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Introducéo

A sistematica de corre¢cdo monetaria dos balancos, prevalecente para fins societarios
e para fins fiscais desde a edicdo da Lei das Sociedades por Acgdes (Lei n° 6.404/76 que, na
parte contabil, entrou em vigéncia a partir de 1978), até o final do ano de 1995, tinha como
grande objetivo a mensuracdo de um resultado contabil em termos reais, isto é, isento de
quaisquer efeitos inflacionarios.

O modelo introduzido pelo art. 185 da Lei das Sociedades por Ag¢bes (n° 6.404/76)
era relativamente simples de ser executado, mas ndo muito facil de ser entendido em termos
de seu alcance econémico e financeiro.

Ele simplesmente cotejava a correcdo monetaria do ativo permanente com a do
patriménio liquido e considerava o saldo liquido dessas atualizacbes como parte
componente do resultado do exercicio, quer para fins societarios (inclusive dividendos),
quer para fins de tributacao.

A correcdo do ativo permanente funcionava como se fosse uma “receita”, enquanto
que a do patrimonio liquido assumia a caracteristica de uma “despesa”.

A base do raciocinio estava num modelo inglés que sofreu algumas adaptac6es no
Brasil, adaptacfes essas que, no nosso entender, dificultaram o entendimento desse saldo
entre “receita” e “despesa” de corre¢ao monetaria.

Como ha& uma ligacdo histérica e conceitual muito forte entre esse modelo de
correcdo monetaria das demonstracdes financeiras e a figura dos Juros Sobre o Capital
Proprio, vamos rememorar os fundamentos do primeiro para depois melhor entender a
razdo do segundo.



A logica do modelo original de corre¢cdo monetaria

A logica do modelo original estava centrada no seguinte raciocinio:

e O resultado contabil nominal de uma empresa possui valores de lucro bruto que nao
consideram a inflacdo entre a aquisicdo e a venda do produto sendo vendido; logo,
parte do lucro bruto ndo é efetivamente acréscimo patrimonial, sendo que a
atualizacdo monetéria do estoque vendido esta considerada como se fosse parte do
lucro; noutras palavras, o verdadeiro lucro bruto ndo é o montante nominal sendo
apresentado, porque ele inclui parcela contida no preco de venda destinada a cobrir
a mera atualizacdo monetéria do que esta sendo vendido;

e O resultado contabil nominal inclui receitas financeiras que tém, como parte de seu
valor, a mera correcdo monetaria do valor original da aplicacdo financeira; assim, a
correcdo dos ativos financeiros esta considerada como parte das receitas financeiras
nominais, como se fosse lucro;

e O resultado contébil nominal das despesas financeiras carrega também, como se
fosse genuina despesa, a mera atualizacdo monetéaria dos passivos financeiros;

e Como 0s ativos permanentes sdo 0S que permanecem mais tempo desatualizados, se
se considerar sua correcdo monetaria também como se fosse lucro, estar-se-a
atualizando o ativo e dando a esse acréscimo nominal o mesmo tratamento dado a
correcdo dos estoques vendidos e as aplicacdes financeiras: sua consideracdo como
se fizesse parte do lucro;

e Como esses acrescimos patrimoniais todos, positivos (derivados do ativo) e
negativos (derivados do passivo), computados no resultado do exercicio, mostram o
valor do aumento nominal do patriménio liquido, basta deduzir desse lucro
nominal a correcdo monetaria do patrimdnio liquido inicial para se chegar ao lucro
efetivo.

O problema de entendimento desse modelo passou a ocorrer quando a nossa Lei
Societaria decidiu juntar a corre¢do monetaria do ativo permanente com a do patriménio
liquido e assim mostrar um Unico valor para ambos. Perdeu-se, nesse momento, a visdo do
que de fato se queria com o modelo adotado.



Exemplo dalégica inspiradora da nossa corre¢cdo monetaria de balancos

Para um entendimento melhor, veja-se o seguinte exemplo, admitindo-se uma
empresa comercial que inicia suas atividades em 01/01/01:

Quadro 1 - Balanco Inicial

Disponibilidades R$ 10.000
Aplicacdes Financeiras R$ 50.000
Estoques R$ 50.000
Imobilizado R$ 90.000

