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RESUMO

A sistematica da correcdo monetaria que foi proibida pela Lei n. 9.249/95 permitia que as
empresas reconhecessem os efeitos da inflacdo nas demonstragdes contdbeis, possibilitando
assim, aos usuarios da contabilidade, conhecer os efeitos que a inflagdo gerava no patrimdnio
e nos resultados das empresas. O presente trabalho tem como objetivo evidenciar as
consequéncias que a falta da correg@o monetaria ocasiona no patrimonio liquido, no resultado do
exercicio e na rentabilidade do patrimdnio liquido das empresas do setor de mineragao brasileiro,
no periodo de 2006 a 2011, comparando os indicadores de lucro liquido, do patriménio liquido e
da rentabilidade do patrimonio liquido extraidos das demonstragdes contabeis apuradas de acordo
com a legislacdo societaria ¢ as demonstragcdes contabeis ajustadas considerando os efeitos da
inflacdo no periodo. A proibi¢do da pratica da correcdo monetaria fez com que as
demonstragdes contdbeis divulgadas pelas empresas do setor de mineracdo brasileiro nio
reconhecam os efeitos da inflagdo, distorcendo o contetido das informagdes divulgadas e,
como consequéncia, afetando o processo decisorio dos usudrios da contabilidade. Trata-se de
uma pesquisa descritiva quantitativa, na qual foram utilizados os métodos de analise
descritiva e a estatistica descritiva para se entender o comportamento dos indicadores que
foram coletados das demonstra¢des contabeis das empresas pertencentes ao setor mineracao
brasileiro. Este trabalho analisa os indicadores de lucro liquido, do patriménio liquido e da
rentabilidade do patrimonio liquido, extraidos das informagdes contdbeis divulgadas na
revista Exame Maiores e Melhores, no periodo de 2006 a 2011. Nos indicadores coletados, ha
diferencas relevantes nos valores apresentados de acordo com a legislacdo societdria em
comparag@o com os valores apresentados considerando os efeitos da inflagdo do periodo. Os
principais resultados alcangados foram que a falta da corre¢do monetéaria nas demonstragdes
contabeis provocam distor¢des considerdveis na apuragdo do resultado do periodo, no valor
do patrimonio liquido e no indicador de rentabilidade do patrimonio liquido das empresas do
setor de mineragdo brasileiro. As distor¢des afetam os usuarios da contabilidade no processo
de escolha dos seus investimentos e nas andlises das informagdes contabeis, pois estes
usudrios estdo tomando decisdes com base em demonstracdes contdbeis que ndo refletem
adequadamente a realidade econdomica das empresas do setor de minera¢do brasileiro.
Conclui-se que a pratica contabil da corre¢do monetdria, tanto para niveis societarios quanto
gerenciais, ¢ relevante para evitar as distor¢des evidenciadas que sdo causadas no patrimonio
liquido, nos resultados e na rentabilidade do patriménio liquido das empresas do setor de
mineragdo brasileiro, pelo ndo reconhecimento da inflagéo.

Palavras-chave: Demonstracdes Contabeis. Balanco Patrimonial. Inflacdo. Correcdo
Monetaria.



ABSTRACT

The systematic restatement that was prohibited by Law 9.249/95, allowed companies to
recognize the effects of inflation in the accounting statements, thus enabling users to
understand the effects of accounting that inflation generated in the asset and results of the
companies. This paper aims to highlight the effects that the lack of indexation causes in equity
in earnings and profitability of companies in the mining sector in the period 2006 to 2011,
comparing the indicators of net income, shareholders' equity and return on equity extracted
from the accounting statements determined in accordance with Brazilian Corporate Law and
the accounting statements adjusted considering the effects of inflation over the period. The
prohibition of the practice of restatement caused the accounting statements disclosed by
companies in the mining sector do not recognize the effects of inflation, distorting the content
of the information disclosed and as a consequence affecting the decision-making process of
users of accounting. This is a descriptive quantitative, in which we used the methods of
descriptive analysis and descriptive statistics to understand the behavior of indicators that
were studied and to analyze the accounting statements of companies within the mining sector.
Were collected and analyzed indicators of net income, shareholders' equity and return on
equity, extracted from the accounting information disclosed in the “Revista Exame Melhores
e Maiores” in the period from 2006 to 2011. Where significant differences were found in the
values presented in accordance with Brazilian Corporate Law as compared with the figures
considering the effects of inflation. The main results were that the lack of inflation adjustment
in the accounting statements cause considerable distortions in the calculation of income for
the period, the net asset value and profitability indicator in equity of companies in the mining
sector. The distortions affect users of accounting in the process of choosing their investments
and analysis of accounting information, as these users are making decisions through
accounting statements do not adequately reflect the economic reality of companies in the
mining sector. Conclude that the accounting practice of indexation for both corporate as
managerial levels are relevant to avoid the distortions that are caused evidenced in equity,
results and return on equity of companies in the mining sector, the non-recognition of
inflation.

Keywords: Financial Statements. Balance Sheet. Inflation. Restatement.
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1 INTRODUCAO

A partir da promulgacdo da Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de 1995, ficou revogada
a corre¢do monetaria das demonstragdes contdbeis. A proibicdo da utilizagdo da correcdo
monetaria das demonstragdes contdbeis ndo ficou restrita somente para os aspectos fiscais,
mas também aos aspectos societarios, conforme paragrafo Unico do art. 4.°, da Lei n.

9.249/95.

A lei entrou em vigor na data de sua publicacdo, produzindo os efeitos a partir de 1°
de janeiro de 1996 (BRASIL, 1995). Dessa forma, ficou impedida qualquer possibilidade de
as empresas, através de suas assembléias de acionistas, buscarem procedimentos de céalculo
para pagamentos de dividendos que considerem os efeitos da perda do poder aquisitivo da
moeda. O impedimento, conforme determinado no art. 4.° da Lei n. 9.249/95, tinha como

principal objetivo suprimir de vez a cultura e a memoria inflacionaria (SANTOS, 2007).

As empresas ficaram legalmente desobrigadas de calcular e demonstrar os efeitos
inflacionarios em suas demonstragcdes contabeis, privilegiando a contabilidade a valores
histéricos. Com isso, os valores apresentados nas demonstragdes contabeis das empresas
passaram a ndo refletir efetivamente sua realidade econdmico-financeira, mesmo em

contextos de baixa inflacdo (ASSAF NETO, 2010).

Observa-se que nos anos seguintes, apds a promulgacdo da Lei n. 9.249/95 até os
dias atuais, conforme exposto na tabela 1 abaixo, a inflacdo ainda continua. Dessa forma,
pode-se concluir que ndo ¢ o sistema de correcdo monetaria o principal causador de inflagdo e

sim outros fatores na economia.

TABELA 1 — Variacio acumulada anual da inflaciio de 2006 até 2011.

Ano IGP-M (FGV) INPC (IBGE) IPCA (IBGE)
2006 3,83% 2.81% 3,14%
2007 7,75% 5,16% 4,46%
2008 9,81% 6,48% 5,90%
2009 -1,72% 4,11% 431%
2010 11,32% 6,47% 5,91%
2011 5,10% 6,08% 6,50%

Fonte: FGV (2012); IBGE (2012)

Apesar dos baixos indices de inflagdo evidenciados na tabela 1, a falta de
reconhecimentos dos efeitos inflaciondrios nas demonstragdes contdbeis vem causando sérias

distor¢des dos niumeros e nas informagdes apresentadas pela contabilidade (FEITOSA, 2002).

Ja Matarazzo (2010, p. 56) entende que “qualquer inflacdo acima de 5% a.a. requer

alguma corre¢do”. Sendo assim, ao considerar a afirmacdo de Matarazzo e comparando tal
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afirmag¢do com as informag¢des constantes na tabela 1, nota-se que na maioria dos anos os
indices anuais de inflagcdo estdo acima 5% a.a., logo, a pratica contdbil da corre¢do monetaria
segundo Matarazzo (2010) deveria ser aplicada para o reconhecimento da inflagdo nas

demonstragdes contabeis.

Nessa situagdo, o minimo que se pode temer das demonstragdes contabeis é que, ao
ndo levarem em consideragao as variacdes do poder aquisitivo da moeda, elas, pela irrealidade
dos resultados apresentados, podem induzir os usudrios da contabilidade menos avisados a

politicas administrativas seriamente distorcidas e equivocadas (IUDICIBUS, 1966).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Por causa do impedimento legal e conforme verificado por Rezende (2009. p. 45):

A auséncia do reconhecimento da inflagdo nas demonstragdes contdbeis provoca
distor¢des nos resultados reais das empresas. Portanto, analises, que utilizam valores
patrimoniais (demonstragdes financeiras), de médio e longo prazo, terdo sua eficacia
ou validade totalmente fragilizada.

Para entender as distor¢des provocadas pela inflacdo, as pesquisas em contabilidade
tém demonstrado nos ultimos anos que o ndo reconhecimento da inflagdo nas demonstragdes

contabeis pode ocasionar distor¢des nas informacdes que sdo divulgadas.

Diante do exposto, o presente estudo pretende responder ao seguinte problema:
Quais sido as consequéncias provocadas pela falta de correcio monetaria no patrimonio
liquido, no resultado do exercicio e na rentabilidade do patriménio liquido das empresas do

setor de mineracdo brasileiro, no periodo de 2006 a 2011?

1.2 OBJETIVOS

Considerando que os objetivos s@o as metas a serem alcangadas ao final do trabalho,
que o objetivo geral tem ligacdo direta ao problema exposto e que os objetivos especificos
ajudam a atingir o descrito no objetivo geral, o presente estudo apresenta os objetivos a

seguir.

1.2.1 OBJETIVO GERAL

O estudo tem como objetivo principal evidenciar as consequéncias que a falta da
corre¢do monetaria ocasiona no patrimonio liquido, no resultado do exercicio e na rentabilidade
do patrimonio liquido das empresas do setor de mineragao brasileiro, no periodo de 2006 a 2011,

comparando os indicadores extraidos das demonstra¢des contabeis divulgadas de acordo com a
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legislagdo societaria e as demonstragdes contabeis ajustadas, considerando os efeitos da inflagdo

do periodo.
1.2.2 OBJETIVO ESPECIFICO
O estudo tem como objetivo especifico:

Analisar as diferengas provocadas pela falta da corre¢do monetaria no patrimonio, no
lucro liquido e na rentabilidade do patrimdnio liquido das empresas do setor de mineragdo
brasileiro, comparando os indicadores extraidos das demonstra¢des contabeis de acordo com a
legislagdo societaria e as demonstragdes contabeis ajustadas, considerando os efeitos da inflagdo

do periodo.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES ESPERADAS

Ja decorridos aproximadamente dezessete anos da promulgagdo da Lei n. 9.249, de
26 de dezembro de 1995, que revogou a corre¢do monetaria das demonstracdes contdbeis,
discutem-se ainda os efeitos produzidos desta revogacdo nos resultados, no patrimdnio e na
rentabilidade do patrimoénio liquido das empresas. Entende-se que ao nao reconhecer os
efeitos da inflagdo nas demonstragdes contabeis, a empresa disponibiliza para os seus usuarios

informagdes que ndo refletem adequadamente a situag@o patrimonial dela.

Os usudrios das informacdes contabeis, ao utilizar informagdes que ndo reflitam
adequadamente a situacdo patrimonial da empresa, podem tomar decisdes ndo apropriadas, €

tais decisdes poderdo prejudicar, sem saber, a situagdo econdomica e financeira da empresa.

A pesquisa sera util para os usuarios da informagdo contabil, uma vez que pretende
evidenciar as distor¢des provocadas pela inflagdo nas demonstracdes contabeis, procura
mostrar de forma estruturada que a ndo utilizagdo da pratica da correcdo monetaria faz com
que o profissional elabore demonstragdes contdbeis que ndo condizem com a realidade
econdmica da empresa e, também, evidenciar que a falta da correcdo monetaria afeta os
usudrios da contabilidade nas analises financeiras das demonstracdes contabeis, mesmo

estando o Brasil com uma moeda forte e uma inflagdo considerada relativamente baixa.

Espera-se que se contribua com as demais pesquisas ja realizadas para elucidagdo e
evidenciagdo da necessidade da utilizagdo da corre¢do monetaria nas demonstragdes
contabeis, uma vez que as empresas, ao ndo utilizarem a correcdo monetaria, estdo
disponibilizando para a sociedade uma informa¢do que ndo demonstra os impactos que a

inflagdo esta ocasionando no resultado do exercicio e no patrimdnio delas, prejudicando assim



20

os usuarios da contabilidade, uma vez que estes precisardo realizar os seus proprios ajustes
para entenderem os efeitos que inflagdo estd provocando no resultado do exercicio e no
patriménio das empresas, para que, apds realizados tais ajustes, eles consigam realizar

adequadamente as andlises financeiras das demonstra¢des contabeis.

Finalmente, que possa ser um estudo que colabore no processo decisorio dos usuarios
da contabilidade, mostrando-lhes que as informagdes divulgadas atualmente, de acordo com a
legislacdo societaria, ndo refletem adequadamente a situacdo patrimonial da empresa. Ainda,
que os motive a cobrar das companhias e dos orgios reguladores demonstragdes contabeis que
evidenciem as distor¢des que a inflagdio provoca no resultado, no patriménio e na
rentabilidade do patrimdnio liquido das empresas, permitindo assim uma informa¢do mais

completa e adequada sobre a realidade economica das companhias.

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

O trabalho ndo pretende estudar qual ¢ o melhor indice de corre¢do monetaria que
deve ser utilizado pelas empresas para que as distor¢des causadas pela inflagdo ndo ocorram
nas demonstracdes contabeis, pois a escolha do indice é algo bastante discutido e caberia

outro estudo para detalhar e compreender melhor este assunto.

Contudo, independentemente do indice de correcdo monetaria que deverd ser
escolhido e utilizado pelas empresas para representar adequadamente a variagdo da inflagdo
ocorrida no periodo, a relevancia da pratica da correcdo monetaria nas demonstra¢des

contabeis continua.

A correta escolha do indice que representara as modificagdes do poder de compra da
moeda nacional tem uma importancia muito grande na sistematica da corre¢do monetaria, pois
¢ através desse indice que a inflagdo ocorrida se representard e que sera utilizado no calculo
da corre¢cdo monetaria, trazendo os valores originais registrados na contabilidade para valores

corrigidos nas demonstra¢des contabeis, considerando o efeito da inflagao do periodo.

O critério que se utiliza para o calculo do indice de corre¢do monetaria é outro ponto
muito importante que o profissional e os usudrios da contabilidade devem compreender.
Também se deve analisar se o indice de correcdo monetaria escolhido representa
adequadamente a inflagdo que afetou a empresa no periodo, pois cada segmento empresarial
pode ser afetado de forma diferenciada pela inflacdo, dependendo da composi¢do dos

produtos e servigos que fazem parte do seu negdcio.
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1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO
O presente trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos.

O primeiro compde-se da introdugdo na qual se contextualiza o estudo que serad
realizado. Em seguida, apresenta-se o problema de pesquisa que se espera resolver com o
estudo que serd realizado e logo vém os objetivos que se espera alcancar ao final do estudo.
Apds, sdo descritas as justificativas para realizacdo deste estudo, evidenciadas as
contribui¢cdes que este trabalho pretende alcancar e apresentada a delimitagdo da pesquisa
onde se demonstram os limites e os assuntos que ndo foram tratados neste estudo, e

finalmente como o trabalho foi estruturado.

No segundo capitulo ¢ apresentado o referencial tedrico pertinente ao assunto que
sera estudado, no qual foi elaborada uma revisdo da literatura para abordar os aspectos
relevantes sobre a inflagdo, as demonstracdes contabeis, a corre¢do monetaria, as
consequéncias pela ndo utilizagdo da corre¢do monetaria e os estudos anteriores ja realizadas

sobre estes assuntos.

No terceiro capitulo ¢ demonstrada a metodologia de pesquisa que sera utilizada para

a realizag@o do trabalho.

No quarto capitulo apresentam-se os dados coletados, as andlises realizadas dos
resultados obtidos e a discussdo entre os resultados obtidos com os resultados dos estudos

anteriores ja realizados e também com a revisdo de literatura utilizada.

Finalmente, sdo apresentadas as consideragdes finais e também se sugerem as
proximas pesquisas que podem ser realizadas para contribuicdo, desenvolvimento e

crescimento da ciéncia.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo € apresentado o referencial teorico, no qual foi elaborada uma revisao
da literatura para abordar os aspectos relevantes sobre a inflagdo, as demonstra¢des contabeis,
a correcdo monetaria, as consequéncias pela ndo utiliza¢do da corre¢do monetaria e os estudos

anteriores ja realizados.

2.1 AINFLACAO

A inflacdo € caracterizada por ser uma continua, persistente e generalizada expansao
dos pregos dos diversos bens, produtos e servigos de um pais, que corroi o poder aquisitivo da
moeda (FEITOSA, 2002; ROSSETTI, 1994; GABRIEL, 2004). Ela representa a perda do
poder aquisitivo da moeda (YAMAMOTO, 1988). Por ser entendida como um aumento
continuo e generalizado no nivel geral de pre¢os de uma economia, afetando individuos e
organizagdes, os efeitos proporcionados pela inflagdo no patrimonio das empresas ndo devem
ser desconsiderados pelos gestores (AMBROZINI; BONANCIM; ASSAF NETO, 2008). E
uma variavel ambiental que atinge os agentes econdmicos por meio da interagdo desses com o
meio ambiente (PARISI, 1999). Exerce grande influéncia sobre os resultados das empresas,
pois distorce a realidade da estrutura patrimonial das empresas quando ndo devidamente
considerada nas demonstragdes contdbeis (ASSAF NETO, 2010). Em niveis elevados acaba
por provocar a completa destrui¢cdo da utilidade real de troca que a moeda “deveria ter”

(SANTOS, 1994).

Além disso, a inflagdo parece ser um fendmeno continuo e inevitavel, fazendo com
que grandes economias como os Estados Unidos, a Alemanha e o Japao passassem por tal

fenomeno (REZENDE, 2009).

A experiéncia de quase todos os paises tem demonstrado que a unidade monetéria
esta longe de representar um padrio uniforme e homogéneo de medida, fazendo com que os
administradores fiquem bastante preocupados com o comportamento da inflagdo e também
com as proprias flutuagdes de pregos atinentes especificamente a cada bem e servigo

(IUDICIBUS, 1966).

O acompanhamento do comportamento dos precos dos produtos ¢ mensurado
mediante indice geral de preco, e o aumento desse indice € chamado de inflagdo (REZENDE,
2009). Por afetar o poder aquisitivo da moeda, a inflacdo tem-se transformando em um fato

importante e constante em quase todos os paises do mundo (HENDRIKSEN; BREDA, 1999).
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Um dos efeitos mais negativos da inflacdo ¢ o de as empresas serem levadas a uma
situagcdo préxima ao descontrole, isto € possivel porque a contabilidade das empresas passa a
apresentar uma demonstragdo contabil distorcida da realidade, por armazenar meros registros
historicos sem grande utilidade (PEREIRA; PEREIRA, 1964). O efeito das variagdes
resultantes das mudancas no poder aquisitivos da moeda altera-se de empresa para empresa,
pois depende dos investimentos em ativos de curta ou longa duragdo e da relagdo entre os

ativos e os passivos monetarios (IUDICIBUS et al., 2010).

Uma economia na qual a inflagdo se faz presente torna-se um problema para a
contabilidade, que precisara evidenciar e transmitir ao usuario da contabilidade uma
informagdo que seja util (NIYAMA; SILVA, 2009). Esse problema é caracterizado pela falta
de uma unidade monetaria estavel, que afetara as analises e as decisdes que dependem de

comparagdes de dados contdbeis ao longo do tempo (HENDRIKSEN; BREDA, 1999).

Os numeros contabeis, quando calculados pelo método do custo histdrico, ndo
conseguem captar e evidenciar a dindmica do ambiente externo econdomico, 0 que ocasiona a
perda da utilidade, comparabilidade e materialidade da informagdo contabil, ou seja, sendo
assim a informag¢do contébil perde a sua legitimidade, perante aos usudrios da contabilidade

(REZENDE; GUERREIRO, 2010).

Em periodos inflaciondrios ocorrem fatos paradoxais, como exemplo: se, por um
lado existe uma escassez generalizada de capital de giro, por outro lado, as poucas empresas
que dispdem de saldos consideraveis de capital de giro sofrem perdas reais do poder

aquisitivo por ter esses fundos imobilizados (IUDICIBUS, 1966).

2.2 AS DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstragdes contabeis estdo entre as principais formas que a entidade utiliza
para comunicar-se com 0s usudrios externos, sendo assim, as entidades precisam fornecer

informacdes que sejam uteis na tomada de decisdes.

A estrutura conceitual para elaboracdo e apresentacdo das demonstragdes contabeis,
preparada pelo CPC-00 (CPC, 2008) e aprovada pela CVM, através da deliberacdo n.
539/2008 (CVM, 2008), conforme o § 12. descreve que o objetivo das demonstra¢des
contabeis ¢ “Fornecer informagdes sobre a posi¢do patrimonial e financeira, o desempenho e
as mudangas na posi¢do financeira da entidade, que sejam uteis a um grande niimero de

usudarios em suas avaliacdes e tomadas de decisdo econdmica”.
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Para a CVM (2008):

O conjunto completo de demonstragdes contabeis inclui, normalmente, o balango
patrimonial, a demonstrag¢do de resultado, a demonstragdo das mutagdes na posi¢ao
financeira (demonstragdo dos fluxos de caixa, de origens e aplica¢des de recursos ou
alternativa reconhecida e aceitavel), a demonstragdo das mutagdes do patrimdnio
liquido, notas explicativas ¢ outras demonstracdes ¢ material explicativo que sdo
partes integrantes dessas demonstragdes contabeis.

