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DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM AMBIENTE DE BAIXA INFLAÇÃO

INTRODUÇÃO

Os efeitos da desvalorização da moeda sobre as demonstrações contábeis normalmente despertam preocupação quando em cenário de altas taxas de inflação. Conforme afirma Santos (1997:6)

... Para efeitos de elaboração das demonstrações contábeis, é bastante aceita a definição de hiperinflação que foi dada pelo Financial Accounting Standards Board – FASB em seu boletim nº52/81, que estabelece um percentual acumulado de 100% para 3 anos. A Norma Internacional de Contabilidade – NIC nº29, do IASC, que passou a ser utilizada nas demonstrações contábeis encerradas a partir de 1º de janeiro de 1990, também estabeleceu o limite acumulado de 100% em três anos consecutivos, para que as características de conjuntura econômica de um país pudessem ser consideradas como hiperinflacionárias.

A ONU – Organização das Nações Unidas adotou esse mesmo conceito de hiperinflação, em reunião do Grupo de Trabalho Intergovernamental de Especialistas em Normas Internacionais de Contabilidade e Divulgação da Informação realizada em março de 1989, determinando, naquela ocasião, que, nas economias em que ocorre a hiperinflação, as demonstrações contábeis primárias devem ser publicadas considerando as  correções derivadas da inflação pelo método da correção integral
.

No Brasil, o reconhecimento dos efeitos inflacionários nas demonstrações contábeis primárias só foi admitido, oficialmente, até 1995. Por conta da redução dos índices inflacionários, obtidos a partir da implementação do Plano Real, o governo brasileiro publicou a Lei nº 9.249, de 26 de dezembro de 1995, que, dentre outras medidas, revogou o art. 185 da Lei 6.404/76 que disciplinava a correção monetária de balanço. A divulgação de demonstrações contábeis elaboradas com base na  metodologia da correção integral, até então era obrigatória para as companhias abertas,  por força de normas da Comissão de Valores Mobiliários, especialmente a Instrução CVM nº 191, de 15 de julho de 1992. Através da Instrução nº 248, de 29 de março de 1996, a CVM facultou a apresentação destas demonstrações, a partir do exercício de 1996.

A questão que se levanta é: mesmo com taxas de inflação consideradas baixas, as demonstrações contábeis fornecem informações adequadas para o processo decisório? 

O assunto já foi, e continua sendo, objeto de reflexão por vários estudiosos do assunto (Eliseu Martins, Sérgio de Iudícibus, Ariovaldo dos Santos, Geraldo Barbieri, Roberto Braga, apenas para citar alguns). 

No presente artigo, procura-se demonstrar os efeitos do não reconhecimento da inflação sobre as demonstrações contábeis de uma entidade pouco comum em trabalhos desta natureza: fundos de investimento financeiro.

A escolha recaiu sobre esse tipo de entidade contábil, em razão da peculiaridade de formação do seu patrimônio. Por outro lado, essas entidades têm uma vaga  semelhança com as sociedades anônimas de capital aberto, por congregar, na formação de seus recursos próprios, interesses de um grande número de investidores – os acionistas, nas sociedades anônimas e os quotistas, nos fundos de investimento financeiro. Todos eles preocupados com a adequada remuneração do seu capital a partir do retorno oferecido por aqueles investimentos, sob a responsabilidade da administração de terceiros.

Por outro lado, será objeto de análise um aspecto pouco observado pelos investidores dos fundos de investimento  – não todos, é claro! - no momento de tomarem suas decisões de investimento
: a fixação do percentual de taxa de administração, de grande influência na determinação da rentabilidade atribuída ao fundo.

Inicialmente, serão tecidos alguns comentários acerca dos princípios fundamentais de contabilidade e sua preocupação conceitual com a utilização de uma moeda que  reflita o poder aquisitivo de uma certa data-base. Um breve histórico da adoção da metodologia de correção monetária no Brasil (societária e integral)  será sucedido por alguns esclarecimentos acerca das características e funcionamento dos fundos de investimento financeiro,  concluindo-se o artigo com um exemplo de demonstrações contábeis elaboradas pela contabilidade tradicional e com a metodologia da correção integral.

OS PRINCÍPIOS CONTÁBEIS E A INFLAÇÃO


Para atender aos seus objetivos, a contabilidade, na sua condição de ciência social, tem nos princípios o seu núcleo central. É importante, neste momento,  lembrar a posição do Conselho Federal de Contabilidade acerca dos Princípios Fundamentais de Contabilidade, externada no Anexo à Resolução nº 774, de 16 de dezembro de 1994
, quando assim se pronunciou:

Em termos de conteúdo, os princípios dizem respeito à caracterização da Entidade e do Patrimônio, à avaliação dos componentes deste e ao reconhecimento das mutações e dos seus efeitos diante do patrimônio Líquido. Como os Princípios alcançam o patrimônio na sua globalidade, sua observância nos procedimentos aplicados resultará automaticamente em informações de utilidade para decisões sobre situações concretas. Esta é a razão pela qual os objetivos pragmáticos da Contabilidade são caracterizados pela palavra “informação”. 

