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RESUMO

A moeda, como unidade de mensuracgdo contabil, esta sujeita a variagdes em seu valor ao longo
do tempo devido a inflagdo. No Brasil, apesar da busca por demonstracdes financeiras
fidedignas, ndo ha legislacéo contébil vigente que exija a correcdo monetéria dos balancos. Este
estudo tem como objetivo verificar se a aplicacdo da Correcdo Monetéaria de Balangos (CMB)
em empresas do setor de tecnologia da informacdo gera diferencas estatisticamente
significativas nos indicadores financeiros. Para isso, foram analisadas demonstragdes contabeis
de empresas ativas e classificadas nesse setor na B3 em 2023. A partir desses dados, foram
calculados indicadores financeiros com base no método de custo historico e nos valores
ajustados pela inflagdo por meio do indexador IPCA. As médias dos indicadores foram
comparadas por meio de testes estatisticos, incluindo Shapiro-Wilk para avaliar a normalidade
dos dados, testes t pareados e de Wilcoxon para comparacao das médias e o de Bootstrap para
estimar intervalos de confianca. Os resultados demonstram que a corre¢cdo monetaria gera
diferengas estatisticamente significativas nos indicadores analisados, que incluem Margem
Liquida, Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o Patriménio Liquido e Endividamento,
indicando que, mesmo em um contexto de inflagdo baixa a moderada, a auséncia de correcéo
monetaria pode distorcer a interpretacdo da rentabilidade e do risco das empresas, influenciando
decisbes de gestores e investidores. Assim, o estudo contribui para a discussdo sobre a
adequacao das praticas contabeis brasileiras e reforca a relevancia da corre¢cdo monetaria para
uma interpretacdo mais precisa do desempenho empresarial.

Palavras-chaves: Inflagdo. Correcdo Monetéria. Indicadores Financeiros



ABSTRACT

As an accounting measurement unit, currency is subject to variations in its value over time due
to inflation. In Brazil, despite the pursuit of financial statements that provide a faithful
representation, there is no current accounting legislation requiring the monetary correction of
balance sheets. This study aims to verify whether the application of Balance Sheet Monetary
Correction (CMB) in companies from the information technology sector leads to statistically
significant differences in financial indicators. To this end, financial statements of active
companies classified in this sector on B3 in 2023 were analysed. From these data, financial
indicators were calculated based on the historical cost method and inflation-adjusted values
using the IPCA index. The means of the indicators were compared using statistical tests,
including the Shapiro-Wilk test to assess data normality, the paired t-test and Wilcoxon test for
mean comparisons, and Bootstrap to estimate confidence intervals. The results demonstrate that
monetary correction generates statistically significant differences in the indicators analysed,
including Net Margin, Return on Assets, Return on Equity, and Debt, indicating that, even in a
low to moderate inflation context, the absence of monetary correction can distort the
interpretation of companies’ profitability and risk, influencing the decisions of managers and
investors. Thus, the study contributes to the discussion on the adequacy of Brazilian accounting
practices and reinforces the relevance of monetary correction for a more accurate interpretation
of business performance.

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

A moeda, utilizada como unidade béasica de mensuracdo contabil, ndo € constante,
estando suscetivel a variacbes em seu valor ao longo do tempo devido as alteracbes no poder
de compra causadas pela inflagdo (NI'YAMA e SILVA, 2021). O método de custo histérico
utilizado atualmente néo reflete os efeitos das variagdes de precos, e, principalmente, o efeito
da inflacdo, o que tende a afetar a qualidade da informac&o fornecida e comprometer a tomada
de decisbes fundamentadas e eficazes (SILVA, 2019).

A Contabilidade é uma Ciéncia Social que evoluiu junto a sociedade e suas
necessidades, sendo responsavel pela mensuragdo e comunicacao de informacgdes Uteis aos seus
usudrios para as tomadas de decisdes econdémicas. Para Niyama e Silva (2021), informacdes
Uteis devem expressar a verdadeira situacdo da entidade, permitindo comparacéo, inclusive ao
longo do tempo, e com a presenca da inflacdo, os valores monetarios apresentados em
momentos diferentes representam valores diferentes.

Para que os usuarios ndo sejam prejudicados com a divulgacdo de informacdes
duvidosas, 6rgaos como o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) e o International Accounting Standards Board (IASB) estudam solucdes
para amenizar os impactos inflacionarios nas demonstrac6es contabeis. Atualmente, o CPC 42
estabelece que em casos de hiperinflacdo, as principais demonstracdes contabeis em moeda
local sem atualizacdo monetaria ndo sdo Uteis, sendo uma das caracteristicas de um contexto
hiperinflacionario a existéncia de uma taxa de inflacdo acumulada préxima ou acima de 100%
no triénio (CPC 42, 2018). Contudo, mesmo em cenarios de inflagdo baixa a moderada, como
o vivenciado atualmente no Brasil, os efeitos acumulados podem distorcer significativamente a
analise econdémico-financeira das empresas.

Nesse sentido, este trabalho busca averiguar se a correcdo monetéria nos balancos
patrimoniais de empresas do setor tecnoldgico gera alteracGes significativas nos indicadores
financeiros, considerando a perspectiva de sua utilidade na interpretacdo de desempenho das
empresas e na tomada de decisdes por gestores e investidores. A problematica central que
norteia esta pesquisa é se os indicadores contabeis de empresas do setor de tecnologia da
informacao listadas na B3 apresentam diferencas significativas quando calculados com ou sem
correcdo pelo método de corregdo monetaria de balangos, em contextos de inflagdo moderada,
como ocorre na economia brasileira atualmente.

O objetivo principal do estudo é verificar se ha diferencas significativas entre as médias

de indicadores contabeis de empresas do setor de tecnologia da informacéo, com e sem corregdo
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pelo método de corregdo monetéria de balangos. Para tanto, os objetivos especificos incluem
calcular os indicadores contibeis antes e depois da corre¢do, comparar as médias dos
indicadores com e sem essa correcdo e identificar implicacdes praticas das diferencas para
gestores e analistas financeiros, de modo a avaliar a relevancia da correcdo monetaria nas
demonstracfes contabeis de empresas do setor de tecnologia da informagéo e contribuir para
discussdo sobre a adequacdo das praticas contébeis brasileiras quanto a auséncia de exigéncia
legal para a correcdo monetaria.

A amostra desta pesquisa é composta por empresas ativas e enquadradas dentro do setor
de Tecnologia da Informacdo na Bolsa de Valores Brasileira (B3) em 2023 e que tenham
divulgado suas demonstracdes financeiras completas e padronizadas neste mesmo periodo. Os
indices foram calculados com base nos dados do método de custo historico e nos dados
ajustados pela inflacdo por meio do método de correcdo monetaria de balangos. Para tal ajuste,
utilizou-se o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) como indexador, em
seguida, foi realizada uma andlise estatistica comparativa entre as médias dos indicadores.

Por fim, o trabalho estd organizado em cinco capitulos. O primeiro refere-se a esta
introducdo. Na sequéncia, vem a fundamentacéo tedrica, abordando: conceitos de inflacéo e seu
impacto na contabilidade; correcdo do balanco patrimonial e das demonstracfes contébeis;
indicadores contabeis e financeiros; e estudos anteriores e lacunas na literatura. No terceiro, é
detalhada a metodologia utilizada para coleta, tratamento e analise dos dados. O quarto capitulo
traz a analise e discussdo dos resultados, enquanto o quinto e Gltimo apresenta as conclusdes e

implicacdes préaticas, bem como as limitacdes da pesquisa e sugestdes para trabalhos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo é subdividida nas seguintes subsecdes: inflacdo e seu impacto na
contabilidade, correcdo de balancos e demonstracdes contabeis e indicadores financeiros. Por

fim, s&o apresentados estudos e lacunas anteriores relacionados ao problema proposto.

