19.2. Resultado do Exercicio:
As Empresas Localizadas em
Paises com Baixas Taxas de
Inflacao Sao ou nao Afetadas?

Ariovaldo dos Santos (Brasil)
Roberto Braga (Brasil)

. INTRODUCAO

Nos periodos de elevada inflagdo, é nossa opinido, um dos principais problemas é a perda de
sensibilidade em relagdo aos valores que nos sao apresentados. O processo inilaciondrio sc
caracteriza por continuas modificagdes no nivel geral de pregos e pode ocorrer, dependendo da
economia, com taxas elevadas ou reduzidas, sempre afetando as atividades empresariais e seus
resultados. Assim, o objetivo principal deste trabatho é analisar os efeitos da inflagao nas
demonstracdes contibeis.

Samuelson', em suas discussdes sobre inflagio, deflacao e distribui¢do de renda, afirma que
inflagao deve ser entendida como uma época de alta generalizada dos pregos das mercadorias
e dos fatores de producdo e duas de suas frases merecem destaque pela atualidade:

“0 valor do dolar - medido de acordo com o que ele pode comprar - foi reduzido a quase
metade desde a época em que nasceram os atuais estudantes universitdrios.”

“Em periodos de inflagdo, qualquer tolo arrojado é um grande financista”.

Como se pode perceber, a perda de esséncia nos pregos dos produtos ¢ servicos € real, mesmo
nos pafses cujas taxas de inflagio sio consideradas baixas e dessa forma estard retletida nas
demonstracées contabeis sendo que seus efeitos poderdo ser bastante relevantes, exigindo dos
usuarios dessas informagoes bastante cautela.

Santos’, tratando de identificar os usudrios das informagées contdbeis divide-os em dois grupos:
“g usudrio interno que as utiliza como ferramenta de trabalho ou como instrumento de geréncia
' SAMUELSON, Paul Anthony - Introdugao & Andlise Econdmica - Tradugao de Silva, Luiz Carlos Nascimento, Rio de
laneiro, Editura Agir, 62 edigdo, 1969, pags. 354 a 356.

SSANTOS, Ariovaldo daos - Alguns Efeitos da Utilizagao de indices Inadequados na Corregdo dos Balangas de Empresas
Estrangeiras no Brasil, Tese de Doutoramento apresentada & FEA-USP, 1993, pag. 24.
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gue o auxilia na conducio e operagdo da empresa; o usudrio externo que busca verificar nas
informacées contabeis dados que possam, auxilid-lo em suas decisées ou até para obtencao
de simples informacdes. ... E de se destacar que os usudrios externos, dentre os quais podemos
destacar o Estado, os credores, clientes e fornecedores, acionistas, empresas concorrentes
etc., terdo interesses e objetivos diferentes na utilizacdo de tais demonstragoes.

Todos os tipos de usudrios sio importantes, porém quer nos parecer que se apenas um usudrio
tivesse que ser escolhido para ter acesso as informagoes contabeis esse teria que ser o ‘usudrio
interno’. Ndo conseguimos conceber que, por exemplo, um empresdrio possa manter toda a
estrutura necessaria para obtengao de informacées contdbeis, apenas para recolher impostos
aos cofres do Estado.”

Il. CONCEITOS DE LUCRO

Os conceitos de lucro oferecidos pelas ciéncias contabels, econdmicas e administrativas podem
ser muito diferentes ¢ em alguns casos até apresentar sérias contradigoes. Existem diversas razoes
para que esses conceitos de lucro nao tenham uma Gnica definicao ¢ Hendriksen® apresenta trés
delas: 1) falta de um bom instrumento de medicao para determinar o valor do fluxo futuro dos
servicos e as mudancas havidas nesse valor; 2) incapacidade de chegarmos a um acordo sobre
o que se deve incluir na apuragao do lucro liquido, e 3) desacordo entre as pessoas ou grupos
que sejam os beneficidrios do respectivo lucro liquido.

Hicks* define lucro como sendo “a quantidade de riqueza que uma pessoa pode consumir
durante um espaco de tempo e sentir-se ao final do periodo tao bem quanto se encontrava no
inicio.” Mesmo este conceito, que é bastante aceito pelos pesquisadores das dreas de economia
e contabilidade e que muitas vezes ¢ tomado como irrepardvel, sofre algumas restricoes, pois o
proprio Hendriksen® entende que nessa definigao “ndo estd muita clara a interpretacao e nem
hd acordo quanto ao significado real do que sefa sentir-se tdo bem quanto”.

