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IntRODUCAO

custo de oportunidade, en- é o sacrificio mensurdvel da rejeigio
quanto instrumento de apoio de uma alternativa; é 0 montante méxi-

a0 processo decisério, cum- mo sacrificado pelo abandono de uma
pre um papel notoriamente reconhe- leeplauva';dé ° 11)“‘(:11': mﬁ";‘:" que po-
cido na 4rea contdbil-gerencial. Isso erta tef 5ido obtido se 0 bem, servigo

. ou capacidade produtivos tivessent sido
ocorre na medida em que estabelece U Cap P

. . aplicados a outro uso opcional.*
pardmetros para a tomada de decisdo, P pet
permitindo a comparagio entre dife- Como se observa, diferentes pontos
rentes alternativas de investimento. de vista sdo apontados para 2 conside-

Neste sentido, Horngren apresenta  ragfo do custo de oportunidade; po-
o custo de oportunidade sob diferen-  rém, sempre enfocando o aspecto do
tes perspectivas:
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sacrificio de determinada alternativa em
favor de alguma outra opgio.

Ocorre que, passada a fase da esco-
lha entre as alternativas postas, o papel
do custo de oportunidade, enquanto
custo propriamente dito para a empre-
sa, continua & margem do adequado
tratamento contdbil. O principal moti-
VO para isso encontra-se na incompa-
tibilidade do custo de oportunidade
com os Principios Fundamentais da
Contabilidade, dada a alegada falta de
objetividade para sua contabilizagéo.

Neste sentido, Beuren afirma:

0 sistema contdbil tradicional, quer com
registros a valores histéricos puros ou
avalores hisiéricos corrigidos, niio con-
templa informages sobre o5 possivels
resultados na aplicagdo de recursos em
utilizacGes alternativas.?

Essa idéia é reforcada mais adiante,
quando a autora apresenta 0 motivo
pelo qual o custo de oportunidade ndo
encontra na contabilidade o mesmo
campo fértil encontrado na 4rea eco-
ndmica:

0 ponto hésico das divergéncias reside
nos principios subjacentes ao conceito
do custo de oportunidade e os que re-
gem a contabilidade. De acordo com a
visZo econdmica, o custo de oportuni-

dade deve ser registrado a valores de
saida. J4 na coniabilidade, o principio
do custo como base de valor determina
que 0s ativos sejam registrados a valo-
res de entrada®

Portanto, percebe-se que, j4 na ori-
gem, hd uma contradigdo entre o con-
ceito de custo de oportunidade e os
principios contébeis. Isso ndo traz qual-
quer constrangimento 2 utilizagfio des-
se conceito na drea contdbil-gerencial,
porém, a sua materializa¢io na escrita
contdbil torna-se dificil.

Esse fato € evidenciado por Dean
quando observa que os custos de opor-
tunidade, “uma vez que representam
somente alternativas sacrificadas, nun-
ca sao registrados como tais nas con-
tas financeiras”.¢

Portanto, pode-se inferir do expos-
to que a contabilidade depara-se com
um dilema. Na perspectiva tebrica o
custo de oportunidade é aceito como
relevante, porém, na pritica, nao apre-
senta qualquer impacto efetivo no re-
sultado da empresa, na medida em que
ndo € contabilizado.

Isso conflita com 0 mode de pen-
sar de autores que entendem que o
resultado que se deixou de obter com
4 opgdo preterida constitui um custo

7 Ilse Maria Beuren, “Conceituagio e contabilizagdo do custo de oportunidade™, Caderno de
Estudos da Fipecafi — FEA/USP, n. 8, abr 1993, p. 1.

3 Idem, p. 17.

4 Dean, apud llse Maria Beuren, op. cit., p. 3.
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para a opgio escolhida. Neste senti-
do, Meyers defende que “os lucros
puros sdo os rendimentos liquidos
que excedem os custos de oportuni-
dade”.*

Contudo, quando o assunto € trata-
do no dmbito da contabilidade finan-
ceira, ocbserva-se a preocupac¢io — j4
referida anteriormente — com 2 difi-
culdade de se conciliar o conceito de
custo de oportunidade — dada a sua
carga de subjetividade — com os prin-
cipios fundamentais de contabilidade.

Apesar dessa dificuldade, ji se pode
observar avangos no sentido de se con-
siderar o efeito do custe de oportuni-
dade nos registros contibeis. Trata-se
da contabilizago dos juros sobre o ca-
pital proprio, instituto defendido por
autores da 4rea contdbil como uma
forma de aferir, de forma objetiva, o
custo de oportunidade, mesmo que
indiretamente.