2.1 Inflacéo e seu Impacto na Contabilidade

A inflacdo é um fendmeno econdmico que reflete 0 aumento generalizado e continuo
dos precos de bens e servicos em uma economia ao longo do tempo, reduzindo o poder de
compra da moeda (GREMAUD, VASCONCELLOS E JUNIOR, 2016). Niyama e Silva (2021)
destacam que, para a contabilidade, que utiliza a moeda como unidade basica de mensuracéo,
esse fendmeno introduz distorg¢des nos registros financeiros, impactando diretamente a precisao
e a representatividade das informagGes fornecidas aos usuarios.

O método de custo historico utilizado atualmente néo reflete os efeitos das variacGes de
precos, e, principalmente, o efeito da inflacdo, o que tende a afetar a qualidade da informacéo
fornecida e comprometer a tomada de decisdes fundamentadas e eficazes (SILVA, 2019).
Rezende e Guerreiro (2010), citados por Julido, Souza e Soares (2022), apontam que, em
cenarios inflacionarios, a contabilidade baseada no custo histérico ndo captura de forma
adequada as variacbes do ambiente externo, comprometendo as caracteristicas qualitativas
inerentes a informacao contabil.

Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam que, quando os valores contabeis sdo
registrados pelo método de custo histérico, deixam de refletir adequadamente a realidade
econbmica, especialmente em contas ndo monetarias como o imobilizado e investimentos.
Ainda que seja um método objetivo, prejudica a comparabilidade dos dados financeiros ao
longo do tempo e reduz a utilidade das demonstragdes contabeis para 0s seus Usuarios, uma vez
que fornece uma viséo distorcida da posicdo da empresa.

Santos et al. (2022) destacam que a inflagdo impacta ndo apenas os valores registrados,
mas também a interpretacdo dos indicadores financeiros, que se tornam menos confidveis
quando os efeitos inflacionarios ndo sdo considerados. De acordo com Assaf Neto (2023), essa
falta de ajuste pode levar a conclusdes equivocadas sobre a saide financeira e o desempenho
das empresas, influenciando tanto decisdes internas quanto estratégicas.

O CPC 42 (2018, p. 2) afirma que, em uma economia hiperinflacionaria, a perda do

poder aquisitivo da moeda € tdo relevante que torna enganosa a comparagéo entre valores de
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transagBes e eventos ocorridos em momentos distintos, mesmo dentro de um Gnico periodo
contabil. No entanto, conforme destacado por Santos et al. (2022), mesmo em cenarios de
inflacdo moderada, os efeitos acumulados sobre o0s registros contabeis podem gerar distor¢des

significativas.

2.2 Correcao do Balango Patrimonial e Demonstragdes Contébeis

A correcdo monetaria € um mecanismo essencial para garantir que as demonstracfes
contabeis reflitam valores condizentes com a realidade econdmica em periodos de inflag&o.
Como apontam ludicibus et al. (2010), citado por Gelinger e Vier (2015), enquanto os itens
monetarios, como o disponivel e o exigivel, geralmente mantém o poder aquisitivo da moeda
atual, os itens ndo monetarios, como o imobilizado, os estoques e o capital integralizado, sao
registrados a valores historicos, o que implica em distor¢des nas informacGes financeiras, uma
vez que a inflagéo reduz o valor real desses itens.

Segundo Osni Moura (2017), a correcdo monetaria é fundamental para garantir que 0s
valores registrados nas demonstrac6es financeiras tenham relevancia econémica e sejam uteis
para os usuarios da informacdo contébil. Sem esse ajuste, os valores registrados no balango
patrimonial podem apresentar discrepancias significativas em relacdo a realidade, o que
prejudica a utilidade da contabilidade como uma ferramenta de tomada de deciséo.

Além disso, a ndo correcdo monetaria resulta em impactos na distribuicdo de lucros,
uma vez gue esta é baseada em resultados nominais. Isso pode gerar dois riscos principais: a
distribuicdo de dividendos inferiores ao devido aos acionistas ou a distribui¢cdo excessiva, e
consequente descapitalizacdo da empresa, ja que a legislacdo brasileira exige um dividendo
minimo obrigatdrio, mas ndo exige a correcdo pela inflagdo no calculo do lucro (AMBROZINI,
2006).

Dessa forma, torna-se imprescindivel um mecanismo que preserve a representatividade
dos valores monetarios, que séo corroidos pela inflagdo ao longo do tempo. Ao ajustar 0s
valores conforme a realidade econdmica, reduz-se distor¢Ges, aprimorando a qualidade da
andlise contabil.

Nos topicos a seguir, serdo abordados o historico da correcdo monetaria no Brasil e 0

funcionamento do método de corre¢cdo monetéria de balanco.
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2.2.1 Processo Historico de Correcdo monetéria no Brasil

No Brasil, a legislacdo sobre correcdo monetaria evoluiu em resposta as mudancas
econbmicas, refletindo periodos de alta inflacdo e, posteriormente, de maior estabilidade
monetéria. O panorama historico das principais mudancas legislativas que moldaram essa
pratica no Brasil é apresentado a seguir.

A Lei n® 4.357/1964 foi uma das primeiras normas brasileiras a abordar expressamente
a correcdo monetaria em demonstracdes financeiras. Criada em um contexto de inflagcdo
crescente, a lei tornou obrigatéria a corregdo monetéria do imobilizado com base em indices
oficiais. Segundo Niyama e Silva (2021), o resultado da correcao era registrado no passivo néo
exigivel, permanecendo até sua incorporacao ao capital, e a depreciacdo era calculada em cima
do valor corrigido.

Logo apos, neste mesmo ano, surgiu a Lei n® 4.506, sendo complementar a Lei n° 4.357,
que regulamentou a tributacdo da renda e estabeleceu novos critérios para corregdo monetaria
neste &mbito.

A Lei n° 6.404/1976, também conhecida como Lei das Sociedades por Acdes,
institucionalizou a correcdo monetaria societaria por meio do artigo 185, determinando a
atualizacdo dos saldos do ativo permanente e do patriménio liquido. Com essa normatizacéo,
tornou-se obrigatério considerar, nas demonstracfes contabeis das sociedades por acles, 0s
efeitos da variacdo no poder de compra da moeda sobre o patrimdnio e os resultados do
exercicio. Esse método inovador ficou conhecido como Correcdo Monetaria de Balanco
(CMB). Para Santos et al. (2022), antes dessa regulamentacéo, as diversas legislacdes fiscais
sobre o tema tiveram efeitos muito parciais.

No ambito fiscal, a exigéncia da corre¢cdo monetaria somente foi formalizada pelo
Decreto-Lei n° 1.598/1977, que obrigava as pessoas juridicas tributadas com base no lucro real
a adotarem a sistemética de correcdo monetéria conforme a legislacdo societéria vigente.

Em janeiro de 1989, com a criacdo do cruzado novo por meio da Medida Provisoéria n°
32, posteriormente convertida na Lei n°® 7.730, a corre¢cdo monetaria de balanco prevista na
legislagdo societaria foi revogada pelo artigo 30 dessa norma. No entanto, a exigéncia foi
restabelecida pouco depois pela Lei n® 7.799/1989, que retomou a obrigatoriedade da correcéo
monetaria para fins fiscais, considerando os impactos da inflagdo na mensuracéo patrimonial.

A instrucdo CVM n° 64/1987 implementou a correcdo monetéria integral (CMI) para
companhias abertas, exigindo que as demonstragcdes contabeis fossem elaboradas e publicadas

em moeda de poder aquisitivo constante. Posteriormente, em 1992, foi substituida pela
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instrugdo CVM n° 191, que introduziu a Unidade Monetaria Contabil (UMC) para fins de
elaboragdo das demonstragfes financeiras, promovendo maior uniformidade nos ajustes
inflacionarios.

