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RESUMO
Trabalho de Graduacéo
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria, RS, Brasil

OS INVESTIMENTOS TEMPQRARIOS E OS VIESES DA NAO
UTILIZACAO DA CORBEQAO MONETARIA INTEGRAL COMO
FERRAMENTA DE GESTAO EMPRESARIAL.
Autores: Andréia Medianeira Oliveira e Makix Boronscki Ferreira
Orientador: MSc. Rodrigo Debus Soares

O presente trabalho apresenta a correcdo monetaria integral aplicada em
investimentos temporarios em acgfes, através da simulacdo de uma
carteira de investimentos, elaborada a partir de dados extraidos, dos sites
do Banco do Brasil S.A., da Fundacédo Getulio Vargas e da BOVESPA.
Optou-se por acBes do ramo de telecomunicacdo, a fim de facilitar a
andlise. A partir dos dados coletados realizou-se a corre¢cdo monetéria
integral no periodo de 2 de janeiro a 30 de junho de 2004, a fim de
observar comportamento dos investimentos, e o impacto da correcéo
monetaria integral sobre estes resultados. Os investimentos realizados na
bolsa de valores sofrem variagcbes constantes, e obtém melhores
resultados quando aplicados a longo prazo, a correcdo monetaria integral
evidencia, o ganho ou perda efetiva, no periodo, que sofreu uma variacao
meédia de 18,09%, considerando os dois indices utilizados para efetuar a
CMI: o IGP-DI e o IGP-M. Posteriormente foi feita uma analise
comparativa entre o rendimento do investimento, com o IBOVESPA, o
qual manteve uma rentabilidade superior a da carteira. Também foi
simulada uma compra a prazo com ajuste a valor presente em que se

verificou a perda do valor aquisitivo da moeda.



CAPITULO | = INTRODUCAO

Um dos objetivos da Ciéncia Contabil é prestar informacbes
contabeis confidveis em seus relatérios a fim de possibilitar a gestédo
empresarial, tomar importantes decisbées, mas se essas informacodes
estiverem desatualizadas, n&o poderdo servir de base para tomar
decisfes, pois uma informacgéo destorcida pode colocar em risco todo um
negocio.

Assim, a CMI é uma importante ferramenta que possibilita atualizar
os valores das contas em virtude da perda do poder aquisitivo da moeda.

Por mais baixos que sejam 0s niveis atuais da inflacdo, ndo podem
deixar de ser considerados, pois assim pode-se tomar decisdes
incompletas que ndo condizem com a realidade.

Os demonstrativos contdbeis devem estar em uma moeda de
mesmo poder aquisitivo, desta forma, a analise dos demonstrativos de
datas diferentes, sera bem mais completa e segura.

Os investimentos temporarios, ndo sao diferentes, também
necessitam de uma correcdo monetéria, para o investidor poder analisar
sua real rentabilidade, seja um ganho ou uma perda.

As demonstracdes contdbeis elaboradas com base no método da
correcdo monetaria integral, ampliam a capacidade de analise da
informacdo contabil, permitindo uma visdo muito mais realista das

operacoes realizadas.



1.1. Tema

Os investimentos temporarios e os vieses da nao utilizacdo da

correcdo monetaria integral como ferramenta de gestdo empresarial.

1.2. Delimitacédo do Tema

Os investimentos temporarios e os vieses da ndo utilizacdo da
correcdo monetaria integral como ferramenta de gestdo empresarial: um
estudo de caso aplicado a simulacdo de uma carteira de investimentos
com acOes de empresas brasileiras de capital aberto, do ramo de

telecomunicacéo, no periodo de 02 de janeiro a 30 de junho de 2004.

1.3. Problema

A corre¢cdo monetéria integral foi implantada no Brasil, a fim de
corrigir os problemas existentes na correcdo monetaria pela Lei das
Sociedades Anbnimas. Tendo em vista a necessidade cada vez maior de
informacBes mais corretas sobre a atual situacdo da empresa, conforme
Matarazzo (1998 p. 78): as modificacbes de precos de bens e servicos
representam o fato mais perturbador para a contabilidade tradicional, e a
evolucdo desse problema, o maior desfio a contabilidade moderna.

Entretanto, a contabilidade atual esta, aparentemente, mais
preocupada com as demonstracdes exigidas para fins fiscais, perdendo
assim informacfes importantissimas que seriam obtidas através da
corre¢cdo monetaria integral.

A partir destes fatos, surge o questionamento da relevancia da

correcdo monetaria integral como ferramenta de gestdo empresarial, ou



seja, a corre¢cdo monetdria integral aplicada a avaliacdo de resultados nos

investimentos temporarios em agdes é relevante?

1.4. Justificativa

Varios governos tiveram o propésito de extinguir a inflacdo, outros
afirmaram que ela ndo existia mais, mas a mesma nunca deixou de
existir, sendo no reconhecimento oficial do governo.

indices inflacionarios, como o IGP-DI, mostram uma inflacio
acumulada nos ultimos doze meses de 11,61%, ja o IGP-M exibe uma
inflacdo acumulada de 12,44%, segundo a Agéncia Estado/Broadcast.

A partir destes indices pode-se afirmar que os valores contidos nas
demonstracdes contabeis, que nao reconhecem a perda do valor
aguisitivo da moeda, ndo condizem realmente com a situacdo monetéaria
atual. Apresentam, assim, uma informacéo desatualizada, aumentando a
chance de se tomar uma decisao precipitada.

A correcdo monetaria integral ndo € obrigatéria, e a correcao
monetaria de que trata a Lei das Sociedades An6nimas foi extinta através
da Lei n°® 9.249/95 (arts. 4° e 5°). Desse Modo, pretende-se através desta
pesquisa contribuir de forma a demonstrar a importancia da atualizacao
monetéaria nas demonstracfes contabeis para fins gerenciais.

Pois, segundo Matarazzo (1998, p. 111), a correcdo monetéaria
integral possibilita conhecer o verdadeiro valor das contas utilizadas nas
demonstracdes contabeis, de maneira que a analise financeira melhora
consideravelmente.

Aléem disso, conforme Braga (1999, p. 178), a contabilidade
tradicional que se atém a manutencdo do custo historico original, ndo
reconhecendo as alteracdes do valor da moeda, ndo tem mais lugar nos
dias de hoje. Suas informacdes ndo representam a realidade econémica e

seus resultados sao totalmente defasados.



As empresas necessitam constantemente obter informagdes
corretas, sobre a sua atual situagéo, tanto para fins gerenciais, como para
0 publico externo a empresa. As informacdes elaboradas sem a
atualizacdo monetaria, podem contribuir para aumentar distor¢cbes nas
andlises, provocando perda de informacgdes relevantes.

Levando em consideragdo, tais fatores, procura-se, através do
presente estudo, demonstrar a relevancia da correcdo monetaria integral
nos investimentos temporarios em acdes, das empresas brasileiras de

capital aberto.

1.5. Objetivos

Para a pesquisa proposta, pretende-se alcancar 0s seguintes
objetivos, os quais serdo abordados no decorrer do trabalho através de

métodos e técnicas considerados.

1.5.1. Geral

Através desta pesquisa, sera realizada a simulagdo de uma carteira
de investimentos temporarios em acdes de empresas brasileiras de
capital aberto, a fim de observar a relevancia, ou ndo, da correcéo

monetaria integral nos mesmos.

1.5.2. Especificos

Os objetivos a serem abordados de modo especifico séo:

e lLevantar a situacdo atual dos temas mais importantes para a

pesquisa a ser realizada,;



Observar a rentabilidade financeira dos investimentos temporarios
em acOes de empresas brasileiras de capital aberto;

Levar em consideracédo a desvalorizagao natural da moeda devido
a inflacéo;

Obter a receita ou despesa efetiva dos investimentos,
considerados, levando em consideracdo a inflacdo do periodo
proposto;

Comparar a receita ou despesa financeira com a receita ou
despesa financeira efetiva obtida com o investimento, levando em
consideracdo os indices IGP-DI', e o IGP-M? para realizar a
correcao monetaria integral;

Analisar e tecer consideracdes finais, sobre a viabilidade dos
investimentos, objeto do estudo, tendo em vista a atual situacdo do

mercado, com base nos dados obtidos através da pesquisa.

1.6. Metodologia

Segundo o conceito de Lakatos & Marconi (2001, p. 83) “o método é

0 conjunto das atividades sisteméaticas e racionais que, com maior
seguranca e economia, permite alcancar o objetivo — conhecimentos
validos e verdadeiros -, tracando o caminho a ser seguido detectando

erros e auxiliando as decisdes do cientista”.

Ja para Mario Bunge: o método cientifico é a teoria da investigacéo

(Lakatos & Marconi 2001, p. 84).

Tendo em vista estes fatores, ap0s o estudo, os métodos a serem

adotados no desenvolvimento da pesquisa pretendida sdo os seguintes:

! [ndice Geral de Precos - Disponibilidades Interna
2 Indice Geral de Precgos do Mercado



1.6.1. Método de abordagem.

Nos dias atuais, as empresas sofrem com a desvalorizacao
constante de nossa moeda, principalmente em paises como o Brasil, que
nao possuem uma economia estavel.

Uma das saidas encontradas para os empresérios, é de investir o
capital que eles possuem em acdes de outras empresas, ou seja, tornam-
se acionistas, e assim seu dinheiro passa a render conforme os
rendimentos auferidos pela investida. Mas é exatamente neste ponto que
ocorre 0 erro da maioria das empresas, que nao consideram a
desvalorizacdo monetaria sobre os investimentos temporarios, ou seja,
surge ai um problema: no momento da analise da viabilidade de um
investimento, a partir de dados historicos, ndo é considerada a
desvalorizagc&o natural da moeda.

