,2 3496 390 500 10,4 138
59 |ESCELSA 9072 8312 0,8 766 7.6 89
60 JCENTRAL ITAMBE 170,4 1669 0,6 16 0,4 10
61  |suzANO 1.301,3 1.280.2 65,6 6,4 5,0 0,5
62 ITAM 1263 1224 289 285 25 219
63 |ALCAN 2709 2538 28,1 249 104 9,8
64 [CCEDA AMAZONIA 279 2730 -13.7 18 49 43
65 |0aAs 39646 3930 124 5.4 3,1 1,4
66 |CR. ALMEIDA 24707 24675 2346 353,1 9,2 13,8
67 |DROGARIA SAO 54,2 52,4 9,0 115 152 199
PAULO
68 |ACHE 3499 333,2 96,8 96,0 28 235
69 |ANTARTICA 4321 3721 63 94 82 2,4
70 :lf:g“EW PACKARD 255 94 -5,7 175 -19.8 -1374
7l [QUAKER 53,1 845 0,5 -33 0,5 39
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PATRIMONIO LIQUIDO LUCRO RENTABILIDADE
Liquipo DO PATRIMONICO
ORDEM EMPRESA AJUSTADO LEGAL AJUSTADO LEGAL AJUSTADO|LEGAL
(em US$ (cn:n uss . (em USY (em US$ fem %) | (em %)
milhdes) milhoes) milhGes) mithées)
72 L'OREAL BRASIL 1021 00 242 273 257 270
73 SBT 1354 126,8 413 38,9 274 24
74 EQR Elgmwms 1556 1534 796 835 a19 445
75 |SESUPERMERCADOS 294 26,6 3,3 .50 113 186
76 AURORA 3 85,5 2,0 1.4 2,2 16
77 BOMBRIL 5931 566,7 140 75 23 438
78 |SANTA MARINA 5094 4973 150 34,6 29 6,8
79 SEMP TOSHIBA AM 4025 4007 8,7 244 1,9 5.5
80 DOW QUIMICA 5122 5032 -16.0 -05 -3.1 -0,1
81 ARACRUZ CELULOSE 23848 2.053,5 2856 13,7 1,2 0,7
82 |MANAH 1636 1379 10,1 9.9 59 6,8
83 ACOS VILLARES 3939 2914 -5.6 -28,0 -14 -9,6
84 AGIPLIQUIGAS 109,5 104,8 239 355 169 260
85 AZALEIA 2731 264,0 274 384 90 130
8  [TIGRE 3716 3489 528 56,1 14,0 158
87 g(azls}}?)g-l(.}?\%ﬁo 4949 49259 56,1 1014 104 189
88 MAGAZINE LUIZA 280 252 10,4 10,4 333 36,8
89 iigﬁ?éjh(‘)ﬁs 2654 2529 -86,2 -78,7 =325 -3
90  |TICKET 1996 198,1 259 299 ne 138
o1 lecLPL-BaTAVOD 475 36 6,6 10,5 138 240
92 |MBR 426,1 3903 176 106 40 26
a3 COOPERHODIA 62,9 60,8 9.4 104 133 15,1
94 {JAMYR 488 47,7 215 258 36,9 45,1
VASCONCELOS
95 ’S‘kﬁ,ﬁs‘i’}f“ ’ 3792 3352 nz 146 31 43
9% [|ULTRAGAZ 757 56,6 0.8 39 ER a0
97 |piMED 467 455 31 51 67 1,2
98 CELUCAT g 2573 -9,5 74 -30 -2,9
99 GE-DAKO 528 473 137 118 258 250
100 IDANONE © 2705 2604 6,1 50 2,2 1,9
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PATRIMONIO LIQUIDO LUCRO RENTABILIDADE
LIQUIDO DO PATRIMONIO
ORDEM EMPRESA WTADO LEGAL AJUSTADO LEGAL AJUSTADOILEGAL]
{em USS (em USS (cm USS (em US3 (em %) | (em %)
mithoes) milhdes) milhSes) milhées)
101 {SCHINCARIOL 2074 180,6 104 7l 49 36
102 |BRASWEY 1527 1465 37 14 24 09
103 [BRASIMAC 580 55,4 29 41 49 75
104 [LOJAS CEM 1248 1225 144 26 114 182
KAISER COML E
105 | DISTRIBUIDORA 255 245 48 7.6 188 32
106 [COOXUPE 408 387 50 55 120 139
107 [BILLITON 7277 6T44 436 348 6,0 52
108  (POLITENO 297,1 2503 178 156 59 6,1
109  [CONSTRAN 524, 4905 -356 113 68 23
116 [SUPERGASBRAS 1132 106,5 120 123 99 10,7
111 |LOJAS RIACHUELD 1258 1206 64 42 5,1 35
112 [ATLAS 558 426 M6 35 392 448
113 |CHAMPION 6712 639.5 459 93 63 7,0
114 ?Séé'fﬁﬁﬁfn 1538 1484 17,1 199 11,1 134
115 [RIO-SUL 1219 1086 242 258 187 23
116 |AVIPAL 356,4 3463 169 260 47 7,4
117 [FURUKAWA 1208 169 202 23 16,5 188
118 |PETROLEO SABBA 69,2 665 1,6 09 21 1,3
119 |CIMENTO ITAU 620,6 570, 159 390 25 65
120 [Ficap 942 8838 155 171 152 176
121 [SPRINGER CARRIER 94 97,8 246 259 ny 34
122 [ARNO 158,1 1447 128 173 7,7 12
123 [SCHERING-PLOUGH 948 88,8 432 435 455 490
124 [VICUNHA 241, 2309 20,1 299 8,1 125
NORDESTE
125 {MARCOPOLO 170,3 164,6 24 258 12,0 142
126 |DEGUSSA 1364 1227 102 9,2 7,5 7,5
127 |RHODIA-STER 188 6,6 1514 -138,2 3899 |-20985
FIPACK
128  |[CONFAB TUBOS 570 53,1 29 31,1 400 We
129  |[CTBC - TELECOM 5623 509,4 09 328 87 63
130 [ELEGE 1877 1738 45 5,1 24 29
13t |FERTISUL 1718 146,1 247 24,7 13,1 152