Com a estabilizacdo econdmica promovida pelo Plano Real, o governo revogou a
obrigatoriedade da corre¢cdo monetéria para fins societérios e fiscais por meio da Lei n°
9.249/1995, que, em seu pardgrafo Unico, vedou o uso de qualquer sistema de correcao
monetaria para fins societarios, inclusive para empresas tributadas com base no lucro real. A
partir desse momento, a contabilidade brasileira passou a adotar exclusivamente valores
historicos nas elaboracdes de suas demonstracdes financeiras, eliminando a pratica de ajuste
formal aos efeitos da inflagao.

Posteriormente, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por meio do Parecer de
Orientacdo n° 29/1996, que foi cancelado em 2020, incentivou a divulgacdo voluntaria de
demonstragdes corrigidas monetariamente, considerando a relevancia dessas informages para
investidores.

Atualmente, o CPC 42 regula a atualizacdo monetaria em contextos hiperinflacionarios.
No entanto, ndo ha exigéncia legal quanto a correcdo monetaria em periodos de inflacdo baixa

a moderada.

2.2.2 O Meétodo de Correcdo Monetaria de Balangos

O método de Correcdo Monetéria de Balancos (CMB) foi regulamentado pelo artigo
185 da Lei n®6.404/1976, conhecida como Lei das Sociedades por A¢oes, e visava atualizar 0s
saldos de determinadas contas patrimoniais para refletir os efeitos da inflacdo sobre os
elementos do balanco.

Em seu escopo, a lei previa a correcdo do (i) ativo permanente, incluidos os recursos
aplicados no ativo diferido, as contas de depreciacdo, amortizagdo e exaustdo e as provisoes
para perdas, e (ii) do patriménio liquido, com base nos indices de desvalorizacdo da moeda
nacional reconhecidos pelas autoridades federais. Sua metodologia estabelecia que a variacéo
decorrente da corregéo realizada seria acrescida aos respectivos saldos das contas, exceto a do
capital realizado, que constituiria a reserva de capital, e as contrapartidas dos ajustes de correcdo
monetaria seriam registradas em conta, até entdo ndo nominada, que posteriormente seria
computada no resultado do exercicio.

Inicialmente, o artigo 178 da Lei n°® 6.404/1976 classificava os ativos permanentes em

investimentos, ativo imobilizado e ativo diferido. No entanto, com a Lei n°® 11.638/2007, que
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reestruturou as demonstragfes contabeis no Brasil, o ativo intangivel passou a integrar este
grupo de contas. Posteriormente, a categoria de ativo permanente foi extinta pela Medida
Provisdria n° 449/2008, convertida na Lei n° 11.941/2009, sendo incorporada ao ativo nao
circulante.

As contas sujeitas & correcdo monetaria possuiam, em sua maioria, cardter nao
monetério. Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), ativos monetérios correspondem a
direitos com valores fixos em determinada unidade monetaria, que permanecem constantes em
termos numéricos, mesmo quando ha varia¢do no poder de compra. Ja os ativos ndo monetarios
incluem itens cujo prego pode se modificar ao longo do tempo, refletindo as oscilagbes da
unidade monetéria.

Santos et al. (2022, p. 567) afirmam que:

No transcorrer de um periodo com inflagdo, os itens de natureza monetéria sdo
normalmente demonstrados em termos de moeda com poder aquisitivo atual, ou
proximo do atual. No entanto, itens de natureza ndo monetaria podem estar
representados por valores formados em diversas datas (algumas de anos atras) por

moedas com Vvarios niveis de poder aquisitivo.

De forma pratica, Osni Moura (2017) sintetiza a metodologia da corre¢cdo monetaria de
balancos em algumas etapas principais, adaptando os conceitos revogados para o contexto
contabil atual:

i.  Atualizar os saldos do ativo ndo circulante (exceto as contas do ativo realizavel a longo
prazo) e das contas do patriménio liquido utilizando indices oficiais de inflac&o.

ii.  Registrar as contrapartidas desses ajustes em uma conta transitoria chamada “resultado
da correcdo monetéaria”

iii.  Transferir o saldo da conta transitoria para o resultado do exercicio como lucro ou
prejuizo inflacionario, a depender da natureza do saldo, ou seja, se credor ou devedor,
respectivamente.

Como destacado por Ambrozini (2006), o Patriménio Liquido ja incorpora o resultado
do exercicio corrente, sendo necessario retira-lo da conta antes de proceder a corregdo do valor
do patriménio liquido.

Um ponto critico & época, foi a subestimagdo dos indexadores oficiais utilizados no
periodo, como a ORTN (ObrigacBes Reajustaveis do Tesouro Nacional), que frequentemente
registrava valores abaixo da inflagdo real. Essa discrepancia reduzia a eficacia do método em

refletir com precisdo o impacto da inflag&o nos balangos (NI'YAMA E SILVA, 2021).
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Embora esse método proporcione uma visdo mais precisa do patriménio empresarial,
apresenta limitagdes por néo incluir estoques e contas de curto prazo, podendo deixar lacunas
na avaliacdo dos impactos inflacionarios. Além disso, o agrupamento dos ajustes de contas
credoras e devedoras em um unico saldo final dificulta a interpretacéo dos resultados, gerando
incertezas para os usudrios das informagdes contabeis (SANTOS et al., 2022).

Feitosa (2002, p. 78) reforca essa visdo, apontando que a eficicia desse método se
restringe a contextos inflacionarios moderados, pois ndo reconhece integralmente os itens nao
monetarios do balanco, como os estoques, e nem considera o ajuste a valor presente de titulos
a receber e a pagar. Apesar de suas limitacGes, a corre¢cdo monetéria de balangos representou
um avanco significativo para a contabilidade.

2.3 Indicadores Contabeis e Financeiros

Os indicadores contabeis e financeiros sdo ferramentas essenciais para avaliar o
desempenho econdmico e financeiro das empresas. Marion (2019) destaca que os indices sdo
relaces que se estabelecem entre duas grandezas, facilitando a interpretacdo dos valores, uma
vez que a apreciacao de certas relagdes ou percentuais € mais significativa que a observagédo de
montantes, por si s0.

Para ludicibus (2017, p. 103), os quocientes sdo utilizados principalmente para
identificar tendéncias e compara-los com padrdes preestabelecidos. De acordo com Osni Moura
(2017, p. 202), a anélise dos indicadores é desenvolvida com base nesses quocientes, que
evidenciam aspectos como o grau de liquidez, rentabilidade e endividamento.

Os indices de liquidez medem a capacidade da empresa de cumprir seus Compromissos
financeiros. Para Martins, Miranda e Diniz (2024), esses indicadores sinalizam a condicdo de
continuidade da companhia e influenciam a confianca de credores, fornecedores e investidores.
No entanto, a analise desses indices deve considerar algumas particularidades setoriais, ja que
diferentes segmentos e empresas podem ter exigéncias de liquidez variadas, conforme suas
estratégias e prazos médios de compra e venda.

Ja os indices de rentabilidade expressam a eficiéncia da empresa em gerar resultados,
uma vez que expressar a rentabilidade em termos absolutos tem utilidade informativa bastante
reduzida (MARION, 2019). Entre os indicadores desse agrupamento, destacam-se nesse
trabalho a Margem Liquida, a Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) e a Rentabilidade sobre o
Patriménio Liquido (ROE).
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A margem liquida mede a eficiéncia global da empresa e sua capacidade de converter
receitas em lucros, demonstrando quanto a empresa obtém de lucro liquido a cada real faturado
(ASSAF NETO, 2023).

’ . Lucro Liquido
Mar Li = — 1
argem qulda Receita Liquida ( )

A rentabilidade sobre o ativo avalia o retorno gerado pelos ativos e a eficiéncia da
empresa no uso dos recursos, evidenciando o potencial de geragdo de lucros para cada real
investido (OSNI MOURA, 2017).