A desvalorizacdo pode ser aparentemente demonstrada, atraves
da correcdo monetaria integral, conforme afirma Favero et al. (1997 p.
204): “Em funcgao dos desajustes provocados pela inflagdo nos relatérios
contabeis é que se torna necessario estudar métodos que possam ser
adaptados a este contesto”, ou seja, corrigir monetariamente o0s
investimentos temporarios, a fim de minimizar, as distor¢cées para fins de
analise.

Assim chega-se a outro problema, pois a correcdo monetaria
integral ndo corrige totalmente as demonstracoes.

Como afirma Braga (1999, p. 179): “A grande ressalva feita ao
método da correcdo integral consiste em sua filosofia de corrigir os
elementos do ativo por um unico indice, quando se é ciente que os bens
sofrem variacdes de precos especificas que podem ser iguais, superiores
ou inferiores a variacéo dos precos em termos medios.

O método da correcao integral constitui, assim, grande passo no
desenvolvimento da contabilidade, porém nao representa seu ultimo

estagio”. Sendo assim este trabalho enquadra-se no método hipotético-



dedutivo, que Karl R. Popper, resume: “[...] a ciéncia comeca e termina
com problemas” (1977:140-1) (Lakatos & Marconi 2001, p. 95).

Isto €, para Karl Popper, o método cientifico parte de um problema,
ao qual se oferecesse uma espécie de solugcdo provisoria, uma teoria-
tentativa, passando-se depois a criticar a solugcdo, como vista a
eliminacdo do erro e, tal como no caso da dialética, esse processo se
renovaria a si mesmo, dando surgimento a novos problemas (Lakatos &
Marconi 2001, p. 95).

J4 que o método de abordagem, baseia-se na teoria de Popper
deve-se seguir 0s seguintes momentos no processo investigatoério:

Problema: Considerando a inflacdo sobre os investimentos
temporarios, ou seja, a desvalorizacdo da moeda, pergunta-se: A
correcdo monetaria integral aplicada a avaliacdo de resultados nos
investimentos tempordarios em acdes é relevante?

Conjecturas: Com o intuito de minimizar os efeitos inflacionarios do
periodo estudado, sugere-se que seja realizada a correcdo monetaria
integral dos investimentos temporario em empresas de capital aberto, com
acOes na bolsa de valores, reduzindo desta forma a distor¢des para fins
de analise.

Como define Braga (1999, p. 179), a correcdo monetéria integral
“consiste na “restauragcao” das demonstragdes contabeis preparadas com
base na contabilidade a custo histérico (ou valor original), em outras em
que os valores sdo corrigidos, afim de refletir a alteracdo ocorrida no
poder aquisitivo da moeda”.

Desta forma chega-se na conclusdo de que a corregdo monetéria
integral € uma ferramenta indispensavel para a analise da viabilidade e
relevancia de um investimento temporario.

Testes de falseamento: A fim de falsear a hipétese, ou seja, se a
hipétese ndo supera os teste, estara falseada, refutada, e exige nova

formulacdo do problema e da hipétese, que, se superar 0s testes



rigorosos estara corroborada, confirmada provisoriamente, [...] (Lakatos &
Marconi 2001, p. 96).

Sendo assim, afirma-se que a correcdo monetaria integral €
indispensavel, e a partir desta hipétese, iniciard o falseamento, que
primeiramente ir4 realizar a analise entre os vieses de sua utilizagéo, e os
beneficios obtidos, ou seja, se é viavel para o investidor efetuar a
correcdo monetaria integral, em funcao de seu capital investido, ou ainda,
a partir de quanto torna-se viavel este controle, ou se este controle nao é
viavel de maneira alguma.

E ainda, considerando que ndo hé inflacdo para investimentos
temporarios em acfes, ou que, se houver este sera irrelevante, nao
representando, assim, uma informacdo necessaria, no momento de
analisar e ou, realizar um investimento desta natureza.

Os critérios sobre a viabilidade e a relevancia dos investimentos,
citados nos paragrafos anteriores serdo, apresentados, com detalhes no
decorrer do trabalho.

Enfim, tudo aquilo que pode derrubar a conjectura da
indispensabilidade da correcdo monetéria integral nos investimentos
temporarios em agfes de empresas brasileiras de capital aberto.

1.6.2. Método do procedimento

Sabe-se que atualmente no Brasil, existem inUmeras empresas de
capital aberto, com ac¢bes na bolsa de valores, desta forma, para analisar
todas essas empresas, seria necessario um periodo de tempo maior, por
isso parece viavel adotar para a execucéo deste trabalho alguns métodos
de procedimento, e técnicas, pois através destes pode-se reduzir
consideravelmente a populacao para esta pesquisa.

Os métodos a serem adotados serdo trés: o monografico, o

comparativo e o bibliografico.



O primeiro criado por Le Play que consiste no estudo de
determinados individuos, profissdes, instituicdes, grupos ou comunidades,
com a finalidade de obter generalizacdes (Lakatos & Marconi, 2001. p.
108). Ou seja, a partir de um pequeno grupo de empresas, escolhido por
critérios aleatdrios, sera extraido um conceito genérico.

Sera também utilizado o método comparativo, que “trata-se de
procedimento cientifico controlado que examina 0s varios casos,
fendbmenos ou coisas analogas de séries, para descobrir o que € comum,
isto €, as regularidades, principios, ou leis que s&o validas e significativas”
(Martins, 2000. p. 27). Desta forma, ser4 comparada os investimentos em
acOes das empresas antes e ap0s a realizacdo da correcdo monetaria
integral, a fim de verificar a sua relevancia.

Outro método que sera utilizado € o bibliografico, que segundo
(Martins, 2000. p.28), trata-se de estudo para conhecer as contribuicdes,
cientificas sobre determinado assunto. Tem como objetivo recolher,
selecionar, analisar e interpretar as contribuicdes tedricas ja existentes
sobre determinado assunto. Ou seja, sera feito um apanhado geral de
diversas fontes bibliogréaficas, desde livros e revistas, até a rede mundial
de computadores.

1.6.3. Técnicas

Segundo Lakatos & Marconi (2001. p. 222), as técnicas sdo um
conjunto de preceitos ou processos de que se serve uma ciéncia, sao,
também, a habilidade para usar estes preceitos ou normas, na obtencao
de seus propositos. Correspondem, portanto, a parte pratica da coleta de
dados.

Tendo em vista que este trabalho, visa corrigir monetariamente os
investimentos temporarios, de empresas de capital aberto, que possuem

acOes na Bolsa de Valores, estes dados serao retirados diretamente dos



sites da BOVESPA® e do Banco do Brasil, que contém todos os
rendimentos auferidos as agdes. Desta forma, limita-se o grupo a ser
analisado. E num segundo momento, efetua-se a corre¢cdo monetéaria dos
mesmos através dos indices mensais do IGP-DI e IGP-M, também
extraidos da rede mundial de computadores, e também utiliza-se do
IBOVESPA para fins de analise quanto a rentabilidade do investimento, e
da taxa ANBID para eventuais ajustes a valor presente .

Para a correcdo monetaria integral, serdo utilizadas varias
ferramentas dentre elas destaca-se: Programa de escritorio da
MICROSOFT*.

1.6.4. Delimitag&o do universo

Conceituando universo, segundo Lakatos & Marconi (2001. p.223),
universo ou populacdo € o conjunto de seres animados ou inanimados
que apresentam pelo menos uma caracteristica em comum. Sendo N o
namero total de elementos do universo ou populacdo. A delimitacdo do
universo consiste em explicitar que pessoas ou coisas, fendmenos etc.
serdo pesquisados, enumerando suas caracteristicas comum.

Sendo assim, para este trabalho de pesquisa, sera analisada a
populacdo com as seguintes caracteristicas:

e Empresas brasileiras de capital aberto, com acdes na bolsa de
valores;
e Empresas que possuem investimentos temporarios em ac¢des no

primeiro semestre de 2004,

e Empresas do ramo de telecomunicagodes.

8 Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo
4 Empresa americana de fabricacdo de programas de computadores



1.6.5. Tipo de amostragem

Segundo Lakatos & Marconi (2001. p.223), conceitua-se amostra,
como sendo uma porgcdo ou parcela, convenientemente selecionada do
universo (populacdo); é um subconjunto do universo.

Para esta pesquisa sera utilizada uma amostra aleatoria simples,
onde cada membro da populacdo tem a mesma chance de serem

escolhidos.

1.7. Estrutura

Este trabalho é composto de quatro capitulos.

No primeiro capitulo, tem-se a Introdug&o, Problema, Justificativa,
Objetivos e Metodologia.

No segundo capitulo, a Revisdo Bibliografica onde se verificam os
autores que trabalham assuntos relacionados a este trabalho.

No terceiro capitulo, é feito um estudo de caso, onde sé&o
apresentadas a andlise e interpretacdo dos dados.

E por fim no quarto capitulo, sdo apresentadas as Conclusfes e

recomendacdes.



CAPITULO Il - REVISAO BIBLIOGRAFICA

Primeiramente, faz-se necessario analisar conceitos e
consideracfes do assunto pretendido, fazendo um breve comentario
sobre a evolucéao histérica da Correcdo Monetéaria no Brasil e a Correcao
Monetaria Integral. Também serdo abordados conceitos sobre
Investimentos Temporéarios, dando énfase, as acbes adquiridas ou
cotadas na Bolsa de Valores, ja que estas sdo de grande importancia
para o desenvolvimento deste trabalho de pesquisa.

Posteriormente uma breve definicdo de inflacdo e seu conceito, e
ainda um comentario sobre os indices inflacionarios mais utilizados

atualmente.