A relenincia da corregdo monelaria

PATRIMONIO ]_iQUID() [‘UCR() R]iNTABiLID_J\DIZ
LIQUIDO DO PATRIMONIO
ORDEM EMPRISA AJUSTADO || LEGAL | AJUSTADO | LEGAL  |AJGSTADOLFGAL
(e USS (cn-'n LSS (cfn LiSs {em USS em %) | fem %)
milhdes) milbdcs) milhéies) milhies)
132 [CEMAT 495,1 458,1 685 ans 38 88
133 [RANDON 962 910 9.8 135 9.3 135
134 |HERING TEXTIL 178,0 151,6 3,6 39 20 2,6
135 JIGARAS 3250 3090 16,2 140 49 4.4
136 |WEG 1199 104,4 18,5 18,3 125 140
137 |TEKSID 2070 1962 1.2 1.2 06 0.6
138 |CENIBRA 5234 470,6 -10,1 2255 -1,9 -5,4
139 |ROB 267 258 2,5 29 94 13
140 |GRENDENE SOBRAL 94,2 92.8 122 178 8,9 13,1
141 DPASCHOAL 694 68,7 48 4,2 6,6 59
142 OSAPAR 103,0 86,8 5,4 &,8 5,1 77
143 [FRANGOSUL 186,3 1699 6,4 33 34 1.9
144 |Z[F 316 30,1 -59 6,3 -18,6 =209
145 |MINASGAS 426 85 .25 33 58 85
146 [CASA MOREIRA 19,1 178 0,9 1,5 A7 8.4
147 ﬁ’[\;g{{,\ﬁk CADOS 53 51 01 0.3 14 50
148 |ANTARTICA/PB 166,9 14446 75 4.6 4.4 31
149 |ATACADO VILA 111 103 09 07 7.7 70
NOVA
130 |SLC 1994 1925 175 205 88 106
151 [TEKA 1332 1269 =220 -324 16,2 -255
152 |COSELLL 19,5 18,0 20 2,1 10,5 1.5
153 |COPEBRAS 1218 1160 225 262 156 189
154 |COPACOL 423 399 04 08 0,9 19
152 HOXITENO NORDESTE 3731 3208 6,6 1,7 1,7 3,5
156 JCOCA-COLA/ 608 55,0 102 93 154 153
IPIRANGA
157 |ENERSUL 3004 410,7 612 -64.5 -122 -15.7
158 [ITAPEMIRIM 484 4.8 43 0,5 9,0 10
159 [METAL LEVE 1252 1076 25 34 20 31
SAMARCO
160 I\IINER:\CAO S.A. 3389 4784 378 g1 68 8,0
161  [SADIA FRIGOBRAS 2780 2608 ALS 41 a1 1,6
162 [RIGESA 2378 2232 298 304 117 126
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PATRIMONIO LIQUIDO LUCRO RENTABILIDADE
LIQUIDO DO PATRIMONIO
ORDEM EMPRESA AJUSTADO LEGAL AJUSTADO LEGAL  JAjUsTADO[LEGAL
fem USS {ermn US55 (em USS {cm USS em %) | fem )
mithbes) milhes) milhdes) milhdes)
163 |NIBRASCO 1013 934 4,5 35 39 233
64 [SANYO 302,3 2838 345 2352 114 124
165 [TROMBINL 1069 80,8 179 21,3 -16,8 263
166 |GENERAL ELETRIC 1694 154,5 78 24 4.6 1,6
167 [MwWM 45,7 412 7,8 53 16,6 T 125
168  [SPP-NEMO 50 2.7 9,8 -158 1962 -592,0
169 |USINA DA BARRA 815 76,3 09 1,6 1,1 2,1
170 [ZENECA BRASIL 522 483 10.2 98 19.6 0.2
171 {GLAXO WELLCOME 92,1 82,2 16 14,8 17 16,5
172 |SUPERMERCADOS ABC 73 6,2 0,9 04 12,1 6,3
173 lcuMmins 345 313 15 03 44 1,1
174 |TERMOMECANICA 192,1 19,1 143 225 57 20
175  |LOJAS RENNER 714 66,2 177 187 230 26,1
176 |CARBOCLORO 2031 1802 4.6 02 .23 0,1
OXYPAR
177 |ELIANE 1559 1440 132 84 85 58
CARAMURU OLEGS
178 |VEGETAIS 46,5 440 09 2.5 2,0 5,7
179 }PROSEGUR 268 26,1 6,3 6,5 236 248
180 [CACIQUE 56,2 529 9,9 100 163 176
181 [rTAsA 2144 2117 60,1 64,7 223 242
182 [COOPERVALE 648 60,8 31 2.3 49 38
COOPERATIVA
183 [ oRARIA 1238 1184 30 34 24 2,9
184 |DROGASIL 790 743 14 0,1 1.8 0,2
185 |AETHRA 33,1 271 13,1 106 37, 36,1
186  [INCEPA 167,5 1624 48 10,1 238 6,1
187 |COPRODAL 1392 156,3 355 388 18,1 20,1
188 |ALUVALE 7422 6923 174 -128 23 18
189 |ENTERPA 92,1 88,7 40 6,8 42 7.3
190 |COTREL 1414 1316 41 36 29 2.7
191 |MRN 542,1 500,4 225 212 39 40
192 |SOLORRICO 78,5 64,9 44 43 50 57
193 |DL MILLUS 135 1123 16 9.4 1.4 B4
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PATRIMONIO LiQuIiDO [_.UCR() RENTABJI_IL‘!ADF.
LIQUIDO DO PATRIMONIC
ORDEM EMPRESA AJUSTADO LEGAL AJUSTADO LEGJ\}. AJUSTADO|LEGAL
{em LIS§ (em USS (em LSS (cm USS (em %) | {em )
milhdes) milhdes) milhdes) milhdes)
194 5&223'};&3: 6 747 17,2 26,7 20,3 32,7
195 |TENENGE 1140 1123 -4,5 0,7 -4,0 0,6
196 |BRAHMA / ASTRA 80,5 72,8 29 1,9 31 2.2
197 |COOPER ALFA 386 37,7 09 09 23 25
198 |TECHINT 68,8 63,3 4,5 02 -6,5 03
192  [ADUBOS TREVO 97,7 838 2,0 1,2 26 1.4 |
200 |SAMITRI 5646 5200 293 24,6 51 46
201 |FABRICA 3398 3286 46,8 30,5 135 15,1
FORTALEZA
202 |LOCALIZA 79.8 78,9 0,1 0,6 0,1 0,8
203 [BAU 515 488 17,2 16,3 31,0 309
204 |CONSTRUTEL 278 27,4 12,7 135 375 40,2
205 |ARMCO 49,1 46,9 80 11,3 16,3 24,1
206 |HEUBLEIN 126,5 1243 17,3 22,4 13,6 18,1
207 |CAROL 78,6 74,8 -93 -11,2 -11,8 <150
208 |COFESA 84 2746 1,2 0,6 4,2 2,1
209 |BUSCAR 722 70,1 7,0 89 10,2 12,2
210 |CISPER 161,1 158,4 35 10,1 22 6,4
211 |BATAVO 45,1 42,9 0,3 0,7 0,6 1,7
212 |DOW 15,2 145 0, 1,8 07 126
AGROSCIENCES
213 |DINAD 13,0 11,1 24 18 18,5 16,5
214 |FIBRA 327,10 2999 15,5 14,7 6,0 4.9
215 gé\i-TJSNE]M DE 3723 3402 442 51,0 L9 150
216 |COMIGO 84,6 79,1 39 42 4,7 54
217 |[INEPAR 4084 406,7 253 42,2 6,0 10,1
218 |DETEN QUIMICA 1419 1345 4.5 48 30 33
219 |ABC BULL 221 20,6 0.0 07 02 34
220 |HERINGER 30,4 29,6 6,2 76 189 240
21 |COPAS 422 38,0 -39 -45 92 11,9
222 |GAFI1SA 8,7 89,2 35 14 39 127
223 |SEMP TOSHIBA 29 2.7 0.7 0.7 26,1 248
224 |EDITORA O DIA 47.1 46,0 140 138 26,3 26,5
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PATRIMONIO I,iQUlD(J LUCRO Lo S TABILIDADE
LiQUlD() DO PATRIMONIO
ORDEM EMPRESA AJUSTADO TEGAL AJUSTADO LEGAL |y USTADO|LEGAL
(em LSS {em USS (em USS {em LSS {em %) fem %)
mithies) milhdcs) milhises) milhéics)
225 |ALBARUS 1770 1740 13,1 ny 6,9 14,2
226 |CIMENTO 305,1 290,1 8,3 6,0 27 2,1
ELDORADO
227 [BEIRA RIO 36,9 533 8,0 10,3 13,0 178
228 JRIT 1680 1630 38 82 22 4.9
229 |GE CELMA 832 739 29 0.8 35 1.1
230 [NORTON w71 834 10,9 13,1 123 13,3
231 |PRADA 60,8 387 0,1 1,8 02 28
232 [SOTREQ 4. 417 3.4 EX 12,1 122
PETROQUIMICA
233 TRIUNTFC 93,1 .6 27 267 15,6 18,3
234 |FIBRA DUPONT 2030 mz4 -129 -1, 6,4 -6,0
235 [ZAMPROGNA 82,3 788 4,9 76 59 9.6
236 |COCA-COLA / 63,9 (353 1.4 0.8 22 1.2
PERMA
237 [SCHAHIN CURY 1837 1834 10,0 1,0 54 54
238 |VILLARES METALS 335 22,9 -16,0 -223 -41.7 974
23%  |EBERLE 17.1 138 7.5 9.3 43,6 -68.9
240 |VIA ENGENHARIA 94,1 93,7 12,6 15,0 12,8 132
241 [PLUS VITA 389 53,5 -1.6 48 -2.8 a0
242 |RETINARIA 2332 21,7 .2 339 14 143
IPIRANGA
243 {FIQORI VEICOLO 05 94 47 52 30,1 333
LTDA
TERROVIA CENTRO
241 | 7.3 76,6 24,1 30,2 2304 394
ATLANTICA
245 |LECO 106,% 1838 30 29 28 28
246 [SANTA LLISA 93,4 88,7 -26,2 240 2281 27,1
247 |DEDINI 70,7 63,5 6,6 16 93 7.2
248 |AYMORE 57,7 54,6 39 36 6,6 6,5
249  |GROUPE 33,3 523 938 1.2 17,0 19.8
SCHNEIDER
250 |ELLZABLTH $.A. 3298 3128 17,7 205 54 73
251 |ABN 389 56,4 12,5 130 17,9 19,3
252 [GREVISA 61,8 58,8 3.1 43 50 7.6
253  |GRANOL 38,0 36,4 06 1.0 1.4 28
254 |KAISER NORDESTE 54,9 34 11,4 11,7 199 215