Com relação ao Princípio do Registro pelo Valor Original, o documento do CFC destaca que “... os valores originais devem ser ajustados, segundo a sua perda de valor econômico. Porém, mesmo tal ajuste não implica, em essência, modificação do valor original”.

Segundo o CFC, os Princípios da Atualização Monetária e do Registro pelo Valor Original são compatíveis e complementares entre si. Ao tratar dos aspectos conceituais do Princípio da Atualização Monetária, a Resolução justifica que o mesmo

“... existe em função do fato de que a moeda – embora universalmente aceita como medida de valor – não representa unidade constante de poder aquisitivo. Por conseqüência, sua expressão formal deve ser ajustada a fim de que permaneçam substantivamente corretos – isto é, segundo as transações originais – os valores dos componentes patrimoniais e, via de decorrência, o Patrimônio Líquido.”


Para a atualização monetária preconizada, aquele normativo determina a adoção de indexadores, moedas referenciais, reais ou não, que reflitam a variação apontada por índice geral de preços da economia brasileira. Acrescenta, ainda, para que sejam possíveis comparações válidas entre as Entidades,  que seja utilizado um único parâmetro de caráter geral e de forma uniforme por todas elas.


A  Estrutura Conceitual Básica da Contabilidade, intitulação dada a Pronunciamento Técnico do Instituto Brasileiro de Contadores - IBRACON, aprovado e referendado pela Comissão de Valores Mobiliários - CVM, através da Deliberação nº 29/86
, também dispensou amplo tratamento aos objetivos e princípios contábeis.


O pronunciamento, ao tratar do Princípio do Custo como Base de Valor, lembra que, no caso do Brasil, face às contínuas oscilações de preços dos produtos/serviços, “a manutenção, por longo período de tempo, do registro inicial subtrai significativo poder informativo e preditivo das demonstrações contábeis”. Por essa razão, o princípio

“... não pode ficar entendido em sua interpretação original, restrita, de valor inicial, mas (com a utilização conjunta do Princípio do Denominador Comum Monetário) “atualizado” seu entendimento, corrigindo-se os custos incorridos no passado em termos de poder aquisitivo de certa data-base, presumivelmente próxima do momento decisório, a fim de que todos os dados estejam expressos ao mesmo poder aquisitivo da moeda. Daí nosso enunciado. No Brasil, portanto, já pode ser tranqüilamente admitida uma mudança da denominação, que poderia ser ‘O Princípio do Custo Histórico Corrigido Como Base de Valor’.”


Corroborando sua posição, o mesmo pronunciamento, ao enfocar o Princípio do Denominador Comum Monetário, destaca a necessidade de uma data-base (data do Balanço Patrimonial) para expressar todas as contas das demonstrações contábeis publicadas, em razão das variações de preços em períodos inflacionários,  como se pode depreender do texto a seguir:

“As demonstrações contábeis, sem prejuízo dos registros detalhados de natureza qualitativa e física, serão expressas em termos de moeda nacional de poder aquisitivo da data do último balanço patrimonial ...”(grifo do autor).

De acordo com o pronunciamento, esse princípio, nas suas origens, refletia a dimensão financeira da Contabilidade, nada explicitando com relação à uniformidade do padrão de mensuração, que é a moeda de cada país. 

“... Um padrão, para ser considerado como tal, não pode sofrer variações em sua essência”. Dessa forma, a moeda corrente, no Brasil, não pode ser considerada um padrão de mensuração afiançável, a não ser no exato momento de cada transação. Para que o usuário da informação contábil possa auferir todas as nuanças e fragrâncias das demonstrações contábeis, inclusive com relação a aspectos de valor de mercado, é necessário voltar a ter um padrão constante de mensuração monetária. Escolhe-se, assim, uma data-base para expressar todas as contas das demonstrações contábeis publicadas, a saber, a data do Balanço Patrimonial.”

As justificativas apontadas para a aplicabilidade destes princípios poderiam ser objeto de algum questionamento, na atualidade, sob a alegativa de que as mesmas tiveram origem quando o País vivenciava um cenário de altas taxas inflacionárias, não sendo aplicáveis nos dias atuais.

É o que se pretende discutir no presente artigo.

LEMBRANDO UM POUCO A CORREÇÃO MONETÁRIA DE BALANÇO


Barbieri (1995:40) ao traçar um breve histórico da correção monetária no Brasil, afirma: “... podemos dizer que a Lei nº 4.357, de 16 de julho de 1964, representa a certidão de nascimento da correção monetária das demonstrações contábeis, pois tornou compulsória a correção do ativo imobilizado”.  