A Lein. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, alterou e revogou dispositivos da Lei n.
6.404/1976 e da Lei n. 6.385/1976 ¢ estendeu as sociedades de grande porte disposi¢des
relativas a elabora¢do e divulgacdo de demonstragdes financeiras. O art. 176, da Lei

11.638/2007, conforme transcrito abaixo, assim se pronuncia (BRASIL, 2007):

Ao fim de cada exercicio social a diretoria fard elaborar, com base na escrituragao
mercantil da companhia, as seguintes demonstragdes financeiras que deverdo
exprimir com clareza a situa¢do patrimonial da companhia e a mutagdes ocorridas
no exercicio:

I — balango patrimonial;

IT — demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados;
IIT — demonstragdo do resultado do exercicio; e

IV — demonstragdo dos fluxos de caixa; e

V — se companhia aberta, demonstragdo do valor adicionado.

Além das demonstragdes financeiras acima, as companhias complementardo com
notas explicativas e outros quadros analiticos ou demonstra¢des contabeis para esclarecimento
da situag@o patrimonial e dos resultados, conforme § 4.°, do art. 176, da Lei n. 6.404/1976
(BRASIL, 1976; BRASIL, 2007; BRASIL, 2009). A referida lei também trouxe altera¢des na
avaliagdo patrimonial, bem como alteragdes nos critérios de avaliagdo do ativo e do passivo
(BRASIL, 2007). A Lei n. 11.941, de 27 de maio de 2009, também trouxe altera¢des na
legislacdo tributaria em diversos pontos e principalmente na Lei n. 6.404/1976, na se¢do III —
Balango Patrimonial, onde grupo de contas, critérios de avaliagdo do ativo e do passivo foram

alterados (BRASIL, 2009).

As informagdes sobre posi¢do patrimonial e financeira das empresas sdo
principalmente fornecidas pelo balango patrimonial, em uma determinada data, representando,
portanto, uma posicdo estatica (CVM, 2008; ITUDICIBUS et al., 2010). Para alguns estudiosos
a principal limitagdo ou restricdo da unidade monetdria como método de comunicacio &
devida ao fato de o valor da unidade monetdria permanecer estavel ao longo do tempo
(HENDRIKSEN; BREDA, 1999; NIYAMA; SILVA, 2009). Por causa dessa limitacdo, a
principal critica ou desvantagem da mensuracdo baseada no custo histdrico é a de que os

valores patrimoniais podem variar com o passar do tempo.
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Para Hendriksen e Breda (1999, p. 306),

As variagdes de precos afetam mais a relevancia e comparabilidades dos custos
historicos aplicados a ativos ndo circulantes do que a ativos circulantes. Isso ocorre
em fung¢do do periodo mais longo entre a data de aquisicio e a data média de
utilizagdo. Quando mais longo for esse periodo, maior sera o feito cumulativo de
variagdes de precos a contar da data de aquisicéo.

Em um ambiente inflaciondrio, os nimeros contdbeis, quando calculados pelo
método do custo histérico como base de valor, ndo conseguem traduzir a dindmica do
ambiente externo econdmico, o que ocasiona a perda da relevancia (utilidade),
comparabilidade e materialidade da informacao contabil, ou seja, a informacdo contabil perde

a sua legitimidade, perante os seus stakeholders (REZENDE; GUERREIRO, 2010).

2.3 A CONTABILIDADE E A INFLACAO

Para Gabriel (2004), Scherer e Martins (2003), o trabalho de Edwards e Bell em
1961 representou um marco em termos de técnica de mensuracdo relacionada a teoria do
custo corrente, e tal teoria foi a base para o desenvolvimento da corre¢do monetaria integral
no Brasil. A contribui¢do do trabalho de Edward e Bell evidenciava que a aplicacdo das
técnicas de contabilidade ¢ valida, se a sua aplicacdo for em um ambiente sem inflacdo ou
mudangas econOmicas; no entendimento dos autores, a contabilidade vem adotando

convengdes que propositadamente restringem e delimitam as validades dos dados contabeis e

financeiros, por trabalharem com valores historicos (EDWARD; BELL, 1961).

Uma das convengdes analisadas ¢ a convenc¢do do valor. Em vez de assumir que
existem varidveis relevantes que influenciam no poder de compra, a contabilidade pretende
medir apenas pelo valor em si (custo histérico), sem considerar os ajustes pelas alteragcdes do
valor ao longo do tempo. Isso faz com que os valores patrimoniais sejam reportados pelo

custo historico, em vez de serem reportados pelo valor de mercado (EDWARD; BELL, 1961).

Os custos correntes representam pregos correntes de troca e, dessa forma, seu uso
resulta em um afastamento acentuado ao principio do custo historico com base de valor
(HENDRIKSEN; BREDA, 1999; IUDICIBUS, 2010; NIYAMA; SILVA, 2009). Como os
custos correntes utilizam precos correntes de troca, a sua ado¢@o nas demonstragdes contabeis
sofre objecdo com o argumento de que estd sendo utilizado um valor subjetivo em lugar de
um valor de troca verificdvel que é o custo historico (HENDRIKSEN; BREDA, 1999;
REZENDE, 2009).
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No seu estudo, Rezende (2009, p. 26) descreve os principais autores € as suas

contribuicdes teodricas no estudo da inflagdo e da contabilidade, como representado abaixo:

Autor Ano Obra Resultados
Limperg 1912 e Um sistema conhecido como Replacement Value
1918 Theory.

Eugen 1916 Dynamisch Bilanz Observou os aspectos negativos da inflagdo no

Schamlenbach desempenho das companhias.

Paton 1920 Depreciation, Apreciation and | Questiona o custo histdrico com base de valor ideal
Produtive Capactiy para contabilidade.

Ritz Schmidt | Anos Teoria de Price Level Examinou as varias possibilidades de contabilizagio

20 em ambientes inflacionarios, dentre elas a de moeda
constante.

Sweeney H. | Anos Livro: Stabilized Accounting | Foi considerado um dos pioneiros na abordagem de

W. 20 ¢ 30 | (1936). Artigos: How Inflation | teoria de ajustamentos do Custo Historico pelos
Affects Balance — Shetts | Indices de Variagdo do Poder aquisitivo da Moeda.
(1934), The Technique of
Stabilized Accounting (1935),

Acconting Review

EDWARD, 1961 The Theory and Measurement | Mostrar, justificar, teoricamente, a ado¢do do custo

Edgar (O of business income corrente e resumir a teoria desenvolvida sobre as

BELL, Philip flutuagdes de pregos — General Price Level.

W. Bell.

Sérgio de | 1966 Teoria dos  Ajustamentos | A contribuicdo foi apresentar o conceito de custo

Iudicibus Contébeis sob a Inflagdo corrente puro.

Eliseu 1979 Analise da Corre¢do | Em seus estudos sobre alavancagem, introduz a

Martins Monetéria das Demonstra¢des | inflagdo, demonstrando os efeitos do conceito em
Financeiras termos preditivos, para os usuarios da informag@o

contabil e financeira.

Ariovaldo dos | 1980 Aspectos da Conversdo de | Producdo de diversos artigos sobre aplicagdo da

Santos Demonstragdes  Financeiras | metodologia da corregdo monetaria e corre¢do
para Moeda Estrangeira monetaria integral.

Natan Szuster | 1985 Analise do Lucro Passivel de | Inovou com apresentacdio de conceitos sobre a
Distribui¢do: Uma abordagem | distribuicdo de lucro com a manuteng@o simultanea do
reconhecendo a manutengdo | capital fisico e do capital monetario. O trabalho
do capital inovou alguns aspectos da obra pioneira de Edwards e

Bell, ao demonstrar a impossibilidade de se distribuir
a totalidade do lucro apurado, de acordo como o
método do “Custo Corrente Corrigido”, sob pena de
contrair a capacidade produtiva.

Mariana 1988 Deu continuidade as pesquisas | Publicagdo do livro Aprendendo Contabilidade em

Mityio iniciadas por Iudicibus e | Moeda Constante, cujo objetivo era sistematizar a

Yamamoto Martins sobre a Corre¢do | aplicacdo do modelo de correcdo monetaria.

Monetaria Integral.

QUADRO 1 - Contribuicdes teoricas — inflacdo e contabilidade.
Fonte: Adaptado de Rezende (2009, p. 26).

Para resolver os problemas da oscilagdo de precos e da variacdo do poder aquisitivo

da moeda, Martins (1987) informa que algumas técnicas t€ém sido desenvolvidas e cita: a

contabilidade em nivel geral de precos (price level accounting); a contabilidade a valores

correntes e de reposicdo; a indexagdo apenas de ativos imobilizados e por ultimo a corre¢do

do ativo permanente e do patrimonio liquido. Na visdo do autor todas as técnicas citadas tém

seus méritos e também as suas restri¢des.
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2.4 A CORRECAO MONETARIA

Nesta se¢do sdo apresentadas a definicdo da correcdo monetaria, os antecedentes da
corre¢do monetaria no Brasil, a corre¢do monetaria de acordo com a Lei n. 6.404/76 ¢ a

corre¢do monetaria integral.

2.4.1 DEFINICAO

A necessidade da corre¢do monetaria surge por consequéncia de os fatos contabeis
serem dindmicos e contabilizados em periodos diferentes, para que se tenham as
demonstragdes financeiras com os itens patrimoniais expressando a mesma capacidade
aquisitiva, se faz necessaria a ado¢do de um indice que reflita adequadamente a variagcdo da

inflacdo do periodo (YAMAMOTO, 1988).

A atualizacdo monetdria ndo representa uma nova avaliacdo, mas tdo somente o
ajustamento dos valores originais (historicos) para uma determinada data, mediante a
aplicag¢do de indexadores ou outros elementos aptos a traduzir a variacdo do poder aquisitivo

da moeda nacional em um dado periodo (CFC, 2010).

A correcdo monetaria ndo ¢ somente um registro escritural decorrente de uma
sistematica legal, e sim o reconhecimento de um fato econémico real visando a preservar o
capital investido. Ela procura eliminar distor¢cdes dos balangos, tais como: a desatualizacdo da
expressdo monetaria do custo historico, a subavaliacio dos ativos ndo monetérios, a
subavaliagio do capital aplicado e do capital proprio (IUDICIBUS et al., 2010;
NAKAMUTA, 2006; OLIVEIRA; MARQUES; CANAN, 2007).

Em resumo, a corre¢do monetaria tem como objetivo reconhecer os efeitos da
alteracdo do poder aquisitivo da moeda nacional mediante o ajustamento dos valores
historicos dos componentes patrimoniais. Sendo assim, os gestores financeiros devem estar
cientes das questdes envolvidas com a técnica de ajuste de nivel de pregos, para que as

analises dos dados financeiros sejam realizadas adequadamente (SMITH; REILLY, 1975).
2.4.2 ANTECEDENTES DA CORRECAO MONETARIA NO BRASIL

Pode-se dizer que a Lei n. 4.357, de 16 de julho de 1964, representa de fato a
certiddo de nascimento da corre¢cdo monetaria das demonstragdes contdbeis, pois tornou
compulsdria a corregdo monetaria do ativo imobilizado. Nela corrigiam-se monetariamente as

contas do ativo imobilizado e suas deprecia¢des, ¢ a contrapartida era contabilizada como
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reserva para aumento do capital no patrimonio liquido (BRASIL, 1964; BARBIERI, 1996,
GERON, 2008).

2.4.3 A CORRECAO MONETARIA NA LEIN. 6.404/76

A Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que institui a Lei das Sociedades
Anoénimas, determinou no art. 185 que as sociedades por agdes passassem a reconhecer os
efeitos da modificagcdo do poder aquisitivo da moeda nacional sobre os grupos de contas do
ativo permanente e do patrimonio liquido, refletindo os efeitos inflacionarios nos resultados
de cada periodo apurado. O ajuste era feito diretamente nas proprias contas, com excecao da
correcdo monetaria do capital realizado, que deveria ser contabilizada em uma conta de
reserva de capital especifica denominada reserva da correcdo monetaria do capital realizado, e

os lancamentos contabeis dessas operagdes tinham como contrapartida uma conta de resultado

denominada Resultado da Corre¢ao Monetaria do Balangco (BRASIL, 1976).

Para Martins (1987), a Lei n. 6.404/1976 implantou uma forma de correcdo
monetaria bastante avangada em relacdo a legislagdo anterior e também ao que se pratica na
maioria dos paises. O modelo brasileiro de corre¢do monetaria das demonstracdes financeiras
foi inspirado e derivado de um modelo inglés, o qual possuia uma logica simples e
tecnicamente correta: s6 ¢ lucro o aumento patrimonial excedente ao efeito inflaciondrio

(MARTINS, 2004a; 2004b).

Nesse ajustamento o ativo permanente e o patrimonio liquido da entidade ficavam
atualizados considerando a inflacdo do periodo. Pelo Decreto-Lei n. 1.598/1977, o governo
estendeu as regras de corre¢do monetaria as demais sociedades que apuravam seus resultados
através do chamado lucro real (KLAN; SOUZA; BEUREN, 2007; MONTEIRO; MARQUES,
2006; BARBIERI, 1996). A parte contabil da Lei n. 6.404/76, na qual estava inserida a
sistematica da correcdo monetaria dos balangos, entrou em vigéncia a partir de 1978 e tinha
como grande objetivo a mensuragdo do resultado contabil em termos reais, isto €, um

resultado contabil que ndo tenha influéncia dos efeitos inflacionarios (MARTINS, 2004a).

A sistematica da correc@o monetéria instituida pela Lei n. 6.404/76 apresentou um
avanco em relacdo as leis anteriores, devido a maneira de reconhecer o saldo da conta de
corre¢cdo monetdria, como oriundo das atualizacdes das contas de ativo permanente e do
patrimoénio liquido (BARBIERI, 1996). H4 méritos indiscutiveis que residem principalmente

no ajuste do lucro a um valor mais adequado e a adog¢do dessa simplicidade esta sendo a custo
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da ndo explicacdo do seu verdadeiro significado, o que tem provocado polémica infindavel

sobre sua utilidade e até sua validade (MARTINS, 1979).

Mesmo com esse avango evidenciado, houve opinides contrarias a sistematica da
correcdo monetaria. Para S4 (1996a, 1996¢), os grandes beneficidrios do sistema de correcdo
monetaria eram os bancos, assim como as empresas ja capitalizadas, e sofriam todas as
demais empresas, notadamente menores. No ajuste do capital pela correcdo monetaria, partia-
se de critérios injustos e, apregoando chamar os balangos a realidade, ndo se fazia, sendo, o

contréario, ou seja, provocavam-se poderosas distor¢des ao longo do tempo (SA, 1996a).

O ajuste monetario contabil baseado em médias de precos de um suposto valor de
compra, como se adotou erroneamente no Brasil com a Lei n. 6.404/76, é absolutamente falso
(SA, 1996b). A contabilidade deveria ajustar o valor da conta e nio o valor da moeda, pois é a
conta que ¢ de fato o objetivo de registro, e € nesta que a expressdo modificada decorre nos
anos (SA, 1996b). A critica de Sa na corre¢io monetéria estava no critério que se adotou para
a correcdo monetaria, pois se corrigiam as contas através de um valor médio de um suposto
valor de compra, no qual o indice de inflagdo calculado ndo representaria adequadamente a

inflacdo existente para aquele elemento patrimonial especifico.

Por isso, ele afirma que era o valor da moeda que estava sendo alterado e ndo o valor
especifico da propria conta, pois, da forma que estavam sendo calculados os indices
representativos da inflagdo, ndo estavam sendo consideradas na apurag¢do do respectivo indice
as caracteristicas especificas de cada elemento patrimonial, setor e segmento empresarial. A
sua tese baseava-se que o valor da conta em si que representa aquele elemento patrimonial € o
que deveria ser alterado, levando-se em conta as suas caracteristicas especificas e existentes

de cada elemento patrimonial.

No entendimento de Martins (1979), a sistemética possui falhas pela ndo correg¢do de
ativos e passivos ndo monetarios, especialmente os estoques, e no seu entendimento o maior
pecado estava no uso de um indice ndo representativo da variacdo do indice geral de precos.

Contudo, tais falhas ndo invalidavam a utilizagdo do sistema de correcdo monetaria vigente.

Pode-se afirmar que o saldo final da corre¢do monetaria ndo tem reflexo no caixa,
contudo, tem-se um efeito econdmico que precisa ser compreendido e analisado pelos
profissionais e dos usuarios da contabilidade, pois estes efeitos, se ndo considerados nas
decisdes dos profissionais e usudrios da contabilidade, poderdo afetar a situacdo financeira da

empresa no curto ou no longo prazo. Martins (1987) reforca que a andlise puramente
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financeira precisa entender e levar em conta a necessidade de utilizagdo do dinheiro para

reposicao de ativos que perdem substancias com a inflagao.

Outro ponto que gerava bastante discussdo estava na forma de divulgacdo do
resultado da correcdo monetaria em uma unica linha no lucro ndo operacional, o qual induzia
os usuarios da contabilidade a crer que tal procedimento se tratava de uma simples atualizagao
das contas do ativo permanente e do patrimdnio liquido, quando na realidade esse resultado
estd associado as diversas linhas do lucro liquido do exercicio, as perdas e aos ganhos, e

passivos monetarios do balango patrimonial (MARTINS, 1979; ALMEIDA, 1988).

A situagdo acima contribuiu enormemente para a confusio a seu respeito e inclusive
levando os profissionais de contabilidade ao uso de técnicas ndo adequadas para se reduzir o
impacto dessa situacdo (MARTINS, 1979). Na visao de Rezende (2009), a complexidade dos
resultados produzidos pelo modelo de corregdo monetéria da Lei n. 6.404/76 foi por causa das
modifica¢des realizadas no modelo original, que era o inglés, e tais modificagdes podem ser

consideradas como fator critico a institucionalizacdo da pratica.

Em resumo, no quadro 2 a seguir, destacam-se os seguintes pontos positivos e
negativos evidenciados pelos estudiosos sobre a sistematica da corre¢do monetaria instituida

pela Lei n. 6.404/76.

CANAN, (2007).

subavaliagdo do capital aplicado e
do capital proprio.

Autores (Ano) Pontos Positivos Pontos Negativos
IUDICIBUS et al. Eliminar dos balangos distor¢des,
(2010); tais como: a desatualizagdo da
NAKAMUTA, expressao monetaria do custo
(2006); OLIVEIRA,; historico, a subavaliagdo dos
MARQUES; ativos  nfdo  monetarios, a

SA (1996a, 1996¢)

e  Os critérios da corre¢do monetaria eram
injustos.

e O valor de representacdo da inflagdo ndo
era adequado, pois se utilizava a média de
um suposto valor de compra que era
absolutamente falso.

MARTINS (1979);
MARTINS (1987)

e Nao correcdo de alguns ativos e passivos
ndo monetarios (especialmente estoque).

e Utilizagdo de um indice ndo representativo
da variacdo do indice geral de precos.

MARTINS (1979);
ALMEIDA (1988)

Divulgacdo do resultado da corre¢do monetaria
em uma unica linha no lucro ndo operacional.

MONTEIRO;
MARQUES, (2006)

Corregdo parcial, pois consistia na atualizagdo
das contas do ativo permanente e do patriménio
liquido.

BARBIERI (1996);
MARTINS (1979)

Simplicidade no ajuste do lucro a
um valor mais adequado.

QUADRO 2 - Pontos positivos e negativos da correcio monetaria da Lei n. 6.604/76.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A correcdo monetaria instituida pela Lei n. 6.404/76 era parcial, pois consistia na
atualizagcdo das contas do ativo permanente e do patrimdnio liquido, através de um indice
oficial (MONTEIRO; MARQUES, 2006). A parcialidade comentada acima por Monteiro e
Marques (2006) também foi evidenciada por outros estudiosos, os quais constataram que esse
mecanismo simplificado de correcdo monetaria ndo estava sendo suficiente para refletir o
lucro das empresas. Isso ficou mais caracterizado com o aumento da variagdo nos precos
acima da economia, ocorrido na década 1980, fazendo com que os mecanismos simplificados
ndo fossem suficientes para refletir o lucro das empresas brasileiras (SILVA, 2002). As
demonstragdes contabeis foram perdendo qualidade a medida que os indices inflaciondrios

brasileiros foram se tornando mais elevados (BARBIERI, 1996; REZENDE, 2009).

O Decreto-Lei n. 1.598, de 26 de dezembro de 1977, alterou a legislagdo do imposto
de renda, e na se¢do IV institui os procedimentos especificos e necessarios para a corre¢ao
monetaria. O indice oficial para a corre¢do monetdria foi definido pelo decreto-lei e era a
variagdo nominal de uma Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN) (BRASIL,
1977).

No decorrer dos anos, o indice oficial foi sendo alterado e a ORTN foi1 substituida
pela variacdo nominal da Obrigacdo do Tesouro Nacional (OTN), conforme determinado no
Decreto-Lei n. 2.290, de 21 de novembro de 1986 (BRASIL, 1986). Este, por sua vez, foi
substituido pela evolucdo da taxa mensal da inflacdo da variagdo do valor do Bonus do
Tesouro Nacional, o qual ficou conhecido como BTN-FISCAL, que foi regulamentado pela

Lein. 7.799, de julho de 1989 (BRASIL, 1989b).

Por ocasido da Lei n. 7.730, de 31 de janeiro de 1989, institui-se o Cruzado Novo
(NCz$), determinou-se o congelamento de pregos, estabeleceram-se regras de desindexagdo
da economia e suspendeu-se a corre¢do monetaria das demonstragdes contabeis, além de
outras providéncias (BRASIL, 1989a). A corre¢do monetéria s6 foi restabelecida pela Lei n.
7.799, de 10 de julho de 1989, no art. 4.°, e através da Lei n. 8.200, de 28 de junho de 1991,
que dispdem sobre a correcdo monetaria das demonstragdes financeiras para efeitos fiscais e

societarios (BRASIL, 1989a; BRASIL, 1991Db).