A relevancia da corvecao moneldria

PATRIMONIO LIQUIDO LUCROD RENTABHLIDADE
LIQUID) DO PATRIMONIQ
ORDEN EMPRESA AJUSTADC LEGAL AJUSTADO LIHGAL AJUSTARO[LEGAL
(em USS {em USS (em USS (em LSS em %) | (em %)
milhdes) milhdes) milhdes) mithdes)
256 [PROCOATP 1377 1353 163 172 1138 12,7
AMAZONIA
237 |AGA 88,4 804 73 35 8,1 4,1
258 |IPROTEGE 248 232 30 3,6 14,3 15,7
259 |SERVENG-CIVILSAN 3573 B0 B2 479 PRy 138
260 [GUAPORE 6,1 53 0,4 8 6,9 144
261 UNION CARBIDE 140,6 1339 30,3 -28.2 215 -21,1
262 [MOCOCA 133 101 2,0 n3 148 29
263 |COTREFAL 73.3 69,5 06 ng a8 1.2
264 |COESA 148,6 148,6 38 13,9 a7 B8
265 {CAVO 67,5 66,0 8, 10,5 114 152
266 |SUDCOOP 327 320 0.2 a,1 0,3 0,4
267 |CONCREBRAS 45,4 310 82 124 18,0 2399
268 {SID 547 332 i44 221 220 343
269 |PRONOR 1351 138,5 1,4 26 09 1,9

A exclusio foi necessiria porque um

dado ndo informado torna-se irrele-
vante para a anilise e o teste que serdo
realizados no item seguinte,

ANALISE DE CORRELACAO

omo jd foi anteriormente co-

A Tabela 1 é o ambiente utilizado
para a andlise de correlagio e o teste
de significincia explorados na conti-
nuidade desse trabalho.

do patriménio legal; serdo observados
como varidveis aleatdrias para saber se

mentado, neste topico serd rea-

lizada andlise de correlagio
nos indices de desempenho da Tabela 1.