ROA = Lucro Liquido (2)

Ativos Totais

A rentabilidade sobre o patriménio liquido representa o retorno gerado para 0S
acionistas com base no patriménio liquido investido, ou seja, a capacidade da empresa de

remunerar o capital investido pelos socios (MARTINS, 2020).

ROE = Lucro Liquido (3)

Patrimoénio Liquido

Em relacdo aos indices de estrutura patrimonial, estes sdo empregados para analisar a
composicdo das fontes de financiamento de uma empresa, comparando capital préprio e capital
de terceiros (MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2024, p. 130).

O indice de endividamento, em particular, indica a propor¢édo de recursos de terceiros
em relacdo ao capital proprio, evidenciando o nivel de dependéncia financeira da empresa em

relagdo aos recursos de terceiros e 0s riscos associados (ASSAF NETO, 2023).

Passivo Total

(4)

Endividamento = ———
Patrimoénio Liquido

ludicibus (2017, p. 103) aponta que uma das vantagens frequentemente atribuidas a

anélise por meio de quocientes € a possibilidade de depurar os efeitos da inflagdo ao dividir um
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valor por outro. No entanto, os indices de rentabilidade e outros sdo completamente
diferenciados, conforme depurados ou ndo os efeitos da inflacdo sobre os demonstrativos.

De modo geral, 0 impacto da correcdo monetaria sobre os indicadores financeiros varia
conforme o0 método aplicado, uma vez que 0s ajustes realizados alteram diretamente a base de

calculo dos indices.

2.4 Estudos Anteriores e Lacunas na Literatura

A presente subsecdo relaciona pesquisas semelhantes sobre o impacto da corre¢do
contébil e discute a auséncia de estudos focados em periodos de inflagdo baixa ou moderada.
No Quadro 1, estdo resumidos os objetivos dos estudos relacionados, o ano de publicacéo, seus

autores e os resultados obtidos.

Quadro 1 — Resumo dos Estudos Anteriores

Autor(es) Ano Objetivo Resultado
Investidores brasileiros e norte-
americanos acessaram informacdes
diferentes devido a correcdo monetaria
aplicada apenas nos demonstrativos

Analisar os efeitos inflacionarios sobre
demonstracdes contabeis de empresas
brasileiras traduzidas para
apresentacgdo no exterior

Feitosa 2002

dos EUA
Verificar se as distor¢6es encontradas,
Gabriel. Assaf Neto e quando reconhecido os efeitos O ROE legal ¢ significativamente
’ 2003 | inflacionarios, provocam diferencas maior que o indicador ajustado pelos
Corrar P . ) <
significativas no retorno sobre o ROE efeitos da inflagéo

dos bancos no Brasil

Existem diferencas significativas entre
alguns indices sem correcéo e 0s
ajustados pela Correcdo Monetéria
Integral em alguns setores analisados

Auvaliar, por setor, as consequéncias de
Salotti et al. 2006 | ndo considerar os efeitos da inflagdo na
andlise das demonstragdes contébeis

Verificar se a corre¢do monetaria A desconsideragao dos efeitos
alteraria significativamente o lucro de | inflacionarios distorceu o lucro, e ha
Ambrozini 2006 | empresas brasileiras de capital aberto | correlagdo positiva entre 0 ganho com
(1996-2004) e sua relacdo com a a inflacéo e a distribuicédo de
distribuicéo de dividendos dividendos

A falta da corre¢do monetéria de
balancos, distorce os valores dos
relatérios contabeis, perdendo
capacidade de comparagdo com
periodos anteriores

Demonstrar como a ndo adog¢éo da
corre¢do monetaria de balancos pode
trazer consequéncias irreparaveis para

as empresas

Pegoraro et. al 2011

Analisar o impacto do efeito
inflacionario no patriménio da
Industria Cal¢adista Vulcabras/Azaleia
entre o periodo de 2007 a 2013
Verificar o impacto da ndo atualizagéo
monetaria durante o Plano Real nas
Refosco 2018 | demonstragdes de empresas brasileiras
capitalizadas e néo capitalizadas
(1996-2016)

Hé variacdo significante nos valores do
ativo ndo circulante e do patrimoénio
liquido

Gelinger e Vier 2015

Ha substancial divergéncia entre os
valores divulgados pelas companhias
integrantes da amostra e os saldos
obtidos ap0s ajuste




Analisar as diferencas nos indicadores
de endividamento, rentabilidade e
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Todas as variaveis apresentaram
diferencas significativas, exceto o

Soares

financeiras de empresas do setor de

Silva e Malacrida | 2020 | imobilizado entre setores econémicos | indicador de rentabilidade no setor de
no pds-convergéncia as normas Transportes, com resultado
internacionais inconclusivo para Infraestrutura
Analisar o impacto financeiro e O subsetor de alimentos processados
" tributario da extingéo da correcédo foi o mais impactado pela variacéo no
Julido, Souza e - ~ N i
2022 monetaria nas demonstracdes Resultado de Correcdo Monetéria, e a

aplicacdo da CMB melhorou a maioria

Consumo ndo Ciclico dos indicadores financeiros

Fonte: Elaboracéo prépria.

Diversos estudos analisaram o impacto da corre¢cdo monetaria sobre as demonstracdes
financeiras ao longo dos anos, evidenciando a relevancia do ajuste inflacionario na precisdo das
informacdes contéabeis e como sua desconsideracdo pode distorcer as analises de rentabilidade,
adequacado de capital e a distribuicdo de dividendos.

Feitosa (2002) demonstrou gque as demonstracGes contabeis de empresas brasileiras
elaboradas sob os principios contabeis geralmente aceitos nos EUA, geravam discrepancias
informacionais devido aos ajustes inflacionarios. De forma semelhante, pesquisas como as de
Gabriel, Assaf Neto e Corrar (2003), que identificaram diferencas -estatisticamente
significativas mesmo com uma inflagéo abaixo de 2%, reforcam que, mesmo em cenérios de
inflacdo reduzida, os efeitos inflacionarios ndo devem ser ignorados.

Pesquisas mais recentes, como as de Silva e Malacrida (2020) e Julido, Souza e Soares
(2022) vém reforgando a necessidade de considerar a atualizagdo monetéria na anélise dos
indicadores financeiros. As pesquisas também evidenciam que setores distintos podem ser
afetados de maneira distintas, uma vez que o impacto inflacionario ndo recai de maneira
uniforme sobre todos os tipos de ativos e passivos.

No entanto, a maior parte desses estudos foca em setores industriais, de consumo ou até
mesmo bancérios, assim como em periodos de inflagdo mais elevada ou na transi¢do para o
regime de estabilizacdo econdmica.

Assim, torna-se essencial aprofundar a analise sobre os efeitos da corre¢cdo monetaria
em setores mais dindmicos, como o de tecnologia da informagéo, que possui caracteristicas
inerentes, considerando diferentes contextos inflacionarios e seus efeitos na tomada de deciséo

financeira.
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3 METODOLOGIA

O objetivo desta pesquisa € verificar se ha diferencas significativas entre as médias de
indicadores contabeis de empresas do setor de tecnologia da informacgédo, com e sem corre¢édo
pelo método de corre¢do monetaria de balancos, utilizando uma abordagem quantitativa para
andlise de diferenca de médias, com o uso de metodos paramétricos e ndo-paramétricos. Neste
capitulo sera apresentada a metodologia empregada para atingir esse objetivo.