Nessa discussdo relativa ao conceito de lucro nao podemos deixar de citar trabalho do professor
Martins® que apresenta e responde a seguinte pergunta: No caso extrema, qual o lucro de uma
empresa no longo prazo? Sua resposta estd abaixo reproduzida:

“f a diferenca entre o valor de sua liquidagao e os investimentos feitos pelos socios
(considerando-se, é claro, os lucros distribuidos durante a sua vida). Assim, o conceito
tradicional e intuitive de lucro esté vinculado, em sua dltima conseqiiéncia, ao fluxo financeiro
de ponta a ponta entre a empresa e seu proprietario.

3 HENDRICKSEN, Eldan S., Teoria de la Contabilidad, traduzido de Accounting Theory, U T.H.EA.- Union Tipografica
Editorial Hispano-Americana, México, pag. 150.

* HICKS, James R. - Value and Capital, Oxford, 1946, pag. 172.
5 HENDRICKSEN, Eldon S. op. Citada, pag. 151.

¢ MARTRINS, Eliseu - Contabilidade versus Fluxo de Caixa - Caderno de Tematica Contabil e Balangos - Informagdes
Objetivas n2, 32, Sio Paulo, 1989, pag. 298.
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Claro que, no caso de inflacdo, é necessdrio colocar-se todos os componentes do fluxo numa
tinica moeda, corrigindo-se cada investimento feito pelos proprietérios e cada lucro distribuido
a eles ao longo do tempo.”

Consideramos que para a elaboragao deste trabalho, tomando-se todas as definigoes e restrigoes
que cada uma delas possa ter, os conceitos de lucro apresentados por Hicks e Martins sao os
que mais se adequam aos Noss0s propasitos. Obvio que a aceitagio dessas definigoes de lucro
nao pode ser tao simples, principalmente pela complexidade do assunto. Assim, apresentamos
algumas consideracoes que entendemos de grande importincia e pretendem justificar nossa
escolha:

« nosso trabalho visa avaliar aspectos relativos & distribuigao incorreta de dividendos;

» a analise mais adequada para a apuragao do lucro que serta distribuivel podera nao estar
levando em conta questocs técnicas de extrema relevancia;

» 0 conceito de capital, normalmente utilizado nos paises cuja inflagao anual é considerada
baixa, ndo leva em conta os efeitos da desvalorizagdo da moeda no tempo;

* as aliquotas de imposto de renda incidentes sobre o lucro sao, em muitos casos, muito
superiores as nominais e as empresas, Ou seus acionistas, poderdo estar sendo tributados
sohre o proprio capital.

. EXISTEM PAISES COM BAIXAS TAXAS DE INFLACAO? QUAIS SAO OS
PRINCIPAIS EXEMPLOS?

No mundo atual, com a rapidez conseguida através da modernizagdo dos meios de comunicacoes
e o facil acesso a informagao, os efeitos perniciosos da inflagdo sdo praticamente conhecidos de
todos. (O Brasil, particularmente, ¢ um exemplo de pafs que conviveu com taxas de inflagao
elevadissimas. Nossas taxas de inflagio sao hoje consideradas baixas quando as comparamos
com as que tivemos nas Gltimas 3 décadas, porém sae ainda muito altas se as compararmos com
outros paises onde a economia é considerada estavel.

O fato de o Brasil Ler convivido, nas Gltimas trés décadas, com taxas de inflacao que chegaram a
beira do que pode ser chamado de humanamente incompreensivel, ou até indecente, acabou
por exigir dos profissionais de contabilidade profundos estudos e pesquisas no sentido de se
eliminar os efeitos da inflacio nas demonstracdes contdbeis.

A experiéncia pratica brasileira de mais de 30 anos, elaborando ¢ analisando demonstragoes
contabeis onde a inflacio é reconhecida, acabou propiciando uma de nossas maiores contribuigoes
para o avanco da contabilidade ao dmbito mundial, Isso pode ser materializado através da corregao
monetdria socictaria, pela sua simplicidade e genialidade e da corregao monetdria integral, pela
sua universalidade e propriedades no fornecimento de informagdes necessarias ao gerenciamento
das empresas.
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Destaque-se que Corregao Monetdria Integral foi aceita e recomendada para todos os paises
componentes das Organizacdes das Nacoes Unidas - ONU em margo de 1989. O International
Accounting Standards Commiittee - IASC, que se utiliza de modelo mais simples, declarou,
conforme consta dos registros das reunides do ISAR/GROUP/1989, que o modelo brasileiro de
reconhecimento da inflagdo nas demonstragdes contdbeis era o mais avancado que se tinha
conhecimento.