Serdo correlacionados o patrimdnio
liquido ajustado comm o patrimdnio liqui-
do legal, o lucro liquido ajustado com o
lucro liquido legal, a rentabilidade do
patrimdnio ajustado com a rentabilidade
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existe algum grau de correlaco entre eles.

Como 4 rentabilidade do patrimo-
nio ajustado e legal sdo obtidos pela
divisdo do lucro liquido ajustado pelo
patriménio liquido ajustado e do lu-
cro liquido legal pelo patriménio liqui-
do legal, respectivamente, faz-se neces-
sdrio, também, analisar se existe cor-
relagio entre essas varidveis.
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A andlise de correlagio® é uma téc-
nica utilizada pela estatistica para veri-
ficar alé que ponto duas ou mais varii-
veis aleatérias estdo relacionadas umas
com as outras. A prépria palavra cor-
relagio jd exprime a idéia de (co)rela-
cionamento, ou seja, uma relagio mii-
tua entre dois termos.

0 resultado encontrado pela andlise
de correlagio é um ndmerc conhecido
como coeficiente de correlagio, que é
representado pela letra r e que quantifica
o grau de correlagdo ou a forca de rela-
cionamento entre as varidveis analisadas,
que pode ser forte, fraco ou nulo.

Utiliza-se nessa andlise de correla-
¢do o coeficiente 7 de Pearson,” que
exige que as varidveis utilizadas sejam
continuas, isto &, sejam variaveis livres,
independentes de escolha entre as de
maior ou menor valor, além de possui-
rem uma distribuicdo de freqiiéncia
conjunta normal, chamada distribui-
¢o normal bivariada ®

Para a aplicagfio da comentada and-
lise, o problema nio serd resolvido
manualmente, pois envolveriam cdlcu-
los estatisticos que hoje sio facilitados
com 2 uiilizagao de planilhas eletrdni-
cas. Para isso, escolhemos a planilha

Microsoft Excel para Windows 95, ver-
sdo 7.0, por ser bastante comum entre
0s usudrios do computador.®’

() DESENVOLVIMENTO DA
ANALISE DE CORRELACAO

Ao dar inicie 20s procedimentos
para a aplica¢do da andlise de correla-
¢io, deve-se, inicialmente, identificar
as varidveis que serio correlacionadas,
os indicadores de desempenho apre-
sentados na Tabela 1.

A coluna da Tabela t referente a0
patrimdnio liquido ajustado serd cor
retacionada com a do patrimdnio li-
quido legal; a referente a do lucro li-
quido ajustade, serd correlacionada
com 4 do hucro liquido legal; jd a da
rentabilidade do patrimdnio ajustado
serd correlacionada com a rentabili-
dade do patriménio legal.

A coluna da rentabilidade do patri-
mdnio ajustado também sera correla-
cionada com a do lucroe liquido ajusta-
do e com a do patriménio liquido ajus-
tado; ji a coluna da rentabilidade do
patrimdnio legal também serd correla-
cionada com a do lucro liquido legal e
com 2 do patrimdnio liquido legal.

58 Para melhor compreensio do assunto, cf. William J. Stevenson, Estatistica aplicada &
administragdo, Sdo Paulo, Harbra, 1981, p. 367; Geraldo Luciano Toledo e Ivo Izidoro
Ovalle, Estatistica bdsica, 2. ed., $io Paulo, Atas, 1985, p. 412.

59 William J. Stevenson, Estatistica aplicada & administracdo, Sio Paulo, Harbra, 1981, p. 368.

o0 Idem, p. 32 € p. 49, respectivamente,

61 O software Microsoft Excel para Windows 95 é uma marca registrada de propriedade da

Microsoft Corporation.
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A coluna do lucro liquido ajustado ain- Escolhidas as varidveis, parte-se para
da serd correlacionada com a do patri- o manuseio da planilha do Excel,*
monio liquido ajustado e encerrando, a  clicando primeiramente em “editar for-
do lucro liquido legal serd correlaciona-  mula”, na barra de férmulas, confor-
da com a do patriménio liquido legal. me Figura 1.
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Na seqiiéncia, aparecerd automati-  que refere-se a correlacio, adicionan-
camente o “Resultado da Formula =7, do-a a formula, veja Figura 3.
como na Figura 2. Caso a funcio que se deseja nio
Em seguida, clica-se na seta préxi-  aparega na lista, clica-se em “Mais fun-
ma 4 caixa “Fungdes Soma”, quando  ¢des...” para se obter uma lista de fun-
entdo se escolhe a fungio “Correl”, ¢des adicionais, observe a Figura 4
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Nesse caso, na caixa “Categoria da Fun-
¢do”, escolhe-se “Estatistica” e, na se-
qiiéncia, na caixa “Nome da Fun¢io”,
escolhe-se “Correl”.

Depois disso, insere-se os argumen-
tos — cf. Figura 5. Os argumentos
significam as colunas ¢ as linhas onde
se encontram as varidveis analisadas.

Corroborando com as escolhas fei-
tas, clica-se em “Ok™ ou pressiona-se
a tecla “Enter”.

Apos ter sido feito todos esses pro-
cedimentos com os indicadores de
desempenho da Tabela 1 a serem cor-
relacionados, obteve-se o resultado da
andlise de correlagdo constante na Ta-
bela 2.

63
1997, p. 172.

ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Na andlise dos resultados obtidos —
constantes na Tabela 2 —, observa-se
que o coeficiente de correlagio assu-
me valores intermedidrios entre + 1,00
e — 1,00. Sua interpretagio depende
do valor numérico e do sinal.