R$ 200.000
Empréstimos R$ 70.000
Capital R$ 130.000

R$ 200.000

Admitamos uma inflagéo durante um certo periodo de 10% e admitamos ainda que
0s estoques iniciais sejam vendidos, ao final desse periodo, pelo dobro (hominal) do valor
de aquisicdo; suponhamos despesas operacionais incorridas e pagas ao final do periodo e
também admitamos ainda receitas financeiras nominais de 15% para as aplicacdes
financeiras e despesas financeiras nominais de 25%, recebidas e pagas, respectivamente,
também ao final do periodo; com isso, chega-se ao seguinte resultado antes de Seé computar
a correcdo monetaria preconizada pelo modelo adotado no Brasil pela Lei n° 6.404/76:

Quadro 2 - Demonstragéo do Resultado
Incompleta, Antes da Corre¢cdo Monetaria

Vendas R$ 100.000
Custo Merc. Vendidas R$ (50.000)
Lucro Bruto R$ 50.000
Despesas Operacionais R$ (20.000)
Receitas Financeiras R$ 7.500
Despesas Financeiras R$ (17.500)
Lucro Nominal Parcial R$ 20.000

O lucro bruto de R$ 50.000 € nominal, pois ndo considera o efeito da inflagdo entre
a compra e a venda das mercadorias vendidas. Esse efeito da inflacdo durante o periodo (R$
5.000 = 10% sobre o custo de R$ 50.000) esta computado como parte do lucro bruto. (O
lucro bruto, considerando os 10% de inflacdo, deveria ser obtido pela deducdo de R$
55.000 de custo da mercadoria vendida, e ndo de R$ 50.000.) Vé-se, entdo, que o lucro
bruto contém R$ 5.000 de corre¢do monetaria dos estoques

As receitas financeiras também s&o nominais e desconsideram o efeito das
aplicagdes financeiras expostas aos 10% de inflacdo do periodo. Isso significa aceitar-se
como receita financeira uma parcela que nada mais é do que a mera atualiza¢cdo monetaria



da aplicacdo feita; essa parcela, se recebida, implica no recebimento do proprio principal
aplicado, e ndo de uma sua efetiva renda.

Vé-se, assim, que as receitas financeiras contém também R$ 5.000 de correcéo
monetaria.

As despesas financeiras também ndo consideram que dentro dela estd uma parcela
que ndo representa mais do que a atualizacdo monetaria do empréstimo que, se paga,
significa, de fato, amortizacdo da divida, e ndo despesa financeira.

Assim, as despesas financeiras contém também R$ 7.000 de corre¢do monetaria.

S6 que o valor nominal de R$ 20.000 acrescido ao patrimdnio liquido (resultado
nominal parcial conforme Quadro 2) até agora ndo significa, efetivamente, seu acréscimo
nominal total, ja que ndo esta computada a atualizagdo monetaria do valor investido no
ativo permanente.

Se fizéssemos agora um balango apds essas transacdes e esses registros teriamos:

Quadro 3 - Balanco Final Incompleto, Sem
Correcado Monetaria

Disponibilidades R$ 80.000
Aplicacdes Financeiras R$ 50.000
Estoques R$ -
Imobilizado R$ 90.000
R$ 220.000
Empréstimos R$ 70.000
Capital R$ 130.000
Lucro Nominal Parcial R$ 20.000
R$ 220.000

Verificamos uma incompatibilidade inclusive algébrica: as disponibilidades sdo R$
80.000 e valem isso em moeda de poder aquisitivo do balanco final; as aplicacdes
financeiras também representam R$ 50.000 nessa moeda final, bem como os empréstimos;
mas o Imobilizado tem seus R$ 90.000 na moeda da data de sua aquisigdo. Estdo sendo
somadas moedas de diferentes capacidades aquisitivas.

O valor do patrimonio liquido €, portanto, inconsistente, apesar de “fechar”, ¢ dbvio,
com o lucro nominal até agora apurado (ou seja, mostrar o incremento de R$ 20.000
explicado na Demonstracao do Resultado).

Para se corrigir o problema do ativo desatualizado, ha que se aplicar a correcdo
monetaria sobre o ativo permanente; e, para se ser coerente, hd que se considerar essa
mera atualizacdo monetaria do permanente também como parte do resultado, como se



fez com a correcdo do estoque e das aplicacfes financeiras (ambas incluidas no resultado,
como j& falado, dentro do lucro bruto e das receitas financeiras, respectivamente).

Isso tudo estd a produzir, & Obvio, um resultado incorreto, mas pelo menos
totalmente coerente no que diz respeito a compreender todos os acréscimos nominais, de
ativo e de passivo.