A Lein. 8.177, de 1° de margo de 1991, extinguiu a partir de 1° de fevereiro de 1991
o BTN Fiscal instituido pela Lei n. 7.799, de 10 de julho de 1989, e no art. 42 informou que o
Poder Executivo enviaria ao Congresso Nacional, até 31 de margo de 1991, projeto de lei

dispondo sobre atualiza¢do das demonstragdes financeiras das pessoas juridicas, em virtude

da extingdo do BTN e do BTN FISCAL (BRASIL, 1991a).
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A extingdo do BTN e do BTN FISCAL fez com que o governo estabelecesse a Lei n.
8.200, de 28 de junho de 1991, regulamentando novamente os procedimentos necessarios
sobre a correcdo monetaria das demonstragdes financeiras para efeitos fiscais e societarios e
estabeleceu que o indice a ser utilizado a partir do més de fevereiro de 1991 fosse a variagdo

mensal do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) (BRASIL, 1991b).

A Lei n. 8.383, de 30 de dezembro de 1991, instituiu a Unidade Fiscal de Referéncia
(UFIR) e determinou no art. 48 que a partir de 1° de janeiro de 1992 a correcdo monetdria das
demonstragdes financeiras fosse efetuada com base na UFIR diaria (BRASIL, 1991c¢c). A
UFIR diaria foi utilizada até a promulgacido da Lei n. 9.249/95, que extinguiu a corre¢o

monetaria das demonstragdes financeiras (BRASIL, 1995).

Para uma melhor evidencia¢do dos efeitos que a inflacdo podera ocasionar no
patrimonio, no resultado do exercicio, na apuragdo dos impostos sobre o lucro e no indice de
rentabilidade do patrimonio liquido de uma empresa, serd apresentado um exemplo,
considerando uma empresa comercial, que inicia suas atividades em 01/01/2010,
considerando uma inflacio de 10% a.a. e uma aliquota de imposto de renda mais a

contribui¢do social sobre o lucro de 34%.

A estrutura patrimonial em 1° de janeiro de 2010 se encontra abaixo, bem como a

demonstragdo de resultado do exercicio em 31 de dezembro de 2010.

TABELA 2 — Balanco e demonstracio do resultado, antes da correcio monetaria.

Ativos 01/01/2010 31/12/2010 DRE R$
Disponibilidades 100.000,00 450.000,00 Receitas de Vendas 1.000.000,00
Custos das
Aplicacdes Financeiras 250.000,00 350.000,00 Mercadorias Vendidas (500.000,00)
Estoques 250.000,00 0,00 Lucro Bruto 500.000,00
Imobilizado 100.000,00 100.000,00 Despesas Operacionais (200.000,00)
Receitas Financeiras 10.000,00
Total 700.000,00 900.000,00 Despesas Financeiras (110.000,00)
Lucro antes do IR e da
Passivos Contribui¢do Social 200.000,00
Empréstimos 300.000,00 300.000,00
Provisdo para
IR/CSLL a pagar 68.000,00 IR/CSLL — 34% (68.000,00)
Patrimonio Liquido
Capital Social 400.000,00 400.000,00 Lucro Liquido 132.000,00
Lucros Acumulados 132.000,00
Total 700.000,00 900.000,00

Fonte: Adaptado de Rezende (2009).

A partir das premissas do modelo de correcdo monetaria da Lei n. 6.404/76, ajustam-

-se as contas do ativo permanente e do patrimdnio liquido, conforme demonstrado a seguir.
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Ativo Permanente — Imobilizado 100.000,00 Patrim6nio Liquido 400.000,00
Inflagdo do Periodo 10% Inflag¢do do Periodo 10%
Corre¢do Monetaria do Ativo Permanente 10.000,00 Corre¢do Monetaria do PL 40.000,00

Fonte: Adaptado de Rezende (2009).

A partir das premissas do modelo de correcdo monetaria da Lei n. 6.404/76, apurou-

se a demonstracdo do resultado do exercicio que apresentou os seguintes valores apurados

abaixo.

TABELA 4 — Demonstraciio do resultado do exercicio com correcio monetaria da Lei n. 6.404/76.

Contas RS
Receitas de Vendas 1.000.000,00
Custos das Mercadorias Vendidas (500.000,00)
Lucro Bruto 500.000,00
Despesas Operacionais (200.000,00)
Receitas Financeiras 10.000,00
Despesas Financeiras (110.000,00)
Lucro Operacional 200.000,00
Resultado da Corre¢do Monetaria (30.000,00)
Lucro Liquido antes do IR e da Contribuiciio Social 170.000,00
Provisdo para IR/CSLL — 34% (57.800,00)
Lucro Liquido 112.200,00

Fonte: Adaptado de Rezende (2009).

Em seguida, sdo apresentados os valores apurados no balango inicial em 1° de janeiro

de 2010, o balango final sem a corre¢do monetaria em 31 de dezembro de 2010 e o balango

final com a corre¢do monetéria da Lei n. 6.404/76 em 31 de dezembro de 2010.

TABELA 5 — Balan¢os comparativos sem e com a correcio monetaria da Lei n. 6.404/76.

Ativos 01/01/2010 | 31/12/2010 | 2010-CM Passivos 01/01/2010 | 31/12/2010 2010-CM
Disponibilidades 100.000,00 | 450.000,00 | 450.000,00 | Empréstimos 300.000,00 | 300.000,00 300.000,00
Aplicacdes IR/CSLL a
Financeiras 250.000,00 | 350.000,00 | 350.000,00 | pagar 68.000,00 57.800,00

Patrimonio
Estoques 250.000,00 0,00 0,00 | Liquido
Imobilizado 100.000,00 | 100.000,00 | 110.000,00 | Capital Social | 400.000,00 | 400.000,00 440.000,00
Lucros
Acumulados 132.000,00 112.200,00
Total 700.000,00 | 900.000,00 | 910.000,00 | Total 700.000,00 | 900.000,00 910.000,00

Fonte: Adaptado de Rezende (2009).

Nota-se que, utilizando o modelo de corre¢do monetaria adotado pela Lei n.

6.604/76, em uma empresa hipotética, considerando o efeito da inflacdo de 10% a.a. e uma

aliquota de imposto de renda mais a contribuicdo social sobre o lucro liquido de 34%,

percebem-se as seguintes distor¢des abaixo, apuradas entre o balango patrimonial da

legislacdo societdria sem a correcdo monetaria e com a corre¢do monetaria adotada pela Lei n.

6.604/76:
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a) Um aumento de 10% nas contas do ativo imobilizado e da conta capital social em

consequéncia da corre¢do monetaria;

b) Uma redugdo de 15% no valor da conta do lucro acumulado e no valor da conta do

imposto de renda e da contribui¢@o social a pagar, devido a correcdo monetaria;

c) A empresa pagaria 15% a menos de Imposto de Renda e de Contribui¢do Social
Sobre o Lucro, do que pagaria pelo valor apurado de acordo com a legislagdo
societaria, por causa da reducdo de 15% no valor do lucro liquido apurado, e caso a
legislagdo tributaria reconhecesse o efeito da corre¢do monetaria como dedutivel

no imposto de renda e na contribui¢do social sobre o lucro;

d) Se a empresa utilizar o balanco sem a corre¢do monetaria, distribuird mais

dividendos para os acionistas do que a sua capacidade econdmica apresentada;

e) Se aempresa utilizar o balango com a corre¢do monetaria, distribuird 15% a menos
de lucros aos investidores, contudo ndo comprometeria a sua capacidade

financeira;

f) Ao apurar o indice de rentabilidade do capital social pela legislagdo tributéria, tem-
se uma rentabilidade de 33% e, caso se apure o mesmo indice de rentabilidade do
capital social considerando a sistemdtica da correcdo monetaria, tem-se uma
rentabilidade de 25,50%. A rentabilidade do capital social apurada pela sistematica
da corre¢do monetaria é de 22,73% a menos do que seria apurado de acordo com a
legislacdo societaria. Pode-se afirmar que o indice de rentabilidade do capital
social que estd sendo apresentado de acordo com a legislagdo societaria é 32%
maior que o indice de rentabilidade do capital social que é calculado considerando

a correcdo monetaria, instituida pela Lei n. 6.404/76.

Pode-se notar que ao realizar uma analise simplificada em uma empresa hipotética,
que ¢ afetada por uma inflagdo de 10% a.a., tém-se distor¢des significativas nas informacdes
divulgadas pela empresa, quando se comparam as informagdes contabeis de acordo a
legislagdo societaria e as informacdes contdbeis utilizando a correcdo monetaria da Lei n.
6.404/1976. Nesse exemplo hipotético ficam comprovadas as distor¢cdes e reforca-se a
necessidade da correcdo monetaria das demonstragdes contabeis para refletir adequadamente

a posicao patrimonial e econdmica da empresa.

As dificuldades de entendimento e contradi¢des apontados por causa da sistematica

da correcdo monetaria instituida pela Lei n. 6.404/76 foram sanadas, a partir de estudos e
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pesquisas que contribuiram na cria¢do e no desenvolvimento da segunda geragdo de modelos
de corre¢do monetaria, o que resultou na sistematica da corregdo monetaria integral

(REZENDE, 2009).

Diante do exposto até 0 momento e das necessidades informacionais dos usuarios da
contabilidade, tem-se a necessidade de aperfeicoamento a um sistema mais completo, para o
reconhecimento dos efeitos inflaciondrios nas demonstracdes contabeis (BARBIERI, 1996;
REZENDE, 2009). Foi entdao que a CVM, em 19 de maio de 1987, normalizou a chamada
correcdo monetaria integral, por meio da Instru¢do n. 64, obrigando as companhias abertas a
apresentar demonstragdes contabeis elaboradas conforme a metodologia preconizada nessa

instru¢do (BARBIERI, 1996).

2.4.4 A CORRECAO MONETARIA INTEGRAL

Em busca da qualidade perdida pela informacdo contdbil, em funcdo da alta
volatilidade da economia, fez-se com que diversas agdes fossem tomadas, pois tais agdes
foram impostas com a finalidade de corrigir as distor¢des provocadas pela inflacdo, além de
resgatar a qualidade da informagdo contabil junto aos seus usudrios (REZENDE;

GUERREIRO, 2010).

A solugdo para tal situagdo seria a contabilidade a nivel geral de precos (price level
accounting), isto ¢, correcdo de todos os componentes do balanco e do resultado para uma

unica moeda, em uma forma mais detalhada do que a tradicional (MARTINS, 1979).

Nesse contexto, a instru¢do CVM n. 64, de 19 de maio de 1987, implantou os
procedimentos para elaboragdo e publicacdo de demonstragdes contabeis complementares, em
moeda de capacidade aquisitiva constante, para pleno atendimento ao principio monetario do
denominador comum monetario, que ficou conhecido como ‘“corre¢do monetdria integral” e
passou a exigir que as companhias abertas publicassem demonstragdes complementares em

moeda de capacidade constante (CVM, 1987; BARBIERI, 1996).

A instrucdo CVM n. 64, de 19 de maio de 1987, no art. 2.°, definiu que serdo
considerados itens monetarios os elementos patrimoniais compostos pelas disponibilidades e
pelos direitos e obrigagdes realizaveis e exigiveis em moeda, independentemente de estarem
sujeitos a variagdes pos-fixadas ou incluirem juros ou correcdes prefixadas. No § 2° do
mesmo artigo, define que os itens ndo monetarios sdo os elementos do ativo permanente, do

patrimonio liquido e dos seus resultados de exercicios futuros, bem como os estoques, as
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despesas antecipadas, os direitos e obrigacdes a serem saldadas em bens e servigos e os

demais elementos ndo realizaveis ou exigiveis em moeda (CVM, 1987).

A corre¢d0 monetaria integral ¢ uma metodologia bem mais completa de
reconhecimento dos efeitos inflaciondrios nas demonstragdes contdbeis, pois, todos os
elementos patrimoniais tém os seus valores corrigidos e expressos em moeda de poder
aquisitivo constante. Foi desenvolvida no Brasil em virtude das altas taxas inflacionarias,
ocorridas na década de 80 e das novas necessidades dos usuarios da informacdo contabil,

muitas delas decorrentes de falhas, na sistematica oficial de apuracdo da correcdo monetaria

(IUDICIBUS et al., 2010; MONTEIRO; MARQUES, 2006).

A corregdo integral ¢ resultado do esfor¢o da ciéncia contabil brasileira em tornar o
conteudo das demonstragdes financeiras mais confidveis, no sentido de diluir os efeitos da
inflacdo entre as contas que o originaram e proteger a informagao contabil da deterioragao do
poder de compra da moeda (TAKAMATSU; LAMOUNIER, 2006; ARAUJO, 2005). As
empresas, ao utilizarem o sistema de correcio monetdria, estdo registrando um fato
econdmico real visando a preservar a esséncia econdmica do capital investido (IUDICIBUS et
al., 2010). A qualidade da informagdo € inegavel, pois a corre¢do monetaria integral utiliza o
conceito de moeda constante, ou seja, sdo expurgados os efeitos inflacionarios (SOUZA

FILHO et al., 2001a).

Nota-se que a correcdo integral veio tornar o conteudo das demonstra¢des contabeis
com mais qualidade e mais confidveis, contudo observou-se nas demonstragdes contabeis
publicadas no primeiro ano da vigéncia da instru¢do CVM n. 64/1987 que a quantidade de
empresas que apresentaram as demonstragdes financeiras com a correcdo monetdria integral

completa foi muito pequena (YAMAMOTO, 1988).

A utilizagdo do sistema de corre¢do monetaria integral tem como finalidade produzir
demonstragdes contdbeis em uma unica moeda, atualizando todos os componentes
patrimoniais que estdo em valores histdricos para uma unica data, que ndo deve ser
confundido com seu valor de mercado ou reposi¢cdo, pois os valores sdo simplesmente
corrigidos monetariamente, mantendo-se o principio do custo como base de valor
(YAMAMOTO, 1988; GERON, 2008). As demonstracdes contabeis em moeda de capacidade
aquisitiva constante sd3o uma derivante do conceito econdmico do lucro, onde encontra
amparo na teoria de manutencdo do capital investido (SOUZA FILHO et al., 2001a). Tinha

como alicerce uma base de mensuracdo pelo custo historico corrigido (BATISTELLA, 2011).
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Ao longo dos anos, apds a divulgagdo da instru¢do CVM n. 64/1987, a metodologia
da corregdo integral, através da publicagdo de varias outras instrugdes, foi sofrendo uma
evolucdo até que, em julho de 1992, foi editada a Instrugdo CVM n. 191, atingindo um alto
grau de perfei¢do nas demonstragdes contdbeis, quando elaboradas em conformidade com ela

(BARBIERI, 1996).

A Instrugdo CVM n. 191, de 15 de julho de 1992, alterou e consolidou as Instrugdes
CVM n. 64, de 19 de maio de 1987, n. 138, de 16 janeiro de 1991 e n. 146, de 13 junho de
1991, e institui a Unidade Monetaria Contabil (UMC). Além disso, dispds sobre os
procedimentos para elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes contdbeis em moeda de
capacidade aquisitiva constante, para o pleno atendimento aos principios fundamentais de
contabilidade, e deu outras providéncias (CVM, 1992). Os procedimentos contabeis previstos
na Instrugdo n. 191 sdo semelhantes aos mecanismos de correcdo monetaria (CM) previstos
originalmente pela Lei n. 6.404/76, no que diz respeito aos tratamentos dos itens ndo
monetarios do balango patrimonial, os quais eram corrigidos por um indice que mede a

inflagao.

A diferenca € que ao invés de evidenciar os efeitos da inflagdo em uma unica conta
da demonstragdo do resultado do exercicio (DRE), o modelo de CMI distribuia os efeitos da
inflagdo a cada uma das contas de despesas e receitas. Em adi¢do, demonstrava os ganhos e as
perdas com os itens monetarios, o que implica em uma informacdo contabil com um nivel

mais analitico para os usuarios da contabilidade (GERON, 2008; BATISTELLA, 2011).

Outro ponto que merecia destaque eram os valores de patrimoénio liquido e dos
resultados contdbeis que podem apresentar diferengas entre os modelos de CM e CMI, mais
temporarias. Isso porque eles t€m como objetivo comum ajustar o patrimonio liquido e o
resultado contabil para uma moeda no final do periodo. Sendo assim, ressalta-se que ambos
possuem, como a principal base de mensuracgdo, o custo historico corrigido (BATISTELLA,

2011).

O amadurecimento no sistema de corre¢do monetaria foi considerado uma das
principais contribui¢des brasileiras para o avanco da contabilidade, em nivel mundial, devido

a forma do reconhecimento da inflagdo nas demonstra¢des contabeis.

Tal contribui¢ao foi reconhecida no ano de 1989 pelo grupo de especialistas da ONU
— ISAR (Intergovernamental Working Group of Experts on Inernational Standards of Accounting

and Reporting) como a melhor sistemdtica de reconhecimento dos efeitos inflaciondrios,



38

superando tecnicamente os critérios adotados por paises mais desenvolvidos (SOUZA FILHO

et al.,, 2001b; BARBIERI; SANTOS, 1996; SANTOS, 2001a; REZENDE, 2009).

2.5 AS CONSEQUENCIAS PELA NAO UTILIZACAO DA CORRECAO MONETARIA

O fato de as empresas estarem proibidas de utilizar o sistema de correcdo monetaria
possibilitou que os estudiosos mostrassem as consequéncias dessa proibicdo, na situagdo
patrimonial e financeira das empresas. Para facilitar a apresentacdo deste topico, as
consequéncias pela ndo utilizagdo da correcdo monetaria foram separadas nos itens mais

identificados, estudados e discutidos pelos autores pesquisados neste trabalho.
2.5.1 NO RESULTADO DAS EMPRESAS

No resultado do exercicio das empresas estudadas, foram identificadas as seguintes

consequéncias pela ndo utilizagdo do sistema de correcdo monetdria nas demonstragdes

contabeis:
Autor Ano As consequéncias pela niio utilizagio da correcio monetaria

Rezende 2009 | Distor¢des nos resultados reais das empresas.
Ambrozini, | 2008 | Leva a companhia a distribuicdo de um lucro irreal, podendo descapitalizar a empresa e
Bonancim comprometer a sua continuidade. Foram estudadas 255 empresas ndo financeiras de
e Assaf capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, no periodo de 1996 a 2004.
Neto
Klann, 2007 | Observou variagdo positiva de 16% no lucro liquido da Companhia Vale do Rio Doce
Souza e em 2004, quando se considerou a inflagdo. A consequéncia pela ndo utilizagdo da
Beuren corre¢do monetaria foi um lucro menor apresentado pelas demonstragdes contabeis

elaboradas de acordo com legislagdo societaria. A redug¢do no lucro liquido foi de
aproximadamente um bilhdo de reais. No caso da Sabesp, era para ser apresentado um
lucro menor caso a empresa tivesse realizada a corregdo monetaria, e pela ndo utilizagdo
foi apresentado um lucro maior.

Ambrozini | 2006 | Interferéncia na apuragdo do resultado da empresa de capital aberto.

Hoffmann, | 2005 | Trouxe impactos significativos nos resultados da Unicafé, e consequentemente para fins
Nossa tributarios e distribui¢do de dividendos. No ano de 2002 com a corre¢do monetaria
acumulou-se um prejuizo de R$ 10.063.710,00, enquanto sem corre¢do obteve-se um
lucro de R$ 5.705.556,00.

Feitosa 2002 | Variagdes significativas no lucro, no periodo de 1996 a 1999, das empresas Aracruz
Celulose S.A., Companhia Siderurgica — CSN, Companhia Paraense de Energia —
COPEL, COPENE — Petroquimica do Nordeste S.A. e Embratel Participagdes S.A.
QUADRO 3 — Consequéncias pela néo utilizacido da correcio monetiaria no resultado das empresas.
Fonte: Elaborado pelo Autor

Percebe-se no quadro 3 acima que nos estudos realizados evidencia-se que a falta do
sistema de corre¢do monetaria para reconhecer os efeitos provocados pela inflacdo no periodo

estudado pelos autores interferiu consideravelmente na apuragdo dos resultados das empresas.

Para destacar, Feitosa (2002, p. 145) identificou que as consequéncias pela ndo

utilizacdo do sistema de correcdo monetaria nas demonstragdes contabeis foram as seguintes:
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Em todas das empresas analisadas ¢ possivel observar que ocorreram variagdes
significativas, para mais ou para menos, tanto no patriménio liquido quanto ao lucro
apresentados pelas empresas, podendo-se inferir que o ndo reconhecimento dos
efeitos da perda do poder aquisitivo da moeda pode distorcer os valores
apresentados nas demonstragdes contabeis.

A Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de 1995, alterou a legislagdo do imposto de renda
das pessoas juridicas, bem como da contribuicio social sobre o lucro liquido, e no seu art. 4.°

revogou a correcdo monetaria das demonstragdes financeiras de que trata a Lei n. 7.799, de 10

de julho de 1989, e o art. 1.° da Lei n. 8.200, de 28 de junho de 1991 (BRASIL, 1995).

A revogacdo da correcdo monetaria pelo art. 4.° da Lei n. 9.249/95 interferiu na
apuracdo dos resultados das empresas brasileiras de capital aberto, pois ndo permitia mais o
reconhecimento dos efeitos inflaciondrios nas demonstragdes contabeis (AMBROZINI,

2006).

Tal proibicdo impedia que as demonstragdes contabeis refletissem adequadamente a
situagdo financeira da companhia, levando a distribui¢do de um lucro irreal, por consequéncia
podendo descapitalizar a empresa e até mesmo comprometer a sua continuidade

(AMBROZINI; BONANCIM; ASSAF NETO, 2008).