A amostra desta pesquisa inclui 16 empresas ativas do setor de Tecnologia da
Informacéo listadas na B3 em 2023, que divulgaram demonstracfes financeiras completas e
padronizadas neste mesmo periodo. A selecdo baseou-se na classificacdo oficial da B3,
garantindo que a amostra seja composta exclusivamente por companhias pertencentes ao setor
de Tecnologia da Informacao segundo os critérios da prépria bolsa de valores. As empresas
analisadas estdo distribuidas entre os segmentos de Computadores e Equipamentos e Programas
e Servicos, conforme demonstrado no quadro 2.

Essa abordagem permite uma andlise mais precisa do impacto da correcdo monetaria
nas demonstracdes contabeis dentro de um setor especifico, proporcionando informacdes Uteis

tanto para gestores quanto para investidores na tomada de decisdes de investimento.

Quadro 2 - Amostra do estudo

Empresa Cadigo Setor Econdmico Subsetor
INTELBRAS INTB Tecnologia da Informagéo Computadores e Equipamentos
MULTILASER MLAS Tecnologia da Informagéo Computadores e Equipamentos
POSITIVO TEC POSI Tecnologia da Informacgédo Computadores e Equipamentos
BEMOBI TECH BMOB Tecnologia da Informacgédo Programas e Servicos
BRQ BRQB Tecnologia da Informagédo Programas e Servicos
ENJOEI ENJU Tecnologia da Informagéo Programas e Servicos
GETNINJAS NINJ Tecnologia da Informagéao Programas e Servicos
INFRACOMM IFCM Tecnologia da Informacgédo Programas e Servicos
LWSA LWSA Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos
MELIUZ CASH Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos
NEOGRID NGRD Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos
PADTEC PDTC Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos
QUALITY SOFT QuUsw Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos
TC TRAD Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos
TOTVS TOTS Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos
WDC NETWORKS LVTC Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos

Fonte: B3 S.A.
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A escolha desse setor se justifica pela sua relevancia estratégica no contexto econémico
atual, impulsionada pela digitalizacdo acelerada e pela transformacéo tecnoldgica. Souza et al.
(2020) destacam que as empresas desse segmento possuem um alto nivel de capital intelectual,
investem intensamente em ativos intangiveis e dependem da inovagdo para se manterem
competitivas. Além disso, tém apresentado crescimento expressivo, tornando-se um foco
relevante para investidores. Sendo assim, o setor escolhido apresenta caracteristicas financeiras
e contéabeis especificas, como investimentos significativos em intangiveis e rapida
obsolescéncia tecnoldgica, que podem influenciar a forma como a corre¢do monetaria impacta
seus indicadores financeiros.

As informagdes financeiras pelo regime de custo histérico foram extraidas da plataforma
de software Economaética® e confrontadas com as disponibilizadas no site da B3 para maior
confiabilidade. Posteriormente, realizou-se a correcdo monetaria desses dados conforme a
metodologia da Corre¢do Monetéria de Balancos (CMB).

A metodologia de correcdo monetéria escolhida se justifica por ser uma das primeiras
praticas de correcdo adotadas pela legislacdo brasileira. Com isso, pretende-se demonstrar que,
apesar de sua simplicidade, ainda poderia gerar diferencas significativas nos resultados
empresarias e indicadores, caso fosse mantida.

A tabela 1 apresenta os saldos constantes do balanco patrimonial das empresas antes da
aplicacdo da correcdo monetaria, conforme extraidos da plataforma Economaética® e validados

com as informac0es disponiveis no site da B3.

Tabela 1 - Saldos patrimoniais pelo Custo Histérico (Em milhares de Reais)

Empresa Ativo Circulante  Ativo ndo circulante Passivo Patrimdnio Liquido
Bemobi Tech R$ 928.963,00 R$ 514.414,00 R$ 357.035,00 R$ 1.086.342,00
Brq R$ 254.694,00 R$ 126.566,00 R$ 173.097,00 R$ 208.163,00
Enjoei R$ 296.486,00 R$ 116.376,00 R$ 73.026,00 R$ 339.836,00
Infracomm R$ 1.131.846,00 R$ 2.311.615,00 R$ 1.823.592,00 R$ 1.619.869,00
Intelbras R$ 3.613.750,00 R$ 1.274.535,00 R$ 2.264.763,00 R$ 2.623.522,00
Lwsa R$ 1.950.393,00 R$ 2.653.995,00 R$ 1.722.242,00 R$ 2.882.146,00
Meliuz R$ 740.911,00 R$ 238.084,00 R$ 196.508,00 R$ 782.487,00
Multilaser R$ 4.012.088,00 R$ 1.445.950,00 R$ 2.241.008,00 R$ 3.217.030,00
Neogrid R$ 257.842,00 R$ 392.960,00 R$ 200.860,00 R$ 449.942,00
Padtec R$ 364.439,00 R$ 152.067,00 R$ 363.966,00 R$ 152.540,00
Positivo Tec R$ 3.575.173,00 R$ 1.006.660,00 R$ 2.985.406,00 R$ 1.596.427,00
Quality Soft R$ 96.341,06 R$ 131.719,46 R$ 145.536,65 R$ 82.523,86
Reaginvest R$ 287.041,00 R$ 10.648,00 R$ 17.354,00 R$ 280.335,00
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TC R$ 113.076,00 R$ 196.555,00 R$ 25.854,00 R$ 283.777,00
Totvs R$ 3.906.298,00 R$ 4.922.562,00 R$ 3.816.189,00 R$5.012.671,00
Wdc Networks R$ 543.219,00 R$ 809.832,00 R$ 717.940,00 R$ 635.111,00

Fonte: Plataforma Economatica®

As contas pertencentes ao ativo ndo circulante, com excecéo do realizavel a longo prazo,
e ao patrimonio liquido foram ajustadas, e suas contrapartidas alocadas em uma conta de
resultado. Conforme destacado por Ambrozini (2006), o patriménio liquido j& inclui o resultado
do exercicio corrente, e por isso foi necessario remové-lo antes da corre¢do. Apos o ajuste do
patrimonio liquido, o resultado do exercicio foi reincorporado ao seu valor, s6 que dessa vez,
ajustado.

Para isso, utilizou-se o IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo) como
indexador. Conforme periddico divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), o IPCA encerrou o ano de 2023 com variacdo acumulada de 4,62%. A tabela 2

demonstra as variacGes do indice ao longo do ano.

Tabela 2 - Variagdes Mensais do IPCA
Variagao (%)

Més
Més Trimestre  Ano
Janeiro 0,53 - 0,53
Fevereiro 0,84 - 1,37
Marco 0,71 2,09 2,09
Abril 0,61 - 2,72
Maio 0,23 - 2,95
Junho -0,08 0,76 2,87
Julho 0,12 - 2,99
Agosto 0,23 - 3,23
Setembro 0,26 0,61 3,50
Outubro 0,24 - 3,75
Novembro 0,28 - 4,04
Dezembro 0,56 1,08 4,62

Fonte: IBGE (2023).

A partir das informacdes originais divulgadas pelas empresas do setor de tecnologia da
informacao com base no método de custo historico e nas demonstracGes ajustadas pela inflacéo
via Correcdo Monetéria de Balango, foram calculados os quatro indices contdbeis analisados
nesta pesquisa e suas respectivas médias: Margem Liquida; Retorno sobre o Ativo; Retorno

sobre o Patriménio Liquido; e Endividamento.
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Para avaliar a normalidade dos residuos desses indicadores, foi realizado o teste de
Shapiro-Wilk. Esse teste verifica se os dados seguem uma distribui¢édo normal, o que determina
a escolha entre testes parameétricos ou ndo parametricos para a posterior comparacdo das
médias. Formulou-se a hipdtese nula (Ho) de que h& normalidade dos residuos e a hipdtese
alternativa (H1), auséncia de normalidade dos residuos, conforme indicado:

Ho: normalidade dos residuos
Hi: auséncia de normalidade dos residuos

Em seguida, para comparar as médias dos indicadores com e sem corre¢cdo monetaria,
aplicou-se o teste t pareado, um teste paramétrico, para as variaveis que nao rejeitaram a
hip6tese nula de normalidade dos residuos, e o teste de Wilcoxon, um teste ndo paramétrico,
para aquelas que a rejeitaram. Em ambos 0s casos, caso 0 p-valor fosse inferior ao nivel de
significancia de 5%, rejeitaria a hipdtese nula de auséncia de diferenca significativa entre as
médias comparadas.