A questdo relativa ao que é uma taxa de inflagio baixa é de muito dificil resposta ¢ néds
consideramos que jamais se tera um consenso sobre isso. Nds sabemos que a taxa zero de
inflagao é a ideal, mas nao poderemos afirmar que 2%, 3% ou 10% sejam taxas reduzidas. Os
contextos econdmico e politico mais a informagao que estardo sendo tratados sio de extrema
importdncia e, portanto, a generalizagdo podera ser bastante inadequada.

Quando se trata de taxas altas de inflagdo, algumas tentativas jd foram feitas para se chegar a um
entendimento. Para efeitos de elaboracido de demonstragbes contdbeis, é bastante aceita a
definicao de hiperinflagao que foi dada pelo Financial Accounting Standards Board - FASB em
seu boletim n252/81, que estabelece um percentual acumulade de 100% para 3 anos. A Norma
Internacional de Contabilidade - NIC n229, do IASC, que passou a ser utilizada nas demonstragoes
contabeis encerradas a partir de 12 de janeiro de 1990, também estabeleceu o limite acumulado
de 100%, em trés anos consecutivos, para que as caracteristicas de conjuntura econdmica de
um pais pudessem ser consideradas como hiperinflacionarias.

N6s no Brasil, que jd temos, infelizmente, larga experiéncia de convivéncia com a inflagao podemos
afirmar que esses limites estabelecidos pelo FASB e IASC sdo bastante elevados e até inaceitdveis.
Por exemplo: quando se pergunta a respeito de paises que possam ser lembrados como tipicos
de economias com baixas taxas de inflacio 0s mais lembrados s3o: Alemanha, Estados Unidos
da América, Japao, Suiga, Franga etc. Realmente, nesses paises, quando se toma suas respectivas
taxas anuais de inflagio tem-se a sensagao que se esta diante de algo que pouco ou nenhum
reflexo provocard nas demonstragdes contdbeis. Essa conclusao poderd, dependendo das taxas
e do periodo que se considera, estar totalmente equivocada e nds mostraremos isso mais a
frente.

Nos paises de baixas taxas de inflagao pouca importancia se dd aos seus valores acumulados e
provavelmente poucos acreditariam se nds afirmdssemos que os Estados Unidos da América
tiveram uma inflagao acumulada de aproximadamente 59% na década de 80 ou 110% nos anos
70. O que pensar entdo da afirmagdo de que o japao teve mais de 200% de inflagio nos Gltimos
25 anos? Sera correto imaginar-se uma inflagao de mais de 500% para a Suécia e mais de 700%
para o Reino Unido, no periodo 1971 a 1995¢ Esses ntimeros sdo realmente assustadores, mas
sao verdadeiros como pode ser comprovado nas tabelas que e graficos que sio apresentados a
seguir.
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IV - OS EFEITOS DA “INFLACAO BAIXA” NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS
IV.1 - Exemplos priticos
Na seqliéncia apresentamos exemplos dos efeitos que a falta de reconhecimento da inflacio
pode provocar nas demonstragdes contabeis. Para claboracio do exemplo assumiremos as
seguintes hipoteses:
a) taxa de inflagdo anual de 3,10% - (a escolha desse percentual deve-se ao fato de ser esse o
namero que representa a média da inflagdo americana no periodo 1991/1995 ¢ também

porque o délar é utilizado em diversos pafses como padrao monetario);

b) taxa de depreciacdo anual de 10%;
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cl aliquota de imposto de renda de 25%;

d) ativo permanente representa 120% do patrimoénio liquido;

e) as despesas e custos representam 85% das receitas operacionais;

—

o valor da receita anual eqdivale a 85% do ativo, considerando-se a demonstragao atualizada
monetartamente;

gl as receitas tm um crescimento real de 3% ao ano;

h) o patrimdnio liquido inicial eqlivale a 50% do ativo;

nao ha distribuicao de dividendos;

arenovacao do ativo permanente, quando considerada, é efetuada pelo valor da depreciagao
do ano atualizada.