A interferéncia da Lei n. 9.249/95 na apuragdo dos resultados das empresas fez com
que no ano de 1997, com a inflacio medida pelo IGP-M de 7,74%, algumas empresas
apresentassem os seguintes resultados, conforme descritos na tabela 6 abaixo, quando se

confrontam os resultados societarios com os resultados considerando os efeitos da inflagao do

periodo.
TABELA 6 — Resultado societario X Resultado com efeitos da inflacio em 1997.
Empresa Resultado Societario Resultados com efeitos da Variacio Percentual
inflacdo (%)
Villares (31.279) (6.305) 79,8
Cimento Itat 43.492 17.740 (59.,2)
CPTM (216.117) (111.787) 48,3
Petrobras 1.532.827 894.367 (41,7)
Ipiranga Petroquimica (3.854) 14.951 487,9
Eletronuclear (6.178) (91.569) (1.382,20)
Vasp 48.219 129.867 160,3
Sabesp 279.778 575.902 105,8
Cerj 28.285 56.367 99,30

Fonte: Santos e Martins (2000).

Nota-se na tabela 6 acima que em todas as empresas apresentadas a variagdo

percentual entre o resultado societario e o resultado apurado considerando-se os efeitos da
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inflagdo do ano de 1997, ¢ expressiva e evidencia assim o quanto a falta da corre¢do monetaria

afeta os resultados apresentados pelas empresas.

Nesse mesmo estudo os autores apresentaram o resultado de algumas empresas no ano
de 1998, quando a inflacdo medida pelo IGP-M foi de 1,79%, e foram apurados os seguintes
efeitos nos resultados das empresas abaixo, quando se confrontam os resultados societarios com

os resultados considerando os efeitos da inflagcdo do periodo.

TABELA 7 — Resultado societario X Resultado com efeitos da inflagio em 1998.

Empresa Resultado Societario Resultado com efeitos da Variag@o Percentual (%)
inflagdo
Copene (4.513) (40.209) (791,0)
Ultrafértil 62.921 56.804 9,7
Sabesp 542.156 620.847 14,5
Banco do Brasil 869.893 715.435 (17,8)
Banco de Nordeste 74.195 68.103 (8,2)

Fonte: Santos e Martins (2000).

Verifica-se que nos resultados apresentados na tabela 7 acima, mesmo tendo uma
inflacdo medida pelo IGP-M de 1,79%, houve uma variacdo percentual expressiva do
resultado societdrio em comparagdo com o resultado considerando os efeitos da inflacdo do
ano de 1998. As variagdes percentuais em todos os casos foram superiores a variacdo da
inflagdo, mostrando o quanto a falta da corre¢do monetaria afeta os resultados das companhias

apresentadas nesse estudo.

As variagdes evidenciadas acima por Santos e Martins (2000) também foram
estudadas e verificadas por Sziister, Sziister e Sziister (2005) em outro estudo no qual
constataram grandes diferengas entre as demonstracdes contabeis considerando-se os efeitos
da inflag¢do e as demonstragdes contabeis sem considerarem os efeitos da inflagdo; o destaque
das diferencas foi o lucro liquido apurado pela Companhia Vale do Rio Doce, em 31/12/2003,
que apresentou pela sistematica da corre¢do monetaria integral um valor de R$ 5,5 bilhoes,
enquanto apurado pela legislagdo societaria o valor foi de RS 4,5 bilhdes, o que evidencia

uma diferenga de RS 1 bilhdo entre as duas formas de apuracdo do resultado.

No mesmo estudo evidenciou-se uma distor¢@o no indice de rentabilidade do patrimonio
liquido da Companhia Vale do Rio Doce, em 31/12/2003. A rentabilidade do patriménio liquido
pelo método societario foi de 30,18%, enquanto na CMI foi de 17,51%. Assim, demonstra-se a
grande materialidade do impacto do reconhecimento do efeito inflacionario e a distor¢do que pode
ser causada pela utilizagdo pura dos valores, sem a devida correcdo monetaria das demonstra¢des

contabeis (SZUSTER; SZUSTER; SZUSTER, 2005).
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Através desses estudos, nota-se o quanto a inflacdo afeta os resultados das empresas
analisadas e, por consequéncia, afetam nas analises econdmicas, financeiras € no processo
decisorio dos usudrios da contabilidade ao utilizarem as demonstragdes contdbeis que estdo

sem o devido reconhecimento dos efeitos inflacionérios ocorridos do periodo.
2.5.2 NO PATRIMONIO LIQUIDO DAS EMPRESAS

No patriménio liquido das empresas estudadas foram identificadas as seguintes

consequéncias pela ndo utilizagao da corre¢do monetaria nas demonstragdes contabeis:

Autor(es) Ano As consequéncias pela niio utilizacdo da correcio monetiria
Oliveira, Marques 2007 O SESI apresentou um acréscimo no patriménio liquido de quase um tergo
e Canan do balango corrigido em relagdo ao original (32%).

Klann, Souza e 2007 O patriménio liquido da Companhia Vale do Rio Doce e da Sabesp estavam

Beuren subavaliados. Se fosse feita a corregdo, o patrimdnio liquido da Cia. Vale do
Rio Doce estaria 118% a mais, e no caso da Sabesp estaria 157% a mais.

Nakamuta 2006 Defasagem em 74,9% do patriménio liquido em 31 de dezembro de 2003,
para a totalidade das amostras.

Hoffmann, Nossa 2005 Em um periodo de sete anos, a Unicafé teve um acréscimo no patrimonio
liquido de mais de 50% do balango corrigido em relagdo ao original.

Feitosa 2002 Variagdes significativas no patrimonio liquido no periodo de 1996 a 1999,
das empresas Aracruz Celulose S.A., Companhia Siderurgica — CSN,
Companhia Paraense de Energia — COPEL, COPENE — Petroquimica do
Nordeste S.A. e Embratel Participacdes S.A.

QUADRO 4 — Consequéncias pela ndo utilizaciio da correciio monetaria no patrimonio liquido das
empresas.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Pode-se perceber no quadro 4 acima que em todos os estudos realizados mostrou-se
que a falta da utilizagdo da correcdo monetaria para reconhecer os efeitos provocados pela
inflacdo no periodo estudado pelos autores distorceu os valores do patriménio liquido

apresentados pelas empresas no seus balangos patrimoniais.

Notando-se variagdes de 32% até 157% no valor do patriménio liquido, quando se
comparam os balangos patrimoniais apresentados pelas empresas de acordo com a legislacao
societaria vigente da época e os balangos patrimoniais ajustados pelos efeitos provados pela

inflagdo do periodo.

Além das consequéncias apresentadas acima, pode-se destacar que o estudo realizado
por Sziister, Sziister e Sziister (2005) no qual constataram que o valor do patriménio liquido,
apurado pela Companhia Vale do Rio Doce em 31.12.2003 pelo método da correcdo
monetaria integral, foi de R$ 31,2 bilhdes, enquanto apurado de acordo com a legislagdo
societaria era de R$ 14,9 bilhdes, evidenciando assim uma difereng¢a de 110%, entre as duas

formas de apresentagao.
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2.5.3 NO CALCULO DOS IMPOSTOS DAS EMPRESAS

Nos impostos das empresas estudadas calculados a partir do lucro, foram
identificadas as seguintes consequéncias pela falta de utilizagdo da sistematica da corregdo

monetaria nas demonstragdes contabeis.

Autor(es) Ano As consequéncias pela niio utilizagcdo da correcio monetaria

Nakamuta 2006 Uma parte da amostra apresentou aumento enquanto outras foram
beneficiadas e tiveram redu¢@o no calculo dos impostos. Considerando o
total de empresas analisadas, em trés exercicios haveria um aumento da
carga tributdria, e nos cinco restantes, uma diminui¢ao.

Hoffmann, Nossa 2005 Na Unicafé a carga tributdria aumentou.

Souza Filho, 2004 No setor financeiro a carga tributaria incidente sobre o IRPJ e CSSL

Szuster reduziu-se quase a metade, em relagdo a carga tributdria existente em
1995.

Souza Filho et al. 2001a Nao identificou perdas tributarias e utilizou diversos modelos de
estruturas de capitais e patrimoniais diferenciadas.

Santos 2001b Muitas empresas tiveram as cargas tributarias aumentadas.

IOB 2001 Acarreta uma distor¢do na base de calculo do imposto de renda, de forma

que ¢ tributado, a titulo de renda, algo que ndo ¢ verdadeiro por
acréscimo patrimonial ¢ sim uma mera reposi¢do pelos -efeitos
inflacionarios.

QUADRO 5 - Consequéncias pela nio utilizacio da correcio monetaria no calculo dos impostos das
empresas calculados a partir do lucro.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Pode-se perceber no quadro 5 acima que nos estudos realizados que a falta da
utiliza¢do da correcdo monetaria afetou os impostos das empresas quando calculados a partir
do lucro. Em algumas empresas as cargas tributdrias foram aumentadas, em outras empresas
foram diminuidas e com destaque para o setor financeiro no qual a reducdo foi de quase a

metade, em relacdo a carga tributéria existente em 1995 (SOUZA FILHO; SZUSTER, 2004).

Para Santos (2001b), muitas empresas tiveram as suas cargas tributarias aumentadas
com a proibicdo do reconhecimento da inflagdo nas demonstragdes contabeis. Na Unicafé

houve o aumento da carga tributaria (HOFFMANN; NOSSA, 2005).

O estudo de Souza Filho, et al. (2001a) evidenciou um resultado diferente daquele
dos demais estudiosos no qual foi constatado que a carga tributéria real, em diversos modelos
de estruturas de capital e patrimonial, ndo trouxe perdas tributarias com a extin¢do da

correcdo monetaria.

Em continuidade ao estudo realizado, Souza Filho e Szuster (2004) conseguiram
evidenciar que a carga tributaria para o setor financeiro reduziu-se quase a metade, em relagdo

a carga tributaria existente em 1995 (SOUZA FILHO; SZUSTER, 2004).

Pode-se concluir que o atual sistema de tributagcdo ndo trata as empresas da mesma

forma, pois dependendo da estrutura patrimonial ou do setor no qual a empresa se encontra
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nota-se que algumas empresas sdo beneficiadas e outras prejudicadas, se comparado ao

sistema anterior (SANTOS, 2001b).
2.5.4 NA QUALIDADE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DIVULGADAS

A qualidade das demonstrag¢des contabeis divulgadas pelas empresas foi afetada pela
falta da correcdo monetaria e nos estudos realizados pelos autores abaixo, mostram-se as

seguintes consequéncias pela ndo utiliza¢do da correcdo monetaria.

Autor(es) Ano As consequéncias pela niio utilizacdo da correcio monetiria
Ambrozini, 2008 | Confunde a comparabilidade entre demonstragdes contabeis de dois periodos de
Bonancim e Assaf tempo diferentes, impede que os relatérios reflitam adequadamente a situagio da
Neto companbhia.

Oliveira, Marques | 2007 | Provocou prejuizos na capacidade informativa ¢ queda da qualidade da
e Canan informagao.

Salotti et al. 2006 | Os usuarios podero ter risco ao analisar as informagdes contabeis.

Souza Filho et al. 2001* | Tem uma andalise de liquidez, de rentabilidade ¢ de endividamento menos
fidedignas.

Barbieri e Santos 1996 | As analises efetuadas com bases nos valores nominais de ativo e passivo se

tornaram inuteis.

QUADRO 6 — Consequéncias pela nio utilizacio da correcio monetaria na qualidade das demonstracdes
contabeis divulgadas.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Pode-se perceber no quadro 6 acima, que nos estudos realizados houve uma queda na

qualidade das demonstracdes contdbeis divulgadas pela empresas estudadas.

A extingdo da corre¢do monetaria provocou a queda da qualidade e da capacidade
informativa das demonstra¢des contabeis (OLIVEIRA; MARQUES; CANAN, 2007). Por
consequéncia, aumentou o risco que o usudrio da informag¢@o contabil pode ter ao analisar as

informacgdes societarias em detrimento das informacdes corrigidas monetariamente

(SALOTTI et al., 2006).

Tal situagdo confunde a comparabilidade entre as demonstracdes de dois periodos de
tempo diferentes, impedindo que os relatorios reflitam adequadamente a situagdo financeira
da companhia, levando a uma distribuicdo de um lucro irreal, que podera descapitalizar a
empresa ¢ comprometer a sua continuidade (AMBROZINI; BONANCIM; ASSAF NETO,
2008). Por consequéncia, compromete as analises contabeis e financeiras efetuadas com base
nos valores nominais do patrimdnio, sendo praticamente inuteis mantidos atuais niveis de

inflacdo (BARBIERI; SANTOS, 1996).

Pode-se concluir que a falta da corre¢do monetaria nas demonstragdes contabeis
provoca distor¢des nos resultados e na situagdo econdmica das empresas. Portanto, a

qualidade das demonstracdes contabeis divulgada pelas empresas, que ndo consideram os
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efeitos da inflagcdo, fica comprometida e as analises contdbeis realizadas a partir dessas
demonstragdes contdbeis terdo sua eficacia ou validade totalmente fragilizada (REZENDE,

2009).
2.5.5 NA DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS DAS EMPRESAS

Na distribui¢do de dividendos das empresas estudadas, foram identificadas as

seguintes consequéncias pela ndo utilizagdo da correcdo monetaria nas demonstragdes

contabeis.

Autor(es) Ano As consequéncias pela nfio utilizacdo da correciio monetaria
Ambrozini, 2008 | Leva a distribuicdo de um lucro irreal, podendo descapitalizar a empresa e até
Bonancim, Assaf mesmo comprometer a sua continuidade.

Neto

Hoffman, Nossa 2005 | Na Unicafé — distribuicdo de lucro e juros de capital sem possuir reservas e
lucros que comportassem tal distribuicao.

Santos, Martins 2000 | Poderdo existir empresas com prejuizos reais distribuindo lucros ficticios a titulo
de juros sobre o capital proprio ou dividendos.

QUADRO 7 - Consequéncias pela nio utilizacdo da correcio monetaria na distribuicio de dividendos das
empresas.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Pode-se perceber no quadro 7 acima, nos estudos realizados, que a falta da utilizacdo

da correcdo monetaria afetou a distribui¢do de dividendos das empresas pesquisadas.

Tal situagdo faz com que as empresas fagam uma distribuicdo de um lucro irreal € em
alguns casos as empresas com prejuizos reais podem distribuir lucros ficticios, que serdo
distribuidos como dividendos ou juros sobre o capital proprio, podendo nesta situacdo
descapitalizar a empresa e até mesmo comprometer a continuidade dessas empresas

(SANTOS; MARTINS, 2000; AMBROZINI; BONANCIM; ASSAF NETO, 2008).

Os gestores conhecedores dessas consequéncias devem atentar para dois riscos que
poderdo ocorrer na sua gestdo: o de distribuir menos recursos aos acionistas, impactando a
riqueza destes; ou de descapitalizar a empresa, comprometendo a continuidade desta

(AMBROZINI; BONANCIM; ASSAF NETO, 2008).

2.6 OS MOTIVOS PARA UTILIZACAO DA CORRECAO MONETARIA

Algumas empresas conscientes das distor¢des que a inflacdo provocava nas
demonstragdes contdbeis, mesmo com a proibicdo da Lei n. 9.249/95, continuaram a utilizar o

sistema de correcdo monetaria.
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Pode-se afirmar que as consequéncias apresentadas até o presente momento sdo
motivo para utilizacdo da correcdo monetaria nas demonstracdes contabeis. Contudo, Rezende
(2009) apresentam os motivos que fizeram com que algumas empresas continuassem a

realizar a corre¢@o monetaria, mesmo com a proibicao da Lei.

Empresas Motivos Periodo de Publicacdo da Pratica de
Correciao Monetaria
Companhia Energética Demandas Contratuais — Obrigagdes Até 0 ano de 2007.
de Sdo Paulo contratuais de captagdo de recursos.
Vale do Rio Doce Tamanho da Estrutura Patrimonial — Até o0 ano de 2007.

Avaliagdo dos impactos da inflagdo
sobre o patrimdnio e os resultados.

Copesul — Companhia | Comparabilidade utilizada pela préopria Até dezembro de 2006.
Petroquimica do Sul empresa.
Technos Reldgios S.A. Influéncia dos Stakeholders — para Até o0 ano de 2008.

calcular a participa¢ao dos empregados
nos resultados das empresas.
Companhia de Transparéncia — Divulgag¢ao para o Até o ano de 2005.
Saneamento Basico do mercado.
Estado de Sao Paulo
QUADRO 8 — Empresas e os motivos para utilizacdo da pratica da correcio monetaria.
Fonte: Adaptado de Rezende (2009, p. 215).

No quadro 8 acima, evidenciam-se motivos importantes para a utilizagdo da pratica
da corre¢do monetaria, como a avaliagdo dos impactos da inflagdo sobre o patrimdnio e os
resultados, e a transparéncia na divulga¢do das demonstragdes contdbeis para o mercado.
Nota-se também que as empresas estudadas ficaram em média onze anos a mais divulgando
as informagdes contdbeis considerando os efeitos da inflagdo, mesmo sem ter a

obrigatoriedade.

As justificativas dadas pelos gestores das empresas citadas acima no quadro 8, para
pararem com a utilizagdo da sistematica da corre¢do monetaria ou pela ndo publicacdo das

demonstragdes contabeis corrigidas sdo as seguintes evidenciadas abaixo.

Empresas Justificativas
Companhia Energética de Sdo | A empresa continua realizando parcialmente a corre¢do monetaria,
Paulo mensurando os efeitos inflacionarios sobre os resultados e o patrimdnio.

Parou de realizar a publicagdo, pois acredita que os analistas de mercado
ndo tém levado em consideracdo esse tipo de informacéo.

Vale do Rio Doce O processo de harmonizagdo internacional influenciou o fim da pratica da
correcdo monetaria, pois aprimorou a forma de valoragdo do patrimonio
(valor de mercado e valor justo).

Copesul — Companhia A empresa passou por processo de incorporagdo, que resultou na decisdo
Petroquimica do Sul de parar com a pratica da corre¢do monetaria.
Technos Relogios S.A. A decisdo de parar foi consequéncia da institui¢do da Lei n. 11.638/07.
Companhia de Saneamento A decisao de parar partiu do departamento de contabilidade.

Basico do Estado de Sdo Paulo

QUADRO 9 — Empresas e as justificativas dos gestores para nio utilizacio da correcio monetaria ou pela
nio publicacio das demonstracdes contabeis corrigidas.
Fonte: Adaptado de Rezende (2009).
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Nota-se que as justificativas apresentadas pelos gestores das empresas, no quadro 9
acima, para ndo utilizacdo da sistemdtica da corre¢do monetéaria, foram as seguintes: o
processo de harmonizacdo internacional da contabilidade; a incorporagdo por outra empresa e

a pratica de corre¢do monetaria que foi perdendo forca pela falta da obrigatoriedade.

2.7 OS ESTUDOS ANTERIORES

Devido a promulgacdo da Lei n. 9.249/95, que revogou a corre¢do monetaria das
demonstragdes contdbeis, diversos estudiosos se empenharam para estudar e entender os
impactos, as distor¢des e as consequéncias dessa lei nas empresas, no seu resultado, no
patriménio liquido, na rentabilidade do patriménio liquido e na qualidade das informagdes

divulgadas pelas demonstragdes contéabeis.

Rezende e Guerreiro (2010) realizaram uma analise das 500 empresas classificadas
como maiores ¢ melhores da revista Exame, no ano seguinte a institui¢do do Plano Real.
Observaram que mais de 50% delas deixaram de publicar as informagdes corrigidas, e
concluiram que isso ndo permite afirmar que a referida pratica ndo estivesse sendo utilizada
para fins decisoriais internos, nas organizagdes. Notaram que aproximadamente 212 empresas
persistiram com a publicacdo da informagdo corrigida, entre os periodos de 1995 a 2006.
Essas observacdes podem indicar que a percepcdo de valor e a legitimidade da pratica sdo
diferentes entre os atores participantes do mesmo campo organizacional. Constataram ainda
que o movimento de abandono da referida pratica ndo ocorreu de forma radical e plena para
todas as empresas. As grandes empresas, consideradas como lideres nos seus setores,
permaneceram utilizando a correcdo monetaria, tanto no processo decisorio interno quanto na
publicacdo de informagdo adicional. Contudo, observaram um processo de deterioracdo do

valor e da legitimidade dessa pratica para os gestores e seus stakeholders.

Jain e Kamp (2010) enfatizam que a teoria econdmica ja reconheceu ha muito tempo
que as posi¢des dos tomadores e credores podem ser afetadas por variagdes da inflagdo. Isso
se deve pela prefixacdo contratual das taxas de juros dos instrumentos financeiros serem

fixadas em termos nominais.

Kirkulak e Balsari (2009) investigaram o papel da inflacdo, para explicar o valor de
mercado e retorno das agdes das empresas que estio listadas na bolsa de valores em Istambul.
Os resultados dos seus estudos mostraram que a inflacdo afeta significativamente os
indicadores financeiros, o que pode criar diferentes avaliagdes para as empresas listadas na

bolsa de valores em Istambul. Os estudos indicam que tanto os valores registrados em custo
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histérico como os valores ajustados pela inflagdo sdo importantes, e os dois conjuntos de
dados devem ser usados de forma complementar e ndo de forma substituta pelas empresas e

pelos usudrios da contabilidade.

Klann, Souza e Beuren (2007) realizaram uma pesquisa que demonstra os efeitos da
inflacdo nas demonstragdes contabeis da Companhia Vale do Rio Doce e da Companhia de
Saneamento Bésico do Estado de Sdo Paulo (Sabesp), que publicaram suas demonstragdes no
ano de 2004. Observou-se que a influéncia da inflagcdo no lucro pode ser significativa ou néo,
dependendo da estrutura patrimonial e da idade dos ativos da empresa. Quando analisada essa
mesma influéncia sobre o patrimonio liquido, a variagdo em relacdo ao balango societario ¢
significativa. Os autores concluiram que a falta de reconhecimento da inflacdo nas

demonstragdes pode estar afetando a distribui¢do de dividendos pelas empresas.