2.1. Correcdo monetéaria no Brasil

Segundo ludicibus; Martins e Gelbcke (2000, p. 443), a Correcéo
Monetaria foi instituida no Brasil através do art. 185 da Lei n° 6.404/76
(Lei das S.A.), com a finalidade de atenuar os efeitos da inflagdo nas
demonstracdes contabeis, apos varias legislacdes fiscais de efeitos muito
parciais.

Do ponto de vista fiscal, a sua obrigatoriedade aconteceu somente
com o Decreto-Lei n°® 1.598/77 e posteriormente com a Lei n°® 7.799/89,
gue obrigava todas as pessoas juridicas sujeitas a tributacdo do Imposto
de Renda com base no Lucro real a adotar a sistemética de corregédo
monetaria. Mas esta somente ndo era suficiente, pois, os efeitos desta

refletiam apenas nos resultados do exercicio e no Balango Patrimonial,



por meio da atualizagdo das contas do Ativo Permanente e do Patrimonio
Liquido.

Ainda ludicibus; Martins e Gelbcke (2000, p. 443), devido as altas
taxas de inflacdo e da evolucdo nas necessidades de informacédo dos
diferentes usuarios, tanto externos como internos da empresa, algumas
das falhas originais da sistematica oficial da correcdo monetéria, entédo
vigente, passaram a representar distorcées muito significativas nas linhas
representativas dos componentes da demonstracéo de resultado.

Complementando o que foi mencionado acima, para Matarazzo
(1998, p. 78), 0 processo de correcdo monetaria da Lei das S.A. foi util
como inovacdo até quando a inflacdo nédo ultrapassou no Brasil os 50%
anuais. Apos isso tornou-se insuficiente.

Como pode-se observar a sistematica da correcdo monetaria
exigida pela Lei das S.A. ndo estava mais satisfazendo as expectativas de
gerar relatérios contabeis com informacg6es confiaveis.

Portanto, segundo ludicibus; Martins e Gelbcke (2000, p. 443), foi
necessaria adocdo de um sistema mais completo de reconhecimento dos
efeitos da inflacdo nas demonstracbes contdbeis, conhecido como
Correcdo Monetéria Integral, cujo fim era fornecer informacéo

complementar.

2.1.2. Correcdo monetéria integral

Segundo Matarazzo (1998, p. 111), a Corre¢cdo Monetaria Integral,
€ a denominacgéo que se deu ao processo de correcdo monetaria em que
todas as contas do Balanco e Demonstracdo de Resultado sao
convertidas numa moeda de capacidade aquisitiva constante.

Seguindo o0 mesmo raciocinio Braga (1999, p. 179), diz que a
Corregao Monetaria Integral consiste na “restauragdo” das demonstragdes

contabeis, preparadas com base na contabilidade a custo historico (ou



valor original), em outras em que os valores sao corrigidos, a fim de

refletir a alteracéo ocorrida no poder aquisitivo da moeda.

2.1.3. A origem da correcdo monetéria integral

De acordo com Braga (1999, p. 178) este método originario dos
Estados Unidos — Price-Level Accounting — foi denominado no Brasil
método da Correcéo Integral por efetuar o ajustamento total das contas
integrantes das Demonstrac6es Contabeis. A divulgacao deste no Brasil
foi realizada principalmente por dois professores do Departamento de
Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia e Administracdo da

Universidade de S&o Paulo, Sérgio de ludicibus e Eliseu Martins.

2.1.4. Principais vantagens

Para ludicibus; Martins e Gelbcke (2000, p. 443), as principais
vantagens decorrentes da aplicacdo deste método séo:

- Apresenta os efeitos da inflacdo em todos os elementos das
demonstracdes contabeis;

- Corrige saldos finais de itens ndo monetarios (como estoques e
despesas antecipadas);

- Determina a inclusdo de ajuste a valor presente nos valores
prefixados de contas a receber e a pagar.

Para Matarazzo (1998, p. 111), a Correcdo Monetaria Integral
possibilita conhecer o verdadeiro valor das Receitas, Lucro Bruto, Lucro
Operacional, Despesas Financeiras e Receitas Financeiras, além dos
recursos financeiros reais efetivamente gerados pelas operagbes, de

maneira que a analise financeira melhora consideravelmente.



Ainda Matarazzo (1998, p. 126), na Correcao Integral, as receitas,
custos e despesas operacionais, bem como as receitas e despesas
financeiras, passardo a expressar valores proximos a realidade.

Contudo, sabe-se que a maioria das empresas e principalmente
dos profissionais responsaveis pelas demonstracfes financeiras das
mesmas procuram elaborar apenas as demonstracdes exigidas pelo fisco,
deixando de lado certas informagcdes que seriam importantes para fins

gerencias da empresa.

2.1.5. A correcao monetaria integral e a legislacao vigente

Segundo Neves e Viceconti (2003, p. 102), as companhias abertas
deviam elaborar e divulgar suas demonstracdes contabeis em moeda de
poder aquisitivo constante para que houvesse o pleno atendimento dos
Principios Fundamentais de Contabilidade, notadamente o Principio da
Atualizacdo Monetéria, através da Instrugdo n° 191, de 15/07/1992, da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Ainda Neves e Viceconti (2003, p. 102), a partir de 01/01/96, com a
extincdo da correcdo monetaria das demonstracdes financeiras para fins
societarios e fiscais em virtude do disposto nos arts. 4° e 5° da Lei n°
9.249/95, a corre¢cdo monetaria integral passou a ser o0 instrumento por
exceléncia para apresentacdo dos dados econdémicos e financeiros das
pessoas juridicas com o expurgo das distor¢cdes provocadas pelas altas
dos precos.

Além disso, de acordo com ludicibus; Martins e Gelbcke (2000, p.
444), a CVM emitiu a Instrucdo n° 248, de 29/03/96, na qual tornou
facultativa a elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes contabeis em
moeda de capacidade aquisitiva constante. E finalmente pelo Parecer de
Orientagdo CVM n° 29, de 11/04/96, foram estabelecidos os requisitos
(tais como, periodicidade, conteaddo minimo, critérios de elaboracdo e



indice a ser utilizado) a serem levados em consideracado pelas empresas
gue optassem por divulgar voluntariamente informacdes complementares.

De acordo com ludicibus; Martins e Gelbcke (2000, p. 443), a
Instrucdo CVM n° 191/92 instituiu a Unidade Monetaria Contabil (UMC)
como unidade de referéncia a ser utilizada pelas companhias abertas
para elaboracdo das demonstracdes contdbeis em moeda de capacidade
aguisitiva constante.

Em vista disso, pode-se concluir segundo ludicibus; Martins e
Gelbcke (2000, p. 444), que tudo o que se avancou com a Lei n° 6.404/76
foi jogado fora pela Lei n°® 9.249/95.

Mas de acordo com Matarazzo (1998, p. 126), cabe ressaltar a
importancia da correcdo monetaria integral, pois ao corrigir, pelo menos
parcialmente, as distorcbes dos efeitos inflacionarios sobre as
demonstracdes financeiras, a corre¢ao integral de balancos permite
recompor algumas das informagBes contidas normalmente nas
demonstracdes financeiras em paises de moeda estavel.

Pode-se afirmar que os relatérios contabeis sdo o melhor meio de
comunicacdo das informacdes sobre as empresas, tanto para usuarios
internos como externos a empresa, por isso deve-se ter a preocupacéao de

gerar relatérios que representem confiabilidade nos dados apresentados.

2.2. Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O SFN é formado por quatro grandes grupos de mercados: mercado
monetario, mercado de crédito, mercado de capitais e mercado de
cambio, divisdo esta feita levando em consideracdo 0s prazos e as
naturezas das operagoes.

Para fim deste trabalho, que trata de investimentos temporarios em
acOes, o estudo sera direcionado para o mercado de capitais, pois este
segundo Freitas (1998, p. 17), engloba as operacfes de crédito de longo



prazo e transagfes com acles, debéntures e titulos publicos de longo

prazo.

2.3. Os investimentos temporarios

Constantemente, os empresarios defrontam com diversos problemas
no gerenciamento de suas empresas Favero et al. (1997, p. 19). Esses
problemas s&o principalmente devido a falta de conhecimento do
profissional responsavel pelas operacdes financeiras da empresa.

A escolha da melhor alternativa de investimento pode-se dizer que
é fundamental a existéncia de informacdes de suporte a tomada de
decisdes. Se o responsavel pela &rea financeira nao tiver informacoes
sobre o mercado e as taxas praticadas no dia, dificiimente fard uma boa
aplicacao de recursos, Favero et al. (1997 p. 19).

Para o investidor ter seguranca no momento de escolher onde
aplicar seu capital, deve ter um conhecimento geral do mercado e
também estar a par do comportamento histérico da empresa investida, sé
assim ele conseguira reduzir o risco.

As empresas, dentro de uma sadia politica financeira, procuram
aplicar os excessos de disponibilidades que tém, em relacdo as
necessidades imediatas ou a curto prazo, em titulos e valores mobiliarios
resgataveis dentro do periodo em que prevéem sua necessidade. Tais
aplicacbes sao muito importantes para as empresas, particularmente
devido aos efeitos inflacionarios causados aos recursos mantidos em
caixa e bancos e as altas taxas de juros vigentes no mercado, ludicibus;
Martins e Gelbcke (2000 p. 83).

Dentre os varios tipos de investimentos temporarios existentes no
mercado, pode-se citar: Fundos de Aplicacdo Imediata, Titulos do Banco
Central, Titulos do Tesouro Nacional, Certificados de Depdsito Bancario,
Acdes Adquiridas ou Cotadas na Bolsa de Valores entre outros, para este



trabalho abordou-se apenas um deles, ou seja, Agcbes Adquiridas ou
Cotadas na Bolsa de Valores.