Para as demonstracoes apresentadas a seguir utilizaremos as seguintes abreviagoes:

AL Circul. - Ativo Circulante
At. Perman. - Ativo Permanente
Dep. Acum. - Depreciagao Acumulada
Pas. [xig. - Passivo Exigivel
Lucros Ac. - Lucros Acumulados
LAIR - Lucro Antes do Imposto de Renda
IR - Imposto de Renda
LL - Lucro Liquido do Exercicio

CM ou CMB

Correcao Monetdria do Balango



1342 TEMA 19

IV.2 - Andlise da rentabilidade do patriménio

Na sequéncia reapresentamos, de forma comparativa, os valores da rentabilidade sobre o
patriménio liquido apurados nos balangos que estio sendo utilizados como exemplos.

RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO

QUANDO NAO HA RENOVACAO DO ATIVO PYRMANENTE

ANO 1996 1997 1998 1999 2000 Tendéncia

Sem Corregao Monetaria | 10,72% [ 17,50% 112,15% | 12.68% |13,11% crescente

Com Correcao Monetaria | 10,64% ] 10,12% | 9,74% | 9.47% | 9,30% | decrescento

RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO
QUANDO HA RENOVACAQO DO ATIVO PERMANENTE

ANO 1996 1997 1998 1954 2000 Tendéndia

Sem Correcao Monetaria | 10,72% | 10,67% {10,58% [ 10,46% |10.31% | decroscente

Com Correcao Moncldria | 10,64% 9.62% 1 8,76% | 8,02% | 7.36% | decrescente

Observe-se que os percentuais de rentabilidade calculados com base nas demonstracoes contabeis
onde os efeitos da inflagdo foram reconhecidos sao decrescentes. |é para os relativos as
demonstragoes onde os efeitos da inflacio nao foram considerados sao crescentes para a hipdtese
de ndo renovacdo do ativo permanente e fevemente decrescentes para a hipdtese inversa.

No primeiro ano, exercicio de 1996, os valores de rentabilidade sao bastante proximos
apresentando uma diferenga que pode ser considerada irrelevante ou imaterial. tsso ocorre por
causa do baixo nivel de inflagdo (3,1% ao ano) utilizado na simulacio. }d nao se pode dizer o
mesmo em relagao ao exercicio de 2.000, pois em ambos os casos, com ou sem renovaciao do
ativo permanente, as diferencas sao de aproximadamente 40%, Claro que essa diferenca acontece,
basicamente, por duas causas principais. A primeira esté relacionada as modificagdes apresentadas
nos resullados anuais que sdo provocadas pela atualizagio das depreciagaes ¢ da inclusdo da
conta de correcio monetdria do balango. A segunda estd relacionada a falta de atualizacio do
patrimonia liquido provocada, em dltima andlise, pela nao atualizacio monetdria dos valores
nao monetanss incluidos no ative, que em nossos exemplos estao representados pelo permanente.
Lembre-se que no periodo 1996/2000, para uma inflagio anual de 3,1% o indice acumulado
atcanca 16,5%,

Como a depreciagan ¢ uma das formas de realizacao do ativo, construiremaos AGOrd UM eXempic,
que na verdade ¢ umprofongamento do exemplo utilizado anteriormente, onde a realizacao do
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ativo se dard por sua venda. Admita-se que a venda ocorra no dia 2 de janeiro de 2001 e seu
valor seja exatamente o que consta do balango, liquido da depreciagao, levando-se em
consideragao os efeitos da desvalorizagao da capacidade aquisitiva da moeda. Assim, onde ndo
houve renovagao do ativo permanente o valor de venda serd de $ 34.948.

O efeito dessa venda no resultado acumulado, quando nao se reconhece os efeitos da inflagio
nas demonstracoes contabeis, serd de um acréscimo de $ 4.948 {$ 34.948 menos $ 30.0000.
Assim, no dia 2/01/2007 o patriménio liquido totalizaria $ 93.180, representado pelo capital
inicial de $ 50.000 e os lucros acumulados de $ 43.180 (5 4.948 mais $38.232).

Como o valor liquido do ativo permanente, no balango onde os efeitos da inflagdo sao
reconhecidos, € de $ 34,948 sua venda nao provocara qualquer  alteragao no valor dos lucros
acumulados. Assim, no dia 2/01/2001 o patrimoénio liquido serd de $93.179.