Sendo assim, a hipdtese nula (Ho) indica a auséncia de diferenca significativa entre as
médias dos indicadores sem e com corre¢cdo monetaria, enquanto a hipétese alternativa (Hi)
aponta a existéncia de diferenca significativa.

Ho: 1 sem correcdo = |1 com corre¢cdo monetaria
H1: 1 sem correcdo monetaria # L com corre¢do monetaria

Os testes buscam verificar se a diferenca entre as médias de cada indicador, com e sem
correcdo, é estatisticamente significativa e esse procedimento foi aplicado aos quatro
indicadores analisados.

Ademais, foi realizado o teste de Bootstrap para verificar o intervalo de confianga, tendo
em vista que a amostra da pesquisa é pequena e que, em alguns casos, os dados ndo pareciam
seguir uma distribuicdo normal.

Todos os testes estatisticos citados neste capitulo foram realizados por meio do Software
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4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos com a aplicacdo dos
procedimentos metodoldgicos citados na secéo anterior, que incluem a correcdo monetaria do
balanco, calculo das variaveis e os testes de Shapiro-Wilk, de diferenca de médias e o de
Bootstrap.

A tabela 3 exibe os saldos patrimoniais das empresas apds a aplicacdo da Correcao
Monetaria de Balangos. Os valores foram ajustados para refletir os efeitos da inflacdo e estdo

expressos em milhares de Reais.

Tabela 3 - Saldos patrimoniais ap0s a corre¢cdo monetaria

Empresa Ativo Circulante  Ativo ndo circulante Passivo Patriménio Liquido
Bemobi Tech R$ 928.963,00 R$ 536.932,48 R$ 357.035,00 R$ 1.108.860,48
Brq R$ 254.694,00 R$ 130.665,14 R$ 173.097,00 R$ 212.262,14
Enjoei R$ 296.486,00 R$ 121.736,63 R$ 73.026,00 R$ 345.196,63
Infracomm R$ 1.131.846,00 R$ 2.405.045,49 R$ 1.823.592,00 R$ 1.713.299,49
Intelbras R$ 3.613.750,00 R$ 1.328.186,64 R$ 2.264.763,00 R$ 2.677.173,64
Lwsa R$ 1.950.393,00 R$ 2.766.990,45 R$ 1.722.242,00 R$ 2.995.141,45
Meliuz R$ 740.911,00 R$ 246.480,06 R$ 196.508,00 R$ 790.883,06
Multilaser R$ 4.012.088,00 R$ 1.474.945,63 R$ 2.241.008,00 R$ 3.246.025,63
Neogrid R$ 257.842,00 R$ 410.798,88 R$ 200.860,00 R$ 467.780,88
Padtec R$ 364.439,00 R$ 156.293,47 R$ 363.966,00 R$ 156.766,47
Positivo Tec R$ 3.575.173,00 R$ 1.029.959,31 R$ 2.985.406,00 R$ 1.619.726,31
Quality Soft R$ 96.341,06 R$ 137.500,55 R$ 145.536,65 R$ 88.304,96
Reaginvest R$ 287.041,00 R$ 11.139,94 R$ 17.354,00 R$ 280.826,94
TC R$ 113.076,00 R$ 204.749,96 R$ 25.854,00 R$ 291.971,96
Totvs R$ 3.906.298,00 R$5.126.215,30 R$ 3.816.189,00 R$ 5.216.324,30
Wdc Networks R$ 543.219,00 R$ 833.914,58 R$ 717.940,00 R$ 659.193,58

Fonte: Elaborag&o Propria.

Além das variacgdes patrimoniais, 0 método de Correcdo Monetaria de Balangos também
tem impactos sobre o resultado do exercicio. A tabela 4 exibe os valores do lucro/prejuizo do
exercicio de cada empresa apos a incorporagdo do saldo da conta “Resultado de Correcdo

Monetaria”.
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Empresa Resultado Resultado Ajustado A (%) A
Bemobi Tech R$ 86.889,00 R$ 63.232,75 -27,23% -R$ 23.656,25
Brq R$ 69.717,00 R$ 67.419,94 -3,29% -R$ 2.297,06
Enjoei -R$ 52.971,00 -R$ 65.758,05 24,14% -R$ 12.787,05
Infracomm -R$ 294.872,00 -R$ 289.902,54 -1,69% R$ 4.969,46
Intelbras R$ 545.558,00 R$ 503.207,71 -7,76% -R$ 42.350,29
Lwsa -R$ 73.735,00 -R$ 97.301,25 31,96% -R$ 23.566,25
Meliuz -R$ 25.552,00 -R$ 54.487,34 113,24% -R$ 28.935,34
Multilaser -R$ 836.178,00 -R$ 994.440,58 18,93% -R$ 158.262,58
Neogrid R$ 1.019,00 -R$ 1.882,36 -284,73% -R$ 2.901,36
Padtec R$ 15.413,00 R$ 13.304,20 -13,68% -R$ 2.108,80
Positivo Tec R$ 250.882,00 R$212.017,13 -15,49% -R$ 38.864,87
Quality Soft R$ 19.768,30 R$ 22.650,08 14,58% R$ 2.881,79
Reaginvest R$ 3.687,00 -R$ 8.602,20 -333,31% -R$ 12.289,20
TC -R$ 243.817,00 -R$ 259.996,89 6,64% -R$ 16.179,89
Totvs R$ 764.435,00 R$ 771.819,79 0,97% R$ 7.384,79
Wdc Networks -R$ 11.876,00 -R$ 17.684,22 48,91% -R$ 5.808,22

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Com isso, foram calculados os indicadores financeiros com base nos valores originais e

corrigidos, conforme descrito na metodologia. A Tabela 5 apresenta os indicadores financeiros

calculados a partir dos valores originais divulgados pelas empresas, utilizando o método de

custo histérico. Estes indices refletem a situacdo financeira das empresas sem ajustes pela

inflacdo.

Tabela 5 - Indicadores com base no Custo Historico

Empresa ML (%) ROA (%) ROE (%) Endividamento
Bemobi Tech 6,6437 6,0198 7,9983 0,3287
Brg 10,5898 18,2859 33,4915 0,8315
Enjoei -27,2267 -12,8302 -15,5872 0,2149
Infracomm -27,4942 -8,5632 -18,2034 1,1258
Intelbras 13,2944 11,1605 20,7949 0,8633
Lwsa -5,7037 -1,6014 -2,5583 0,5976
Meliuz -7,8239 -2,6100 -3,2655 0,2511
Multilaser -23,8971 -15,3201 -25,9922 0,6966
Neogrid 0,3798 0,1566 0,2265 0,4464
Padtec 4,1805 2,9841 10,1042 2,3860
Positivo Tec 6,3892 5,4756 15,7152 1,8701



26

Quality Soft 29,1881 8,6680 23,9546 1,7636
Reaginvest 5,9758 1,2385 1,3152 0,0619
TC -451,6133 78,7444 -85,9185 0,0911
Totvs 16,9987 8,6584 15,2501 0,7613
Wdc Networks -1,3185 -0,8777 -1,8699 1,1304
Média -28,2148 -3,6187 -1,5340 0,8388

Fonte: Elaboracéo Propria.