De forma geral, os tipos de titulos mencionados rendem
dividendos, juros e correcdo monetaria. No caso de acdes, o rendimento
(ou prejuizo) € representado pela variagdo nas cotacdes entre a compra e
a venda, ludicibus; Martins e Gelbcke (2000, p. 83)

2.3.1. Mercado de ac¢bes e a Bolsa de Valores

Segundo Lima et al. (2004, p. 120) as a¢les séo titulos emitidos
por empresas que representam fracdes ideais de seu capital social. Nesse
caso, diz-se que a empresa é uma sociedade por acdes.

As acdes sdo titulos de renda variavel, pois os rendimentos e
remuneracdo dependerdo dos resultados futuros da empresa e da
consequente valorizacdo dos mesmos no mercado. S&o titulos
nominativos e escriturais emitidos sem prazo determinado para resgate,
ou seja, ndo existe um prazo de validade, podendo, entretanto, a
companhia resgata-los, amortiza-los ou reembolsa-los, Lisboa (1998, p.
95).

Por isso para investir no mercado de a¢les € preciso conhecer as
principais tendéncias do mercado, e também o histérico da empresa que
se pretende investir.

Como o mercado de acbes € variavel, existe um grande risco de
obter prejuizo, mas em circunstancias normais pode-se dizer que é o de
maior rentabilidade entre as opc¢des de aplicacdo em titulos no mercado.

O mercado de ac¢des pode ser dividido em duas etapas: o mercado
primario e o mercado secundario.

Mercado primario: no mercado primario de acdes é onde se

negociam as subscricdes de novas acOes colocadas a disposicao do



publico, isto é, no mercado primario é onde as empresas obtém recursos
para seus investimentos, Freitas (1998, p. 64).

Mercado secundario: € onde sdo transferidos os titulos entre os
investidores ou as instituicbes. No mercado secundario ndo ocorre o
aumento do patriménio das empresas emissoras de acdes, mas a sua
comercializagao proporciona melhores condigdes para a empresa realizar
emissoes, Freitas (1998, p. 64).

O mercado secundario de aces de empresa de capital aberto tem
nas Bolsas de Valores sua principal atuagéo, Lisboa (1998, p. 96).

Segundo Lisboa (1998, p. 96) as Bolsas de Valores sé&o
associacfes civis, sem fins lucrativos, e tém por objeto social,
principalmente, manter local adequado ao encontro de seus membros e a
realizacdo de transacdes de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios, em mercado livre e aberto.

Todas as negociacdes feitas no mercado de acdes sao através de
um corretor que esteja devidamente cadastrado para este fim. As
sociedades corretoras cobram taxas para efetuar servicos de compra e
venda de acgdes.

Conforme ludicibus; Martins e Gelbcke (2000 p. 86), os saldos das
aplicacbes temporarias em acdes deverd ser ajustado ao valor de
mercado, quando este for menor, mediante a constituicdo de provisdo. Na
falta de valor de mercado, costuma-se comparar o custo de aquisicdo com
o valor do patriménio liquido, dos dois permanecendo o menor.

De acordo com o que diz Lima et al. (2004, p. 121), as empresas
de capital aberto séo registradas junto a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), para poderem ter suas ac¢des negociadas em bolsa de valores e,
para tanto, obrigam-se a atender as exigéncias impostas pela CVM. De
outra forma as empresas podem ter suas a¢gdes negociadas no mercado
de balcéo.

Todo investimento em acao representa um risco para o investidor,

pois o retorno de capital investido depende diretamente da situacdo e do



crescimento da empresa investida. A fim de reduzir estes riscos o governo
exige diversos demonstrativos financeiros a fim de auxiliar possiveis

investidores.

O mercado de valores tem importancia fundamental
no crescimento da economia, possibilitando aplicacbes dos
recursos disponiveis com melhor rentabilidade, liquidez e
seguranca.

O mercado de capitais assemelha-se ao mercado de
crédito, sendo que naquele ndo se empresta dinheiro e sim
compra-se uma participacdo no empreendimento. Isto ndo
deixa de ser uma forma de concessdo de crédito, cuja
caracteristica basica é a sua nao exigibilidade. A compra de
acOes pressupbe a nocao de risco e a motivacdo dos
acionistas é a expectativa de lucros maiores do que as taxas
de juros praticadas no mercado de crédito.

O mercado de acBes tem uma funcao estratégica no
processo de expansdo da economia, no aumento de
empregos, no aumento de renda e criacdo de novas
empresas, ao propiciar liquidez e expectativa de
rentabilidade. As Bolsas de Valores criam o0 ambiente
propicio a obtencdo de capital de risco para as empresas.
(Freitas, 1998, p. 23).

Sobre as transacg0es realizadas no mercado a vista de agdes existem
certos custos, que segundo Freitas (1998, p. 28) sdo: taxa de corretagem
pela intermediacdo, calculada por faixa sobre o movimento financeiro
total, compras mais vendas das ordens realizadas em nome do investidor
por uma mesma corretora em um mesmo pregdo; emolumentos, (Aviso de
Negociacoes com Ac¢des — ANA) cobrados por pregdo em que tenham
ocorrido negécios por ordem do investidor.

Segundo Filho e Misumi (1998, p. 73), 0os impostos incidentes sobre
a acoes, subdividem-se em dois grupos, 0os sobre a empresa e os sobre 0
acionista:

Sobre a Empresa:

e Imposto de renda sobre o lucro empresarial;



e Impostos relativos a atividade econdémica, que se refletem
no desempenho econémico e no lucro da companhia.

Sobre o Acionista:

e Imposto de renda de 20% sobre Ganhos de Capital (diferenca
entre o valor de aquisicao e de venda);
e Juros sobre capital sdo tributados em 15% na fonte;

Segundo Filho e Misumi (1998, p. 73), as acdes podem ser
classificadas quanto ao tipo, quanto aos valores e quanto aos
rendimentos e resultados distribuidos. O quadro a seguir mostra
resumidamente tais classificagoes.

QUADRO - 1 Classificacao das acdes

Quanto ao tipo

Ordinarias Tem direito a voto

Preferenciais Tem preferéncia da distribuig&o de resultados

Nominativas Identifica 0 nome de seu proprietario

Escriturais Circulam e se transferem mediante extratos de bancos depositarios

Quanto ao valor

Contébil Valor langado no estatuto e nos livros da companhia

Patrimonial Valor do patrimdnio liquido dividido pelo nUmero de ac¢fes

De mercado Valor de cotacdo em mercados organizados (Bolsa de Valores)

De subscricdo | Preco de emissao fixado em subscri¢cdes para aumento de capital

De liquidagdo |Valor estimado para o caso de encerramento das atividades da

companhia

Quanto aos resultados econdmicos das acdes

Dividendos Pagos em dinheiro. Sdo estabelecidos pela assembléia dos acionistas

em funcéo do lucro

Bonificacdes Quando se capitalizam reservas e/ou resultados e se distribuem acdes

novas

AlteracBes no | Quando se capitalizam reservas e/ou resultados, e se aumenta o valor

valor nominal | estatutario das acfes

Subscricédo Quando se aumenta o capital por subscricdo




2.4 Inflagao

N&o é possivel falar de correcdo monetaria integral e deixar de falar
de inflacdo, que é definida como o aumento constante e generalizado no

indice de precos, ou seja, a moeda perde 0 seu poder aquisitivo.

Segundo Vasconcellos e Luque (1996, p. 315) A inflacdo
pode ser conceituada como um aumento continuo e
generalizado no nivel geral de precos. Ou seja, 0s
movimentos inflacionarios representam elevacdes em
todos os bens produzidos pela economia e ndo meramente
0 aumento de um determinado preco. Outro aspecto
fundamental refere-se ao fato de que o fendbmeno
inflacionario exige a elevacédo continua dos precos durante
um periodo de tempo, e ndo meramente uma elevacao
esporadica dos precos.

Pode-se dizer que a moeda perde seu valor real através da
inflacdo, devido a diversos fatores como, por exemplo: aumento dos
investimentos, aumento dos gastos do governo, aumentos salariais,
aumento do custo de matérias-primas, aumento da oferta de moeda, entre

outros.

2.4.1 Principais indices de inflagdo e taxa ANBID

Atualmente existem varios indices que procuram medir a variagao da
perda do poder aquisitivo da moeda, cada um com a sua aplicacéo

especifica.

Para Carmo (1996, p. 336) Procede-se a correcao
monetaria de contratos de varios tipos (contratos de
trabalho, de locacao imobiliaria, contratos mobiliarios etc.),
utilizando-se indexadores que representam fatores de
conversdo de valores monetarios entre diferentes instantes
no tempo, ou seja, quantos reais hoje equivaleriam a R$
1,00 em periodo anterior.



Existem diversos indicadores, cada um representa de forma
diferente a inflagcéo do periodo. A escolha de um determinado indice deve
ser feita pela sua maior aproximacao com o fato em questéo.

Dentre eles pode-se citar: indice de Precos ao Consumidor da
Fundac&o Instituto de Pesquisas Econdmicas (IPC-FIPE); indice Nacional
de Precos ao Consumidor e indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (INPC e INPCA da
IBGE); o indice Geral de Precos, indice Geral de Precos de Mercado e o
indice Geral de Precos Disponibilidade Interna da Fundacdo Getlio
Vargas (IGP, IGP-M, e IGP-DI da FGV).

Quando se trata de correcdo de ativos um dos indices mais
utilizados € o IGPD-DI, que é calculado mensalmente pela Fundacdo
Getulio Vargas (FGV). Segundo a Fundacéo Getulio Vargas, os conceitos
Disponibilidade Interna e Oferta Global dependem de como se considera
o componente IPA. O IGP, no conceito Disponibilidade Interna, procura
medir os precos que afetam diretamente as unidades econbmicas
situadas dentro do territério brasileiro. Das ponderacfes € excluida a
parte do produto interno que é exportada (no conceito Oferta Global a
parte do produto que € exportada é considerada).