Entretanto, somente com o advento da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, foi que as sociedades por ações passaram a reconhecer os efeitos da perda do poder aquisitivo da moeda em suas demonstrações contábeis. De acordo com o art. 185 daquela lei, deviam ser corrigidos o custo de aquisição dos elementos do ativo permanente e os saldos das contas do patrimônio líquido. O efeito líquido dessa correção devia ser registrado como despesa ou receita, conforme o mesmo fosse devedor ou credor, respectivamente. O Decreto-Lei nº 1.958/77 estendeu a obrigatoriedade da sistemática para as demais empresas tributadas com base no chamado lucro real. Outras legislações posteriores obrigaram a correção de outros elementos patrimoniais, a exemplo dos investimentos em ouro, contratos de mútuo, estoques de imóveis, etc.


A adoção da metodologia representou, na época, uma grande melhoria na qualidade das informações, já que se tentava eliminar os efeitos da inflação na apuração do resultado do período e na avaliação do patrimônio. 


Nos comentários acerca desta metodologia, a FIPECAFI (1995: 725) afirma:

“... Toda essa sistemática oficial, em vigor desde 1977, tem um mérito de extrema relevância na vida das empresas, do ponto de vista societário e de justiça fiscal e representou grande evolução à época.”

Ressalta,  entretanto, a inadequação dessa  forma simplificada na medida em que os índices inflacionários foram tornando-se mais elevados. As demonstrações contábeis foram perdendo qualidade. Este fato, associado a uma evolução nas necessidades de informação pelo mercado usuário externo e interno, resultou como necessária a adoção de sistemas mais completos visando ao reconhecimento dos efeitos inflacionários nas demonstrações contábeis .

A CORREÇÃO INTEGRAL: UM AVANÇO


No dia 19 de maio de 1987, a Comissão de Valores Mobiliários - CVM emitiu a Instrução nº 64, impondo a obrigatoriedade de divulgação, como informação adicional, pelas companhias abertas, de demonstrações contábeis elaboradas de acordo com o método da Correção Integral. 

“Essa Instrução representa um marco na Contabilidade brasileira acarretando um grande avanço na evidenciação da informação contábil. Essa se torna mais útil no processo decisório dos usuários, ensejando a valorização do profissional de Contabilidade. Pode-se afirmar que há um resgate da credibilidade da informação contábil no Brasil” (IOB, 1987:288).

Ainda segundo Barbieri (1995:41), através da publicação de várias outras Instruções, a metodologia da correção integral sofreu uma evolução até que, com a edição da Instrução CVM nº 191, de 15 de julho de 1992, fosse atingido um alto grau de perfeição nas demonstrações contábeis quando elaboradas observando esta metodologia.


Não obstante a regulamentação da CVM alcançar somente as companhias abertas, recomendava-se às demais empresas a adoção de métodos contábeis alternativos de reconhecimento da variação do poder aquisitivo da moeda, por ser imprescindível em termos gerenciais
.


Segundo Santos e Barbieri (1996:162), 

“... a simplificação metodológica da ‘correção monetária do balanço’, apesar de muitas vezes não compreendida, deve ser considerada como genial; para a ‘correção monetária integral’ a universalidade e as qualidades gerenciais são pontos considerados extremamente fortes.”

Os autores prosseguem, enfatizando que 

“... a própria aceitação da correção monetária integral pela ONU, por meio do ISAR/GROUP, a partir de 1989, comprova isso de forma absolutamente clara. Também o IASC já se manifestou a respeito, quando declarou que o modelo brasileiro é o mais avançado que se conhece (na reunião do ISAR/GROUP de 1989 – NY).”

O método da correção integral atende a uma necessidade básica da contabilidade, ou seja, dar cumprimento ao Princípio do Denominador Comum Monetário,  ou ao Princípio da Atualização Monetária, se examinado sob a ótica da Resolução do CFC antes comentada.

A EXTINÇÃO DA CORREÇÃO MONETÁRIA DE BALANÇO

Como já destacado no início deste trabalho, certamente sob a euforia dos resultados alcançados com a implementação do Plano Real,  em  26.12.1995, o governo brasileiro editou a Lei n.º 9,249
 a qual, dentre outras medidas, revogou a correção monetária das demonstrações financeiras, inclusive para fins societários.

A Comissão de Valores Mobiliários, de forma a adaptar as suas orientações sobre a divulgação das informações das companhias abertas, divulgou a Instrução CVM n.º 248, de 29.03.1996, tornando facultativa a elaboração e divulgação das demonstrações contábeis e informações trimestrais em moeda de capacidade aquisitiva constante. 

A medida  foi objeto de vários trabalhos divulgados por estudiosos do assunto
, alertando para os seus reflexos nas informações contábeis (distorções nos índices de lucratividade e de rentabilidade) e, principalmente, a criação da tributação sobre o Patrimônio Líquido. 

Santos e Braga (1997:2), analisando os efeitos da inflação nas empresas localizadas em países com baixas taxas de  inflação alertam:

“Como se pode perceber, a perda da essência nos preços dos produtos e serviços é real, mesmo nos países cujas taxas de inflação são consideradas baixas e dessa forma estará refletida nas demonstrações contábeis sendo que seus efeitos poderão ser bastante relevantes, exigindo dos usuários dessas informações bastante cautela.”