Essa forma particular de custo de
oportunidade ganhou forga, no Bra-
sil, a partir da edicdo da Lei n® 9.249,
de 26 de dezembro de 1995, quando
o governo brasileiro, em atitude inova-
dora, permitiu a contabilizagio dos

juros sobre o capital préprio. A referi-
da lei estabeleceu algumas regras a
serem observadas para o cdiculo des-
ses juros, sendo que o indice a ser uti-
lizado, conforme ressaltam Higuchi e
Higuchi, € a Taxa de Juros de Longo
Prazo — TJLP®

Segundo Martins, 2 remuneragio do
capital préprio “ndo € nova em termos
académicos e conceituais. Mas mun-
dialmente ¢ novidade para empresa em
operagio”.” Muito embora isso ndo sig-
nifique a soluciio definitiva dessa ques-
tdo, representa um importante passo
no sentido de materializar o custo de
oportunidade no dmbito contidbil.

Além disso, deve-se ressaltar que a
importincia do custo de oporiunida-
de para a contabilidade, vista como
juros sobre o capital proprio, vai mui-
to além dessa forma legal. Isso porque
algumas teorias desenvolvidas no cam-
po contdbil-gerencial jd incorporam
esse conceito,

Assim, o presente artige tem como
objetivo geral identificar formas de c4l-
culo e contabilizagio do custo de epor-
tunidade, na perspectiva de juros so-
bre o capital préprio.

5 Albert Leonard Meyers, Elemenios de economia moderna, 3. ed., Rio de Janeiro, Ibero-

Americano, 1968, p. 113.

6 M. Higuchi e E H. Higuchi, Imposto de renda das empresas, 27. ed., Sio Paulo, Atlas, 1998,

p. 53.

7 Eliseu Martins, “Extingiio da corregdo monetdria: Os juros sobre o capital préprio (TJLP) e
os dividendos”, segunda e iltima parte, Boletim 0B - Temdtica Contdbil ¢ Balangos, n. 44,

1996, p. 438.
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A metodologia que norteou ¢ estu-
do foi a pesquisa bibliografica, através
da qual se explorou a diversidade de
opinides de autores sobre o tema pro-
posto, 2 luz da andlise de conteiido. E
nessa perspectiva que se desenvolveu
a presente pesquisa, buscando avan-

¢ar no campo cientifico, nio necessa-
riamente com a criagio de um novo
saber, mas entendendo esse avango. A
contribuigio que se pretende consiste
na sistematizagdo de idéias e de teorias
jd existentes, permitindo um melhor
entendimento das mesmas.

i B o

CUSTO DE OPORTUNIDADE

egundo Martins, “esse & um
conceito costumeiramente
chamado de econdémico e
ndo contdbil o que por si s6 explica
mas no justifica o sen nio muito uso
na Contabilidade Geral ou de Custos” .2
Conforme Burch e Henri,’ o con-
ceito de custo de oportunidade teve a
sua defini¢cio original dada por
Frederich Von Wieser (1851-1926).
Ele o fez na determinagio do valor dos
fatores de produgio, que representa-
ria “a renda liquida gerada pelo fator
em seu methor uso alternativo™.
Contudo, hi que se diferenciar o
conceito de custo de oportunidade no
dmbito da economia da forma que ele
assume no campo da contabilidade.
Isso porque, apesar da semelhanga ob-
servada nos conceitos dados pelos
autores de ambas as disciplinas, na
economia nio existe 4 necessidade de

sua quantificagio ou de doti-lo de um
cariter maijs objetivo.

JA na contabilidade gerencial, o cus-
to de oportunidade representa um ele-
mento informativo importante. Porém,
o cardter subjetivo sempre implicou no
pouco aproveitamento de sua poten-
cialidade no 4mbito da contabilidade
financeira. -

No entanto, isso comegou a mudar
recentemente, na medida em que sur-
giu a possibilidade de contabilizagio
dos juros sobre o capital préprio, o
que vem 2 ser, em {ltima anilise, uma
maneira de integrar o custo de opor-
tunidade na escrita contdbil, mesmo
que apenas quando revestido nessa si-
tuacdo particular.

Portanto, na seqiiéncia dessa segio
busca-se aprofundar a discussdo do
conceito de custo de oportunidade sob
esses diferentes aspectos.

8  Eliseu Martins, Contabilidade de custos, 6. ed., So Paulo, Atlas, 1998, p. 250, grifo do autor.
9 Burch e Henri apud Ilse Maria Beuren, op. cit, p. 2.
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CONCEITG ECONOMICO

Conforme ressaltado anteriormen-
te, 0 conceito econdmico do custo de
oportunidade é apresentado sem o
compromisso, por parte dos econo-
mistas, de fornecer pardmetros objeti-
vOS para a sua mensuragio monetdria.