Fazendo-se neste momento essa correcdo do permanente, tem-se:

Quadro 4 - Demonstracdo do Resultado
Incompleta, Ap6s a Correcédo do Ativo

Permanente

Vendas R$ 100.000
Custo Merc. Vendidas R$ (50.000)
Lucro Bruto R$ 50.000
Despesas Operacionais R$ (20.000)
Receitas Financeiras R$ 7.500
Despesas Financeiras R$ (17.500)
Lucro Nominal Parcial R$ 20.000
Correcdo Monetaria do Ativo Permanente R$ _ 9.000
Lucro Nominal = Aumento Nominal do PL R$ 29.000

E interessante notar que esse lucro nominal, que contempla a diferenca entre os
aumentos nominais do ativo e do passivo exigivel, corresponde, exatamente, € claro, ao
aumento nominal do patriménio liquido. Veja-se como ficaria o balango ate aqui:

Quadro 5 - Balango Final Incompleto, Com
Corregdo Apenas do Ativo Permanente

Disponibilidades R$ 80.000
Aplicacdes Financeiras R$ 50.000
Estoques R$ -
Imobilizado R$ 99.000
R$ 229.000
Empréstimos R$ 70.000
Capital R$ 130.000
Lucro Liquido R$ 29.000
R$ 229.000

O Patrimbnio Liquido, que comecara com o Capital de R$ 130.000, cresceu
nominalmente em R$ 29.000 (apds considerar a atualizacdo monetaria do Ativo
Permanente), e esse é exatamente o valor apurado na Demonstracdo do Resultado Com
Correcdo Monetéaria(Quadro 4).

Basta agora aplicar-se o superdbvio raciocinio: se o PL esta totalmente atualizado
em R$ 159.000, j& que o ativo de R$ 229.000 estd monetariamente todo colocado na moeda



final, e o passivo de R$ 70.000 também, basta verificar quanto desse aumento nominal
de R$ 29.000 é aumento efetivo, apOs considerar-se o efeito da inflacdo. Basta entéo
deduzir, desses R$ 29.000, a corre¢do monetéria do Patriménio Liquido inicial de R$
130.000!. Teremos entéo, por diferenca, 0 aumento efetivo:

Quadro 6 - Demonstracdo do Resultado,
Completa, Com Correcao Monetaria

Vendas R$ 100.000
Custo Merc. Vendidas R$ (50.000)
Lucro Bruto R$ 50.000
Despesas Operacionais R$ (20.000)
Receitas Financeiras R$ 7.500
Despesas Financeiras R$ (17.500)
Lucro Nominal Parcial R$ 20.000
Correcdo Monetaria do Ativo Permanente R$ 9.000
Lucro Nominal = Aumento Nominal do PL R$ 29.000
Correcao Monetaria do Pat. Liquido R$ (13.000)
Lucro Efetivo = Aumento efetivo do PL R$ 16.000

E o balanc¢o, apds incorporar-se a correcdo do capital a ele proprio, fica:

Quadro 7 - Balanco
Final Completo, Com
Correcdo Monetaria

Disponibilidades R$ 80.000
AplicacGes Financeiras R$ 50.000
Estoques R$ -
Imobilizado R$ 99.000
R$ 229.000
Empréstimos R$ 70.000
Capital R$ 143.000
Lucros Acumulados _R$ 16.000
R$ 229.000

O valor do Patriménio Liquido ja estava definido antes, apds a atualizacdo completa
dos ativos e passivos (Quadro 5); apenas sua divisdo entre o que foi investido, devidamente
atualizado, e o acréscimo efetivo, aparece agora de forma clara e transparente.

A correcdo monetdria do Patriménio Liguido, ao ser deduzida, na demonstracdo do
resultado, do acréscimo (lucro) nominal, estd a corrigir todos os problemas de valores
considerados até entdo como se fossem receitas!

Vé-se, entdo, que:



e A corregdo monetéaria do Ativo Permanente é tratada como se fosse uma receita, o
que de fato ndo faz qualquer sentido econémico ou financeiro; todavia, segue isso,
até esse ponto, uma logica e uma coeréncia totais com o tratamento dado aos demais
acréscimos e reducBes patrimoniais representados por outras receitas e despesas
(lucro bruto, receitas e despesas financeiras etc.);

e As atualizagdes todas de ativos e passivos produz o valor do aumento nominal do
Patriménio Liquido; e

e A correcdo monetéria do Patrimonio Liquido produz a segregacdo de quanto do
aumento nominal é aumento efetivo e, por conseqliéncia, lucro efetivo.