Oliveira, Marques e Canan (2007) realizaram uma pesquisa que visou a demonstrar o
impacto da inflagdo nos demonstrativos contabeis com a corre¢do monetaria de balango,
comparando-os com os demonstrativos divulgados sem a corre¢do nos ultimos onze anos.
Para analise, foram utilizadas as demonstragdes contabeis da entidade do Servigo Social da
Industria (SESI), do departamento regional do Rio de Janeiro. Nesse estudo pode-se observar
que as demonstragdes contdbeis do SESI foram afetadas significativamente pela ndo
incidéncia da correcdo monetaria de balango, concluindo-se que a ndo corre¢do monetaria

trouxe impactos significativos nos seus resultados.

Batistella (2006) realizou um estudo de caso envolvendo a Companhia de
Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp), no periodo de 1998 a 2002, e constatou
que a ndo consideracdo dos efeitos da inflagdo nas demonstragdes contabeis causou distorgdes

na analise da evolug¢do de capital de giro.

Fernandes e Marques (2006) realizaram um estudo que teve como objetivo analisar a
distor¢do que existe nos indicadores econdOmico-financeiros elaborados pela legislagdo
societaria e pela correcdo monetaria integral. Foi um estudo feito na empresa Companhia
Petroquimica do Sul (COPESUL), onde foram analisados os indicadores de desempenho no
periodo de 1998 a 2003. Os resultados mostraram que os indices de estrutura e endividamento
foram os que mais sofreram influéncia da inflagdo no periodo de 1999 a 2003, seguidos do
grupo de atividade e rotagdo. As outras duas categorias, liquidez e solvéncia, assim como
lucratividade e rentabilidade, apresentaram niveis de distor¢do menores que as duas primeiras

categorias.
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Nakamuta (2006) realizou um estudo que teve por objetivo verificar a existéncia de
defasagem no valor dos ativos e, por conseguinte, do patrimonio liquido, em fun¢do do ndo
reconhecimento dos efeitos inflacionarios nas demonstragdes contdbeis. Para realizagdo da
sua pesquisa utilizou uma amostra de 182 empresas de capital aberto que apresentaram as
demonstragdes contabeis no periodo de 1996 a 2003, e utilizou o indice geral de pregos de
mercado (IGP-M) para correcdo monetaria das contas do ativo permanente ¢ do patrimonio
liquido. Os resultados da pesquisa mostraram uma defasagem do patrimonio liquido corrigido,
do total das empresas da amostra, ocorrido em 31 de dezembro de 2003, tal defasagem
representa 16,40%, do produto interno bruto (PIB), no ano de 2003. O autor conclui que a
sistematica da corre¢do monetaria que vigorou até o exercicio de 1995 era um importante
mecanismo de preservacdo do valor do patrimonio das empresas e que a sua extingdo trouxe
inquestiondveis prejuizos, principalmente quanto a queda de qualidade e da capacidade

informativa das demonstra¢des contabeis.

Monteiro ¢ Marques (2006) realizaram um estudo no qual fizeram uma andlise
comparativa entre as demonstracdes contabeis da Technos Reldgios S.A., elaboradas pela
legislagdo societaria ¢ em moeda constante, no periodo de 1995 a 2002, e verificaram a
existéncia de algumas diferencas entre os relatorios, elaborados pela legislacdo societaria e em
moeda constante. Contudo, as diferencas observadas ndo sdo suficientemente conclusivas para
se atribuir, apenas, ao ndo reconhecimento da inflagcdo, visto que podem ser também

decorrentes de outros fatores ndo compreendidos no escopo desse estudo.

Souza Filho e Szuster (2004) realizaram um estudo que consistiu em avaliar a carga
tributaria incidente sobre os impostos diretos (IRPJ e CSSL) no setor financeiro, com a
extingdo da correcdo monetaria das demonstragdes contabeis a partir do ano fiscal de 1996.
Nas simulacdes realizadas, levou-se em conta a rentabilidade média sobre o patrimdénio
liquido de quatro institui¢des financeiras e a dedu¢do de juros sobre capital proprio, nos
termos da Lei n. 9.249/95, fazendo incidir sobre essas estruturas patrimoniais as regras
tributarias vigentes a partir de 1996, cotejando-se os resultados obtidos com os calculos,
considerando a correcdo monetdria de balangos e as regras tributdveis vigentes em 1995.
Identificou-se que no setor financeiro a carga tributdria incidente sobre o IRPJ e a CSSL

reduziu-se quase a metade, em relagdo a carga tributaria existente em 1995.

Gabriel (2004) realizou um estudo o qual tinha como objetivo provar que os efeitos
da inflacdo ndo devem ser ignorados, mesmo em ambiente de taxas reduzidas, quando da

analise de rentabilidade e adequagdo de capital dos bancos no Brasil. Foi estabelecida a
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seguinte hipdtese de pesquisa: 1) os indicadores de rentabilidade legais dos bancos do Brasil
sdo significativamente maiores que os indicadores ajustados pelos efeitos da inflagdo, e i1) o
indice da Basileia ¢ significativamente menor que o indice ajustado pelos efeitos da inflagdo.
Para investigacdo do problema selecionou-se uma amostra com os 50 maiores bancos
comerciais no Brasil por ativo para o periodo de 1996-2002, e aplicou-se técnica da corre¢ao
monetaria de balanco, em bases mensais com a utilizacdo do Indice Geral de Precos —
Disponibilidades Internas (IGP-DI). Constatou-se que, mesmo com uma inflagdo de 1,17% no
ano de 1998, as diferengas encontradas foram consideradas estatisticamente significativas.
Portanto, provou-se que os efeitos da inflagdo devem ser considerados quando da analise de

rentabilidade e adequagdo de capital dos bancos do Brasil.

Feitosa (2002) realizou uma analise comparativa entre as demonstragdes contabeis
feitas de acordo com a legislacdo societaria brasileira ¢ as demonstra¢des elaboradas com a
utilizagdo do método da corregdo integral, de 1996 a 1999, das empresas Aracruz Celulose
S.A., Companhia Siderurgica — CSN, Companhia Paraense de Energia — COPEL, COPENE —
Petroquimica do Nordeste S.A. e Embratel Participagdes S.A. Nesse estudo constatou que em
todas as empresas analisadas foi possivel observar que ocorreram variagdes significativas,

para mais ou para menos, tanto no patrimonio liquido quando no lucro liquido.

Pode-se observar que no decorrer dos estudos anteriores apresentados os autores
demonstram os efeitos provocados pela promulgagdo da Lei n. 9.249/95, que revogou a
corre¢do monetaria das demonstragdes contabeis. Os estudos evidenciam como a inflagdo
afeta o patrimonio das empresas, distorcem as informagdes que sio divulgadas atualmente nas
demonstragdes contabeis pelas empresas e apresentam a necessidade da corre¢do monetaria
das demonstragdes contabeis para que as empresas evitem a distor¢do ocorrida pela
promulgacdo da Lei n. 9.249/95. Além disso, incentivam os profissionais de contabilidade a
disponibilizarem, aos usuarios da contabilidade, demonstragcdes contdbeis que reflitam mais

adequadamente a situag@o financeira e economica das empresas pesquisadas.

Ao longo deste segundo capitulo foram apresentados os fundamentos teoricos sobre a
inflagdo, as demonstracdes contabeis, a contabilidade e a inflagdo, a correcdo monetaria, os
motivos para utilizacdo da corre¢do monetaria e finalmente os estudos anteriores ja realizados
sobre os efeitos provocados pela promulgagdo da Lei n. 9.249/95, que revogou a corre¢ao

monetaria das demonstragdes contabeis.

A fundamentag@o tedrica evidenciou o quanto os efeitos da inflagdo e a falta da

correcdo monetaria afetam as demonstragdes contibeis das empresas. No proximo capitulo,
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serd apresentada a metodologia que serd utilizada para compreender e evidenciar os efeitos
que a falta da corre¢do monetaria ocasiona no patriménio liquido, no resultado do exercicio e

na rentabilidade do patriménio liquido das empresas do setor de mineracdo brasileiro.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para se alcangarem os objetivos descritos neste estudo, entende-se que a metodologia
mais adequada ¢ o estudo descritivo quantitativo, pois este estudo tem como objetivo
principal evidenciar as consequéncias que a falta da corre¢do monetaria ocasiona no patrimonio
liquido, no resultado do exercicio e na rentabilidade do patrimonio liquido das empresas do setor
de mineragdo brasileiro, no periodo de 2006 a 2011, comparando as informagdes contabeis e
econdmicas divulgadas de acordo com legislagdo societdria com corre¢do monetaria e sem

corre¢do monetaria.

A pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos
(varidveis) sem manipuld-los, e a abordagem da pesquisa quantitativa se caracteriza pelo
emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados, e as
evidéncias coletadas podem ser quantificadas e mensuradas. Este tipo de abordagem ¢
frequentemente aplicado nos estudos descritivos, que procuram descobrir e classificar a
relacdo entre as varidveis e a relacdo de causalidade entre os fendmenos (CERVO;

BERVIAN; SILVA, 2010; RAUPP; BEUREN, 2010; MARTINS; THEOPHILO, 2009).

A abordagem quantitativa é frequentemente aplicada nos estudos descritivos, que
procuram descobrir e classificar a relacdo entre as varidveis e a relacdo de causalidade entre

os fendmenos. (RAUPP; BEUREN, 2010).

3.1 DELIMITACAO DA PESQUISA

Este estudo estd delimitado ao setor economico da mineracdo brasileiro, no qual
foram analisados os indicadores contabeis que sdo extraidos das demonstracdes contabeis das

empresas pertencentes desse setor, no periodo de 2006 a 2011.

A escolha desse setor se deu pela sua representatividade nacional, internacional e
pelo tamanho das empresas que estdo contidas nele. Além dos fatores expostos, tem-se a Vale
S/A, que no ano de 2011 foi a terceira empresa com maior receita liquida do Brasil, a que teve
0 maior lucro liquido ajustado no Brasil, a terceira maior pagadora de tributos no Brasil, a
segunda com maior patrimonio liquido ajustado no Brasil, a segunda que criou mais riquezas
no Brasil e a primeira que mais exportou no ano de 2011 (EXAME MELHORES E
MAIORES, 2012).

A populagdo dessa pesquisa compreende todas as empresas do setor de mineragao

brasileiro que tiveram as demonstragdes contabeis publicadas no Diario Oficial dos estados
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até o dia 11 de maio de 2012 e as companhias limitadas que enviaram seus resultados para
analise da equipe técnica, da revista Exame Melhores e Maiores. Também foram consideradas
as empresas de porte significativo e bem conhecidas no mercado que ndo divulgaram seus
resultados, mas tiveram seu faturamento estimado (EXAME MELHORES E MAIORES,
2012).

As empresas que fazem parte do setor de mineragao brasileiro e que estdo na base de

dados de Exame Melhores e Maiores sdo as seguintes:

1 - Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. 14 - Mineragdo Rio do Norte S.A.

2 - Anglo American Brasil Ltda. 15 - Mineragdo Serra Grande S.A.

3 - Anglo Gold Ashanti Corrego do Sitio Mineragéo

S/A. 16 - Minerag¢do Usiminas S/A.

4 - BHP Billiton Metais S.A. 17 - MMX Corumbé Mineragdo S/A

5 - Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdio -

Hispanobras. 18 - Nacional Minérios S/A

6 - Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracdo | 19 - Sama S.A. — Mineragdes Associadas
7 - Empresa de Mineragdo Esperanca S.A. 20 - Samarco Mineragdo S.A.

8 - Jacobina Minerag@o e Comércio Ltda. 21 - Sandvik Mining And Construction do Brasil S/A
9 - Kinross Brasil Mineragdo S/A 22 - Vale Potassio Nordeste S.A.

10 - Magnesita Refratarios S/A 23 - Vale S/A

11 - Minerag@o Caraiba S.A. 24 - Votorantim Metais Niquel S/A

12 - Minerag@o Maraca Industria e Comércio S/A 25 - Votorantim Metais Zinco S.A.

13 - Minerag@o Paragominas S.A.

QUADRO 10 — Lista das empresas do setor de mineracio, em ordem alfabética.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

3.2 METODOS, TECNICAS, PROCEDIMENTOS E INSTRUMENTO DE COLETA DE
DADOS

O método utilizado para a coleta de dados foi a andlise documental, que ¢ utilizada
como suporte para a construgdo do diagndstico de uma pesquisa e, para isso, utiliza

informagdes coletadas em documentos e materiais escritos (COLAUTO; BEUREN, 2010).

Os dados foram coletados na base de dados da Exame Melhores e Maiores, que ¢
uma publicacdo anual da editora Abril, a qual conta com a Fundagdo Instituto de Pesquisas
Contabeis (FIPECAFI), que ¢ uma instituicdo ligada a Faculdade de Economia,
Administragdo e Ciéncias Contabeis da Universidade de Sdo Paulo, como responsavel pelas
analises financeiras das demonstracdes contiabeis (EXAME MELHORES E MAIORES,
2012).

As informagdes coletadas foram inseridas em uma planilha de célculo, conforme os
modelos de instrumento de coleta que se encontram nos apéndices A, B e C, e estdo

localizados ao final deste trabalho.
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Os conceitos e os critérios adotados pela equipe técnica da Exame Melhores e

Maiores (2012) para apuragao dos indicadores sdo os seguintes abaixo:

a)

b)

Todos os valores publicados estdo ajustados, considerando a variacdo da inflagdo
para o dia 31 de dezembro de 2011. Essa padroniza¢do evita que sejam
prejudicadas ou beneficiadas as empresas cujo fechamento do balanco ocorre em

data anterior ou posterior a da maioria;

Os indicadores sdo corrigidos monetariamente, levando-se em consideracdo o
Indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) que ¢ divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 31 de dezembro de
2011;

Os valores usados sdo expressos em ddlares no final de cada ano, pois, segundo
Exame Melhores e Maiores (2012), essa forma de apresentagdo facilita
comparagdes quando se leva em consideracdo séries historicas, bem como
comparagdes com outros paises, pois foram efetuados ajustes dos valores que

eliminam distor¢gdes causadas pelas oscilagdes do cambio.

Nesse estudo foram coletados os seguintes indicadores abaixo:

a)

b)

Lucro Liquido Ajustado — € o lucro liquido apurado depois de reconhecidos os
efeitos da inflagdo nas demonstragdes contdbeis. Algumas empresas, mesmo sem
exigéncia legal, calcularam e divulgaram esses efeitos mediante demonstragdes
complementares, notas explicativas ou respostas aos questionarios elaboradas
pela revista Exame Melhores e Maiores. Nesse valor estdo ajustados os juros

sobre o capital proprio, eventualmente considerados como despesas financeiras;

Lucro Liquido Legal — € o resultado nominal do exercicio apurado de acordo com
as regras legais (sem considerar os efeitos da inflagdo), depois de descontados o
imposto de renda e a contribui¢do social e ajustados os juros sobre o capital

proprio, se considerados como despesas financeiras;

Patrimonio Liquido Ajustado — € o patriménio liquido legal atualizado pelos
efeitos da inflagdo. Também essa informacdo foi dada por parte das empresas,
mesmo sem exigéncia legal. Para as empresas que ndo fizeram tal divulgagdo, os

efeitos foram calculados pela revista, considerando-se, inclusive, os impostos;
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d) Patrimonio Liquido Legal — € a soma do capital, das reservas e dos ajustes de
avaliacdo patrimonial, menos a soma do capital a integralizar, das agdes em
tesouraria e dos prejuizos acumulados, sem considerar os efeitos da inflagdo.
Esse indicador mede a riqueza da empresa, embora seja distorcido pela auséncia

da corre¢do monetaria desde 1996;

e) Rentabilidade do Patrimonio Ajustado — € o principal indicador de exceléncia
empresarial, porque mede o retorno do investimento para os acionistas. Resulta
da divisdo do lucro liquido ajustado pelo respectivo patrimonio liquido ajustado.
O produto é multiplicado por 100 para ser expresso em porcentagem. Para o
calculo, consideram-se como patriménio os dividendos e os juros sobre o capital

proprio, classificados como passivo;

f) Rentabilidade do Patriménio Legal — é o principal indicador de exceléncia
empresarial, porque mede o retorno do investimento para os acionistas. Resulta
da divisao dos lucros liquidos legal pelo respectivo patrimoénio liquido legal. O
produto ¢ multiplicado por 100 para ser expresso em porcentagem. Para o
calculo, consideram-se como patrimonio os dividendos e os juros sobre o capital

proprio, classificados como passivo.

3.3 METODOS, TECNICAS, PROCEDIMENTOS E ANALISE DE DADOS

Os métodos utilizados para andlises e interpretacio dos dados foram a analise
descritiva e a estatistica descritiva. Para analises e interpretacdo dos dados foram utilizadas a
analise descritiva, que se preocupa fundamentalmente em investigar o que ¢, ou seja, em
descobrir as caracteristicas de um fendmeno e a estatistica descritiva que é a organizagio,
sumarizacdo e descri¢do de um conjunto de dados (COLAUTO; BEUREN, 2010; MARTINS;
THEOPHILO, 2009).

As informacdes coletadas foram inseridas em uma planilha de calculo, e os
resultados da coleta de dados encontram-se tabulados nos apéndices D, E e F, que estdo
localizados ao final deste trabalho. Em seguida, foram comparadas as diferencas entre os
indicadores de acordo com a legislagdo societaria e os indicadores ajustados pelo indice de
inflacdo, para que seja possivel evidenciar as distor¢des provocadas pelo reconhecimento da
inflacdo. Apos realizacdo de tal procedimento foram efetuadas as devidas andlises e

interpretacdes dos resultados apurados.
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Para compreender as caracteristicas deste fendmeno, a analise descritiva utilizara
técnicas estatisticas como calculo percentual, média, desvio-padrao, coeficiente de correlagao,
andlise de regras e outras técnicas estatisticas, para analisar os dados de forma a suportar as

inferéncias do pesquisador (COLAUTO; BEUREN, 2010).
3.3.1 LUCRO LIQUIDO LEGAL E AJUSTADO

Para a realizagdo da estatistica descritiva e analises dos indicadores do lucro liquido
legal e do lucro liquido ajustado, foram utilizadas as seguintes empresas, que estardo
relacionadas abaixo, em quadros separados por ano. A auséncia de empresas na relagao de
um determinado ano apresenta os seguintes motivos: a empresa ndo divulgou a informacgio; a

empresa divulgou s6 um dos indicadores ou a empresa ndo estava constituida no ano.

No quadro 11 abaixo, s@o apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2006.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Mineragdo Rio do Norte S.A.
Anglo American Brasil Ltda. Samarco Mineragdo S.A.
BHP Billiton Metais S.A. Vale S/A

Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo — Hispanobras Votorantim Metais Zinco S.A.
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracdo
QUADRO 11 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do lucro liquido legal e ajustado, do
ano de 2006.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 12 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2007.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Mineragdo Rio do Norte S.A.
Anglo American Brasil Ltda. Samarco Mineragao S.A.
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragéo Vale S/A
Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 12 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do lucro liquido legal e ajustado, do
ano de 2007.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 13 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2008.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Nacional Minérios S/A
Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo — Hispanobras Sama S.A. — Mineragdes Associadas
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracdo Samarco Mineragdo S.A.
Magnesita Refratarios S/A Vale S/A
Mineragdo Caraiba S.A. Votorantim Metais Niquel S/A
Mineragdo Rio do Norte S.A. Votorantim Metais Zinco S.A.
Mineragdo Serra Grande S.A.

QUADRO 13 — Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do lucro liquido legal e ajustado, do
ano de 2008.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).



No quadro 14 abaixo, sdo apresentadas

2009.
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as empresas que foram utilizadas no ano de

Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A.

Nacional Minérios S/A

Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragéo

Sama S.A. — Mineragdes Associadas

Magnesita Refratarios S/A

Samarco Mineragdo S.A.

Mineragdo Caraiba S.A.

Vale S/A

Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A

Votorantim Metais Niquel S/A

Mineragdo Rio do Norte S.A.

Votorantim Metais Zinco S.A.

Mineragdo Serra Grande S.A.

QUADRO 14 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do lucro liquido legal e ajustado, do

ano de 2009.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 15 abaixo, sdo apresentadas

2010.

as empresas que foram utilizadas no ano de

Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A.

Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A

Anglo American Brasil Ltda

Mineragdo Rio do Norte S.A.

Anglo Gold Ashanti Cérrego do Sitio Mineracdo S/A.

Nacional Minérios S/A

Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizacdo — Hispanobras

Sama S.A. — Mineracgdes Associadas

Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragéo

Samarco Mineragdo S.A.

Kinross Brasil Minera¢do S/A

Vale S/A

Magnesita Refratarios S/A

Votorantim Metais Niquel S/A

Mineragdo Caraiba S.A.

Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 15 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do lucro liquido legal e ajustado, do

ano de 2010.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 16 abaixo, sdo apresentadas
2011.

as empresas que foram utilizadas no ano de

Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A.

Mineragdo Paragominas S.A.

Anglo American Brasil Ltda.

Mineragdo Rio do Norte S.A.

Anglo Gold Ashanti Cérrego do Sitio Mineragdo S/A.

Mineragdo Serra Grande S.A.

Bhp Billiton Metais S.A.

MMX Corumba Minera¢do S/A

Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo — Hispanobras

Nacional Minérios S/A

Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragéo

Sama S.A. — Mineracgdes Associadas

Empresa de Mineragdo Esperanca S.A.

Samarco Mineragdo S.A.

Jacobina Mineracdo e Comércio Ltda.

Sandvik Mining And Construction do Brasil S/A

Kinross Brasil Minera¢do S/A

Vale Potassio Nordeste S.A.