Cabe observar, inicialmente, que estd
presente na origem do conceito a pre-
missa da escassez de recursos. E, pois,
essa situagio de recursos limitados que
leva a0 surgimento do custo de opor-
tunidade, uma vez que obriga o agente
em questio a fazer escolhas.

Nesse sentido, Rossetti aduz que a
agdo econdmica decorre da inevitabili-
dade da escolha, a qual leva em consi-
deracio uma série de fatores, dentre elas
o custo de oportunidade. Explicita que

a escolha de determinado fim e a con-
seqiiente utilizacio de meios escassos
implica necessariamente a redugio da
capacidade efetiva da sociedade para
obter outros beneficies.'®

Carvalho d4 uma defini¢ie com én-

_ fase nas oportunidades perdidas, quan-

do menciona que

o Custo de Oportunidade mede o valor
das oportunidades perdidas em decor-
réncia da escolha de uma alternativa de

produgio em lugar de uma outra tam-
bém possivel.'!

Segundo Meyers, custo de oportu-
nidade é
a quantidade de dinheiro necessdria a
induzir a aplicagio dos fatores de pro-
dugio nesta tarefa, e nao em outra.”

Nota-se que esse conceito foge um
pouce do que ji se viu até aqui, pois
ndo relaciona o custo 2 alternativa pre-
terida e sim 2 expectativa de ganhos
com 4 alternativa escothida.

Contudo, percebe-se que, na vi-
s30 econdmicd, o custo de oportu-
nidade é um dado relevante a ser
considerado no imbito das empre-
sas. Desta forma, o custo de oportu-
nidade da op¢fo escolhida seria equi-
valente 20 que se deixou de obter com
a alternativa preterida. Persiste, entre-
tanto, o problema central do compro-
misso da contabilidade de oferecer
parimetros objetivos para a aferi¢io
desse custo.

COoNCEITO CONTABLL
Inicialmente, cabe apresentar al-

guns conceitos do custo de oportuni-
dade utilizados por autores da drea

10 José Paschoal Rossetti, Introducdo & economia, 17. ed., S3o Paulo, Atlas, 1997, pp. 50-51.

11 Luiz Carlos Pereira de Carvalho, “Teoria da firma: A produgio e a firma”, in Diva Benevides
Pinho ef alii (coords), Mansal de economia, 3. ed., Sic Paulo, Saraiva, 1988, p. 138.

12 Albert Leonard Meyers, ap. cit., p. 111.
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contibil. Horngren diz:
£ o lucro miximo que poderia ter sido
obtido se ¢ bem, servigo ou capacida-
de produtivos tivessem sido aplicados a
outro uso opcional.*

Por sua vez, Anthony menciona que
¢ o sacrificio envolvido em aceitar a al-
ternativa em consideragao, de preferén-
¢ia 2 melhor oportunidade possivel."

Martins aduz que
representa o Custo de Oportunidade o
quanto a empresa sacrificov em termos
de remuneragio por ter aplicado seus
recursos numa zlternativa ao invés de
em outra.”’

Ainda, de acordo com Dickey,
¢ a medida do beneficio previsto como

resultado da rejeicéio de uma alternati-
va do uso do recurso.'¢

As quatro definigdes apresentadas
constituem exemplos da diversidade de
atributos — lucro, sacrificio, remune-
ragdo, beneficio — utilizados para
conceituar o custo de oportunidade.

Todos os conceitos apresentados
demonstram a possibilidade do apro-
veitamento contdbil do custo de opor-
mnidade, mesmo se apenas como ins-

13 Charles T. Horngren, op. cit., p. 528.

trumento de apoio 2 tomada de deci-

soes. Sobre isso, Beuren afirma:
A aplicacdo efetiva do conceito de cus-
to de oportunidade na contabilidade
estd, também, voltada a fornecer subsi-
dios importantes para 2 avaliagio de
desempenho dos gestores, taxa de re-
torno nas decisdies sobre investimen-
tos, decisdes do tipo comprar x fabri-
car, formagio ¢ acompanhamento do
cdlculo do prego de venda etc."”

Observa-se do exposto diversas si-
tuagdes possiveis para o aproveilamen-
to do custo de oportunidade pela con-
tabilidade gerencial. Isso conduz 3
possibilidade de utilizar diferentes con-
ceitos para situaces diversas. Nota-se,
contudo, que todas as defini¢des en-
volvem o sacrificio da alguma alterna-
tiva em favor da alternativa escolhida.