Para que se possa ter uma melhor
compreensio dos resultados obtidos,
deve-se saber que quando o coefi-
ciente de correlacio é maior que
zero e menor que um (0 < r < 1),
significa dizer que as varidveis estdo
associadas e variando de forma di-
reta, ou seja, quando uma aumenta
a outra acompanha no mesmo senti-

Joshua C. Nessiter, Dominando o essencial: Microsoft Excel 97, Rio de Janeiro, Campus,
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TaBeLa 2

RESULTADO DA APLICACAQ DA ANALISE DE CORRELAGAD
NOS INDICADORES DE DESEMPENHO DA TaBELA 1

COEFICIENTES COEFICIENTES
INDICADORES DE DESEMPENHO DE INDICADORES DE DE
CORRELACIONADOS CORRELAGAQ CORDRE’EEAMCPI%T&%OS CORRELACAO
OBTIDOS (R) OBTIDOS (R)
PATRIMONIO LIQUIDO PATRIMONIO LIQUIDO
AJUSTADO AJUSTADO
X 0,599 X 0,544
PATRIMONICO LIQUIDO LEGAL LUCRO LIQUIDO AJUSTADO
L.UCRO LIQUIDO AJUSTADO PATRIMONIG LIQUIDO LEGAL '
X 0,878 X 0,753
LUCRO LIQUIDO LEGAL LUCRO LIQUIDO LEGAL
RENTABILIDADE DO RENTABILIDADE DO
PATRIMONIO AJUSTADO PATRIMONIO AJUSTADO
X -0,494 X -0,025
RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO
PATRIMONIC LEGAL AJUSTADO
RENTABILIDADE DO RENTABILIDADE DO
PATRIMONIO AJUSTADO PATRIMONIO LEGAL
X 0,354 I 0,037
LUCRO LIQUIDO AJUSTADO PATRIMONIO LIQUIDO LEGAL
RENTABILIDADE DO
PATRIMONIO LEGAL
X 0,202
LUCRO LIQUIDO LEGAL

do. E a chamada correlagio linear
positiva.

Outro ponto importante ¢ a obser-
vagdo atenta do resultado quando esti-
ver proximo de +1 — o que significa
forte correlagiio —, considerada qua-
se perfeita. Quando é igual a +1, existe
correlagio perfeita. Ac se aproximar
de zero, r significa correlagio fraca,
onde as variiveis tém certa indepen-
déncia. Sendo igual a zero, significa que
ndo existe correlagdo alguma entre as
varidveis.

0 resultado da anilise de correla-
¢do entre os valores do patriménio li-
quido ajustado e do patrimdnio liqui-
do legal, que é r = 0,999, demonstra
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que entre essas varidveis parece existir
uma correlacio linear positiva e forte,
ou seja, as duas variam no mesmo sen-
tido. £ uma correlagdo quase perfeita,
pois o valor de » é quase + 1. Isso sig-
nifica que hd uma ligagdo entre essas
varidveis e que a corregdo monetdria
melhorou o resultado da informagie
sobre o patriménio liquido das empre-
sas analisadas.

Para corroborar com o valor encon-
trado, deve-se atentar que a prépria
defini¢do de ambas — apresentada no
item anterior —, jd sugere o sentido
dessa forte correlagio, pois o patrimé-
nio liquido ajustada € o patriménio li-
quido legal, corrigido pela inflagio. Ob-
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viamente que ndo foi somente o valor
do patriménio liquido que foi corrigi-
do pela inflagdo, mas toda a composi-
¢ao das demonstragdes financeiras.

Sabe-se que a corre¢io monetdria
do patriménio liquido ndo muda dire-
tamente o valor desse patrimdnio como
um todo, pois a corregio monetdria
do patriménio liquido muda sim os
saldos das contas que compdem esse
patriménio. Agora, a diferenga entre o
ativo e o passivo é que vai proporcio-
nar o valor do patriménio liquido.

Ja a correcdio monetdria influencia
o valor global do patrim&nio liquido,
conseqiiéncia de sua influéncia sobre
as contas do ativo e do passivo, bem
como sobre as contas capital e lucro
acumulado.

Com relagfio a0 lucro liquido ajusta-
do e a0 lucro liquido legal — cujo resul-
tado da correlagio é r = 0,878 —,
pode-se dizer que a correlagio entre
eles é também linear positiva e consi-
derada forte, ou seja, essas varidveis
sdo bastante ligadas e que se houver
aumento no lucroe liquido legal, prova-
velmente também o lucro liquido ajus-
tado subirg,

0 lucro liquido ajustado equivale ao
lucro liquido legal, as demonstracies
contibeis do cilculo do lucro liquido
ajustado foram corrigidas pela infla-
¢do.

Mesmo sendo uma correlagdo li-
near positiva, o valor de r ndo foi tao
proximo de +1, houve recuo, causa-
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do, talvez, por alguma varidvel que ndo
pdde ser identificada. Provavelmente
pelo fato de os valores do lucro ligui-
do ajustado serem obtidos apés a cor-
recio dos itens que compdem a de-
monstragio de resultado.

Outro resultado possivel da andli-
se de correlagdo é quando essa é
maior ou igual a — 1 e menor que zero
(— I = r < 0). £ uma correlagio li-
near negativa, que também pode ser
forte se estiver mais préxima de — 1,
considerada também quase perfeita,
sendo que se for igual a — 1 é uma
correlagio prefeita, s6 que de sentido
contrdrio, ou seja, quando uma varid-
vel aumentz a outra diminui.

Assim, se ¢ valor de r estiver proxi-
mo 2 zero, significa que hd correlagao
fraca, com as varidveis tendendo 2 uma
situacdo de independéncia. Sendo
igual a zero, nao existe correlagdo en-
tre as varidveis.

Pode-se ver que a correlagio entre
a rentabilidade do patrimdnio ajusta-
do e a rentabilidade do patrimdnio le-
gal é linear negativa, pois r = — 0,494,
sendo também uma correlagiio mais
fraca, mais préxima de zero, e varian-
do em sentido contririo.

Significa dizer que a tendéncia da
rentabilidade ajustada € variar diferen-
temente da rentabilidade legal, porque,
com a corre¢io monetdria, a rentabili-
dade ajustada é menor que a legal, na
maioria das vezes, e mostra COmo as
informacdes sem a correcfio monetd-
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ria ficaram prejudicadas, como no caso
da rentabilidade do patrimdnio.