O IGP-DI se refere ao més “cheio”, ou seja, o periodo de coleta vai
do primeiro ao ultimo dia do més de referéncia e a divulgacdo ocorre
proxima ao dia 20 do més posterior. O IGP-DI foi criado em 1947 com o
objetivo de balizar o comportamento de precos em geral na economia.
Este indice € uma média aritmética ponderada composta pelos seguintes
fatores:

 indice de Precos no Atacado (IPA) — onde entram 0s precos
praticados do mercado atacadista e representa 60% do IGP-
DlI.

e Indice de Precos ao Consumidor (IPC) — a coleta de dados

ocorre nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro dentre as



familias que tem uma renda de 1 a 33 salarios minimos.
Representa 30% do IGP-DI.

e Indice Nacional de Construgdo Civil (INCC) — onde s&o
avaliados os precos no setor de construcdo civil, ndo s6 de
materiais como de méo-de-obra. Representa 10% do IGP-
DI.

J& o IGP-M, que é o indice Geral de Precos de mercado, segundo
a Fundacao Getulio Vargas, este indice foi criados a pedido da Federacéo
dos Bancos com uma clausula que impede sua modificagdo pelo governo
e tinha como funcao, servir de corretor de contratos bancarios aplicaveis
ja no dia 30 do més em curso. E o primeiro a ser divulgado e tem como
base os mesmos precos e a mesma ponderagdo do IGP, mas do dia 20
do més anterior ao 20 do més em questéao.

Cabe ressaltar que tais indices, sem por em duvida a seriedade
desses institutos, ndo prestam a correcdo monetaria adequada das
demonstracdes contabeis, ou seja, ndo demonstra exatamente a inflacdo
real do periodo, pois, cada pessoa ou empresa tem sua proépria inflacao,
isto quer dizer que o indice ndo elimina totalmente a perda do poder
aguisitivo da moeda, mas reduz consideravelmente.

Segundo a Associacdo Nacional de Bancos de Investimento
(ANBID), a taxa referencial ANBID representa a média das operacdes do
mercado em CDB, RDB e CDI. Os dados s&o coletados entre as
instituicbes financeiras atuantes neste mercado e calculadas com base
em uma metodologia bem definida, transparente e estavel. A taxa é
calculada desde 1986.



CAPITULO IlIl - ESTUDO DE CASO

3.1 Considerac0Oes gerais

Para execucdo deste trabalho cientifico, utilizou-se da simulagéo
de uma carteira de investimentos temporarios em acdes da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, os dados para esta carteira, foram coletados do
site do Banco do Brasil S.A. através da internet.

A fim de facilitar o estudo de caso, foi analisado um periodo de seis
meses, entre 02 janeiro de 2004 a 30 de junho do mesmo ano.

Selecionou-se onze tipos de aglOes de seis empresas diferentes,
todas do mesmo segmento empresarial: telecomunicacgdes.

Para fins de contabilizacdo da provisdo considerou-se que a
empresa apresenta balanco mensal. Para este trabalho, ndo foram
considerados 0s impostos incidentes na transacdo, considerou-se
somente as taxas, de corretagem, emolumentos e ANA.

O valor do investimento para fins de andlise é R$ 10.000,00, para
cada tipo de acdo das empresas investidas, totalizando R$ 110.000,00

investidos, como pode ser observado a seguir:



QUADRO 2 — Carteira de investimentos, simulada.

Empresa Co(;j;go T(;F;O Data d§1 AVp ?ilg;g;o Vgg;zgggo N° de agoes | Data do |Valor Bruto

Acdo | Aco Aplicagdo (RS$) (RS$) negociadas |Resgate [do Resgate
Brasil Telec BRTO4| PN [02/01/04| 10.000,00 0,01282 780.031/30/06/04| 8.853,35
Brasil Telec BRTO3| ON |02/01/04| 10.000,00 0,01497 668.003/30/06/04| 7.408,15
CRT Celular CRTP3| PN |02/01/04| 10.000,00 0,43374 23.05530/06/04| 8.876,18
CRT Celular CRTP5| PNA |02/01/04| 10.000,00 0,62999 15.873[30/06/04| 8.571,42
Telesp TLPP4| PN [02/01/04| 10.000,00 0,04253 235.128/30/06/04| 9.595,57
Telesp TLPP3| ON [02/01/04| 10.000,00 0,03301 302.939[30/06/04| 10.424,13
[Tele Centro OestelTCOC3| ON [02/01/04| 10.000,00 0,00825] 1.212.12130/06/04| 13.090,91
Embratel Part EBTP3| ON |02/01/04| 10.000,00 0,01430 699.301{30/06/04| 9.888,12
Embratel Part EBTP4| PN |02/01/04| 10.000,00| 0,00953] 1.049.318[30/06/04| 8.971,67
[Telemig Part TMCP3| ON |02/01/04| 10.000,00 0,00770] 1.298.701]30/06/04| 9.610,39
Telemig Part TMCP4| PN |02/01/04| 10.000,00 0,00472| 2.118.644{30/06/04| 9.618,64
TOTAL 110.000,00 8.403.114 104.908,53

Primeiramente, para realizacdo da correcdo monetéria integral foi

utilizado o indice IGP-DI, que segundo a Fundacdo Getulio Vargas

procura medir a variacédo dos precos, conforme abordado no Capitulo 118,

Apods, esta primeira analise, realizou-se nova correcdo, com outro

indice, o IGP-M, pois, para fundamentar e ainda, descartar possiveis
distor¢Bes, criadas pela correcdo com apenas um indice, foi adotado este
segundo indicador econdémico.

Posteriormente, utiliza-se do I-BOVESPA, gue segundo a propria
BOVESPA é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotacBes do mercado brasileiro de a¢cbes. Sua relevancia advém do fato
deste indice retratar o comportamento dos principais papéis negociados
na BOVESPA e também de sua tradicdo, pois o indice manteve a
integridade de sua série historica e ndo sofreu modificacbes desde sua
implantagéo em 1968.
médio do

IBOVESPA serve como indicador

comportamento do mercado. Em razdo de sua importancia para o

Portanto, o

mercado de acdes, € que ele serd usado como base comparativa, a fim

% Foi adotado para o estudo de caso o valor tedrico unitario por agdo, dividindo o valor da cotagdo
da acdo, pelo nimero de ac¢des do lote, neste caso 1.000 agoes.
® Ver pag.: 23



de analisar o rendimento, de cada acdo, com relacdo a média do
mercado.

Para determinar os ganhos ou perdas efetivas foi utilizado como
indexador a UMC (Unidade Monetéaria Contabil), considerou-se que em 31
de dezembro de 2003 o valor da UMC fosse 10, e a partir desta base
calculou-se o valor da UMC no periodo proposto através da utilizacdo da
variacdo dos indices de inflacdo adotados nesta pesquisa. Por razdo dos
investimentos terem como data inicial 2 de janeiro de 2004, faz-se
necessario calcular o indice para tal data, para isto foi dividido a UMC de
base 10 do més de dezembro pela UMC do més de janeiro, obtendo
assim, aproximadamente a UMC do dia 2 de janeiro. O quadro a seguir
evidéncia os valores encontrados.

QUADRO 3 - Valores da UMC de janeiro a junho de 2004, calculados
com base nos indices IGP-DI e IGP-M respectivamente.

Meses UMC - IGP-DI UMC - IGP-M
Dez 10,0000 10,0000
Jan 10,0700 10,0745
Fev 10,1788 10,1440
Mar 10,2734 10,2586
Abr 10,3916 10,3828
Mai 10,5433 10,5188
Jun 10,6793 10,6639

Para saber o total de UMCs de cada tipo de acédo investida em
janeiro procedeu-se da seguinte forma:
Valor de mercado da acdo em 02 de janeiro de 2004 dividido pelo valor da
UMC da mesma data.
Este procedimento foi adotado para calcular o total de UMCs de

todas as acgdes das empresas analisadas. Conforme quadro a seguir:



QUADRO 4 — Valor da aplicagdo em 2 de janeiro de 2004, convertido em

UMC.
Empresa Cédig~o da TipoNda Da_lta d~a Valor em UMC Valor em UMC
Acéo Acéo Aplicacéo (IGP-DI) (IGP-M)

Brasil Telec BRTO4 PN 02/01/04 993,04866 992,60509
Brasil Telec BRTOS3 ON 02/01/04 993,04866 992,60509
CRT Celular CRTP3 PN 02/01/04 993,04866 992,60509
CRT Celular CRTP5 PNA 02/01/04 993,04866 992,60509
Telesp TLPP4 PN 02/01/04 993,04866 992,60509
Telesp TLPP3 ON 02/01/04 993,04866 992,60509
Telepar PNB TPRC6 PN 02/01/04 993,04866 992,60509
Embratel Part EBTP3 ON 02/01/04 993,04866 992,60509
Embratel Part EBTP4 PN 02/01/04 993,04866 992,60509
Telemig Part TMCP3 ON 02/01/04 993,04866 992,60509
Telemig Part TMCP4 PN 02/01/04 993,04866 992,60509
Total Aplicagdo em UMCs 10923,53526 10918,65600

Posteriormente, o valor das a¢des jA em UMC é multiplicado pela

UMC da data do resgate, que neste caso, é dia 30 de junho de 2004.

Feito isto, obteve-se o valor que deveria existir no resgate dos

investimentos se fosse considerada apenas a correcdo monetaria integral

do periodo analisado. Conforme o quadro abaixo.

QUADRO 5 — Valor da aplicacédo ja corrigida, para a data de 30 de junho

de 2004, em moeda corrente.