Observe-se que os valores totais dos patrimdnios liquidos sao exatamente iguais, poréem ha uma
grande diferenca em sua composicao. Nesta Gltima hipdtese o valor do capital, atualizado
monetariamente, seria de $ 58.246, enguanto os lucros acumulados totalizariam $ 34.934. Se
nesse instante a empresa fosse dissolvida os passivos seriam liquidados ¢ aos acionistas caberia
a parcela exatamente igual ao patriménio liquido.

Nesse caso, o que esses acionistas estariam recebendo? Devolugao de capital de $ 50.000 e
43.180 de lucros? Ou seria $ 58.246 de capital e $ 34.934 de lucros? O “real” retorno sobre o
mvestimento desses acionistas & de 86,4% ou 60,0%? E se nesse pais os resultados distribuidos
aos acionistas forem tributados pelo imposto de renda?

Nos parece nao haver qualquer davida de que o real rendimento dos acionistas, dadas as premissas
utitizadas nas simulagoes, foi de 60%, pois em 2/01/2007 os S 50.000 jd ndo tém mais a mesma
capacidade de compra de bens e servicos que tinham em 31/12/1995. Neste momento para se
comprar os mesmos produtos e servigos que se comprava em 1995 com $ 50.000, serdo
necessarios $ 58.246.

Suponha-se ainda que os dividendos distribuidos e pagos sejam tributados a uma aliquota de
25%. Na primeira hipétese o valor do imposto serta de $ 10.795 (0,25 x $ 43.180}, enguanto na
segunda seria de $ 8.734 (0,25 x $ 34.934), portanto uma diferenga de $ 2.061. O valor desse
IMposto pago a maior de § 2,061 corresponde exatamente ao que pode ser chamado de “imposto
sobre o capital”, ou seja 25% sobre o valor da atualizagao do capilal que ndo foi feita (5 58.246
menos $ 50,0000 % 0,25].

1V.3 - Andlise do imposto de renda pago

As reais aliquotas do imposto renda pago também sofrem distorgoes. A tabela apresemtada a
seguir mostra com clareza essa afirmacao.
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IMPOSTO DE RENDA QUANDO NAO HA RENOVACAO DO ATIVO PERMANENTE

1996 1997 1998 1999 2000
Lucro Real 7.269 8.072 9.002 10.082 11.339
Imposto de Renda 1.786 2.123 2.5M 2,926 3.408
Aliquota Efetiva 24,6% 26,3% 27,8% 29,0% 30,7%

IMPOSTO DE RENDA QUANDO HA RENOVACAO DO ATIVO PERMANENTE

1996 1997 1998 1999 2000
Lucro Real 7.264 7.626 7.985 8.339 8.680
Imposto de Renda 1.786 1.968 2.161 2.362 2.572
Aliquota Efetiva 24,6% 25,8% 27, 1% 28,3% 29.6%

As razoes dessas diferencas ja foram apresentadas anteriormente, mas é de sc observar que a
aliquota de 25% para 0 imposto de renda 4 apenas nominal. As aliquotas reais, como pudemos
demonstrar, sao bastante diferentes e crescentes.

V - DEMONSTRACOES CONTABEIS NO BRASIL: DEMOS UM PASSO ATRAS

O Plano Real ¢ sem nenhuma divida um grande sucesso do ponto de vista de controle da
inflagdo. Quando comparamos esse plano, sem entrarmos nas discussdes relativas ans custos
sociais, exposicdo ao comportamento dos mercados externos, fluxos comercial e financeiro
dependentes clc., com os jd implantados no Brasil nos Gltimos anos, podemos afirmar que esse
foi 0 que maior estabilidade deu & moeda nacional. Dentro dessa 6rbita, é nosso entendimento
que o governo tentou eliminar qualquer resquicio existente nos mecanismos de fixacio de pregos
da economia, bem como da legislacio que pudesse de alguma relembrar qualquer forma de
reindexacdo automatica.

Concordamos inteiramente com a eliminacao de todas as formas que possam realimentar a
inflagao através da reindexacdo dos pregos, porém nio nos parece correto afirmar-se que o
reconhecimento da inflagdo nas demonstragoes contabeis possam ser assim considerados. Boa
parte dos profissionais ligados as administragdes das empresas desconhecem o real significado
do mecanismo utilizado para o reconhecimento da inflacao nas demonstracdes contdbeis e,
portanto, ndo faz sentido afirmar-se que isso poderia estar realimentando os precos.