A tabela 6 apresenta os mesmos indicadores, s6 que calculados a partir dos valores

corrigidos pelo método CMB. Ao considerar o impacto da inflacao, esses indices permitem uma

analise mais precisa da empresa, dado o ambiente inflacionario da economia brasileira.

Tabela 6 - Indicadores com base no balan¢o corrigido

Empresa ML (%) ROA (%) ROE (%) Endividamento
Bemobi Tech 4,8349 4,3136 5,7025 0,3220
Brq 10,2409 17,4954 31,7626 0,8155
Enjoei -33,7992 -15,7232 -19,0494 0,2115
Infracomm -27,0308 -8,1965 -16,9207 1,0644
Intelbras 12,2624 10,1824 18,7962 0,8460
Lwsa -7,5267 -2,0626 -3,2486 0,5750
Meliuz -16,6838 -5,5183 -6,8894 0,2485
Multilaser -28,4201 -18,1235 -30,6356 0,6904
Neogrid -0,7015 -0,2815 -0,4024 0,4294
Padtec 3,6085 2,5549 8,4866 2,3217
Positivo Tec 5,3995 4,6039 13,0897 1,8432
Quality Soft 33,4431 9,6861 25,6498 1,6481
Reaginvest -13,9422 -2,8849 -3,0632 0,0618
TC -481,5827 -81,8048 -89,0486 0,0885
Totvs 17,1629 8,5449 14,7962 0,7316
Wdc Networks -1,9633 -1,2841 -2,6827 1,0891
Média -32,7936 -4,9061 -3,3536 0,8117

Fonte: Elaboragdo Propria.

No geral, os valores demonstram um desempenho financeiro negativo para as empresas

do setor de tecnologia da informacg&o, caracterizados por baixa lucratividade e alto

endividamento.

A Margem Liquida negativa sugere que, em média, as empresas estdo tendo prejuizos

em relagdo as suas receitas, ou seja, gastam mais do que faturam em vendas, o que pode ser um
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indicador de custos operacionais elevados. No entanto, essa média ndo representa o
desempenho de algumas empresas que apresentaram margens positivas, mas como a maioria
apresentou resultados negativos, em especial a TC (-481,5827) com um prejuizo destoante, a
média foi fortemente impactada.

Ambos os retornos refletem uma baixa eficiéncia na utilizac&o dos recursos que podem
resultar em perdas para os investidores. O ROA negativo implica que as empresas do setor ndo
estdo gerando lucro suficiente com os ativos que possuem, indicando ineficiéncia na utilizagédo
dos seus recursos ou baixa rentabilidade nas operagdes. Ainda que grande parte das empresas
tenham apresentado valores positivos, empresas fora do padrdo, tais como Multilaser (-
18,1235) e TC (-81,8048), impactaram negativamente a média.

O baixo ROE sugere que as empresas ndo estdo criando valor para os acionistas,
indicando ineficiéncia quanto ao uso do capital investido por esses. A Quality Soft se destaca
positivamente aqui, inclusive com uma evolugdo quando ajustada monetariamente pela
inflagdo, enquanto outras apresentam retornos extremamente negativos.

O nivel médio de endividamento sugere que as empresas do setor possuem uma certa
dependéncia de capital de terceiros, mas ndo de forma predominante, ou seja, ainda possuem
um alto grau de alavancagem financeira. Empresas com endividamento superior a um possuem
dividas que ultrapassam 0s seus recursos proprios.

Para facilitar a comparacéo dos efeitos inflacionarios, a Tabela 7 apresenta as medias
dos indicadores econémico-financeiros com base nos dados originais (Custo Histdrico) e nos

ajustados pela Correcdo Monetéria de Balanco (CMB).

Tabela 7 - Médias dos indicadores com base no HC e CMB

Indicador Média CH Média CMB
Margem Liquida -28,214 -32,793
ROA -3,618 -4,906
ROE -1,534 -3,353
Endividamento 0,838 0,811

Fonte: Elaboragdo Prépria.

As medias indicam que a corre¢do monetaria impactou negativamente os indices de
rentabilidade, como a margem liquida, 0 ROA e o ROE, que apresentaram valores mais
negativos, sugerindo uma redugdo na lucratividade quando considerado os efeitos
inflacionarios. Para os indices de rentabilidade, quanto maior seu valor, melhor para a empresa.

Dentre as médias analisadas, a do ROE apresentou uma piora proporcional mais expressiva,
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indicando um impacto mais forte sobre esse indicador, 0 que se explica pelo fato deste ser
composto por duas variéveis ajustadas pelo CMB.

Por outro lado, o endividamento teve uma pequena melhora ao apresentar uma reducao
em sua média, indicando que a atualizacdo monetaria diminuiu a proporcao das dividas em
relagdo ao patrimonio das empresas.

Para complementar a analise, os boxplots apresentados na Figura 1 representam a
distribuicdo das variaveis calculadas pelo método de Correcdo Monetaria de Balangos (CMB)

e pelo Custo Histdrico (H).

Boxplots por indicador (H vs. CMB)
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Figura 1 - Boxplots por Indicador
Fonte: Software R

Observa-se que os valores do endividamento pelo custo histérico estdo mais
concentrados, e que, apés a corregdo, ficaram mais dispersos. Ainda que a média tenha
apresentado uma pequena reducao com a correc¢do, a Figura 1 indica que o impacto inflacionario
ndo foi uniforme entre as empresas analisadas. Além disso, a presenga de outliers em ambos 0s

casos sugere que ha empresas com niveis de endividamento fora dos padrGes amostrais.



29

A dispersdo geral dos valores da margem liquida é semelhante nos dois métodos, mas a
presenca de outliers negativos apés a corre¢do influenciou a reducéo da média deste indicador,
indicando que o impacto inflacionario resultou numa melhora no desempenho de algumas
empresas.

Os resultados da Figura 1 indicam que a piora na média dos indicadores de retorno pode
estar associada a presenca de outliers negativos. Além disso, o fato de suas medianas, ainda que
bem proximas, serem inferiores em comparacdo as ndo corrigidas sugere uma piora no
desempenho empresarial quando considerado o efeito inflacionario. No entanto, o Retorno
sobre Ativos apresenta pequenas variagcdes na dispersdo, com valores médios proximos de zero
em ambos 0s casos, que podem indicar que a correcdo monetaria ndao tem influéncia
significativa para todas as empresas.

A Tabela 8 apresenta os resultados do teste de Shapiro-Wilk para as médias dos

indicadores analisados.

Tabela 8 — Resultados referente ao teste de normalidade

Nome Resultado (p-valor) Conclusao
ML 0,0001914 Rejeita Ho a 5% de significancia
ROA 0,2062077 Aceita Ho a 5% de significancia
ROE 0,7744170 Aceita Ho a 5% de significancia
Endividamento 0,0024841 Rejeita Ho a 5% de significancia

Fonte: Elaborag&o Propria.

Foi adotado, para o teste de Shapiro-Wilk um nivel de significancia de 5%. Os resultados
mostram que as variaveis da Margem Liquida e do Endividamento apresentaram p-valor
inferior a 5%, rejeitando a hipdtese nula de normalidade dos residuos. Assim, para essas
variaveis, sera necessario aplicar testes ndo paramétricos. Por outro lado, as médias do ROA e
do ROE tiveram p-valor superior a 5%, ndo rejeitando a hipotese nula de normalidade,
indicando que tais indicadores seguem uma distribuicdo normal.

Com base nesses resultados, foram aplicados testes apropriados para a comparagdo das

médias dos indicadores com e sem corre¢do monetéria, conforme detalhado na tabela 9.
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Tabela 9 - Teste de diferenca de médias para os indicadores calculados

Nome Teste Resultado (p-valor) Conclusao
ML Wilcoxon 0,00418091 Rejeita Ho a 5% de significancia
ROA Teste t pareado 0,00293230 Rejeita Ho a 5% de significancia
ROE Teste t pareado 0,00127181 Rejeita Ho a 5% de significancia
Endividamento Wilcoxon 0,00003052 Rejeita Ho a 5% de significancia

Fonte: Elaboracéo Propria.