Empresa Cédig~o da TipoNda Data do Valor em (R$) Valor em (R$)
Acéo Acéo Resgate (IGP-DI) (IGP-M)
Brasil Telec BRTO4 PN 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Brasil Telec BRTO3 ON 30/06/04 10.605,05 10.585,09
CRT Celular CRTP3 PN 30/06/04 10.605,05 10.585,09
CRT Celular CRTP5 PNA 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Telesp TLPP4 PN 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Telesp TLPP3 ON 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Telepar PNB TPRC6 PN 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Embratel Part EBTP3 ON 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Embratel Part EBTP4 PN 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Telemig Part TMCP3 ON 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Telemig Part TMCP4 PN 30/06/04 10.605,05 10.585,09
Total Corrigido 116.655,56 116.435,98




3.2 Andlise e interpretacao dos dados

Para fins de analise da viabilidade do investimento, sera
considerado trés momentos no processo investigatorio, 0s quais sao:
andlise dos investimentos em cada uma das empresas abordadas,
comparando o valor de mercado do investimento com a CMI considerando
a variacdo pelos indices IGP-DI e IGP-M; analise dos investimentos
qguanto o valor de mercado, a variacdo do IBOVESPA e a variacdo dos
indices; andlise do investimento através da comparacdo de uma compra a

prazo e o investimento exposto neste trabalho.

3.2.1 Correcdo monetaria integral aplicada ao investimento feito em cada

empresa

Os dados dos quadros a seguir séo referentes aos valores extraidos
do site do Banco do Brasil S.A. no periodo compreendido entre janeiro a
junho do ano de 2004.

O quadro 6, se refere ao investimento feito em ac¢des patrimoniais
da empresa Brasil Telec no periodo de 02 de janeiro de 2004 a 30 de
junho do ano de 2004. O valor do investimento inicial foi corrigido através
da CMI no periodo proposto e comparado com o valor de mercado do
investimento no final do periodo considerado.



QUADRO 6 — Correcdo monetaria integral do investimento em acdes
patrimoniais da Empresa Brasil Telec comparada com o valor de mercado

das acoes.

Empresa Brasil Telec
Cdédigo da Acéo BRTO4 Lote de Cotacdo (10.000 Acdes)
Tipo da Acéo PN 02/01/04 R$ 128,20
Quantidade de Acdes 780.031 30/06/04 R$ 113,50

TOTAL EM UMC

Data Cotacdo das Acdes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051,
30/06/04 R$ 8.853,35 829,0206 830,2134
\Variagdo em UMC (164,0280) (162,3917)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 8.853,35 8.853,35
VALOR CORRIGIDO (R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (1.751,70) (1.731,74)
PERDA NOMINAL (R$) (1.146,65) (1.146,65)

Através da analise do quadro acima pode-se perceber a diferenca
existente entre o valor inicial investido e o final, que sem considerar a CMI
foi de R$ 1.146,65, e considerando a CMI essa diferenca aumenta para
R$ 1.731,74 pela variacdo do IGP-M e 1.751,70 pela variacdo do IGP-DI.

O quadro 7, representa o investimento feito em acdes ordinarias da
empresa Brasil Telec, no periodo de 02 de janeiro de 2004 a 30 de junho
de 2004, comparada com a CMI do valor do investimento inicial no

mesmo periodo.



QUADRO 7 — Correcdo monetaria integral do investimento em acdes

ordinarias da Empresa Brasil Telec comparada com o valor de mercado

das acoes.

Empresa Brasil Telec
Cdédigo da Acéo BRTO3 Lote de Cotacdo (10.000 Acdes)
Tipo da Acdo ON 02/01/04 R$ 149,70
Quantidade de Acdes 668.003 30/06/04 R$ 110,90

TOTAL EM UMC

Data Cotacdo das Acdes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 7.408,15 693,6936 694,6916
\Variacdo em UMC (299,3551) (297,9135)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 7.408,15 7.408,15
VALOR CORRIGIDO (R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (3.196,90) (3.176,93)
PERDA NOMINAL (R$) (2.591,85) (2.591,85)

Analisando o quadro 7, pode-se observar que ocorreu uma perda
financeira nominal apés o prazo de 6 meses, e através da CMI pode-se
observar a perda financeira efetiva, deixando claro ao investidor que na
realidade perdeu mais do que aparentava.

O quadro 8, demonstra o investimento que foi efetuado, nas acoes
patrimoniais nominativas da empresa CRT Celular, e sua variacdo durante

0 primeiro semestre de 2004.



QUADRO 8 — Correcdo monetaria integral do investimento em acdes
patrimoniais da Empresa CRT Celular comparada com o valor de

mercado das acoes.

Empresa CRT Celular
Cédigo da Acéo CRTP3 Lote de Cotacdo (10.000 Acbdes)
Tipo da Acéo PN 02/01/04 R$ 4.337,40
Quantidade de Acdes 23.055 30/06/04 R$ 3.850,00
TOTAL EM UMC
Data Cotacdo das Acodes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 8.876,18 831,1579 832,3538
\Variacdo em UMC (161,8907) (160,2513)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 8.876,18 8.876,18
VALOR CORRIGIDO ( R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (1.728,88) (1.708,91)
PERDA NOMINAL (R$) (1.123,83) (1.123,83)

Com a analise do quadro, chega-se a uma perda financeira efetiva,
de R$ 1.728,88 conforme correcdo a partir do IGP-DI, ja com o IGP-M
obten-se uma perda financeira de R$ 1.708,91, ou seja, ouve uma
variacdo de 1,17%, entre os indices.

O quadro a seguir exibe, a situacao do investimento, na empresa
CRT Celular, porém em acdes patrimoniais nominativas, comparado com

a CMI do investimento no mesmo periodo de aplicacéo.



QUADRO 9 - Correcdo monetaria integral do investimento em acdes
patrimoniais da Empresa CRT Celular comparada com o valor de

mercado das acoes.

Empresa CRT Celular

Cdodigo da Acdo CRTP5 Lote de Cotacao (10.000 Acdes)

Tipo da Acéo PNA 02/01/04 R$ 6.299,90
Quantidade de Acdes 15.873 30/06/04 R$ 5.400,00

TOTAL EM UMC

Data Cotacdo das Acdes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 8.571,42 802,6209 803,7757
\Variagdo em UMC (190,4277) (188,8294)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 8.571,42 8.571,42
VALOR CORRIGIDO ( R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (2.033,63) (2.013,67)
PERDA NOMINAL ( R$) (1.428,58) (1.428,58)

Nesta aplicacdo, houve também uma perda financeira, que através
da CMI, pode-se constatar a perda efetiva do investimento, que
consequentemente foi maior.

O guadro a seguir exibe a variacdo dos investimentos, auferidos a
empresa Telesp em acdes patrimoniais nominativas, correspondente ao

periodo de analise.



QUADRO 10 — Corre¢cdo monetéria integral do investimento em acdes

patrimoniais da Empresa Telesp comparada com o valor de mercado das

acoes.

Empresa Telesp
Cdédigo da Acéo TLPP4 Lote de Cotacdo (10.000 Acdes)
Tipo da Acéo PN 02/01/04 R$ 425,30
Quantidade de Acdes 235.128 30/06/04 R$ 408,10

TOTAL EM UMC

Data Cotacdo das Acdes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 9.595,57 898,5219 899,8146
Variagdo em UMC (94,5268) (92,7905)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 9.595,57 9.595,57
VALOR CORRIGIDO ( R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (1.009,48) (989,51)
PERDA NOMINAL (R$) (404,43) (404,43)

As acOes da empresa Telesp sofreram variacdes durante todo o
semestre estudado, e encerraram o0 periodo com uma perda nominal,
como pode ser visto no quadro, somente apds a CMI é que se pode
observar realmente a perda efetiva deste investimento.

O quadro a segquir, trata também de um investimento em acbes
ordinarias nominativas feito na empresa Telesp, comparado com a CMI no

periodo analisado.



QUADRO 11 - Corre¢cdo monetéria integral do investimento em acdes
ordinarias da Empresa Telesp comparada com o valor de mercado das

acoes.

Empresa Telesp
Cdédigo da Acéo TLPP3 Lote de Cotacdo (10.000 Acdes)
Tipo da Acéo ON 02/01/04 R$ 330,10
Quantidade de Acdes 302.939 30/06/04 R$ 344,10

TOTAL EM UMC

Data Cotacao das Ac¢des IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 10.424,13 976,1073 977,5117
\Variacdo em UMC (16,9414) (15,0934)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 10.424,13 10.424,13
VALOR CORRIGIDO ( R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (180,92) (160,96)
GANHO NOMINAL ( R$) 424,13 424,13

Apesar do investimento feito na empresa Telesp, ter apresentado
uma perda nominal em suas acbes patrimoniais, agora nas acgles
ordinarias, obteve-se uma receita financeira nominal de R$ 424,13, que
representa 4,24% de ganho sobre o valor investido. Somente ap6s a CMI,
€ que pode ser verificado que este ganho, na realidade se trata de uma
perda financeira, que segundo o IGP-DI chega a R$ 180,92, ou seja, o
investidor deixou de ganhar este valor.

O quadro 12 refere-se ao investimento feito em a¢des ordinarias na
empresa Tele Centro Oeste, comparada com a CMI através da variacao

dos indices IGP-DI e IGP-M no periodo de analise do investimento.



QUADRO 12 — Corre¢cdo monetéria integral do investimento em acdes

ordinarias da Empresa Tele Centro Oeste comparada com o valor de

mercado das acoes.