Magnesita Refratarios S/A

Vale S/A

Mineragdo Caraiba S.A.

Votorantim Metais Niquel S/A

Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A

Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 16 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do lucro liquido legal e ajustado, do

ano de 2011.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

Para as andlises dos indicadores do lucro liquido legal e do lucro liquido ajustado

conforme os quadros acima, foram consideradas ao todo nove empresas no ano de 2006, oito

empresas no ano de 2007, 13 empresas nos anos de 2008 e 2009, 16 empresas no ano de 2010

e 24 empresas no ano de 2011.
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3.3.2 PATRIMONIO LIQUIDO LEGAL E AJUSTADO

Para a realizacdo da estatistica descritiva e andlises dos indicadores do patrimdnio
liquido legal e do patrimonio liquido ajustado, foram utilizadas as seguintes empresas, que

estardo relacionadas abaixo, em quadros separados por ano.

A auséncia de empresas na relagdo de um determinado ano apresenta os seguintes
motivos: a empresa ndo divulgou a informag¢ao; a empresa divulgou s6 um dos indicadores ou

a empresa nao estava constituida no ano.

No quadro 17 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2006.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Mineragdo Rio do Norte S.A.
Anglo American Brasil Ltda. Samarco Mineragdo S.A.
BHP Billiton Metais S.A. Vale S/A

Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizacdo — Hispanobras Votorantim Metais Zinco S.A.
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragéo
QUADRO 17 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do patriménio liquido legal e
ajustado, do ano de 2006.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 18 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2007.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Minerag¢do Rio do Norte S.A.
Anglo American Brasil Ltda. Samarco Mineragdo S.A.
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragio Vale S/A
Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 18 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do patriménio liquido legal e
ajustado, do ano de 2007.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 19 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2008.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Nacional Minérios S/A
Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo — Hispanobras Sama S.A. — Mineragdes Associadas
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragdo Samarco Mineragdo S.A.
Magnesita Refratarios S/A Vale S/A
Mineragdo Caraiba S.A. Votorantim Metais Niquel S/A
Minera¢do Rio do Norte S.A. Votorantim Metais Zinco S.A.
Mineragdo Serra Grande S.A.

QUADRO 19 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do patriménio liquido legal e
ajustado, do ano de 2008.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).
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No quadro 20 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

20009.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Nacional Minérios S/A
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragéo Sama S.A. — Minerac¢des Associadas
Magnesita Refratarios S/A Samarco Mineragdo S.A.
Mineragdo Caraiba S.A. Vale S/A
Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A Votorantim Metais Niquel S/A
Mineragdo Rio do Norte S.A. Votorantim Metais Zinco S.A.
Mineragdo Serra Grande S.A.

QUADRO 20 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do patriménio liquido legal e
ajustado, do ano de 2009.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 21 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2010.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A
Anglo American Brasil Ltda. Mineragdo Rio do Norte S.A.

Anglo Gold Ashanti Cérrego do Sitio Mineracdo S/A. Nacional Minérios S/A
Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizacdo — Hispanobras Sama S.A. — Mineracgdes Associadas

Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragéo Samarco Mineragdo S.A.
Kinross Brasil Minera¢do S/A Vale S/A

Magnesita Refratarios S/A Votorantim Metais Niquel S/A
Mineragdo Caraiba S.A. Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 21 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do patriménio liquido legal e
ajustado, do ano de 2010.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 22 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2011.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Mineragdo Paragominas S.A.
Anglo American Brasil Ltda. Mineragdo Rio do Norte S.A.
Anglo Gold Ashanti Cérrego do Sitio Mineragdo S/A. Mineragdo Serra Grande S.A.
BHP Billiton Metais S.A. MMX Corumba Minera¢do S/A
Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo — Hispanobras Nacional Minérios S/A
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragéo Sama S.A. — Mineragdes Associadas
Empresa de Mineragdo Esperanca S.A. Samarco Mineragdo S.A.
Jacobina Mineragdo e Comércio Ltda. Sandvik Mining And Construction do Brasil S/A
Kinross Brasil Minera¢do S/A Vale Potassio Nordeste S.A.
Magnesita Refratarios S/A Vale S/A
Mineragdo Caraiba S.A. Votorantim Metais Niquel S/A
Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 22 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do patriménio liquido legal e
ajustado, do ano de 2011.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

Para as andlises dos indicadores do patrimonio liquido legal e do patriménio liquido
ajustado conforme os quadros acima, evidencia-se que foram consideradas ao todo nove
empresas no ano de 2006, oito empresas no ano de 2007, 13 empresas nos anos de 2008 e

2009, 16 empresas no ano de 2010 e 24 empresas no ano de 2011.
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3.3.3 RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO LEGAL E AJUSTADO

Para a realizacdo da estatistica descritiva e analises dos indicadores de rentabilidade
do patrimoénio liquido legal e de rentabilidade do patriménio liquido ajustado, foram utilizadas

as seguintes empresas abaixo.

No quadro 23 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2006.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Mineragdo Rio do Norte S.A.
Anglo American Brasil Ltda. Samarco Mineragao S.A.
BHP Billiton Metais S.A. Vale S/A

Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo — Hispanobras Votorantim Metais Zinco S.A.
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragio
QUADRO 23 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do indicador de rentabilidade do
patriménio liquido legal e ajustado, do ano de 2006.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 24 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2007.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Minera¢do Rio do Norte S.A.
Anglo American Brasil Ltda. Samarco Mineragdo S.A.
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracdo Vale S/A
Minerag¢do Maracd Industria e Comércio S/A Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 24 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do indicador de rentabilidade do
patrimonio liquido legal e ajustado, do ano de 2007.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 25 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

2008.
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragio Nacional Minérios S/A
Magnesita Refratarios S/A Sama S.A. — Mineragdes Associadas
Mineragdo Caraiba S.A. Vale S/A
Mineragdo Rio do Norte S.A. Votorantim Metais Niquel S/A
Mineragdo Serra Grande S.A. Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 25 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do indicador de rentabilidade do
patriménio liquido legal e ajustado, do ano de 2008.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 26 abaixo, sdo apresentadas as empresas que foram utilizadas no ano de

20009.
Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. Mineragdo Serra Grande S.A
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragao Nacional Minérios S/A
Magnesita Refratarios S/A Sama S.A. — Mineracdes Associadas
Mineragdo Caraiba S.A. Vale S/A
Mineragdo Maracd Industria e Comércio S/A Votorantim Metais Niquel S/A
Mineragdo Rio do Norte S.A. Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 26 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do indicador de rentabilidade do
patrimonio liquido legal e ajustado, do ano de 2009.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).



No quadro 27 abaixo, sdo apresentadas

2010.
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as empresas que foram utilizadas no ano de

Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A.

Mineragdo Maraca Industria e Comércio S/A

Anglo American Brasil Ltda.

Mineragdo Rio do Norte S.A.

Anglo Gold Ashanti Corrego do Sitio Mineragdo S/A.

Nacional Minérios S/A

Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo — Hispanobras

Sama S.A. — Mineracgdes Associadas

Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragio

Samarco Mineragdo S.A.

Kinross Brasil Minera¢do S/A

Vale S/A

Magnesita Refratarios S/A

Votorantim Metais Niquel S/A

Mineragdo Caraiba S.A.

Votorantim Metais Zinco S.A.

QUADRO 27 - Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do indicador de rentabilidade do

patriménio liquido legal e ajustado, do ano de 2010.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

No quadro 28 abaixo, sdo apresentadas

2011.

as empresas que foram utilizadas no ano de

Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A

Mineragdo Paragominas S.A.

Anglo American Brasil Ltda.

Mineragdo Rio do Norte S.A.

Anglo Gold Ashanti Corrego do Sitio Minerag@o S/A.

Mineragdo Serra Grande S.A.

BHP Billiton Metais S.A.

Nacional Minérios S/A

Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizacdo — Hispanobras

Sama S.A. — Mineracgdes Associadas

Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragao

Samarco Mineragdo S.A.

Empresa de Mineragdo Esperanca S.A.

Sandvik Mining And Construction do Brasil S/A

Jacobina Mineracdo e Comércio Ltda.

Vale Potassio Nordeste S.A.

Kinross Brasil Minera¢do S/A

Vale S/A

Magnesita Refratarios S/A

Votorantim Metais Niquel S/A

Mineragdo Caraiba S.A.

Votorantim Metais Zinco S.A.

Minerag¢do Maracd Industria e Comércio S/A

QUADRO 28 — Lista das empresas utilizadas na estatistica descritiva do indicador de rentabilidade do

patrimonio liquido legal e ajustado, do ano de 2011.
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

Para as andlises dos indicadores de rentabilidade do patrimodnio liquido legal e de

rentabilidade do patriménio liquido ajustado conforme os quadros acima, pode-se constatar

que foram consideradas ao todo nove empresas no ano de 2006, oito empresas no ano de

2007, 10 empresas no ano de 2008, 12 empresas no de 2009, 16 empresas no ano de 2010 e

23 empresas no ano de 2011.

3.3.4 TRATAMENTO DE DADOS

Neste estudo foram realizados os seguintes tratamentos de dados:

a) A empresa Mineragdo Usiminas S/A ndo foi considerada no estudo, pois ndo

possuia informag¢des em todos os anos pesquisados;

b) Foram considerados para os célculos dos indicadores em cada ano, somente as

empresas que tiveram valores informados nos indicadores pesquisados e que
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apresentaram os valores de acordo com a legislacdo societdria e os valores

ajustados de acordo com a inflagdo do periodo.

3.3.5 ANALISE DE DADOS

As informacdes coletadas foram inseridas em uma planilha de calculo, e os

resultados da coleta de dados encontram-se tabulados:

No apéndice D — sdo apresentados os valores do lucro liquido legal de acordo com a
legislacdo societéria e o lucro liquido ajustado pelo efeito da inflagdo, em milhdes de dolares,

por empresas € separado por anos.

No apéndice E — sdo apresentados os valores do patrimdnio liquido legal de acordo
com a legislacdo societaria e o patrimonio liquido ajustado pelo efeito da inflacdo, em milhdes

de ddlares, por empresas e separado por anos.

No apéndice F — sao apresentados os percentuais dos indicadores de rentabilidade do
patrimoénio liquido de acordo com a legislacdo societaria e os percentuais de rentabilidade do

patrimoénio liquido ajustado pelo efeito da inflagdo, por empresas e separados por anos.

Foram comparadas as diferengas entre os indicadores de acordo com a legislagdo
societaria e os indicadores ajustados pelo indice de inflagdo, para que seja possivel evidenciar

as distor¢des provocadas pelo reconhecimento da inflacdo nas demonstragdes contabeis.

O primeiro passo foi a realizagdo da estatistica descritiva dos indicadores na qual foi
apurado por ano a média, o desvio padrdo, o valor minimo ¢ o valor maximo da amostra.
Nesta andlise o objetivo foi entender o comportamento dos indicadores em cada ano

pesquisado e perceber em quais anos os efeitos da inflagdo foram mais fortes.

O segundo passo foi calcular as diferencas absolutas e percentuais dos indicadores
em cada ano, entre a média do indicador legal e a média do indicador ajustado pela inflagdo.
O objetivo foi evidenciar o quanto representa a média das diferencas absolutas e percentuais
anualmente, entre a média dos indicadores pesquisados pela legislacdo societdria e a média

dos indicadores ajustados pelo indice de inflagdo do periodo.

O terceiro passo foi identificar e tabular as empresas que tiveram o lucro liquido, o
patrimonio liquido e o percentual de rentabilidade do patrimdnio liquido aumentado ou
diminuido pelos efeitos da legislacdo ao longo dos anos. Tal andlise tem como objetivo

identificar como foi o efeito da inflacdo nos indicadores de cada empresa ao longo dos anos e
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se os aumentos e as diminui¢des dos indicadores apds a consideracdo da inflagdo, ao longo

dos anos, comportam-se de forma homogénea ou ndo para todas as empresas pesquisadas.

O quarto passo foi a elaboragdo dos graficos no Excel, comparando a média do lucro
liquido legal em milhdes ddélares com a média do lucro liquido ajustado pela inflagdo em
milhdes de ddlares, a média do patrimdnio liquido legal em milhdes de dolares com a média
do patrimoénio liquido ajustado pela inflagdo em milhdes de dolares e a média da rentabilidade
do patriménio liquido legal em percentual com a média do patrimdnio liquido ajustado pela
inflagdo em percentual. A apresentacdo grafica destes indicadores teve como objetivo ilustrar
e destacar de forma comparativa como os valores médios se apresentaram e comportaram ao

longo dos anos estudados.
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4 DISCUSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados coletados permitiram as seguintes analises e discussdes com o referencial

teorico e com os estudos anteriores, que sdo apresentados a seguir.

No periodo de 2006 a 2011, a inflagdo acumulada anual medida pelo IPCA, que ¢

divulgado pelo IBGE, e que foi considerado neste estudo, encontra-se na tabela 8§ abaixo.

TABELA 8 — Variacido acumulada anual da inflaciio de 2006 até 2011.

Ano IPCA (IBGE)
2006 3,14%
2007 4,46%
2008 5,90%
2009 431%
2010 591%
2011 6,50%

Fonte: IBGE (2012).

Nota-se que os anos de 2008, 2010 e 2011 tivemos uma inflacdo acima de 5% a.a. e
se for considerada a posi¢do de Matarazzo (2010), segundo a qual qualquer inflagdo acima de
5% a.a. requer alguma correcdo nas demonstracdes contdbeis, nos anos destacados acima se
faz necessaria a correcdo monetaria das demonstracdes contabeis para que sejam reconhecidos

os efeitos que a inflacdo provoca nas demonstragdes contabeis das empresas.

Para entender o comportamento dos indicadores, foram apurados a média, o desvio
padrdo, os valores minimo e maximo de cada ano e abaixo sdo apresentados os resultados

apurados.

TABELA 9 — Estatistica descritiva dos indicadores economico-financeiros do ano de 2006

Indicadores Média Desvio Padrio Minimo Maximo
Lucro Liquido Legal em US$ milhdes 1.409.,48 1.982.74 47,30 9.967,60
Lucro Liquido Ajustado em US$ milhdes 1.524,91 2.213,42 54,10 11.128,50
Patrimonio Liquido Legal em US$ milhdes 4.034,70 5.773,76 106,60  29.016,30
Patrimonio Liquido Ajustado em US$

milhdes 6.151,79 9.534,76 108,40  47.885,90
Rentabilidade do Patriménio Liquido Legal

- % (percentual) 31,44% 16,92% 14,00% 52,00%
Rentabilidade do Patrimonio Liquido

Ajustado - % (percentual) 28,98% 15,57% 10,70% 45,00%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 9 acima, sdo apresentados o resultado da apuragdo da média, do desvio
padrdo, do valor minimo e do valor maximo apresentado pelos indicadores pesquisados no

ano de 2006.
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TABELA 10 — Estatistica descritiva dos indicadores econdomico-financeiros dos anos de 2007

Indicadores Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Lucro Liquido Legal em US$ milhdes 2.068,79 2.740,69 89,20  13.779,30
Lucro Liquido Ajustado em US$ milhdes 2.301,26 3.115,14 107,10 15.656,90
Patrimonio Liquido Legal em US$ milhdes 5.419,08 7.407,47 401,30  37.169,80
Patrimonio Liquido Ajustado em US$

milhdes 8.654,65 12.481,65 432,50  62.600,90
Rentabilidade do Patrimonio Liquido Legal

- % (percentual) 35,24% 18,41% 11,20% 51,20%
Rentabilidade do Patrimonio Liquido

Ajustado - % (percentual) 31,81% 16,45% 13,30% 46,40%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 10 acima, sdo apresentados o resultado da apuracdo da média, do desvio
padrao, do valor minimo ¢ do valor maximo apresentado pelos indicadores pesquisados no

ano de 2007.

TABELA 11 — Estatistica descritiva dos indicadores econdmico-financeiros dos anos de 2008

Indicadores M¢édia Desvio Padrao Minimo Maximo
Lucro Liquido Legal em US$ milhdes 1.146,02 2.664,24 -311,10 13.346,90
Lucro Liquido Ajustado em US$ milhdes 638,36 1.408,48 -489.40 6.995,00
Patrimonio Liquido Legal em US$ milhdes 5.564,57 12.030,32 46,60  60.386,70
Patrim6nio Liquido Ajustado em US$

milhdes 5.807,75 12.529,98 47,80  62.912,90
Rentabilidade do Patrimonio Liquido Legal

- % (percentual) 13,00% 22,56% -60,60% 55,90%
Rentabilidade do Patriménio Liquido

Ajustado - % (percentual) 9,51% 27,32% -86,20% 56,60%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 11 acima, s@o apresentados o resultado da apuragdo da média, do desvio
padrdo, do valor minimo e do valor maximo apresentado pelos indicadores pesquisados no

ano de 2008.

TABELA 12 — Estatistica descritiva dos indicadores econdmico-financeiros dos anos de 2009

Indicadores M¢édia Desvio Padrao Minimo Maximo
Lucro Liquido Legal em US$ milhdes 651,99 1.232,94 -20,20 6.162,80
Lucro Liquido Ajustado em US$ milhdes 610,92 1.150,79 -34,90 5.764,50
Patrimonio Liquido Legal em US$ milhdes 5.394,99 11.479,14 46,00 57.567,30
Patriménio Liquido Ajustado em USS$

milhdes 5.495,78 11.663,11 48,50  58.503,20
Rentabilidade do Patrimonio Liquido Legal

- % (percentual) 14,93% 16,09% -21,80% 46,60%
Rentabilidade do Patriménio Liquido

Ajustado - % (percentual) 16,01% 18,25% -34,10% 51,10%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 12 acima, sdo apresentados o resultado da apuragdo da média, do desvio
padrdo, do valor minimo e do valor méximo apresentado pelos indicadores pesquisados no

ano de 2009.
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TABELA 13 — Estatistica descritiva dos indicadores econdomico-financeiros dos anos de 2010

Indicadores Média Desvio Padrao Minimo Méximo
Lucro Liquido Legal em US$ milhdes 1.319,48 3.398,18 -29,50 17.072,50
Lucro Liquido Ajustado em US$ milhdes 1.081,82 2.710,15 -29,60 13.626,80
Patrimonio Liquido Legal em US$ milhdes 5.003,73 12.658,78 48,40 63.655,30
Patrimonio Liquido Ajustado em US$

milhdes 5.121,44 12.918,85 49,30  64.979,00
Rentabilidade do Patrimonio Liquido Legal

- % (percentual) 21,47% 17,29% -3,30% 48,30%
Rentabilidade do Patrimonio Liquido

Ajustado - % (percentual) 21,13% 16,35% -3,10% 52,70%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 13 acima, sdo apresentados o resultado da apuracdo da média, do desvio
padrao, do valor minimo ¢ do valor maximo apresentado pelos indicadores pesquisados no

ano de 2010.

TABELA 14 — Estatistica descritiva dos indicadores econdmico-financeiros dos anos de 2011

Indicadores M¢édia Desvio Padrao Minimo Maximo
Lucro Liquido Legal em US$ milhdes 993,66 4.019,74 -90,40 20.158,90
Lucro Liquido Ajustado em US$ milhdes 776,68 3.058,38 -120,90 15.333,30
Patrimonio Liquido Legal em US$ milhdes 4.036,12 15.185,08 -131,80  76.487,90
Patrim6nio Liquido Ajustado em US$

milhdes 4.133,58 15.492,40 -128,40  78.057,30
Rentabilidade do Patrimonio Liquido Legal

- % (percentual) 13,76% 24,29% -59,00% 63,70%
Rentabilidade do Patriménio Liquido

Ajustado - % (percentual) 13,29% 23,56% -59,70% 57,20%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 14 acima, s@o apresentados o resultado da apuragcdo da média, do desvio
padrdo, do valor minimo e do valor maximo apresentado pelos indicadores pesquisados no

ano de 2011.

Nota-se que no resultado da estatistica descritiva de cada ano, dos indicadores
pesquisados, ja ha diferengas significativas nos valores que foram apurados pela legislagao
societaria em comparagdo com os valores que foram apurados considerando-se os efeitos da

inflacdo do periodo.

Para entender as diferengas ja apresentadas no resultado da estatistica descritiva de
cada ano, dos indicadores pesquisados, as analises dos resultados e a discussdo dos resultados
apresentados com o referencial tedrico e com os estudos anteriores realizados serdo realizadas

de forma individualizada pelos indicadores pesquisados.
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4.1 0 LUCRO LIQUIDO LEGAL E AJUSTADO

Neste item sdo apresentados os resultados e as analises efetuadas dos dados coletados
dos indicadores do lucro liquido legal e do lucro liquido ajustado. Na tabela 15 abaixo, sdo
apresentadas por ano a quantidade de empresas nas quais o lucro liquido aumentou apods
atualizagdo pelos efeitos da inflagdo e a quantidade de empresas nas quais o lucro liquido

diminuiu apds atualizagdo pelos efeitos da inflacdo.

TABELA 15 — Quantidade de empresas do setor de minera¢io em que o lucro liquido aumentou ou
diminuiu apds atualizacio pelos efeitos da inflacéo.

Anos 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quantidade de empresas em que o lucro
liquido aumentou apoés atualiza¢do pelos
efeitos da inflagdo 5 4 7 8 8 9
Quantidade de empresas em que o lucro
liquido diminui apds atualizagdo pelos
efeitos da inflacao 4 4 6 5 8 15

Total 9 8 13 13 16 24

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se, na tabela 15 acima, um equilibrio em quase todos os anos entre 0 aumento e
a diminui¢do do lucro liquido apos o ajuste pelo indice da inflagdo. As excegdes sdo nos anos
de 2009 e 2011. No ano de 2009 o efeito da inflagdo fez com que houvesse mais empresas
com o aumento do lucro liquido apds atualizag@o pelos efeitos da inflagdo, ja no ano de 2012
a situacdo se inverte fazendo com que mais empresas tivessem diminui¢do no lucro liquido

apos atualizacdo do resultado pelos efeitos da inflagdo.