A correcdo monetaria como foi apresentada de fato nas nossas
demonstracdes financeiras

Nosso problema de melhor entendimento de todo esse efeito foi a determinagdo
legal (pela Lei das S/A de 1976) de se juntar os saldos das contas de Corregdo do Ativo
Permanente com a do Patriménio Liquido, mostrando-se apenas o diferencial de ambas na
Demonstracdo do Resultado. Pior ainda, determinou a legislacdo que isso fosse feito ap6s o
resultado operacional, provocando muito maior dificuldade (as vezes até impossibilidade)
de entendimento da efetiva metodologia e do verdadeiro significado dessas atualizagbes
todas.

Nossa Demonstracdo do Resultado, de fato, seria assim demonstrado no Brasil na
legislacdo que esteve em vigor até 1995:

Quadro 8 - Demonstracéo do
Resultado, conforme determinacéo

Legal

VVendas R$ 100.000
Custo Merc. Vendidas _R$ (50.000)
Lucro Bruto R$ 50.000

Despesas Operacionais R$ (20.000)
Receitas Financeiras R$ 7.500
Despesas Financeiras _R$ (17.500)
"Lucro Operacional" R$ 20.000

Correcdo Monetaria _R$ _ (4.000)
Lucro Liquido R$ 16.000

Ora, o valor dado de resultado operacional ndo possui qualquer significado
econémico efetivo, nem mesmo nominal, ja que corresponde ao aumento nominal do
patriménio liquido antes da atualizacdo do Ativo Permanente, ou seja, € um aumento
nominal parcial, conforme ja mostrado (Quadro 2). (Na préatica isso ndo era exatamente
assim, era pior, porque, dentro das despesas operacionais, estava incluida a depreciacao
sobre os valores corrigidos, 0 que deturpava mais ainda essa verificacdo evidenciada.)

O valor negativo de R$ 4.000 nesse Quadro 8 mistura duas coisas totalmente
distintas: parte é a atualizagdo do Ativo Permanente (R$ 9.000 positivos) que faz parte do
acréscimo nominal do Patriménio Liquido; e parte (R$ 13.000 negativos) nao altera o valor
do préprio Patriménio Liquido, mas divide o acréscimo nominal seu em parcela devida a
inflacdo e parcela de aumento efetivo.

Muita confuséo se teve, na pratica, com a ado¢do dessa modificacdo brasileira com
do modelo original inglés, inclusive com as falsas expressdes de “lucro inflacionario” e
outros desentendimentos a época.



Um paréntese: a Correcdo Monetéria Integral das demonstragdes financeiras

E interessante ressaltar nesse momento que ha outra metodologia de corregdo
monetéria, a Correcdo Monetaria Integral, que esteve em vigéncia no Brasil para as
companhias abertas de 1987 a 1995 de forma obrigatdria, e que ainda é divulgada por
algumas poucas empresas, que tem como diferenca metodoloégica considerar, ja& na
Demonstracdo do Resultado, o efeito da inflagdo sobre cada componente.

Nesse exemplo, o custo das mercadorias vendidas aparece devidamente corrigido
para R$ 55.000, com a conseqliente reducdo do lucro bruto em R$ 5.000; as receitas
financeiras aparecem pelo seu valor efetivo, diminuidas da correcdo sobre o valor da
aplicacdo financeira, sendo mostradas entdo por seu valor de juros reais ganhos no
montante de R$ 2.500; as despesas financeiras também aparecem pelo seu valor real, de R$
10.500, e ainda teriamos o efeito da inflacdo sobre as disponibilidades de R$ 10.000
mantidas sem qualquer aplicacio no periodo, gerando a perda de R$ 1.000. E Idgico que
ndo ha, nesse caso, a conta de corregdo do ativo permanente nem a do patrimdnio liquido.
Mas o resultado é exatamente 0 mesmo (na pratica poderiam existir diferencas por pontos
ndo discutidos aqui, tais como correcdo de estoques ndo vendidos, ajustes a valor presente
de valores a receber e a pagar prefixados e outros):

Quadro 9 - Demonstracéo do
Resultado pela

Correcdo Monetaria Integral

VVendas R$ 100.000
Custo Merc. Vendidas _R$ (55.000)
Lucro Bruto R$ 45.000

Despesas Operacionais R$ (20.000)
Receitas Financeiras R$ 2.500
Despesas Financeiras R$ (10.500)

Perda no Caixa R$ (1.000)
Lucro Liguido R$ 16.000




Um ponto extremamente importante: a corregdo dos ativos gera despesas
futuras

Voltando ao modelo oficial brasileiro mostrado, com a corre¢do do Permanente e do
Patriménio Liquido: propositalmente ndo procedemos a qualquer baixa do Ativo
Permanente por depreciagdo ou outra razdo. Mas sabemos que isso ocorre, é claro, na
pratica, em todas as empresas.