Empresa Tele Centro Oeste

Codigo da Acdo TCOC3 Lote de Cotacdo (10.000 Acdes)

Tipo da Acéo ON 02/01/04 R$ 82,50
Quantidade de Acdes 1.212.121 30/06/04 R$ 108,00

TOTAL EM UMC

Data Cotacao das A¢bes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 13.090,91 1225,8221 1227,5857
\Variacdo em UMC 232,7734 234,9806
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 13.090,91 13.090,91
VALOR CORRIGIDO (R$) 10.605,05 10.585,09
GANHO EFETIVO (R$) 2.485,85 2.505,82
GANHO NOMINAL ( R$) 3.090,91 3.090,91

Analisando o quadro acima verifica-se que houve um ganho nominal
de R$ 3.090,91, no entanto, considerando a variacdo pelo IGP-DI o ganho
efetivo foi de R$ 2.485,85 e pelo IGP-M R$ 2.505,82, portanto através da
CMI é possivel conhecer o ganho real obtido no investimento.

No quadro a seguir, apresenta o investimento em acfes feito em
acOes ordinarias feitas na empresa Embratel Part, comparada com a CMI

do periodo de 2 de janeiro a 30 junho de 2004.



QUADRO 13 — Corre¢cdo monetéria integral do investimento em acdes
ordinarias da Empresa Embratel Part comparada com o valor de mercado

das acoes.

Empresa Embratel Part
Cddigo da Acdo EBTP3 Lote de Cotacao (10.000 Acdes)
Tipo da Acéo ON 02/01/04 R$ 143,00
Quantidade de Acdes 699.301 30/06/04 R$ 141,40

TOTAL EM UMC

Data Cotacao das Acgdes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 9.888,12 925,9153 927,2475
\Variacdo em UMC (67,1334) (65,3576)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 9.888,12 9.888,12
VALOR CORRIGIDO (R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (716,94) (696,97)
PERDA NOMINAL ( R$) (111,88) (111,88)

Analisando este quadro pode-se constatar novamente, uma perda
nominal, que apds a CMI, apresenta-se maior.

No quadro 14, consta o0 investimento realizado nas acoes

patrimoniais da empresa Embratel Part, corrigidos pelos indices, adotados

para o periodo.



QUADRO 14 — Corre¢cdo monetéria integral do investimento em acdes
patrimoniais da Empresa Embratel Part comparada com o valor de

mercado das acoes.

Empresa Embratel Part

Cddigo da Acéo EBTP4 Lote de Cotagdo (10.000 Acdes)

Tipo da Acéo PN 02/01/04 R$ 95,30
Quantidade de Acdes 1.049.318 30/06/04 R$ 85,50

TOTAL EM UMC

Data Cotacdo das Acdes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 8.971,67 840,0999 841,3086
Variacdo em UMC (152,9487) (151,2965)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 8.971,67 8.971,67
VALOR CORRIGIDO ( R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (1.633,38) (1.613,42)
PERDA NOMINAL ( R$) (1.028,33) (1.028,33)

Durante o primeiro semestre de 2004, os valores das acdes
variaram, constantemente, sendo que ao termino do semestre em 30 de
junho de 2004, pode-se verificar que o valor de mercado do investimento
era de R$ 8.971,67, enquanto que se considerado a variagao inflacionaria
medida pelo indice IGP-DI, o seu valor venal seria de R$ 10.605,05 e ja
pela a correcdo efetuada pelo IGP-M seria de 10.585,09, o que
representa uma perda média de 18,09%.

O quadro 15 se refere ao investimento feito em a¢6es ordinarias na
empresa Telemig Part, analisados no primeiro semestre de 2004

considerando a CMI e o valor de mercado do investimento.



QUADRO 15 — Corre¢cdo monetéria integral do investimento em acdes
ordinarias da Empresa Telemig Part comparada com o valor de mercado

das agoes.

Empresa Telemig Part
Cdédigo da Acéo TMCP3 Lote de Cotacdo (10.000 Acdes)
Tipo da Acdo ON 02/01/04 R$ 77,00
Quantidade de Acdes 1.298.701 30/06/04 R$ 74,00

TOTAL EM UMC

Data Cotacdo das Acdes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 9.610,39 899,9090 901,2038
VVariacdo em UMC (93,1397) (91,4013)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 9.610,39 9.610,39
VALOR CORRIGIDO ( R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (994,67) (974,70)
PERDA NOMINAL (R$) (389,61) (389,61)

O investimento feito nas ac¢des ordinarias da empresa Telemig Part
apresentou uma perda nominal no periodo analisado, que ap6s a CMI
verifica-se uma perda efetiva de R$ 994,67 pela variacdo do IGP-DI e pelo
IGP-M R$ 974,70.

O quadro 16 apresenta a CMI do investimento em acoes
patrimoniais da empresa Telemig Part comparado com o valor de

mercado da mesma no periodo de 02 de janeiro a 30 de junho de 2004.



QUADRO 16 — Corre¢cdo monetéria integral do investimento em acodes
patrimoniais da Empresa Telemig Part comparada com o valor de

mercado das acoes.

Empresa Telemig Part

Cdédigo da Acéo TMCP4 Lote de Cotacdo (10.000 Acdes)

Tipo da Agédo PN 02/01/04 R$ 47,20
Quantidade de Acdes 2.118.644 30/06/04 R$ 45,40

TOTAL EM UMC

Data Cotacdo das Acdes IGP-DI IGP-M
02/01/04 R$ 10.000,00 993,0487 992,6051
30/06/04 R$ 9.618,64 900,6821 901,9780
VVariacdo em UMC (92,3665) (90,6271)
VALOR MERCADO DA ACAO (R$) 9.618,64 9.618,64
VALOR CORRIGIDO (R$) 10.605,05 10.585,09
PERDA EFETIVA (R$) (986,41) (966,44)
PERDA NOMINAL ( R$) (381,36) (381,36)

Analisando o quadro, nota-se que ocorreu uma variacdo negativa
do investimento no periodo, portanto o investidor obteve uma perda
nominal. Essa perda nominal comparada com o valor inicialmente
aplicado e corrigido pela CMI mostra que além do prejuizo evidente aos
olhos do investidor, existe a perda efetiva devido a desvalorizacdo da
moeda.

Nota-se também que a diferenca encontrada pelos dois indices
utilizados foi praticamente insignificante, pois ha uma diferenca de apenas
0,48% o que pode ser considerado irrelevante comparado com a inflagao

do periodo.



3.2.2 Comparagdo entre: valor de mercado, IBOVESPA e a corregéo

monetaria integral

Apos a correcdo dos investimentos separadamente efetuou-se a
CMI da carteira de investimentos. Com o0 objetivo de facilitar a
visualizacdo do comportamento do investimento durante o periodo, e
ainda analisar a relacdo existente entre o IBOVESPA e os indices
utilizados.

O quadro a seguir demonstra o valor de mercado da carteira de
investimentos corrigidos mensalmente a partir das seguintes bases:
IBOVESPA, IGP-DI e IGP-M.

QUADRO 17 - Valor mensal de mercado da carteira de investimento
comparado com os indices: IGP-DI, IGP-M e IBOVESPA

Variacéo IGP-DI| Variagdo IGP-M |Varia¢é@o do valor Variagao
Meses R$ R$ de mercado R$ |IBOVESPA R$

Jan 110.000,00 110.000,00 110.000,00 110.000,00
Fev 111.188,48 110.758,85 113.449,05 112.486,54
Mar 112.221,85 112.010,12 112.271,44 116.322,00
Abr 113.513,01 113.366,22 114.379,65 117.857,06
Mai 115.170,11 114.851,16 99.977,34 118.435,18
Jun 116.655,71 116.435,46 104.908,53 120.412,58

A figura 1 foi elaborada a partir dos dados extraidos do quadro 17,

gue mostra a remunerag¢do mensal do investimento.
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FIGURA 1: Gréfico demonstrativo da evolugcdo mensal do valor de

mercado da carteira de investimentos e sua correcao através dos indices.

Pode-se observar, a partir do grafico que o IBOVESPA, por se tratar
de um indice calculado pelas empresas que obtém o melhor desempenho
na Bolsa de Valores de Sédo Paulo, € o indice que tem o melhor
comportamento, pois obteve um crescimento constante, ja os indices IGP,
experimentam um crescimento semelhante, pois ndo ha nem um pico de
crescimento, e seu crescimento € bem menor que o IBOVESPA, j& o valor
de mercado das acdes, € o mais variavel dos dados analisados, e no més
de abril, despencou, com uma pequena recuperacao no final do semestre,

0 gue néo evitou a perda financeira para o investimento.

3.2.3 Andlise do investimento com a simulacdo de uma compra a prazo

A partir do valor inicial investido simulou-se uma compra a prazo, no

dia 02 de janeiro de 2004 na qual o investidor tera que pagar no dia 30 de
junho do mesmo ano o valor de R$ 110.000,00.



A partir disso foi feito o ajuste a valor presente, isto é, através da
taxa ANBID ajustou-se o valor de R$ 110.000,00, que seria pago apos
seis meses (dia 30 de junho) para o dia 2 de janeiro, a fim de efetuar a
comparacao com a aplicacéo feita na carteira tedrica apresentada neste
trabalho.

Para ajustar a valor presente procedeu-se da seguinte forma: valor
da compra a prazo R$ 110.000,00, aplicada a taxa ANBID mensal de
1,295 ao prazo de 6 meses. O quadro a seguir apresenta o valor

encontrado.

QUADRO 18 — Ajuste a valor presente da compra a prazo comparada

com o valor bruto de resgate do investimento.

Data Valor da aplicacdo R$ Valor da Compra em VP R$

02/jan 110.000,00 101.827,39

Valor Bruto de Resgate R$ (1) Saldo a pagar R$ (2)

30/jun 104.908,53 110.000,00

Perda ¢/ a aplicagdo R$ (1) -(2) (5.091,47)

Conforme o quadro acima pode-se observar a perda do poder
aguisitivo da moeda, ou seja, o investidor decidiu comprar a prazo e
aplicar o capital que possuia no dia 02 de janeiro com o intuito de obter no
dia 30 de junho uma receita financeira. Mas, pelo fato do investimento em
acles ser instavel, com altas seguidas de baixas repentinas, devido a
venda de titulos, na data de 30 de junho de 2004, as acdes que
compunham a carteira de investimentos, estavam realizando um prejuizo
financeiro, ou seja, seria necessario desembolsar mais capital, para

somente assim saldar a divida.