Neste particular, é interessante citar as conclusões de Santos e Barbieri (1996:153) quando de seu estudo acerca da extinção da correção monetária pela Lei n.º 9.249:

“Como pudemos verificar ... as modificações impostas às empresas pela Lei n.º 9.249/95, provocarão distorções na apuração de seus resultados e balanços. Essas distorções afetarão os valores dos impostos incidentes sobre os lucros, dividendos, participações de funcionários e diretores em resultados etc.”

OS FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

Para que se possa entender o contexto no qual se inserem os fundos, é interessante uma visão inicial do Sistema Financeiro Nacional.

Considerando um cenário de economia primitiva, os agentes econômicos que têm renda superior ao seu consumo e investimento, neste caso os poupadores, entram em contato direto com aqueles que se encontram na situação inversa, os investidores. Um complicador neste tipo de situação, para que se concretizem os negócios, está na necessidade de coincidência dos desejos das partes no tocante a valor, prazos, garantias etc.

Numa economia moderna surge a figura dos intermediários financeiros. Segundo Santos (1999:24), ao se colocarem entre poupadores e investidores, os intermediários financeiros “realizam as seguintes ‘transformações’:

· transformação de tamanho – O intermediário financeiro agrega poupança de vários poupadores e empresta grandes valores a grandes investidores;

· transformação de vencimentos – O intermediário financeiro capta a prazos eventualmente curtos e empresta a longo prazo;

· transformação de risco – O risco do poupador passa a ser o risco associado ao intermediário financeiro, e não mais o risco ‘direto’ do investidor.”

Fortuna (1996:15) conceitua o sistema financeiro como “um conjunto de instituições que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de  propiciar condições satisfatórias para a manutenção de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores”. O mercado financeiro é o local onde são realizadas as transações, permitindo

“que um agente econômico qualquer (um indivíduo ou empresa), sem perspectivas de aplicação, em algum empreendimento próprio, da poupança que é capaz de gerar, seja colocado em contato com outro, cujas perspectivas de investimento superam as respectivas disponibilidades de poupança.”

As instituições financeiras são caracterizadas pelo autor em dois grandes grupos: os intermediários financeiros e as instituições auxiliares.  No primeiro grupo estariam aquelas instituições emissoras de seus próprios passivos, através da captação de recursos diretamente do público e posterior aplicação através de empréstimos e financiamentos. É o caso dos bancos comerciais e bancos múltiplos, por exemplo.  No segundo, estariam as instituições que promovem a ligação entre poupadores e investidores, facilitando a trocas financeiras, aqui inseridas as bolsas de valores.

Ao papel de intermediários financeiros, agregou-se o de administradores profissionais de investimentos. Monobe (1998:61) ao explicar as razões da importância de administradores profissionais de investimento, oferece argumentos para justificar esse novo papel das instituições financeiras,  se considerarmos que os possuidores de recursos se deparam com situações como:

· não poderem dar-se ao luxo de ter uma administração própria de seu dinheiro, em razão do custo envolvido, o que seria uma negação do princípio de lucratividade;

· os investidores individuais, em especial os pequenos que são a maioria, nem teriam acesso ao mercado para compra e venda de papéis de renda fixa e variável;

· a complexidade e a sofisticação dos instrumentos financeiros;

· as incertezas provocadas pela inflação;  e

· o timing das oportunidades de negócios.

Por estas razões, segundo Monobe (1998: Op.cit.), “muitos investidores deixam seus recursos nas mãos de inúmeros administradores profissionais, conhecidos como investidores institucionais, que administram bilhões de reais no Brasil, e muito mais nos Estados Unidos, Europa e Ásia.”

No Sistema Financeiro Nacional brasileiro,  os fundos de investimento vêm ganhando importância na medida que se constituem tanto em indutores de formação da poupança nacional quanto em auxiliares para a execução da política monetária. 

De acordo com o Banco Central do Brasil
, ao final de 1993, existiam 839 fundos de investimento, sendo que 589 deles encontravam-se na área de controle do Banco Central e o restante na área da CVM – Comissão de Valores Mobiliários. Em dez/98, aquele total alcançou 3.615 (2.919 na  área do BACEN e 696 na área da CVM) representando um crescimento de mais de 4 vezes o número inicial. O ano de 1999 encerrou com um total de 4.028 fundos, quantidade que evoluiu para 4.101 (3.331 na área do Banco Central e 770 na área da CVM) em janeiro de 2.000.

Dados da ANBID – Associação Nacional dos Bancos de Investimento
, apontam que o patrimônio líquido dos fundos de investimento saltou de R$ 63,0 bilhões, no início de 1996, para R$ 230,2 bilhões em fevereiro de 2.000.