Na verdade o que o governo procurou fazer foi aumentar a arrecadacio do imposto de renda ¢
nesse aspeclo foi extremamente convincente e competente. A legislacao que reduziu a aliquota
basica de 25% para 15% e os adicionais de 12% e 18% para 10% é a mesma que eliminou o
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reconhecimento da inflacio nas demonstragdes contdbeis. Para um pais como o Brasil, que
acumula déficits pablicos e nio poderia diminuir sua arrecadagao fiscal, essa reducao de aliquotas
s0 podceria fazer sentido se a base de célculo do imposto fosse aumentada. F isso foi exatamente
0 que aconteceu. Fstudo realizado pela FIPECAFI - Fundagao Instituto de Pesquisas Contabeis,
Atuariais e Financeiras”, demonstra que todas as empresas terdo taxas reais de imposto de renda
muito superiores as que estao estabelecidas na lei. E isso acontecerd, no médio e longo prazos,
independentemente da cstrutura de capital das empresas,

A seguir apresentamos o resultado de outra pesquisa realizada pela FIPECAFI, relativa as
demonstragoes do exercicio de 1996, em que as empresas publicaram seus resultados sem e
com os efeitos da inflagdo. A esse respeito devemn ser destacados os seguintes aspectos:

* 05 valores apresentados foram calculados e publicados pelas empresas;

* todos os valores foram objeto de avaliagao pelos auditores independentes (56 foram
consideradas demonstractes publicadas acompanhadas de parecer de auditoria);

= ataxa de inflagao brasileira em 1996 esteve ao redor de 9%;

* no periodo 1991/1995, dentre os paises normalmente citados como exemplo de economia
estavel, o Japao foi o que acumulou a menor taxa {7,06%;;

* nesse periodo a inflagao americana foi de aproximadamente 20%, a sueca de 23%, a belga
de 13%, a alema de 16% etc.;

* o0s efeitos provocados nas demonstragdes contabeis brasileiras também estardo refletidos
nas dos outros paises, porém em periodos maiores que um ano.

" Orgdo de apoio ao Departamenio de Contabilidade e Atudria da Facultade de Economia, Administracao e
Contabiidade da Universidade de Sao Pauln.
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VI - CONCLUSOES

A perda do poder aquisitivo da moeda provoca insensibilidade em relacio aos valores que nos
sao apresentados nas relagdes econdmicas. Isso provoca distorgdes nas demonstracoes contdbeis
e consequentemente as analises efetuadas através dessas informagoes poderao estar totalmente
defasadas.

Paises que normalmente sao citados como exemplos de economia estavel tém inflagdo anual
considerada desprezivel, mas os efeitos da inflagao devem ser considerados em scus valores
acumulados e ndo anualmente. Quando se toma periodos um pouco mais iongos, por exemplo
5 ou 10 anos, percebe-se que os efeitos da inflagdo, quando nao considerados nas demonstracoes
contabeis, poderao ser desastrosos, pois prejudicarao avaliagoes adequadas de rentabilidade,
afetarao pagamentos de imposto de renda, dividendos etc.

A experiéncia brasileira, infelizmente, de convivéncia com altas de inflacao propiciou a criagao
de modelos de reconhecimento nas demonstragdes contdbeis que podem ser considerados
extremamente técnicos e eficientes. Essa convivéncia, aliada a exaustivos estudos e trabalhos
académicos, nos fez compreender que os limites fixados pelo FASB e [ASC para considerar uma
cconomia hiperinflacionaria, 100% acumulados em trés anos, sao inadequados.

Mantidos o0s atuais niveis de inflagao, mesmo os paises considerados de economia estavel
deveriam estar refletindo seus efeitos nas demonstragoes contabeis. Pode-se afirmar que as andlises
efetuadas nos médio e longo prazos, quando nao se considera os efeitos da inflagio poderao
nos levar a conclusdes total ou parcialmente equivocadas. Conforme demonstrado ao longo do
trabalho,

* arentabilidade do patriménio liquido estara distorcida, pois os valores do lucro do exercicio
e patrimonio liquido ndo consideram os efeitos da inflagao;

+ as aliquotas de imposto de renda apresentadas sio nominais enquanto as efetivas ou reais
sao desconhecidas;

« adistribuigdo de lucros poderd representar um equivoco, pois 0 acionista, em muitas casos,
estara recebendo devolugdo do capital e nao resultados efetivos gerados pelas empresas.
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