A tabela 16 abaixo apresenta a média do lucro liquido do setor de mineracdo de
acordo com a legislagdo societaria, convertido para dolares, a média do lucro liquido do setor
de mineragdo ajustada pela inflacdo convertida para dolar, a diferenca absoluta entre as duas
formas de apuragdo e a variag@o percentual entre a média do lucro liquido ajustado e a média

do lucro liquido legal.

TABELA 16 — Diferenca entre a média do lucro liquido legal e a média do lucro liquido ajustado das
empresas do setor de mineracio

Anos 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Média do Lucro Liquido Legal
(US$ milhdes) 1.409,48  2.068,79  1.146,02 651,99 1.319,48 993,66
Média do Lucro Liquido Ajustado
(US$ milhdes) 1.524,91 2.301,26 638,36 610,92 1.081,82 776,68
Diferenga (US$ milhdes) -115,43 -232,48 507,66 41,07 237,66 216,98
Variagio Percentual (%) 8,19% 11,24%  -44,30% -6,30% -18,01%  -21,84%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Constata-se que em todos os anos houve diferengas, e que a maior diferenga foi no
ano de 2008, no qual foi apresentado um lucro liquido legal médio, em US$ 1.146,02 milhdes
pela legislagdo societaria. Caso fosse considerado o efeito da inflagdo no periodo, deveria ter

sido apresentado um lucro liquido médio ajustado, em US$ 638,36 milhdes.

A situacdo acima evidencia que a média do lucro liquido legal do ano de 2008 foi
maior do que a média do lucro liquido ajustado em US$ 507,66 milhdes em valor absoluto e
que a variacdo percentual entre o valor médio do lucro liquido ajustado e o valor médio do
lucro ajustado ¢é de 79,53%. Isso fez com que as empresas do setor de mineracdo
apresentassem para os usuarios da informagdo contabil um lucro médio em US$ 507,66
milhdes a mais, por ndo terem considerados os efeitos da inflagdo do periodo, e por

consequéncia distribuissem esse lucro aos seus acionistas.

Dessa forma, pode-se considerar que, no ano de 2008, o setor de mineragao brasileiro
realizou maior distribui¢do de dividendos e pagou mais imposto de renda e contribui¢do social
do que deveria, caso a legislagdo tributaria permitisse que as empresas reconhecessem o0s
efeitos provocados pela inflagdo no resultado do exercicio, pois a base utilizada para tais
calculos foi em média de US$ 1.146,02 milhdes, conforme apurado pela legislagdo societaria
e caso fosse apurado o resultado do exercicio considerando os feitos da inflacdo, seria

apresentado um valor médio de US$ 638,36 milhdes.

A situagdo acima estd convergente com os resultados dos estudos apresentados por
Ambrozini, Bonancim e Assaf Neto (2006), que identificaram que a falta da corregdo

monetaria leva a companhia a distribui¢do de um lucro irreal.

Em continuidade, nas anélises realizadas foi constatado que, a partir do ano de 2008,
o efeito da inflagdo vem diminuindo o valor do resultado do exercicio apurado pelas empresas
do setor de mineragdo brasileiro e que a variagdo percentual entre as duas formas de apuracio

vem aumentando, a partir do ano de 2009.

Os resultados apresentados acima estdo alinhados com as pesquisas realizadas por
Rezende (2009), as quais constataram distor¢cdes nos resultados das empresas pesquisadas,
também com os achados da pesquisa de Klann, Souza e Beuren (2007), que observaram
variacdes positivas de 16% no lucro liquido da Companhia Vale do Rio Doce em 2004.
Quando se considerou a inflacdo, tal situacdo fez com que a empresa apresentasse um lucro

menor nas demonstragdes contabeis elaboradas de acordo com legislagdo societéria.



68

Pelo grafico 1 abaixo, observa-se a evolu¢do comparativa entre a média do lucro
liquido legal e a média do lucro liquido ajustado das empresas do setor de mineracao, e pode-

se constatar graficamente as diferencas entre as médias apuradas pelas duas formas.

Valores em milhdes de dolares

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Média do Lucro Liquido Legal
(USS milhées)
B Média do Lucro Liquido
Ajustado (US$ milhdes)

1.409,48 | 2.068,79 | 1.146,02 | 651,99 | 1.319,48 | 993,66

1.524,91 | 2.301,26 | 638,36 | 610,92 | 1.081,82 @ 776,68

GRAFICO 1 - Empresas do Setor de Mineraciio - Comparativo entre a média do lucro liquido legal e a
média do lucro liquido ajustado, em milhdes de délares.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores demonstrados no grafico 1 acima estdo alinhados com os resultados da
pesquisa de Ambrozini (2006), que verificou a falta da correcdo monetéria interferiu na

apuracao do resultado das empresas de capital aberto, no periodo de 1996 a 2004.

Também estdo alinhados com os resultados dos estudos de Feitosa (2002), que
constatou variagdes significativas no lucro das empresas pesquisadas ao realizar uma analise
comparativa entre as demonstracdes contabeis feitas de acordo com a legislacdo societéria
brasileira e as demonstragdes elaboradas com a utilizacdo do método da correcdo monetaria

integral.

Em resumo pode-se destacar no quadro 29 a seguir que as consequéncias pela ndo
utilizagdo da corre¢do monetaria nas demonstragdes contabeis, no resultado do exercicio das
empresas do setor de mineragdo brasileiro, no periodo de 2006 a 2011 foram as seguintes
apresentadas na linha resultado do autor e que também estdo alinhadas com os estudos dos

demais autores listados abaixo.
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Autor Ano As consequéncias pela néo utilizacio da correcio monetaria no resultado do
exercicio
Resultado | 2012 | Em 2008 a média do LL legal das empresas do setor de mineracdo foi 79,53% superior
do Autor a média do LL ajustado. Isto representou um lucro médio de US$ 507,66 milhdes a
mais.
Rezende 2009 | Evidenciou distor¢des nos resultados reais das empresas pesquisadas
Klann, 2007 | Observou variagdo positiva de 16% no lucro liquido da Companhia Vale do Rio Doce
Souza e em 2004, quando se considerou a inflagdo. A consequéncia pela ndo utilizagdo da
Beuren corregdo monetaria foi um lucro menor apresentado pelas demonstragdes contdbeis

elaboradas de acordo com legislagdo societaria. A redug¢@o no lucro liquido foi de
aproximadamente um bilhdo de reais. No caso da Sabesp, era para ser apresentado um
lucro menor caso a empresa tivesse realizada a corregdo monetaria, e pela ndo utilizagdo
foi apresentado um lucro maior.

Ambrozini, | 2008 | Leva a companhia a distribuigdo de um lucro irreal, podendo descapitalizar a empresa e

Bonancim comprometer a sua continuidade. Foram estudadas 255 empresas ndo financeiras de
e Assaf capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo de 1996 a 2004.
Neto

Hoffmann, | 2005 | Trouxe impactos significativos nos resultados da Unicafé, e consequentemente para fins
Nossa tributarios e distribui¢do de dividendos. No ano de 2002 com a corre¢do monetaria

acumulou-se um prejuizo de R$ 10.063.710,00, enquanto sem corre¢do obteve-se um
lucro de R$ 5.705.556,00.

Ambrozini | 2006 | Interferéncia na apuragdo do resultado da empresa de capital aberto.

Feitosa 2002 | Variacdes significativas no lucro, no periodo de 1996 a 1999, das empresas Aracruz
Celulose S.A., Companhia Siderurgica — CSN, Companhia Paraense de Energia —
COPEL, COPENE — Petroquimica do Nordeste S.A. e Embratel Participacdes S.A.
QUADRO 29 — Os resultados das consequéncias pela néo utilizacio da correcio monetaria no resultado
das empresas.

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.2 O PATRIMONIO LIQUIDO LEGAL E AJUSTADO

Neste item sdo apresentados os resultados e as analises efetuadas dos dados coletados

referentes ao patriménio liquido legal e ao patrimonio liquido ajustado.

Em seguida, sdo apresentadas, por ano, a quantidade de empresas em que o
patrimdnio liquido aumentou apos atualizacdo pelos efeitos da inflagdo, e a quantidade de

empresas em que o lucro liquido diminuiu ap6s atualizagio pelos efeitos da inflagdo.

TABELA 17 — Quantidade de empresas do setor de mineracio em que patriménio liquido aumentou ou
diminuiu apés atualizacio pelos efeitos da inflaciio

Anos 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quantidade de empresas em que o
patrimdnio liquido aumentou apds
atualizacdo  pelos efeitos da

. - 9 8 12 13 16 24
inflagdo

Quantidade de empresas em que o

patrimonio liquido diminui apds

gtuah%ag:ao pelos efeitos da 0 0 | 0 0 0
inflacdo

Total 9 8 13 13 16 24

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se na tabela 17 acima que em todos os anos houve aumento do patrimdnio

liquido apds atualizacdo pelos efeitos da inflagdo. Isso ja era esperado que ocorresse, pois o
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patrimonio liquido € um dos elementos patrimoniais mais afetados pela inflacdo, conforme

evidenciado no estudo de Feitosa (2002) e de Sziister, Sziister e Sziister (2005).

A tabela 18 abaixo apresenta a média do patrimdnio liquido das empresas do setor de
mineracdo de acordo com a legislagdo societaria, a média do patriménio liquido ajustado pela
inflacdo convertido para ddlar, as diferencas absolutas entre as duas formas de apuracdo e a
variagdo percentual entre a média do patrimonio liquido ajustado e a média do patrimoénio

liquido legal.

TABELA 18 — Diferenca entre a média do patrimonio liquido legal e a média do patriménio liquido
ajustado das empresas do setor de mineraciio

Anos 2006 2007 2008 2009 2010 2011
M¢édia do Patriménio Liquido
Legal (US$ milhdes) 4.034,70 5.419,08 5.564,57 5.394,99 5.003,73  4.036,12
M¢édia do Patriménio Liquido
Ajustado (US$ milhdes) 6.151,79 8.654,65 5.807,75 5.495,78 5.121,44  4.133,58
Diferenga (US$ milhdes) -2.117,09  -3.235,58 -243,18 -100,79 -117,71 -97,46
Variagdo Percentual (%) 52,47% 59,71% 4,37% 1,87% 2,35% 2,41%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se em que todos os anos houve diferencgas e que as diferengas no decorrer dos
anos vem diminuindo, contudo a maior diferenga ocorreu em 2007, no valor de U$$ 3.235,58
milhdes. Isso demonstra que os valores do patrimoénio liquido evidenciados pelas empresas do

setor de mineracao brasileiro nas suas demonstragdes contabeis estavam subavaliados.

Pode-se afirma que as empresas do setor de mineragdo brasileiro no ano de 2007
apresentaram aos usudrios da contabilidade, através das suas demonstracdes contdbeis, um
patrimonio liquido de 62,61% a menos do que estaria em uma demonstragdo contébil

considerando-se os efeitos da inflagao.

Os resultados apresentados anteriormente estdo alinhados com o estudo de Nakamuta
(2006), no qual se conclui que a sistematica da corre¢do monetaria era um importante
mecanismo de preservagdo do valor do patrimonio liquido e que a sua extingdo trouxe
prejuizos principalmente na queda da qualidade e da capacidade informativa das
demonstragcdes contdbeis; alinha-se com o estudo de Rezende (2009), segundo o qual os
motivos para a Vale S/A utilizar a corre¢do monetaria é o tamanho da estrutura patrimonial

para avalia¢do dos impactos da inflagdo sobre o patriménio e os resultados.

Além disso, alinha-se também com os achados de Oliveira, Marques e Canan (2007),
que identificaram um acréscimo no patrimoénio liquido de quase um ter¢o no balango

corrigido em relagdo ao original; com o estudo de Klann, Souza ¢ Beuren (2007), o qual
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evidenciou que o patriménio liquido da Companhia Vale do Rio Doce e o da Sabesp estavam
subavaliados; e com a pesquisa de Feitosa (2002), que apresentou variagdes significativas no

patrimonio liquido das empresas pesquisas.

No gréfico 2 a seguir, observa-se a evolugdo comparativa entre média do patrimonio
liquido legal e a média do patrimonio liquido ajustado das empresas do setor de mineragdo, e

pode-se constatar graficamente as diferencas entre as médias apuradas pelas duas formas.

Valores em Milhdes de Dolares

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Média do Patrimonio Liquido |, 434 70 | 541908 | 556457 | 539499 | 5.003,73 | 4.036,12
Legal (US$ milhdes)
B Média do Patrimonio Liquido
Ajustado (USS milhdesy | 615179 | 8.654.65 | 580775 | 549578 512144 | 413358

GRAFICO 2 — Empresas do Setor de Mineragio - Comparativo entre a média do patriménio liquido legal
e a média do patrimoénio liquido ajustado, em milhdes de dolares.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na apresentagdo do grafico 2 acima, notam-se com mais destaque as diferengas entre
a média do patriménio liquido legal e a média do patrimdnio liquido ajustado pela inflagéo
nos anos de 2006 e 2007. Ja nos demais anos evidencia-se um equilibrio maior entre os
valores apurados para a média do patriménio liquido legal e a média do patrimoénio liquido
ajustado pela inflagcdo. Esse equilibrio constatado a partir do ano de 2008, entre as duas
formas de apuracdo, pode ser um dos efeitos produzidos pela promulgagdo da Lei n.
11.638/2007 e pela Lei n. 11.941/2009, que regulamentaram alteracdes na avaliagdo

patrimonial, nos critérios de avaliagdo do ativo e do passivo.

Em resumo pode-se destacar no quadro 30 a seguir, que as consequéncias pela ndo
utilizagdo da correcdo monetdria nas demonstragdes contdbeis, no patrimonio liquido das
empresas do setor de mineragdo brasileiro, no periodo de 2006 a 2011 foram as seguintes
apresentadas na linha resultado do autor e que também estdo alinhadas com os estudos dos

demais autores listados abaixo.
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Autor(es) Ano As consequéncias pela néo utilizaciio da correcio monetaria no
patriménio liquido
Resultado do 2012 A maior subavaliagdo ocorreu em 2007. Foi apresentada uma diferenga no
Autor valor de US$ 3.235,58 milhdes que representa 62,61% a menos do que

estaria numa demonstragio considerando o efeito da inflacéo.
A partir de 2008, constata-se uma queda acentuada nas diferengas das médias

apuradas.
Oliveira, Marques 2007 O SESI apresentou um acréscimo no patriménio liquido de quase um tergo
e Canan do balango corrigido em relagdo ao original (32%).
Klann, Souza e 2007 O patriménio liquido da Companhia Vale do Rio Doce e da Sabesp estavam
Beuren subavaliados. Se fosse feita a corregdo, o patrimdnio liquido da Cia. Vale do
Rio Doce estaria 118% a mais, e no caso da Sabesp estaria 157% a mais.
Hoffmann, Nossa 2005 Em um periodo de sete anos, a Unicafé teve um acréscimo no patrimonio
liquido de mais de 50% do balango corrigido em relagdo ao original.
Nakamuta 2006 Defasagem em 74,9% do patrimdnio liquido em 31 de dezembro de 2003,
para a totalidade das amostras.
Feitosa 2002 Variagdes significativas no patrimonio liquido no periodo de 1996 a 1999,

das empresas Aracruz Celulose S.A., Companhia Sidertrgica — CSN,
Companhia Paraense de Energia — COPEL, COPENE — Petroquimica do
Nordeste S.A. e Embratel Participa¢des S.A.

QUADRO 30 — Os resultados das consequéncias pela nio utilizaciio da correcio monetaria no patriménio
liquido das empresas.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

4.3 A RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LiQUIDO LEGAL E AJUSTADO

Neste item sdo apresentados os resultados e as analises efetuadas dos dados coletados
da rentabilidade do patrimonio liquido legal e da rentabilidade do patrimonio liquido ajustado.
Na tabela 19 a seguir, sdo apresentadas por ano a quantidade de empresas em que a
rentabilidade do patrimonio liquido aumentou apds atualizacdo pelos efeitos da inflacdo e a
quantidade de empresas em que a rentabilidade do patrimonio liquido diminuiu apds

atualizagdo pelos efeitos da inflacdo.

TABELA 19 — Quantidade de empresas do setor de mineracio em que a rentabilidade do patriménio
liquido aumentou ou diminuiu ap6s atualizacéo pelos efeitos da inflacédo.

Anos 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quantidade de empresas em que a
rentabilidade do patriménio liquido
aumentou apos atualizagdo pelos

efeitos da inflagdo 4 3 4 8 ? 8
Quantidade de empresas em que a
rentabilidade do patriménio liquido
d1m1nu1 apos Natuahzagao pelos 5 5 6 4 7 15
efeitos da inflagdo

9 8 10 12 16 23

Total

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se na tabela 19 acima que nos anos de 2006 a 2008 sdo demonstradas mais
empresas que tiveram uma diminuicdo na rentabilidade do patrimdnio liquido apds
atualizacdo pelos efeitos da inflagdo. Em contrapartida, nos anos de 2009 e 2010 tal tendéncia

se inverte, apresentando mais empresas com o aumento da rentabilidade do patrimdnio liquido
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apos a atualizacdo dos efeitos da inflagdo e no de 2011 a tendéncia evidenciada nos de 2006 a
2008 volta a ocorrer. Dai se constata que mais empresas tiveram a rentabilidade do patrimdnio

liquido diminuida pelos efeitos da inflaco.

A tabela 20 a seguir demonstra em percentuais a rentabilidade média do patrimonio
liquido das empresas do setor de mineracdo, de acordo com a legislacdo societdria, a
rentabilidade média do patrimdnio liquido ajustado pela inflagdo, e as diferencas absolutas
entre as duas formas de apuracdo e a variagdo percentual entre a média da rentabilidade do
patrimdnio liquido ajustado pela inflagdo ¢ a média da rentabilidade do patrimonio liquido

legal, de acordo com a legislagao societaria.

TABELA 20 — Diferenca entre o percentual médio da rentabilidade do patriménio liquido legal e o
percentual médio da rentabilidade do patrimoénio liquido ajustado, das empresas do setor de mineragio.

Anos 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Média da Rentabilidade do
Patriménio Liquido Legal (%) 31,44% 35,24% 13,00% 14,93% 21,47% 13,76%

M¢édia da Rentabilidade do
Patrimdénio Liquido Ajustado

(%) 28,98% 31,81% 9,51% 16,01% 21,13% 13,29%
Diferenga (%) 2,47% 3,43% 3,49% -1,08% 0,34% 0,47%
Variagdo Percentual (%) -7,84% -9,72% -26,85% 7,20% -1,60% -3,41%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se que em todos os anos o percentual médio da rentabilidade do patriménio
liquido apresentado pela legislagdo societaria ¢ maior do que o percentual médio da

rentabilidade do patriménio liquido ajustada pela inflacdo, com exce¢do do ano de 2009.

As diferengas mais significativas ocorreram nos valores apurados nos anos 2007 e
2008, e percebe-se que a diferenca percentual a partir do ano de 2009 vem diminuindo. Isto
pode ser um dos efeitos produzidos pela promulgacdo da Lei n. 11.638/2007 e pela Lei n.
11.941/2009, que implantou novos critérios de avaliacdo do ativo e do passivo das empresas.
Contudo, para confirmar se tal constatacdo evidenciada ¢ resultado ou ndo da promulgacio
das leis citadas acima, fazem-se necessarios novos estudos para compreender os efeitos

produzidos.

A maior diferenca ocorreu no ano de 2008, sendo apresentado para os usuarios da
contabilidade um percentual médio de rentabilidade do patrimdnio liquido, no valor de
13,00% e caso as empresas desse setor tivessem considerados os efeitos da inflagdo do
periodo, o percentual ndo passaria de 9,51%. Isso representa uma superavaliagdo do indice de
rentabilidade do patrimdnio liquido que ¢ evidenciado para os usudrios da contabilidade,

através do indice de rentabilidade do patrimdnio liquido, que € extraido das demonstracdes
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contabeis. Os usudrios da contabilidade evidenciaram um indice de rentabilidade do
patrimonio liquido, calculado pela legislacdo societaria no ano de 2008 que ¢ superior 36,70%
do que o indice de rentabilidade do patriménio liquido calculado no mesmo ano, se fosse

calculado considerando os efeitos da inflagdo do periodo.

Os resultados apresentados acima alinham-se com os resultados do estudo de
Fernandes e Marques (2006), no qual constataram que os indices de lucratividade e de
rentabilidade da Companhia Petroquimica do Sul (COPESUL), no periodo de 1998 a 2003,
tiveram distor¢ao pelo ndo reconhecimento da inflagdo nas demonstragdes contabeis; com a

constatagdo do estudo de Kirkulak e Balsari (2009).

Pelo grafico 3 a seguir, observa-se a evolucdo comparativa entre o percentual médio
da rentabilidade do patriménio liquido legal e o percentual médio da rentabilidade do
patrimonio liquido ajustado pelos efeitos da inflagdo, e pode-se constatar graficamente as

diferengas entre as médias apuradas pelas duas formas.

Percentual

2006 2007 2008 2009 2010 2011

O Média da Rentabilidade do
Patriménio Liquido Legal (%)
B Média da Rentabilidade do
Patriménio Liquido Ajustada | 28,98% | 31,81% 9,51% 16,01% | 21,13% | 13,29%
(%)
GRAFICO 3 — Empresas do Setor de Mineraciio - Comparativo entre o percentual médio de rentabilidade

do patriménio liquido legal e o percentual médio de rentabilidade do patrimoénio liquido ajustado.
Fonte: Elaborado pelo autor.