Quanto ao valor de r mais proximo
de zero, significa dizer quehd uma certa
independéncia entre as varidveis. H4
_outras varidveis que influenciam as
analisadas, ou seja, uma nio é influen-
ciada somente por outra, mas por um
conjunto de varidveis e isso pode ser
notado pela propria defini¢io de am-
bas, constante no item anterior,

A rentabilidade do patriménio legal
e ajustado dependem, cada uma, de
outras varidveis a saber: do lucro liqui-
do legal e do patriménio liquido legal
e do lucro liquido ajustado e do patri-
mdnio liquido ajustade, respectiva-
mente.

Apesar de se ter observado que os
valores da rentabilidade do patrimd-
nio legal e ajustado nao tém influéncia
forte e direta entre si, existe, baseado
no resultado da correlacio, provavel-
mente um relacionamento entre 0s
dois indices de rentabilidade, talvez
causado pela a correlacio existente
entre os indices que compdem o0s mes-
mos.

Agora comentando sobre a corre-
lagao entre o patrimdnio liquido ajus-
tado e o lucro liquido ajustado, que
originaram a rentabilidade do patrimd-
nio ajustado, indica uma correlagdo
linear positiva entre eles, r = 0,544, o
que pode ser considerado uma corre-
lagdo forte.

A mesma situacdo pode ser obser-
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vada quanto 2 correlacio entre o pa-
triménio liquido legal e o lucro liquido
legal, que compdem a rentabilidade do
patrimbnio legal. Sendo essa uma cor-
relagdo ainda mais forte do que a ou-
tra, = 0,753.

Quanto 2 correlago entre o patri-
ménio liquido legal e o lucro liquido
legal com a rentabilidade do patrimd-
nio legal, hd uma correlagio positiva
para ambas, porém nio seja uma cor-
relagio forte, € mesmo bastante baixa.
A correlagio entre o patriménio liqui-
do legal e a rentabilidade do patrimé-
nio liquido legal foi ¥ = 0,037 e a cor-
relacio entre o lucro liquido legal e a
mesma foi r = 0,202. O coeficiente de
correlaciio entre o patrimonio liquido
legal e a rentabilidade do patrimdnio
legal foi quase igual a zero.

J4 a comparagdo entre o patrimo-
nio liquido ajustado com a rentabili-
dade do patriménio ajustado gera uma
correlagio negativa, mas também bas-
tante fraca, » = — 0,025 e a correlacio
entre o lucro liquido ajustado e a ren-
tabilidade do patrimdnio ajustado ori-
gina uma correlacic positiva, porém
fraca, r = — 0,354

Observa-se que a relagiio entre o
lucro liquido e a rentabilidade do pa-
trimdnio — sejam eles legais ou ajus-
tados — indica que sdo mais correla-
cionados, ou seja, a rentabilidade de-
pende muito do lucro liquido obtido.
0 que é a l6gica, j4 que a rentabilidade
do patriménio € o retorno a0 acionista
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relativo a0 capital investido.

Quanto 4 correlagdo entre a renta-
bilidade do patriménio e o patriménio
liquido — sejam eles legais ou ajusta-
dos — & bastante fraca. Isso mostra
que o indice de rentabilidade pouco
depende do patriménio liquido, pois
0 seu valor vai estar relacionado com
0 lucro liquido sobre este.

Concluimos, portanto, que pela and-
lise de correlagio, os indices de de-
sempenho corrigidos estio de certa
maneira relacionados com os niio cor-
rigidos, ou seja, os valores de cada in-
dice nio s@o valores soltos.

Aparentemente, os indices de de-
sempenho correlacionados ndio apre-
sentaram uma independéncia, j4 que
nio houve coeficiente de correlacio
igual a zero.

Como aconselha a estatistica, a and-
lise de correlagio deve ser confirma-
da através do teste de significincia de
r, que é uma das provas da estatistica
para as conclusbes de andlise respal-
dadas. Com isso, no tépico seguinte,
comentaremeos ¢ significado do teste
de significincia de » e sua aplicagio
nos coeficientes de correlagdo aqui
obtidos.

TESTE DE SIGNIFICANCIA DE 7

0 teste de significincia, no mundo
da estatistica, é utilizado para ratificar
se uma certa afirmagfo sobre um pa-
rametro populacional é verdadeiro.

A hipétese aqui sustentada € sobre
a real correlaco entre as varidveis ana-
lisadas, pots como afirma William J.
Stevenson, “o valor de » pode ser en-
ganoso” % _

Deve-se considerar que a existén-
cia de um coeficiente de correlagio
entre duas varidveis com um altfssimo
valor de # ndo significa dizer que sdo
correlacionadas, pois outros fatores
— como, por exemplo, uma terceira
varidvel — poderiam estar causando
essa forte relagdo, sem que estivessem
diretamente relacionadas. Como obser-
varam Karmel e Polajek,

Isso seria como fazer uma comparagio
entre casamentos celebrados e taxas de
Gbitos em um determinado periodo.f

Pode-se concluir, com isso, que
quaisquer valores de varidveis coloca-
dos numa equago matematica de cor-
relagdo podem gerar valores que indi-
quem uma rela¢do entre elas, sendo

61 Para melhor compreensio do tema, of. William J. Stevenson, Estatistica aplicada & admi-

nistracdo, op. cit,, p. 222.
65  Idem, p. 373.

6 P H. Karmel e M. Polajek, Estatistica geral e aplicada para economistas, So Paulo, Atlas,

1974, p. 266.
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necessdrio, portanto, um conhecimen-
to mais detalhado dos dados, antes de
se extrair conclusdes gerais das corre-
lagdes.
Como observaram ainda Karmel e
Polajek,
é preciso verificar se # é ou nio provin-
do de uma populagdo na qual néo exis-
te correlagio linear, antes de concluir
que as duas varidveis estfo correlacio-
nadas, utilizando os testes de significin-
cia.¥

Existem vdrias formas para se reali-
zar o teste de significincia de . Neste
artigo, optamos utilizar a seguinte for-
mula:%®

_ r—0
vV (1-r3/0-2)

r = coeficiente de correlagio
n = tamanho da amostra
n —2 = graus de liberdade

f

Antes de se iniciar o cilculo para
achar o £, deve-se estipular a hipétese
nula, que é o = 0. Essa hipitese refere-
se 4 nfo existéncia de relagio entre as
varidveis analisadas e para p # 0 signi-
fica que hi a correlagio.