S6 que uma consequéncia disso surge entdo: o valor acrescido ao Ativo
Permanente pela sua correcdo monetaria, que agora acaba de provocar um aumento do
Patriménio Liquido incluido no Resultado como se fosse uma Receita, gerard,
futuramente, uma depreciacdo maior, ou seja, aumentara, exatamente no mesmo valor, a
Despesa futura. E isso ocorrera com qualquer outra forma de baixa, inclusive por venda,
perecimento etc.

Ou seja, o0 efeito (a menos das conseqiiéncias temporais de pagamento de tributos)
da corregdo monetaria do Ativo Permanente é totalmente transitorio; no longo prazo,
corrigir ou ndo corrigir o Ativo Permanente néo altera o resultado acumulado, a ndo
ser por pagamento de tributo e posterior reducéo do tributo por valores que so consideram a
correcdo monetaria mas ndo o efeito do custo de oportunidade dessa diferenca temporal.

No exemplo adotado, se ndo houvesse a correcdo do Permanente, mas houvesse a do
Patriménio Liquido, teriamos algo sem sentido, com Balango e Resultado deformados:

Quadro 10 - Demonstracdo do Resultado
SEM Correcdo do Permanente, mas com
Correc¢édo do Patrimdnio Liquido

Vendas R$ 100.000
Custo Merc. Vendidas R$ (50.000)
Lucro Bruto R$ 50.000
Despesas Operacionais R$ (20.000)
Receitas Financeiras R$ 7.500
Despesas Financeiras R$ (17.500)
Lucro Nominal Parcial R$ 20.000
Correcdo Monetéria do Ativo Permanente R$ -

Lucro Nominal Parcial R$ 20.000
Correcdo Monetéria do Pat. Liquido R$ (13.000)
Lucro Efetivo = Aumento efetivo do PL R$ 7.000




Quadro 11 - Balanco Final, Sem Correcdo
Monetéria do Permanente, mas Com
Corregédo do Patrimdnio Liquido

Disponibilidades
Aplicagfes Financeiras
Estoques

Imobilizado

Empréstimos
Capital
Lucro Nominal Parcial

R$
R$
R$
R$
R$

90.000

R$
R$
R$
R$

7.000

80.000
50.000

220.000

70.000
143.000

220.000

Mas 0 que ocorreria se 0 Permanente fosse totalmente baixado agora contra uma
receita de R$ 99.000 (qualquer valor daria a mesma conclusdo, mas vai ser utilizado o
efetivo custo corrigido apenas para simplificacdo de raciocinio)? No modelo com Correcéo
do Permanente nada mudaria: o Resultado seria nulo e o valor do Patriménio Liquido ndo
mudaria, apenas alterando-se o0 Balangco com as disponibilidades crescendo pelo exato valor

da reducédo do Permanente.

Mas, se ndo tivesse havido aquela Correcdo do Permanente, teriamos pela sua baixa:

Quadro 12 - Demonstracdo do Resultado
pela Venda do Permanente

Receita R$ 99.000
Custo Permanente Baixado R$ (90.000)
"Lucro na Baixa" R$ 9.000

Surgiria agora um falso lucro, mas contabilizado e reconhecido, em funcao
exatamente da ndo corre¢do anterior do ativo.

E o balango passaria a:..

Quadro 13 - Balanco Ap6s Venda do
Permanente

Disponibilidades R$ 179.000
Aplicagbes Financeiras R$ 50.000
Estoques R$ -
Imobilizado R$ -
R$ 229.000
R$ -
Empréstimos R$ 70.000
Capital R$ 143.000
Lucros Acumulados _R$ 16.000
R$ 229.000




Esse balanco € o mesmo que seria apresentado caso tivesse havido a corre¢do do
Permanente e sua baixa pelo valor dado. Note-se que os Lucros Acumulados incorporam o
valor anterior de R$ 7.000 (da Demonstracdo do Resultado sem a correcdo do Permanente)
com o0s R$ 9.000 agora apurados.

E o que é importante: No longo prazo, o que importa é a corre¢cdo monetaria do
Patriménio Liquido. A corre¢do ou ndo dos ativos, mesmo que 0s permanentes, altera os
resultados intermediarios, e ndo o resultado final nesse longo prazo.