Conforme observado, todas as variaveis apresentaram p-valor inferior a 5%, rejeitando
a hipdtese nula (Ho) de que as médias com e sem corregao sdo iguais. Dessa forma, os resultados
indicam que, com 95% de confianca, ha diferencas estatisticamente significativas entre as
médias dos indicadores corrigidos e ndo corrigidos.

Por fim, a Tabela 10 apresenta os resultados do teste de Bootstrap, que reforca a robustez
das andlises realizadas. A tabela exibe a diferenca entre os valores médios calculados pelo
método de Custo Historico (H) e pela Correcdo Monetéria de Balangos (CMB) para cada
indicador. Essa diferenca média representa uma aproximacao da verdadeira diferenca entre as
médias amostrais. Além disso, sdo apresentados os intervalos de confianca de 95%, que indicam

que, em 95% das simulacgdes, o verdadeiro valor da diferenca esta dentro desse intervalo.

Tabela 10 - Teste de Booststrap para diferenca de médias — Intervalos de Confianca

Nome Intervalo de Confianca (95%o) Diferenca Média Concluséo
ML [1,181970 - 8,878401] 457938 Rejeita Hoa 5% de significancia
ROA [0,663316 - 1,972182] 1,28813 Rejeita Hoa 5% de significancia
ROE [1,011939 - 2,655307] 1,81875 Rejeita Ho a 5% de significancia
Endividamento [0,014863 - 0,042579] 0,02710 Rejeita Ho a 5% de significancia

Fonte: Elaborag&o Prépria.

Os intervalos de confianca sugerem uma diferenca de média estatisticamente
significativa a 5%, entre os indicadores calculados pelo custo histérico e os corrigidos pelo
CMB para todos os pares analisados, tendo em vista que nenhum passa por zero, ou seja, ndo
houve mudanca de sentido dos valores.

Em todos os casos, o grupo ndo corrigido tende a apresentar valores superiores ao do
corrigido. No entanto, a diferenca observada para a Margem Liquida € a mais expressiva, 0 que
ndo reduz a relevancia das diferencas encontradas para os demais.

Quanto ao endividamento, os dados ndo corrigidos apresentam um nivel levemente

maior que os corrigidos, conforme indicado pelo intervalo de confianca entre 0,01 e 0,04.
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Embora os valores sejam baixos e a diferenca entre os intervalos, por ser muito pequena,
aparente nao ter relevancia préatica, a analise desse indicador foi realizada com valores absolutos

e ndo expressa em percentual.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral verificar se ha diferencas significativas entre as
médias de indicadores contabeis de empresas do setor de Tecnologia da Informacao, com e sem
correcdo pelo Método de Correcdo Monetaria de Balancos (CMB). Para isso, 0s objetivos
especificos incluiram o célculo dos indicadores contébeis antes e depois da correcdo, a
comparacao estatistica das médias desses indicadores e a identificacdo das implicacfes praticas
para gestores e analistas financeiros.

Os resultados obtidos demonstram que ha diferencas estatisticamente significativas em
5%, entre as médias dos indicadores contabeis analisados, com e sem corre¢do monetéria.
Foram avaliados os seguintes indicadores: Margem Liquida, Retorno sobre o Ativo, Retorno
sobre o Patriménio Liquido e Endividamento. A analise revelou que a aplicacdo do CMB altera
a forma como esses indicadores refletem a situacdo financeira das empresas, evidenciando a
relevancia da corre¢do monetaria mesmo em contextos de inflacdo baixa a moderada.

Com isso, a questdo central da pesquisa foi confirmada: os indicadores contabeis das
empresas do setor de Tecnologia da Informacao listadas na B3, mesmo em contextos de inflagcdo
moderada, apresentam diferencas significativas quando calculados com e sem correc¢do pelo
método de Correcdo Monetéaria de Balangos.

Em relagéo a produgdes académicas anteriores, 0s resultados desta pesquisa corroboram
as conclusoes de Feitosa (2002), Pegoraro et al. (2011) e Refosco (2018), ao evidenciar que a
auséncia de correcdo monetaria nas demonstracdes contabeis compromete a comparabilidade
das informacdes financeiras.

Conforme apontado por Feitosa (2002), a aplicacdo da correcdo monetaria para fins de
traducdo das demonstracdes contabeis de empresas brasileiras para moeda estrangeira levou
investidores norte-americanos a acessarem informacoes significativamente diferentes daquelas
apresentadas aos investidores brasileiros. De forma semelhante, Pegoraro et al. (2011)
demonstraram que a falta de ajuste inflacionario resulta em distor¢des nos relatorios contébeis,
bem como resultados ficticios, prejudicando a qualidade da tomada de decisdo. Além disso,
Refosco (2018) evidenciou uma divergéncia significativa entre os valores divulgados e 0s
saldos ajustados, indicando que a inflagdo ainda impacta as demonstracfes contabeis no Brasil,
resultando em distor¢bes progressivas ao longo do tempo.

Sendo assim, os achados do presente estudo reforcam as perspectivas abordadas, uma
vez que a aplicacdo da correcdo monetéria resultou em diferengas significativas entre 0s

indicadores analisados.
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Essas evidéncias convergem com as conclusdes de Gabriel, Assaf Neto e Corrar (2003),
que evidenciaram como a aplicacdo da corre¢cdo monetéria resultou em um Retorno sobre 0
Patriménio Liquido (ROE) significativamente inferior para as instituicdes financeiras, em
comparacao ao calculado com valores ndo corrigidos, mesmo em um cenario de baixa inflacéo.

Corroboram também com os achados de Silva e Malacrida (2020) e de Julido, Souza e
Soares (2022), que identificaram diferencas significativas nas médias de alguns indicadores
antes e ap0s a correcdo monetaria. No entanto, como esses estudos ndo abrangem
especificamente o setor de tecnologia da informacéo, seja pela opcéo de focar em outros setores
especificos ou pelo uso de diferentes bases de dados, os resultados aqui obtidos ampliam o
entendimento sobre os impactos da correcdo monetéaria em diferentes areas.

Nesse mesmo sentido, Ambrozini (2006), em um estudo anterior, analisou o0 impacto da
correcdo monetaria em diversos setores econdmicos e verificou que a desconsideracdo dos
efeitos inflacionarios pode distorcer o lucro das empresas, o que justifica a diferenca nos
indicadores de rentabilidade analisados na presente pesquisa. Entretanto, devido ao recorte
temporal (1996 a 2004) e a limitada presenca de empresas tecnologicas na época, sua analise
incluiu apenas uma empresa do setor de software e dados.

Dessa forma, o presente estudo aprofunda a anélise da correcdo monetaria ao aplica-la
a um setor em crescimento e impactado pela digitalizacdo. Nesse contexto, os achados desta
pesquisa contribuem para uma estimativa mais precisa da rentabilidade e dos riscos do setor,
auxiliando gestores e investidores na tomada de decisGes mais precisas e eficazes.

Uma limitacdo importante desta pesquisa € a classificacdo incompleta de algumas
empresas de tecnologia no setor da B3 e o recorte temporal restrito a 2023. Além disso, a
amostra de empresas analisadas foi pequena, 0 que pode restringir a generalizagdo dos
resultados para todo o setor de tecnologia.

Por fim, ainda que o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) tenha
desconsiderado a necessidade da corregdo monetéaria nos Demonstrativos Contabeis, ter ciéncia
de que a inflacdo atual no Brasil pode impactar a analise de indicadores e, portanto, a tomada
de decisbes, € um fator muito importante a ser considerado pelos contadores e demais

profissionais da area.
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