Utilizar-se-4, nessa andlise, n — 2
graus de liberdade, que em todo o tes-
te vai ser assim obtido:

n= 269-—2 = 267,
onde n € o nimero total de empresas
constantes na tabela 1.

Para o grau de liberdade de 267
com um nivel de 0,01, o que equivale a
0,005 multiplicado por 2, pois ¢ € um
valor bilateral, a tabela de distribuigio®
atribui um valor igual a 2,576.

Isso informa que se o valor de # es-
tiver entre — 2,576 e + 2,576 a hipéte-
se nula (0 = 0) é aceita, ou seja, no
hd correlaciio entre as varidveis anali-
sadas; no entanto, caso estiver fora
desse mesmo intervalo, a hipétese nula
é rejeitada.

Apbs essas consideragdes, damos
inicio a0 teste de significincia de p,
aplicando-o primeiramente a0 coefi-
ciente de correlagio obtido pela rela-
¢io enire ¢ patrimdnio liquido ajusta-
do e o patriménio liquido legal.

Ndo serd aqui apresentado toda a
seqiiéncia do cdlculo, pois, com 2 for-
mula acima descrita, os dados da Ta-
belas 1 e da Tabela 2 e um calculado-
ra, o valor de # pode ser facilmente en-
contrado.

Ao dar continuidade 2 andlise, ob-
tém-se um valor de £ = 333,0, que deve
ser multiplicado por 2, pois, como jd
foi dito, o £ é bilateral, encontrando,
assim, o nimero 666,0, fora do inter-

67 P.H. Karmel e M. Polajek, Estatistica geral e aplicada para economistas, op. cit., p. 267.
68  William J. Stevenson, Estatistica aplicada & administragdo, op. cit., p. 379.

6 Idem, p. 462.
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valo —~ 2,576 e + 2,576. Isso significa a
rejeicio da hipdtese nula (0 = 0), e a
aceitagdo de que existe uma correla-
¢do forte entre a varidvel patrimdnio
liquido ajustado e a varidvel patrimd-
nio liquido legal.

Em seguida, utilizando a2 mesma for-
mula e os mesmos procedimentos, apli-
car-se-4 o teste £ 2 correlagdo entre as
varidveis lucro liquido ajustado e o Iu-
cro liquido legal, cujo ¢ encontrado é
igual 2 27,44, que, multiplicado por 2,
¢ igual a 54,88, ou seja, um valor tam-
bém fora do intervalo de aceitagdo da
hipétese nula (p = 0), havendo, por-
tanto, a confirmacio do forte relacio-
namento entre as varidveis analisadas.

Para a correlacio entre a rentabili-
dade do patrimdnio ajustado e a ren-
tabilidade do patrimdnio legal, acha-
se um valor para £ igual 2 — 8,98, que,
multiplicado por 2, passa a ser— 17,96,
que também estd fora do intervalo
-2,576 e + 2,576. Isso quer dizer que
existe correlacio entre essas varidveis.

Para a correlagZo entre o lucro li-
quido ajustado e o patrimdnio liquido
ajustado o resultado do teste de signifi-
cincia foi £ = 19,78; para a correla-
¢do entre o lucro liquido legal e o
patriménio liquido legal o teste de
significincia foi # = 33,46; ji o teste
de significincia da correlagio entre a
rentabilidade do patriménio ajustado
e 0 lucro liquido ajustado foi ¢ = 12,88
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e a correlagio entre a rentabilidade do
patrimdnio legal ¢ o lucro liquido legal
teve um teste de significincia ignal a
6,42.

Todos esses valores jd foram multi-
plicados por 2 e estio fora do interva-
lo - 2,576 e + 2,576, 0 que significa
que a correlagdo entre essas varidveis
existe, ou seja, a hipétese (p = 0) foi
aceita. '

No tocante a correlagio entre a ren-
tabilidade do patrimdnic ajustado e o
patriménio liquido ajustado essa obte-
ve um teste de significinciza £ = 0,80, j&
multiplicado por 2. O valor obtido estd
entre o intervalo — 2,576 ¢ + 2,576, 0
que significa nfio existir a correlagio
entre essas duas varidveis.

Também ndo existe correlagdo en-
tre a rentabilidade do patriménio legal
e ¢ patrimdnio liquidoe legal, pois o re-
sultado do teste de significincia, jd
multiplicado por 2, foi £ = 1,18, estan-
do esse valor entre ¢ intervalo de rejei-
¢ao da correlagio.

Em ambos os casos, a hipétese
(p # 0) — em que hd correlagio en-
tre as varidveis — foi rejeitada; sendo,
portanto, aceita a hipétese nula
(p = 0), ou seja, ndo existe correla-
¢lo entre as varidveis rentabilidade do
patrimdnio ajustado e o patrimdnio li-
quido ajustado e nem entre as varid-
veis rentabilidade do patriménio legal
e 0 patriménio liquido legal.
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ANALISE FINAL

Apos a realizagfio da andlise de cor-
relagdo e do teste de significincia de r
chegou-se a seguinte conclusio:

A correlagdo entre os indices de
desempenho patrimdnio liquido ajus-
tado e patrimdnio liquido legal foi a
mais perfeita de todas, pois o coeficiente
de correlacao quase atingiu o valor
positivo perfeito de + 1, o que, poste-
riormente, foi ratificado pelo alto valor
do teste de significincia, cujo resulta-
do foi fora do intervalo de rejeicio.

A correlagdo entre essas varidveis
veio comprovar que os valores do pa-
triménio liquido ajustado ndo sdo alea-
t6rios, que os mesmos referem-se a0s
valores do patriménio lquido legal
corrigidos monetariamente.

Nio se atingiu a correlagio positiva
perfeita (+ 1), devido, talvez, a0 fato
de que uma mudanga no patriménio
liquido dependa de uma mudanga no
alivo ¢ no passivo da empresa.

Se houve corregiio monetaria do
patriménio liquido, houve também
corregao monetdria ou outros ajustes
nos componentes do ativo e do passi-
vo, para que se obtivesse o valor do
patriménio liquido ajustado.