Segundo Fortuna (1996:242), “Esta forma de aplicação se caracteriza pela aquisição de cotas de aplicações abertas e solidárias, representativas do patrimônio do fundo, que têm o benefício da valorização diária.” O mesmo autor destaca que “O segredo dos fundos de renda fixa é a idéia de condomínio, ou seja, embora os aplicadores tenham o direito de resgatar suas cotas em prazo curto, nem todos o fazem ao mesmo tempo, isto é, sempre fica uma grande soma disponível, que pode ser aplicada em títulos mais rentáveis.”

Os aspectos que merecem ser destacados, relacionados à estrutura e ao funcionamento dos fundos de investimento no Brasil, em especial quanto à sua constituição, sua administração, patrimônio líquido, quotas e as principais modalidades existentes, são comentados, resumidamente, a seguir.

Constituição e funcionamento


Os fundos funcionam na forma de condomínio, reunindo investidores em torno de um único objetivo: aumentar o poder de barganha no mercado, a fim de obter melhores taxas nas aplicações e, por conseqüência, a maximização do retorno.


Têm personalidade jurídica, devendo seu regulamento ser registrado em Cartório de Títulos e Documentos. 


A estrutura dos fundos deve obedecer às regulamentações do Banco Central do Brasil (BACEN), em se tratando de fundos de renda fixa, e da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), no caso dos fundos de renda variável. Assim, por exemplo, aquelas instituições determinam os limites de composição da carteira de cada tipo de fundo os quais vão determinar o seu perfil de liquidez. 


Os fundos de investimento podem ser abertos ou fechados. Abertos são aqueles que permitem o livre ingresso de investidores. Qualquer quotista pode entrar ou sair quando desejar, observada a legislação pertinente. Fechados são aqueles que têm um número fixo de quotas. Para o ingresso de um quotista haverá a necessidade de saída de outro. 

Administração

No caso dos fundos cuja regulamentação está a cargo do BACEN, a administração pode ser exercida por banco múltiplo, banco comercial, caixa econômica, banco de investimento, sociedade de crédito, financiamento e investimento, sociedade corretora de títulos e valores mobiliários ou sociedade distribuidora de títulos e valores mobiliários.


Pelo serviço prestado, o administrador tem direito a uma remuneração, conhecida como taxa de administração. Tendo como base de cálculo o patrimônio líquido do fundo, a taxa de administração é determinada a partir da aplicação de um percentual fixo ou variável (conforme esteja previsto no regulamento do fundo), sendo apropriada diariamente.

Patrimônio líquido e quota


Os ativos que compõem a carteira do fundo devem ser avaliados diariamente a preços de mercado (ativos negociados em bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e grande parte dos títulos de renda fixa), ou então valorizados de acordo com a taxa interna de retorno (TIR) de cada operação realizada.


A composição do passivo exigível é representada pelas provisões para pagamento de despesas e outras obrigações legais, a exemplo dos gastos com publicações, auditoria e taxas de administração.


O patrimônio líquido, portanto, corresponde à diferença entre o ativo do fundo e as obrigações registradas no passivo.  


O valor líquido diário da quota é obtido mediante a divisão do patrimônio líquido pela quantidade total de quotas emitidas.

Principais modalidades


Levando em consideração o prazo de carência do investimento, e a partir da regulamentação baixada pelo BACEN, através da Circular 2.616/95, os fundos de investimento podem ser classificados em dois grupos com quatro tipos básicos de alternativas:

· Fundos de Investimento Financeiro – FIF
Suas carteiras podem ser compostas por ativos financeiros de renda fixa, das mais variadas espécies, a exemplo de títulos públicos, certificados de depósitos bancários - CDB, recibos de depósitos bancários - RDB, debêntures, commercial papers, cédulas de produto rural e outros. Têm como característica básica possuírem datas específicas para resgates com direito à capitalização dos rendimentos auferidos (datas de aniversários):

· FIF – Curto Prazo: as aplicações são valorizadas diariamente;

· FIF – 30 dias: as aplicações são valorizadas a cada 30 dias corridos;

· FIF – 60 dias: as aplicações são valorizadas a cada 60 dias corridos;

· FIF – 90 dias: as aplicações são valorizadas a cada 90 dias.

· Fundos de Aplicação em Quotas de Fundos de Investimento Financeiro (FAQ-FIF)
Consistem em fundos que têm por objetivo exclusivo a aplicação de recursos em quotas de fundos de investimento financeiro e demais fundos de investimento especificados pela legislação (resolução 2.183/95, do Conselho Monetário Nacional). A carteira dos FAQ-FIF deve obedecer o limite máximo de aplicação de 25% do seu patrimônio líquido por FIF. Por possuírem o mesmo perfil de prazos dos FIF, são classificados em:

· FAQ – Curto Prazo

· FAQ – 30 dias

· FAQ – 60 dias

· FAQ – 90 dias

UM EXEMPLO DE DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO – O EFEITO DO “COMPULSÓRIO”


A normatização contábil dos fundos de investimento financeiro está consubstanciada no Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro - COSIF.