31,44% | 35,24% | 13,00% | 14,93% | 21,47% | 13,76%

Na apresentag¢do do grafico 3, apresentado anteriormente percebe-se uma diferenca
consideravel nos anos de 2006, 2007 e 2008, ja no ano de 2009 existe uma queda na diferenca

e pode-se afirmar que tal diferenca nos anos de 2010 e 2011 ¢ minima ou quase inexistente.
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Em resumo pode-se destacar no quadro 31 a seguir, que as consequéncias pela ndo
utilizacdo da corre¢do monetéria nas demonstragdes contabeis, na rentabilidade do patriménio
liquido das empresas do setor de mineragdo brasileiro, no periodo de 2006 a 2011 foram as
seguintes apresentadas na linha resultado do autor e que também estdo alinhadas com os

estudos dos demais autores listados abaixo.

Autor(es) Ano As consequéncias pela niio utilizag¢io da correcio monetaria na
rentabilidade do patrimonio liquido
Resultado do 2012 | A média de rentabilidade do patrimdnio apresentado pela L.S. é maior que a
Autor média da rentabilidade do patriménio ajustada pela inflagdo, com exceg¢do do

ano de 2009. O indice apresentado em 2008 ¢ 36,70% superior do que indice
calculado considerando a inflagdo. A partir de 2009, constata-se que vem
diminuindo as diferencas entre as médias apuradas.

Kirkulak, 2009 | Afeta significativamente os indicadores financeiros e pode criar diferentes
Balsari avaliacdes para as empresas

Fernandes e 2006 | Os indices de lucratividade e de rentabilidade da Companhia Petroquimica do
Marques Sul (COPESUL), no periodo de 1998 a 2003, tiveram distor¢des.

Sztister, Sztister | 2005 | O indice de rentabilidade do patrimonio liquido da Vale, em 31/12/2003, pelo o
e Sziister método societario foi de 30,18% enquanto pela corregdo monetaria integral seria

de 17,51%.
Gabriel 2004 | Os efeitos da inflagdo devem ser considerados quando da andlise de

rentabilidade e adequagao de capital dos bancos do Brasil.

Souza Filho et | 2001 a | Analise de rentabilidade menos fidedignas das empresas do setor financeiro.
al.

QUADRO 31 - Os resultados das consequéncias pela niio utilizacio da correcio monetiria na
rentabilidade do patriménio liquido das empresas.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Ao analisar as distor¢des provocadas pela falta da correcdo monetdria nos
indicadores estudados acima, pode-se afirmar que as empresas do setor de mineragdo no
periodo de 2006 a 2011 apresentaram demonstragdes contabeis que dificultam as analises
entre os periodos e que ndo evidenciam toda a realidade da situagcdo econdmica e patrimonial,

por nao terem refletidos os efeitos da inflagdo do periodo.

Devido aos resultados apresentados, pode-se firmar que temos uma queda na
capacidade informativa e na qualidade da informag¢ao que sdo divulgadas pelas empresas do
setor de mineragdo brasileiro. A queda na capacidade informativa e na qualidade da
informacao divulgado foi constatada nos estudos realizados por Oliveira, Marques ¢ Canan
(2007), ao analisarem as demonstragdes contabeis do SESI, no periodo de 1996 a 2006. Tal
situagdo poderd levar os usudrios das informagdes contdbeis a um maior risco, nas suas
analises e nos seus processos decisorios baseados nas informagdes contabeis divulgadas pelas

empresas do setor de mineragdo brasileiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou evidenciar as distor¢des provocadas pela inflacdo nas
demonstragdes contabeis das empresas do setor de mineragdo brasileiro, uma vez que, a partir
da promulgacdo da Lei n. 9.249/95, ficou revogada a corre¢do monetaria das demonstragdes
contabeis. A partir desse momento percebe-se que as demonstragdes contdbeis passaram a
apresentar valores que ndo refletem adequadamente a posi¢do econdmica da empresa, uma

vez que ndo considera os efeitos da inflacdo sobre o patrimonio das empresas.

O objetivo principal do trabalho foi alcangcado, uma que vez que foram evidenciados
as consequéncias que a falta da correcdo monetaria ocasiona no patrimonio liquido, no resultado
do exercicio e na rentabilidade do patrimonio liquido das empresas do setor de mineragdo
brasileiro, no periodo de 2006 a 2011, comparando as informagdes contabeis e econdmicas
divulgadas de acordo com a legislagdo societaria com corre¢do monetaria € sem corregao

monetaria.

Também se pode afirmar que o objetivo especifico foi alcangado, porque foi possivel
analisar as diferencas provocadas pela falta da corre¢do monetaria no patriménio liquido, no
resultado do exercicio e na rentabilidade do patrimonio liquido das empresas do setor de
mineragdo brasileiro, no periodo de 2006 a 2011, comparando as informagdes contdbeis e
econdmicas divulgadas de acordo com a legislagdo societaria com corregdo monetaria e sem

correcdo monetaria.

Quanto a questdo da pesquisa, que era responder: quais sdo as consequéncias
provocadas pela falta de corre¢do monetdria no patrimonio liquido, no resultado do exercicio e
na rentabilidade do patrimonio liquido, das empresas do setor de mineragao brasileiro, no periodo
de 2006 a 2011? Pode-se afirmar que o problema de pesquisa foi respondido no decorrer deste

trabalho e que as consequéncias encontradas foram as seguintes:

a) As empresas do setor de mineracdo brasileiro, nos anos de 2006 a 2011,
apresentaram demonstragdes contabeis que ndo refletem adequadamente a
posicdo econdmica das empresas desse setor, por ndo refletirem os efeitos

provocados pela inflagdo;

b) Por causa dessa situagdo houve uma queda na qualidade e no conteudo das

demonstragdes contabeis que estdo sendo divulgadas pelas empresas desse setor;

c) No resultado do exercicio: os resultados apresentados a partir de 2008 estdo

superavaliados, fazendo com que as empresas, a partir de 2008, venham
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distribuindo mais dividendos para os seus acionistas e também pagando mais
imposto de renda e contribuicdo social do que deveriam, caso a legislacdo
tributaria permitisse que as empresas reconhecessem os efeitos provocados pela

inflagdo no resultado do exercicio;

d) No patrimoénio liquido: em todos os anos pesquisados constata-se que os valores
apresentados estdo subavaliados, evidenciando para os usuarios da contabilidade
um valor menor do que haveria caso as empresas tivessem evidenciado o

patrimonio liquido considerando-se os efeitos da inflagdo;

e) Na rentabilidade do patriménio liquido: em todos os anos, com excec¢do do ano
de 2009, a rentabilidade média do patrimdnio liquido apresentada pelas empresas
esta supervalorizada, evidenciando para os usuarios da contabilidade e para os
investidores uma rentabilidade média do patrimdnio liquido mais atrativa do que
a rentabilidade média do patrimonio liquido calculada quando se consideram os

efeitos da inflacdo no periodo.

Pode-se concluir que as empresas do setor de mineracdo brasileiro, no periodo de
2006 a 2011, divulgaram demonstragdes contdbeis que nado refletem adequadamente a posicao
patrimonial e econdmica dessas empresas ¢ que houve distor¢cdes significativas nas
demonstragdes contdbeis de acordo com a legislacdo societdria, quando comparada as

demonstragdes contabeis ajustadas pela inflacdo.

Os resultados apresentados neste estudo corroboram e estdo alinhados com os
resultados dos estudos realizados por Feitosa (2002); Klan, Souza e Beuren (2007); Nakamuta
(2006); e Hoffmann e Nossa (2005), que constataram variagdes significativas entre as
demonstragcdes contabeis feitas de acordo com a legislacdo societaria brasileira e as

demonstragdes contabeis elaboradas reconhecendo-se os efeitos da inflagdo.

Entende-se que, ao ndo reconhecer a inflagdo do periodo, as demonstra¢des contabeis
que sdo disponibilizadas nao estdo refletindo adequadamente a situacdo patrimonial e
econOmica das empresas do setor de mineragao brasileiro, prejudicando assim os usuarios das
informagdes contabeis, pois estes utilizardo informacdes que ndo refletem adequadamente a
situacdo econdmica das empresas e, por consequéncia, prejudicando as suas andlises contabeis

e financeiras das demonstra¢des contabeis, mesmo estando o Brasil com uma moeda forte.

As limitacdes deste estudo estdo na utilizagdo de um Unico setor da economia, cujas

variagdes ocorridas podem ocorrer em maior ou menor grau em outros setores, dependendo da
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estrutura patrimonial. Também ndo foi objeto deste trabalho analisar qual seria o melhor
indice e qual o indice de correcdo monetaria deveria ser utilizados para refletir melhor a
inflacdo ocorrida no periodo e evitar assim que as distor¢des ndo ocorram nas demonstracdes.
A escolha do indice que reflete melhor a inflagdo do periodo é algo muito importante e
bastante discutido, por isso caberia outro estudo para detalhar e compreender melhor esse
assunto. Contudo, independentemente do indice de corre¢do monetaria que devera ser
escolhido para representar a variacdo da inflagdo do periodo, a relevancia da pratica da

corre¢do monetaria nas demonstracdes contabeis continua.

Recomenda-se que outras pesquisas empiricas confirmem se os resultados expostos
neste estudo ocorrem ou ndo em outros setores da economia, para que se tenha um
conhecimento mais aprofundado sobre as distor¢des que a inflacdo pode ocasionar nas

demonstragdes contabeis de outros setores.

Os proximos estudos também podem abordar a utilidade das demonstragdes
contabeis ajustadas pela correcdo monetaria para os usudrios da contabilidade, mesmo estando
o Brasil em um periodo que tem uma inflagdo controlada. Ainda, que possam pesquisar e
constatar se as diferengas entre os valores absolutos e os percentuais dos indicadores apurados
de acordo com a legislacdo societaria e os valores apurados, considerando os efeitos da
inflagdo, vém diminuindo ou ndo, a partir do ano de 2009. Finalmente, analisar se a
diminui¢do nas diferengas entre os indicadores apurados ocorre ou ndo pelos resultados
produzidos pela promulga¢do da Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, e da Lei n.
11.941, de 27 de maio de 2009, que regulamentaram alteracdes na legislagdo tributaria em
diversos pontos e principalmente na Lei n. 6.404/1976, na secdo III — Balango Patrimonial,
em que grupo de contas, critérios de avaliacdo do ativo e critérios de avaliacdo de passivo

foram alterados (BRASIL, 2007; BRASIL, 2009).

Espera-se com este estudo contribuir para uma conscientizagdo maior dos
profissionais de contabilidade e dos usuarios da contabilidade sobre a necessidade da
disponibilizagdo das demonstragdes contabeis considerando os efeitos da inflagdo, pois
conforme evidenciado no estudo as informacgdes divulgadas sem considerar a inflagdo
distorcem as informagdes contdbeis disponibilizadas nas demonstragdes contabeis e por

consequéncia afetardo as decisdes tomadas pelos usuarios.

Contudo, sugere-se que além da informacdo contabil divulgada pela legislagdo
societaria sejam disponibilizadas demonstragdes contabeis ajustadas pelo efeito da inflacdo,

pois, com as duas formas de apresentagdo das demonstragdes contabeis, os usudrios da
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contabilidade conseguiriam comparar, entender e analisar melhor as distor¢des causadas pela
inflacdo do periodo, na estrutura patrimonial das companhias, possibilitando aos usudrios da

contabilidade uma informag¢@o mais completa da situagdo contébil e econdmica das empresas.
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LLL LLA LLL LLA LLL LLA LLL LLA LLL LLA LLL LLA
Cod. | Empresa 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011
1 | Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. 460,3 540,1 336,7 4252 151,3 164,2 139,9 176 94,7 113,5 -34,50 -32,00
2 | Anglo American Brasil Ltda. 129.8 134,1 2627 2523 N/D N/D N/D N/D 51,2 150,1 -62,40 65,80
Anglo Gold Ashanti Cérrego do Sitio
3 | Mineragdo S/A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 36,9 43,8 125,60 123,20
4 | BHP Billiton Metais S.A. 127,9 98,2 N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D -90,40 -120,90
Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo —
5 | Hispanobras 47,3 54,1 N/D N/D 126,8 136,2 N/D N/D 74,7 82,3 51,20 32,60
Companhia Brasileira de Metalurgia e
6 | Mineragéo 240,5 265,6 482,1 500,6 672,5 766,5 541,1 599,1 649,5 731,7 657,20 756,90
7 | Empresa de Mineragdo Esperanga S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 18,7 15,3
8 | Jacobina Mineragdo ¢ Comércio Ltda. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 49,20 54,60
9 | Kinross Brasil Mineragdo S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 1514 192,6 201,80 202,70
10 | Magnesita Refratarios S/A N/D N/D N/D N/D -33,7 -106 -18 -30 52,1 41,9 52,20 35,70
11 | Mineragdo Caraiba S.A. N/D N/D N/D N/D 934 104,2 -20,2 -34,9 59,3 51,4 76,70 67,10
Minerag¢do Maraca Industria e Comércio
12| S/IA N/D N/D 89,2 107,1 N/D N/D 43,4 49,2 86,0 67,8 38,80 51,40
13 | Mineragdo Paragominas S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D -79.5 -82,80
14 | Mineragdo Rio do Norte S.A. 2529 211,3 297,71 246,3 138,2 160,7 27,9 80,5 -5,2 18,7 19,60 30,60
15 | Mineragdo Serra Grande S.A. N/D N/D N/D N/D 32,7 48,2 37,2 41,4 N/D N/D 22,30 23,80
16 | Mineragdo Usiminas S/A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
17 | MMX Corumba Mineragéo S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 31,40 24,10
18 | Nacional Minérios S/A N/D N/D N/D N/D 1244 25,5 5515 420,7 1.110,10 727,90 1.105,30 693,70
19 | Sama S.A. — Minerag¢des Associadas N/D N/D N/D N/D 26,4 25,7 31,6 32,7 30,80 31,90 25,70 25,30
20 | Samarco Mineragdo S.A. 7323 654 662 652,1 664,8 682,5 859,6 689,8 1.276,00 1.148,00 1.553,60 1.453,60
Sandvik Mining And Construction do
21 | Brasil S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D -22,50 -23,90
22 | Vale Potéassio Nordeste S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 32,30 45,60
23 | Vale S/A 9.967,60 11.128,50 13.779,30 15.656,90 13.346,90 6.995,00 6.162,80 5.764,50 | 17.072,50 | 13.626,80 | 20.158,90 | 15.333,30
24 | Votorantim Metais Niquel S/A N/D N/D N/D N/D -311,1 -489.,4 -6,2 9,3 -29,5 -29,6 -66,30 -72,40
25 | Votorantim Metais Zinco S.A. 726,7 638,3 640,6 569,6 -1343 -214,6 1253 143,7 401,2 310,3 -17,00 -63,00
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APENDICE E —- TABULACAO DOS DADOS — PATRIMONIO LiQUIDO LEGAL E AJUSTADO EM MILHOES DE DOLARES

PLL PLA PLL PLA PLL PLA PLL PLA PLL PLA PLL PLA
Cod. | Empresa 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011
1 | Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. 2.560,30 2.634,60 2.919,80 3.099,90 2.721,90 2.957,80 235,90 2.716,00 | 2.822,60 106,60 | 2.634,20 | 2.762,70
2 | Anglo American Brasil Ltda. 579,50 584,70 444.8 461,2 N/D N/D N/D N/D N/D N/D 607,70 673,90
Anglo Gold Ashanti Coérrego do Sitio
3 | Mineragdo S/A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 378,20 385,90
4 | BHP Billiton Metais S.A. 860,30 862,80 N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo —
5 | Hispanobras 106,60 108,40 N/D N/D 148,60 155,20 6,60 N/D N/D N/D 219,30 222,30
Companhia Brasileira de Metalurgia e
6 | Mineragéo 578,20 588,20 902,40 922,40 625,60 651,10 25,50 700,40 711,60 11,20 779,20 795,60
7 | Empresa de Mineragdo Esperanga S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
8 | Jacobina Mineragdo ¢ Comércio Ltda. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
9 | Kinross Brasil Mineragdo S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 909,30 946,90
10 | Magnesita Refratarios S/A N/D N/D N/D N/D 1.326,00 1.341,70 15,70 1.335,10 1.368,40 33,30 1.249,80 1.292,10
11 | Mineragdo Caraiba S.A. N/D N/D N/D N/D 117,90 134,90 17,00 92,80 102,30 9,50 132,70 143,40
Minerag¢do Maraca Industria e Comércio
12| S/IA N/D N/D 401,30 432,50 N/D N/D N/D 309,20 324,00 14,80 341,90 358,90
13 | Mineragdo Paragominas S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
14 | Mineragdo Rio do Norte S.A. 434,10 453,60 407,10 443,60 371,90 415,40 43,50 358,40 376,40 18,00 333,50 355,40
15 | Mineragdo Serra Grande S.A. N/D N/D N/D N/D 71,70 75,10 3,40 46,00 48,90 2,90 N/D N/D
16 | Mineragdo Usiminas S/A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
17 | MMX Corumba Mineragéo S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
18 | Nacional Minérios S/A N/D N/D N/D N/D 5.079,30 5.078,50 -0,80 5.910,00 | 5.922,20 12,20 |  6.091,00 | 6.108,70
19 | Sama S.A. — Minerag¢des Associadas N/D N/D N/D N/D 46,60 47,80 1,20 47,90 48,50 0,60 48,40 49,30
20 | Samarco Mineragdo S.A. 680,10 724,50 566,80 679,30 372,60 527,10 154,50 125,60 221,30 95,70 781,80 873,60
Sandvik Mining And Construction do
21 | Brasil S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
22 | Vale Potéassio Nordeste S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
23 | Vale S/A 29.016,30 47.885,90 37.169,80 62.600,90 60.386,70 62.912,90 2.526,20 | 57.567,30 | 58.503,20 935,90 | 63.655,30 | 64.979,00
24 | Votorantim Metais Niquel S/A N/D N/D N/D N/D 513,30 567,60 54,30 482,10 516,60 34,50 897,70 946,10
25 | Votorantim Metais Zinco S.A. 1.496,90 1.523,40 540,60 597,40 557,30 635,70 78,40 444,10 479,20 35,10 999,70 1.049,20
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(PERCENTUAL)
RPL RPA RPL RPA RPL RPA RPL PLA RPL RPA RLL RPA
Cod. | Empresa 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011

1 | Alunorte — Alumina do Norte Brasil S.A. 17,20% 19,70% 11,20% 13,30% N/D N/D 5,10% 6,20% 3,60% 4,10% -1,40% -1,20%

2 | Anglo American Brasil Ltda. 22,40% 22,90% 32,80% 30,80% N/D N/D N/D N/D 8,40% 22,30% -9,10% 8,40%
Anglo Gold Ashanti Cérrego do Sitio

3 | Mineragédo S/A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 9,80% 11,30% 25,60% 24,30%

4 | BHP Billiton Metais S.A. 14,00% 10,70% N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D -7,20% -9,30%
Cia. Hispano-Brasileira de Pelotizagdo —

5 | Hispanobras 36,30% 41,00% N/D N/D N/D N/D N/D N/D 31,50% 34,30% 19,90% 12,50%
Companhia Brasileira de Metalurgia e

6 | Mineragdo 30,50% 33,20% 44,70% 45,60% 47,40% 53,10% 46,60% 51,10% 47,30% 52,70% 44,30% 50,40%

7 | Empresa de Mineracdo Esperanca S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 14,70% 11,70%

8 | Jacobina Mineragdo ¢ Comércio Ltda. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 45,10% 44,40%

9 | Kinross Brasil Mineragdo S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 15,50% 18,90% 16,10% 15,50%

10 | Magnesita Refratarios S/A N/D N/D N/D N/D -2,50% -7,90% -1,40% -2,20% 4,20% 3,20% 3,70% 2,50%

11 | Mineragdo Caraiba S.A. N/D N/D N/D N/D 55,90% 56,60% -21,80% -34,10% 39,20% 31,70% 38,10% 30,80%
Minerag¢do Maraca Industria e Comércio

12 | S/IA N/D N/D 19,00% 21,40% N/D N/D 13,10% 14,20% 22,20% 16,80% 9,20% 11,70%

13 | Mineragdo Paragominas S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D -7,10% -7,10%

14 | Mineragdo Rio do Norte S.A. 36,90% 29,90% 42,30% 33,30% 27,20% 29,20% 7,20% 20,00% -1,50% 5,20% 5,90% 8,60%

15 | Mineragdo Serra Grande S.A. N/D N/D N/D N/D 25,90% 37,10% 44,70% 48,10% N/D N/D 26,40% 27,00%

16 | Mineragdo Usiminas S/A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D

17 | MMX Corumbé Mineragdo S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D

18 | Nacional Minérios S/A N/D N/D N/D N/D 2,40% 0,50% 8,90% 6,80% 16,70% 10,90% 15,80% 9,90%

19 | Sama S.A. — Mineragdes Associadas N/D N/D N/D N/D 37,50% 35,90% 41,40% 42,50% 40,40% 41,40% 36,10% 34,90%

20 | Samarco Mineragdo S.A. 52,00% 45,00% 51,20% 46,40% N/D N/D N/D N/D 48,30% 42,00% 63,70% 57,20%
Sandvik Mining And Construction do

21 | Brasil S/A N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D -59,00% -59,70%

22 | Vale Potassio Nordeste S.A. N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D 20,00% 27,20%

23 | Vale S/A 31,70% 22,10% 33,80% 23,70% 20,90% 10,50% 10,30% 9,50% 24,60% 19,20% 24,80% 18,50%

24 | Votorantim Metais Niquel S/A N/D N/D N/D N/D -60,60% -86,20% -1,30% 1,80% -3,30% -3,10% -7,90% -8,20%

25 | Votorantim Metais Zinco S.A. 42,00% 36,30% 46,90% 40,00% -24,10% -33,70% 26,40% 28,20% 36,60% 27,10% -1,20% -4,30%