Ap6s correlacionarmos os indices
de desempenho do lucro liquido ajus-
tado e do lucro liquido legal, o coefi-
ciente de correlagdo foi positivo, mas
ndo tdo perfeito quanto a do patrimd-
nio liquido ajustado e a do patrimdnio

48

liquido legal. Mas o mesmo foi confir-
mado pelo teste de significincia, que
ficou também fora do intervalo de re-
jei¢ao.

Esse relacionamento no ¢ tdo for-
te, talvez causado pelo fato de que o
lucro liquido corrigido monetariamen-
te seja o valor final de uma demonstra-
¢4o de resuitado que teve seus itens
corrigidos pela a inflagio, ou seja, teve
influéncia de outras varidveis.

Apesar disso, a correlagio compro-
vou que os valores do lucro liquido
ajustado nio sZo aleatérios, que os
mesmos originaram-se nio simples-
mente do Jucro liquido legal corrigido
monetariamente mas da mesma de-
monstragao de resultado que apurou
o lucro liquido legal, sendo que essa
sofreu atvalizagio monetdria.

A correlacio entre a rentabilidade
do patriménio ajustado e a legal — di-
ferentemente das correlagbes comen-
tadas acima — obteve valor negativo e
fraco, porque dentro de um intervalo
— 1 a 0 essa ficou abaixo de 0,5, ten-
dendo mais para uma situaciio de cor-
relagio nula, ou melhor, de indepen-
déncia.

Apesar de ser uma situagio diferente
das demais correlagges, o teste de signifi-
cancia ficou fora do intervalo de rejei-
¢do, portanto € considerado aceito.

A correlagiio entre as rentabilidade
do patriménio ajustado e legal ficon
fraca, porque a rentabilidade é uma
varidvel depende de outras duas varid-



A refevdncia da correpdo monetiria

veis: o Jucro liquido e o patriménio [j-
quido.

A rentabilidade tem considerada
correlagio com ¢ lucro liquido, mas
ndo tem correlagdo com o patrimdnio
liquido. Isso tem sentido, j4 que 4 ren-
tabilidade reflete, através do lucre, o
retorno que os acionistas tiveram com
seus investimentos na empresa, ol seja,
é o percentual desse lucro sobre o
patriménio liquido.

0 coeficiente de correlagio negati-
vo indica que a rentabilidade ajustada
diminui em relagio a rentabilidade legal
¢ isso também tem sentide, j4 que o patri-
mdnio liquido ajustado de quase todas
4s empresas aumentou €, na maioria
das empresas, o lucro iiquido ajusta-
do foi menor que o lucro liquido legal.

Para aquelas empresas que aumen-
taram seu fucro liquido apés a corre-
¢30 monetdria, nem todas tiveram au-
mento na rentabilidade ajustada.

No tocante & correcfio monetdria, o
que se observa é que os indices de
desempenho ajustados tornaram as
informacbes contdbeis das empresas
analisadas diferentes daquelas que fo-
ram geradas pelos mesmos indices de
desempenho, quando ndo corrigidos.

0 patriménio liquido ajustado de
quase todas as empresas aumentou
apds a correcio monetdria. Apenas
uma empresa permaneceu Com o mes-
mo valor,

Ja o Iucre liquido ajustado de 59%
das empresas analisadas, diminuiu em
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relacio ao lucro liquido legal, apés a
corre¢io monetiria das demonstra-
¢des contibeis, apesar de que, entre
elas, algumas que haviam tido prejuizo
aumentaram-no mais ainda.

0 lucro liquido ajustado de 38% das
empresas aumentou apds a corregio
monetdria, sendo que, algumas que
apresentaram prejuizo, anteriormen-
te, ou passaram 2 ter lucro ou apenas
diminuiram seus prejuizos.

Apenas 3% das empresas analisa-
das ficaram com lucro liquido ajusta-
do igual a0 lucro liquido legal, apés a
corre¢do monetdria.

A rentabilidade do patrimdnio ajus-
tado foi, conseqiientemente, diferente
da rentabilidade do patriménic legal.
Com a correcdo monetdria, 65% das
empresas analisadas tiveram redugiio
no indice de rentabilidade do patrimé-
nio. Apenas 2% continuaram com o
mesmo indice apds a corregio mone-
tiria e 33% aumentaram sua rentabili-
dade do patrimdnio.

Isso € conseqiiéncia do aumento do
patrimdnio liguido de quase todas as
empresa analisadas e das alteragbes
ocorridas no lucro liquido.

Com isso, observa-se que a decisdo
de nilo efetuar corregio monetdria sig-
nifica que as demonstragdes contdbeis
estardo propiciando um nivel de de-
sinformagio que seri repassado aos
dirigentes, sécios, acionistas, funcioni-
rios, enfim, a foda a empresa além do
mercado.
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Com o valor do lucro liquido erra-
do — bem como do patriménio liqui-
do —, a rentabilidade do patrimbnio
serd falsa, mostrando, em conseqiién-
cia, os investimentos dos s6cios detur-
pados.

As administracdes das empresas
baseadas em lucros acumulados erra-
dos poderdo, em caso de distribuicao
de dividendos, afetar a manutengio do
capital, pois esse permaneceri cons-
tante e o valor dos lucros acumulados
vai crescendo com o passar do tempo.

0Os contadores devem preocupar-se,
juntamente com os controladores, em
criar um sistema gerencial adequado
para evitar os acontecimentos acima
comentados, ji que a lei os obriga a
seguirem seus ditames.
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Boletim 10B, n. 39, set 1996, p. 387.
Idem.
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Conclui-se esse capitulo com as pa-
lavras da Rede 10B:
Ou acaba realmente 4 inflagio ou néo
poderemos continuar nos chamando
de contadores ou técnicos de contabi-
lidade, se tivermos que produzir tanta
informagic mentirosa...”

E ainda:
[...] ou, entdo, teremos de produzir in-
formagGes paralelas com corregao para
mostrar a verdade e mostrar que so-

mos, de fato, profissionais de verda-
de.”

Essa atitude foi a tomada pela a Re-
vista Exame, bem como, pela maioria
das empresas analisadas que fornece-
ram suas demonstragdes contdbeis
também corrigidas monetariamente.
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