De acordo com o COSIF, a instituição administradora deve publicar, anualmente, a Demonstração da Evolução do Patrimônio Líquido , comparando-a com a do exercício anterior, e a Demonstração da Composição e Diversificação das Aplicações.


Para exemplificar, será desenvolvida uma situação real, porém de forma simplificado para facilitar o entendimento.


Numa primeira situação, vamos admitir  que o único encargo atribuído ao fundo seja a taxa de administração de 4% a.a. calculada diariamente, devida ao administrador  e que o recolhimento de depósito obrigatório  de parte dos recursos do fundo seja dispensado pelo Banco Central.


Em T0 foi constituído o FIF-GrandeRenda, sendo emitidas 100.000 quotas correspondentes a duas aplicações: uma realizada pelo investidor A, no valor de $ 60.000, e outra realizada pelo investidor B, no valor de $ 40.000.


Os recursos foram aplicados, na sua totalidade, em títulos privados que oferecem remuneração de 19% a.a..


Ao final do período T1, considerando o cálculo da apropriação dos rendimentos correspondentes a 22 dias úteis, o patrimônio líquido do fundo seria de $ 101.530
, o que representaria uma rentabilidade de 1,53% no período de um mês. Entretanto, é importante lembrar que é devida a taxa de administração. Aplicando-se o percentual de 4% a.a., o valor da taxa seria de $ 348
. Logo, o patrimônio líquido, após o cálculo da taxa de administração, será de $ 101.182, representando uma rentabilidade de 1,18% para os quotistas.


As demonstrações contábeis do FIF-GrandeRenda ficariam assim:

DEMONSTRAÇÃO DA EVOLUÇÃO DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO

	DISCRIMINAÇÃO
	T1

	1. PATRIMÔNIO LÍQUIDO no início do período:
	0

	2. Quotas emitidas no período   
	100.000

	3. PATRIMÔNIO LÍQUIDO ANTES DO RESULTADO DO PERÍODO
	100.000

	RESULTADO DO PERÍODO:
	

	4. RECEITAS
	

	    4.1 – Rendas de Aplicações Interfinanceiras de Liquidez
	1.530

	
	

	5. DESPESAS
	(348)

	     5.1 – Taxas de Administração
	(348)

	
	

	6. RESULTADO DO PERÍODO
	1.182

	
	

	7. PATRIMÔNIO LÍQUIDO no fim do período representado por:
	

	    7.1 – 100.000 quotas a  $ 1,01182
	101.182


DEMONSTRAÇÃO DA COMPOSIÇÃO E DIVERSIFICAÇÃO DAS APLICAÇÕES

	APLICAÇÕES/DIVERSIFICAÇÕES
	Espécie/

Forma
	Quanti-dade
	Valor Atual
	% sobre o Ativo

	
	
	
	
	

	TÍTULOS PRIVADOS
	CDI
	01
	101.530
	100,00%

	
	
	
	
	

	TOTAL DO ATIVO
	101.530
	100,00%

	
	
	

	VALORES A PAGAR
	348
	0.34%

	
	
	

	PATRIMÔNIO LÍQUIDO
	101.182
	99,66%

	
	
	

	TOTAL DO PASSIVO
	101.530
	100,00%



Para visualizar o efeito “compulsório”, será considerada a hipótese de um recolhimento obrigatório ao Banco Central da ordem de 20% do patrimônio líquido do fundo. Considerando, portanto, os mesmos dados utilizados anteriormente, o valor disponível para aplicação seria de $ 80.000. Assim, no término de T1, o valor da aplicação com os rendimentos calculados seria de $ 81.224
.  O patrimônio líquido do fundo, antes do cálculo da taxa de  administração, passaria a ser de $ 101.224 ($ 20.000 de recolhimento obrigatório + $ 81.224 da aplicação).  O valor da taxa de administração seria de $ 347
. O patrimônio líquido após este cálculo seria de $ 100.877, com uma rentabilidade de 0,88% para os quotistas.


As demonstrações contábeis do fundo seriam as seguintes:

DEMONSTRAÇÃO DA EVOLUÇÃO DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO

	DISCRIMINAÇÃO
	T1

	1. PATRIMÔNIO LÍQUIDO no início do período:
	0

	2. Quotas emitidas no período   
	100.000

	3. PATRIMÔNIO LÍQUIDO ANTES DO RESULTADO DO PERÍODO
	100.000

	RESULTADO DO PERÍODO
	

	4. RECEITAS
	

	    4.1 – Rendas de Aplicações Interfinanceiras de Liquidez
	1.224

	
	

	5. DESPESAS
	(347)

	     5.1 – Taxas de Administração
	(347)

	
	

	6. RESULTADO DO PERÍODO
	877

	
	

	7. PATRIMÔNIO LÍQUIDO no fim do período representado por:
	

	    7.1 – 100.000 quotas a  $ 1,00877
	100.877


DEMONSTRAÇÃO DA COMPOSIÇÃO E DIVERSIFICAÇÃO DAS APLICAÇÕES EM T1

	APLICAÇÕES/DIVERSIFICAÇÕES
	Espécie/

Forma
	Quanti-dade
	Valor Atual
	% sobre o Ativo

	
	