3.3 Contabilizac&o do investimento

A seguir € apresentado a contabilizacdo do investimento no
momento da aquisicdo da carteira de agées e no momento de resgate’.
Contabilizacdo do investimento no dia 02 de janeiro de 2004 pela
sua aquisigao.
QUADRO 19 - Registro da aplicacéao.

Pela aquisicdo da carteira em 02 de janeiro de 2004

Débito Titulos e Valores Mobiliarios
Acdes de Companhias Abertas R$ 110.000,00
Débito Despesas de Servigo Financeiro
Corretagens e Emolumentos a pagar R$ 55,27

Crédito  |Disponibilidades
Banco C/ Corrente R$ 110.055,27

No quadro anterior, efetuou-se o registro da aquisicdo da carteira
de investimentos, e suas respectivas taxas de corretagem e
emolumentos, segundo o Banco do Brasil S.A., sdo calculadas da
seguinte forma:
e Emolumentos: 0,004% sobre o valor investido;
e ANA: R$ 0,45 por transacéo;
e Taxa de corretagem: acima de R$ 50.000,00 é de R$ 50,42;
Verificou-se que no més de maio o valor de mercado foi menor
que o valor do custo, em razéo disto, é necessario fazer um ajuste de
provisdo para perda, obedecendo ao principio da prudéncia e ainda,
atendendo a regra custo ou mercado dos dois o0 menor, que se aplica nos
investimento temporarios. O quadro a seguir apresenta o calculo da

provisédo para ajuste a valor de mercado.

" Valores de mercado extraidos do quadro 17, pag.: 41.



QUADRO 20 - Verificag&o da regra custo ou mercado:

\Valor Contébil (custo) R$ 110.000,00
Valor de Mercado R$ 99.997,34

(-) Comissao Corretagem R$ 50,42 99,946,92
\Valor da Provisdo R$ 10.053,08

QUADRO 21 - Contabilizacdo do investimento atendendo a regra custo ou

mercado.

Débito |Receitas Financeiras
Perda por ajuste a valor de mercado R$ 10.053,08

Crédito [Titulos e Valores Mobiliarios

Provisdo para Reducao a Valor de Mercado R$ | 10.053,08

A contabilizacdo do resgate da aplicacdo € efetuada, dia 30 de
junho, junto com isto, serd também contabilizada o resgate da provisédo
para reducdo a valor de mercado, juntamente do reconhecimento da
receita ou da despesa.

QUADRO 22 - Contabilizagéo do investimento no dia 30 de junho de 2004

pelo seu resgate.

Débito  |Disponibilidades
Banco C/ Corrente R$ 104.853,46
Débito  |Despesas de Servigo Financeiro
Corretagens e Emolumentos a pagar R$ 55,07
Débito  |Provisé@o para Perda por Ajuste a Valor de Mercado R$ 10.053,08

Crédito [Titulos e Valores Mobiliarios
Acdes de Companhias Abertas R$ 110.000,00,
Crédito |Receita Financeira R$ 4.961,61

Foram realizados os lancamentos de registro do resgate, onde foi
possivel apurar o prejuizo liquido da aplicacao, totalizando R$ 5.091,47, o
Imposto de Renda né&o foi contabilizado, pelo fato de o investimento ter
auferido no final do periodo um prejuizo. Houve no investimento um
prejuizo real de 5,13% no periodo, ja considerando o valor aplicado
corrigido pelo IGP-DI, obteve-se uma perda efetiva de 10,54%.



CAPITULO IV — CONCLUSOES

Tendo em vista que o objetivo principal deste trabalho foi analisar a
relevancia da CMI aplicada na avaliacao de resultados em investimentos
temporarios em acdes para fins de analise gerencial, pode-se perceber
através do estudo, que, o investidor deve considerar a perda do poder
aquisitivo da moeda devido a inflacdo, pois apesar da inflacdo nos dias
atuais ter sido drasticamente reduzida, ela ndo € inexistente, como visto
os indices sao baixos, mas ndo podem ser ignorados.

Os valores das contas ficam distorcidos, se nao atualizados, por
mais baixa que seja a inflagdo, principalmente em se tratando de periodos
mais dilatados de tempo.

A correcdo monetaria integral tem o objetivo de corrigir as
distor¢cdes causadas pela variagdo do poder aquisitivo da moeda, a fim de
reduzir possiveis distor¢des quanto a sua real rentabilidade, auxiliando
assim o investidor a programar com mais seguranga seus investimentos,
e ainda analisar a viabilidade dos mesmos.

Durante o estudo de caso pbde-se evidenciar que a realizacdo da
CMI possibilita verificar a efetiva rentabilidade do investimento, o que € de
extrema importancia no momento de escolher onde investir o capital, e
ainda, perceber o tempo certo para o resgate do investimento.

Outro fator importante a ser observado no momento da CMI, é a
escolha do indice a ser utilizado, para realizacao deste trabalho utilizou-se
dois indices para realizar a CMI, o IGP-DI e o IGMP, por razdes citadas
anteriormente, e para analisar a rentabilidade do investimento utilizou-se
do IBOVESPA. Nenhum dos indices IGP representa o real efeito da
inflagcdo, eles apenas tém o objetivo de reduzir a desvalorizagdo da

moeda para fins de analise. O ideal seria que cada empresa ou segmento



empresarial tivesse o seu préprio indice, outra hipotese sugerida por
alguns autores € a correcao através de moeda forte.

A CMI constitui um importante passo no avanco das
demonstracdes contabeis para fins de analise gerencial, mas ndo é seu
ultimo estégio, sabe-se que ela corrige todos os elementos do balanco por
um Unico indice, enquanto que o ideal seria, segundo a opinido de varios
autores, corrigir os elementos com indices especificos, pois cada produto
sofre variacfes que podem ser superior ou inferior a média.

As aplicacdes financeiras, realizadas em acdes, demonstram-se
instaveis, pois seus investimentos sofrem variagdes constantes, devido a
atitude dos investidores de comprar titulos, quando estes se encontram
com o valor baixo, e vende-los quando sua rentabilidade aumenta, ou
seja, quando ha venda demasiada, os precos das a¢des diminuem.

Pode-se perceber que nos recursos aplicados em um curto periodo
de tempo o risco de haver prejuizo € maior, pois 0s investimentos em
acOes tendem a voltar ao normal a longo prazo, ou seja em periodos mais
dilatados o investidor obtém maior conhecimento do mercado e torna-se
mais facil saber o momento certo de resgatar o capital.

Outro fato ha ser analisado, é que no momento da composi¢ao de
uma carteira de investimentos, deve-se formuld-la de maneira
diversificada, escolhendo acdes de empresas de diversos segmentos
empresariais, com o intuito de minimizar o risco da aplicacdo. Conforme o
observado no decorrer do trabalho, as a¢cbes das empresas do ramo de
Telecomunicacédo tiveram, rentabilidade semelhante, pois na sua maioria
auferiam perda financeira no periodo estudado.

Para investir-se em fundos de renda variavel o investidor, deve ter
cautela, para saber o momento certo, de resgatar seu investimento, a fim
de evitar maiores prejuizos.

Para anélise do mercado de ac¢des muitos fatores influenciam no
seu resultado, dependem tanto da posi¢cédo do analista que deve conhecer

todos os mercados, as condi¢cdes e tendéncias, ou seja, para investir ndo



basta conhecer apenas o0 seu investimento, deve-se também tomar
conhecimento dos investimentos paralelos, e do comportamento da
economia. Outro fator € a exigéncia de limites minimos de recursos para
serem aplicados e ainda todas as negociacfes tem a intermediacdo do
corretor.

A cada estudo novos questionamentos vao surgindo, na medida
gue se avanca no assunto. Para o presente trabalho pode-se se dizer que
0s objetivos foram atingidos, cabe salientar que o objetivo deste, ndo era
verificar o melhor indice para efetuar-se a CMI, e sim demonstrar 0s
impactos ocasionados pela sua nao utilizacdo. Foram deixadas lacunas
para novos estudos como: correcdo monetaria integral das
demonstracdes contébeis através de indices especificos para cada conta;
correcéo de balancos utilizado uma moeda forte.

Sendo assim, ndo se pode deixar de citar uma frase de um
importante profissional que vem contribuindo com importantes pesquisas
e estudos nesta area de correcdo monetaria integral nas demonstracdes
contabeis, o Professor Eliseu Martins:

‘A contabilidade continua e continuara sendo a constante procura
da verdade e da melhor maneira de informar o profissional e 0os usuarios

desta area”.
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ANEXOS

ANEXO A — Relacéo de indices inflacionarios

IPC IPCA IGP-M IGP-DI
12 Meses 6,00 6,71 1191 11,74
2004 4,62 5,49 10,69 10,06
OUT/2004 - - 0,39 -
SET/2004 0,21 0,33 0,69 0,48
AG0/2004 0,99 0,69 1,22 1,31
JUL/2004 0,59 0,91 1,31 1,14
JUN/200 0,92 0,71 1,38 1,29
MAI/2004 0,57 0,51 1,31 1,46
ABR/2004 0,29 0,37 1,21 1,15
MAR/2004 0,12 0,47 1,13 0,93
FEV/2004 0,19 0,61 0,69 1,08
JAN/2004 0,65 0,76 0,88 0,80
DEZ/2003 0,42 0,52 0,61 0,60
NOV/2003 0,27 0,34 0,49 0,48