Conclusao

O modelo brasileiro de correcdo monetaria das demonstracbes financeiras
adotado desde 1978 e que vigeu ate 1995 foi derivado de um modelo inglés que possui
uma ldgica simples e tecnicamente correta: s6 é lucro o aumento patrimonial
excedente ao efeito inflacionério.

Por esse modelo, todos os acréscimos nominais de ativo e de passivo exigivel sdo
computados como parte do lucro nominal, a ele se adicionando as atualizacfes todas,
quer de ativos financeiros, quer de ativos ndo monetarios (ativo permanente,
principalmente). Desse acréscimo nominal liquido de patriménio liquido diminui-se o
necessario a manutencdo do patriménio liquido inicial (sua correcdo monetéaria),
chegando-se, entéo, ao lucro efetivo.

O problema no modelo brasileiro foi uma simplificagdo nédo existente no
modelo original; aqui, decidiu o legislador juntar a correcédo do ativo permanente com
a do patrimonio liquido (elas tém funcges diferentes) e criar um saldo Unico a partir
desse numero, negativo (devedor) ou positivo (credor). E essa simplificacao fez perder
a visdo de toda a ldgica original do modelo, o que acabou por trazer enorme
dificuldade de entendimento de seu real significado.

O que interessa é que o0 modelo brasileiro produzia nimeros que, quando da
utilizacdo de indice inflacionario adequado, reproduziam bastante bem a efetiva
evolucdo patrimonial, tanto do ponto de vista econémico quanto financeiro e, dai, ser
totalmente valida sua utilizacdo contabil; utilizagdo tanto fiscal quanto para fins do
direito societario (divulgacdo, valor patrimonial, dividendos etc.)

Durante varios anos (a partir de 1987 e até 1995), a CVM exigiu das
companhias abertas (0 mesmo ocorreu com relacdo as instituicdes seguradoras e
outras, por forca de regulacdo de seus 6rgaos especificos de controle) um conjunto de
informacGes complementares, sob a denominacdo de Correcdo Integral, em que outro
modelo foi utilizado; na verdade, nesse modelo a légica simplesmente era levada
analiticamente a todas as transacfes, com a demonstracao do resultado evidenciando
todas as receitas e despesas pelos seus valores efetivos e em moeda de capacidade
aquisitiva do final do ano, sem a inclusé@o dos valores nominais contidos nas aplicacfes
financeiras, nos lucros brutos, nas corre¢cbes do permanente etc. A menos de
sofisticacbes ndo implantadas pela Lei das S/A, ambos os modelos chegam ao mesmo
nuamero de resultado liquido final.

Finalmente, mostramos que modelos como esses refinam o resultado parcial de
cada ano, de cada trimestre ou més; mas, mostramos também, que no longo prazo o
fundamental é a correcdo monetaria do patriménio liquido.

Ou seja: A correcdo de qualquer ativo, seja um estoque, seja um imobilizado,
produz alteragdes temporarias no resultado e no Patrimodnio Liquido, ja que o que
houver de atualizagdo num momento havera de acréscimo na despesa futura (custo da



mercadoria vendida, depreciacdo, custo do imobilizado baixado etc.); mas néo altera o
lucro acumulado e o patrimdnio liquido final no longo prazo (a menos dos
ganhos/perdas reais com antecipagdo ou postecipacao de tributos).

Assim, a conclusdo final ¢ a de que o fundamental, no longo prazo, ¢ a
CORRECAO MONETARIA DO PATRIMONIO LIQUIDO!

Na verdade, é bastante simples essa visualizacdo: Num investimento de longo
prazo, numa visao simplificada em que se tem um investimento inicial e ndo se tenha
distribuicdo intermediéria de dividendos, o resultado real serd dado pelo valor do
caixa final (Gnico ativo suposto ao fim) diminuido do investimento inicial devidamente
corrigido (abstraida aqui a figura do custo de oportunidade do capital aplicado, como
infelizmente a Contabilidade ainda hoje trabalha).

No caso de movimentos de outros investimentos por parte dos socios e de
distribuicdo intermediaria de resultados, o resultado final sera dado pela soma
algebrica das transagdes entre empresa e socios devidamente corrigidas. Todas as
atualizacGes ou ndo de ativos e passivos durante esse periodo gerardo diferencas
temporarias de resultado e patriménio, desaparecendo quando da baixa de cada ativo
ou passivo atualizavel monetariamente.