	
	
	

	TÍTULOS PRIVADOS
	CDI
	01
	81.224
	80,24%

	BANCO CENTRAL – REC. OBRIGATÓRIOS
	
	
	20.000
	19,76%

	
	
	
	
	

	TOTAL DO ATIVO
	101.224
	100,00%

	
	
	

	VALORES A PAGAR
	347
	0.34%

	
	
	

	PATRIMÔNIO LÍQUIDO
	100.877
	99,66%

	
	
	

	TOTAL DO PASSIVO
	101.224
	100,00%



Como se pode observar, a rentabilidade atribuída aos quotistas, determinada pela variação no valor das quotas, é fortemente influenciada tanto pela taxa de administração quanto pelas modificações implementadas pelo governo na sua política monetária. 


O pequeno aplicador, na sua maioria, por desconhecimento, não está atento à importância dessas variáveis. Principalmente sobre aquela na qual pode ter influência, normalmente, peca por omissão. Na maioria das vezes, as assembléias dos  fundos de investimentos se realizam sem uma presença  digna de registro de quotistas. Perde o quotista, pois muitas questões relevantes – a exemplo da mudança na taxa de administração – são decididas sem a sua anuência. 

DEMONSTRAÇÕES PELA CONTABILIDADE TRADICIONAL E PELA METODOLOGIA DA CORREÇÃO INTEGRAL


O caso se complica mais ainda se compararmos as demonstrações anteriores, elaboradas à luz das normas do COSIF – contabilidade tradicional –  com as mesmas demonstrações elaboradas considerando-se os efeitos da inflação sobre o patrimônio do fundo (metodologia da correção integral).


Para o exemplo, será tomada a variação do INPC para o mês de janeiro/2000, divulgada pelo IBGE, da ordem de 0,61%.  


Volta-se, rapidamente, ao assunto abordado no início deste trabalho, quando  se fez referência à caracterização de hiperinflção sob a ótica do FASB e o do IASC. Para aqueles organismos, é considerada hiperinflação quando uma inflação total de aproximadamente 100% é atingida durante três anos. Isto corresponderia a uma inflação média anual entre 25% e 26% e de, aproximadamente, 2% ao mês.


Assim, uma inflação mensal de 0,61% projeta uma inflação anual de, aproximadamente, 7,6% muito abaixo, portanto,  do percentual acima comentado.


Tomando como exemplo a segunda das  situações anteriormente exemplificadas, para facilitar, vamos elaborar a Demonstração da Composição e Diversificação das Aplicações, dispondo em duas colunas os momentos T0 e T1, aquele representando o patrimônio inicial e este representando o patrimônio final, ambos em moeda de poder aquisitivo de T1:

DEMONSTRAÇÃO DA COMPOSIÇÃO E DIVERSIFICAÇÃO DAS APLICAÇÕES

	APLICAÇÕES/DIVERSIFICAÇÕES
	Espécie/

Forma
	Quanti-dade
	T0
	% sobre o Ativo
	T1
	% sobre o Ativo

	
	
	
	
	
	
	

	TÍTULOS PRIVADOS
	CDI
	01
	80.488
	79,20%
	81.224
	80,24%

	BCO. CENTRAL – REC.OBRIGATÓRIOS
	
	
	20.122
	19,80%
	20.000
	19,76%

	
	
	
	
	
	
	

	TOTAL DO ATIVO
	101.610
	100,00%
	101.224
	100,00%

	
	
	
	
	

	VALORES A PAGAR
	0
	0%
	347
	0,34%

	
	
	
	
	

	PATRIMÔNIO LÍQUIDO
	100.610
	100,00%
	100.877
	99,66%

	
	
	
	
	

	TOTAL DO PASSIVO
	100.610
	100,00%
	101.224
	100,00%



Como se verifica, o patrimônio líquido do fundo, em termos reais, evoluiu de $ 100.610 para $ 100.877, o que corresponde a uma rentabilidade para os quotistas da ordem de  0,26% no período e não de 0,88%,  como evidenciada pela contabilidade tradicional. A distorção provocada, portanto, é da ordem de 70%.


No quadro a seguir, está a Demonstração da Evolução do Patrimônio Líquido, com duas colunas, comparando a metodologia da contabilidade tradicional e a da correção integral, permitindo visualizar as origens da distorção acima apontada: 

DEMONSTRAÇÃO DA EVOLUÇÃO DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO

	DISCRIMINAÇÃO
	T1  pela Contabilidade Tradicional
	T1 pela Correção Integral

	1. PATRIMÔNIO LÍQUIDO no início do período:
	0
	

	2. Quotas emitidas no período   
	100.000
	100.610

	3. PATRIMÔNIO LÍQUIDO ANTES DO RESULTADO DO PERÍODO
	100.000
	100.610

	RESULTADO DO PERÍODO
	
	

	4. RECEITAS
	1.224
	736

	    4.1 – Rendas de Aplicações Interfinanceiras de Liquidez            
	1.224
	1.224

	    4.2 – Perda nas Aplicações Interfinanceiras de Liquidez (1)        
	
	(488)

	
	
	

	5. DESPESAS
	(347)
	(469)

	     5.1 – Taxas de Administração
	(347)
	(347)

	     5.2 – Perdas nos Recolhimentos Obrigatórios (2)
	
	(122)

	
	
	

	6. RESULTADO DO PERÍODO
	877
	267

	
	
	

	7. PATRIMÔNIO LÍQUIDO no fim do período representado por:
	
	

	    7.1 – 100.000 quotas a  $ 1,00877
	100.877
	100.877


(1) O cálculo da perda nas aplicações foi efetuado pressupondo a existência de uma Unidade Monetária Contábil-UMC. Admitiu-se, por hipótese, que a mesma teve  valor $ 10,00  em T0 e valor 10,06. O cálculo foi o seguinte:

	
	Valor em $
	Valor da UMC $
	Quantidade de UMC

	Saldo inicial (aplicação em T0)
	80.000
	10,00
	8.000,0000

	Receitas financeiras  nominais
	1.224
	10.06
	121,6579

	Total que deveria existir em UMC
	
	
	8.121,6579

	Saldo final existente
	81.224
	10,06
	8.073,1538

	Perda em quantidade de UMC
	
	
	1.080,7607

	Perda em $ corrigidos
	488
	10,06
	48,5041


(2) O cálculo da perda nos recolhimentos obrigatórios adotou as mesmas premissas:

	
	Valor em $
	Valor da UMC $
	Quantidade de UMC

	Saldo inicial (recolhimento em T0)
	20.000
	10,00
	2.000,0000

	Total que deveria existir em UMC (em T1)
	
	
	2.000,0000

	Saldo final existente (em T1)
	20.000
	10,06
	1.987,8740

	Perda em quantidade de UMC
	
	
	12,1260

	Perda em $ corrigidos
	122
	10,06
	12,1260


O resultado do período, na realidade, foi de $ 267, ao invés de $ 877. Uma distorção, como já comentado, de 70%.  A explicação está nas perdas verificadas nas aplicações interfinanceiras e no recolhimento obrigatório, o que não é reconhecido na contabilidade tradicional. 


O investidor, principalmente o pequeno, não tendo em conta esses efeitos danosos, é levado a acreditar numa rentabilidade enganosa proporcionada por suas aplicações.

EFEITOS TRIBUTÁRIOS

Mais grave ainda é o efeito tributário que se verifica na situação. Considere-se a  incidência de uma alíquota de  20% de imposto na fonte,  sobre os “ganhos” auferidos, por ocasião do resgate de quotas. Caso os investidores resolvam resgatar suas aplicações haverá, neste caso, uma retenção de $ 175 ( $ 877 X 0,20). 

Ora, se o ganho real, como demonstrado, foi de $ 267 e o imposto retido foi de $ 175, a alíquota efetiva do imposto foi de 65%.

CONCLUSÃO


A idéia de que em cenários de baixa inflação é dispensável a evidenciação de seus efeitos nas demonstrações contábeis parece, no mínimo, um grande equívoco.


Muitas críticas já foram feitas à medida do governo brasileiro que extinguiu o reconhecimento da inflação nas demonstrações contábeis.


Tomando o caso dos fundos de investimentos financeiros, torna-se mais patente ainda a necessidade de obediência aos princípios fundamentais de contabilidade, para o adequado reporte do patrimônio das entidades e sua evolução, sob pena de falsear a informação, em prejuízo dos interesses dos seus milhões de quotistas.


A indústria de fundos de investimento, pelo crescimento alcançado nos últimos anos, tem-se tornado uma das atividades mais rentáveis de uma instituição financeira. A responsabilidade destas instituições, na qualidade de administradores profissionais de investimentos, deve estar voltada não só para a adequada decisão quanto às alternativas de investimento, tendo em conta os aspectos de risco e retorno, mas, principalmente, para o fornecimento de informação útil para aqueles que  delegaram tais decisões de investimento.


As demonstrações contábeis dos fundos de investimentos financeiros, na forma atualmente disponibilizadas, não atendem os objetivos da Contabilidade como mencionados na  estruturação conceitual legal vigente no País.


Pelo número de interesses que congrega, assemelhando-se a uma sociedade anônima, os fundos de investimentos – os quotistas, em especial –  necessitam que os relatórios contábeis disponibilizados por seus administradores, como principal fonte de informação, sejam efetivamente úteis.


Para tanto, a elaboração de demonstrações contábeis com o reconhecimento dos efeitos da inflação sobre a totalidade das contas é imprescindível para que as informações contábeis reproduzam, o mais fielmente possível, a realidade do seu patrimônio.
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