Pelo apresentado, nota-se que nio
hd grandes diferengas entre os conta-
dores e os economistas no aspecto
conceitual do custo de oportunidade,
exceto no que concerne a sua mensu-
racio. Ressalta-se que a adogio de di-
ferentes atributos na sua definigdo nio
atrapalha o seu aproveitamento no
campo contdbil-financeiro. O proble-

14  Robert Newton Anthony, Contabilidade gerencial: Uma introducio a coniabilidade, Sio

Paulo, Atlas, 1976, p. 411.

15  Eliseu Martins, Contabilidade de custos, op. cit., p. 250.
16  Dickey, apud Ilse Maria Beuren, op. cit,, p. 4.

17  lse Maria Beuren, op. cit, p. 1.
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ma, como j4 observado anteriormen-
te, € a falta de parimetros objetivos
para a sua mensuragio.

CUSTO DE OPORTUNIDADE NA PERSPECTIVA
DE JURQS SOBRE O CAPITAL PRGPRIQ

Apesar da amplitude do conceito de
custe de oportunidade, existe a possi-
bilidade de adogio de uma forma par-
ticular do mesmo, isto €, restringi-lo 2
condigio de juros sobre o capital pré-
prio.

O raciocinio para esse procedimen-
to estd baseado no fato de que as fon-
tes de financiamento das empresas sdo
constituidas de capital de terceiros e
de capital préprio — patriménio liqui-
do. Considerando que o primeiro é re-
munerado e que essa remuneragio é
classificada como custo para a empre-
s, interferindo no resulttado, fica uma
pergunta: por que nio dispensar ¢
mesmo tralamento 2 remuneragio do
capital préprio?

De fato, para o capital de terceiros,
0 seu custo alternativo € o préprio juro
pago na sua obtengdo. Porém, quanto
a0 capital préprio, ndo existe uma for-
ma consensual para quantifica-lo, o
que torna dificil operacionalizar a sua
contabilizagio,

Martins faz a seguinte observagio
sobre os métodos utilizados por diver-
SOs autores, na tentativa de
quantificarem o custo do capital pré-
prio:

0s métodos de cifculo do custo do
capital préprio utilizam-se, em gran-
de parte, de estimativas e também de
varidveis médias, o que limita consi-
deravelmente sua determinagiio. As-
sim, enquanto o custo de oportunida-
de leva em contaa melbor alternati-
va desprezada, o custo do capital
préprio utiliza-se de modelos de de-
termina¢Zo."*

Portanto, verifica-se uma diferenga
conceitual entre o custo de oportuni-
dade e o custo do capital préprio. No
entanto, isso decorre da necessidade
de se mensurar esse custo, 0 que de-
manda adaptagdes.

Alguns autores apresentam alterna-
tivas ou modelos para tornar possivel
a utilizacdo do custo do capital pro-
prio pela contabilidade financeira.
Além de uma proposta de apuragio e
contabilizagdo, Schlatter e Schlatter
sugerem que

ataxa usualmente selecionada é aquela
pela qual o dinheiro poderia ser em-
prestado na regiio com uma razodvel
seguran¢a do principal."

18 Eliseu Martins, “Juros sobre o capiial\préprio: Aspeclos conceituais”, Boletim 108 — Temd-
tica Contdbil e Balangos, 1. 50, 1996, p. 513, grifo do autor.
19 Shiatter e Shlatter apud Lise Maria Beuren, op. cit., p. 9.
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Por sua vez, Anthony apresenta uma
f6rmula de cdlculo para os juros sobre
o capital proprio, 4 qual leva em conta a
proporgio entre o capital préprio e o
de terceiros, em que, sendo conhecido
0 percentual desse dltimo, seria possi-
vel a obtengdo do primeijro.®

Também destacam-se as modalida-
des adotadas no sistema de informa-
¢do de gestao econdmica — Gecon e
no valor econdmico agregado — EVA®,
Como propostas para a utilizacfo dos
juros sobre o capital préprio no con-
texto empresarial. Essas metodologias
propdem uma série de adaptagoes a

estrutura da contabilidade formal, para
possibilitar a consideragdo dos juros
sobre o capital préprio na contabiliza-
¢40 dos resultados e na medigio do
patriménio.

Portanto, percebe-se que a utiliza-
¢do dos juros sobre o capital préprio
vem s¢ apresentando como alternati-
va, embora parcial, 2 adogdo do custo
de oportunidade pela contabilidade.
Isso tem ocorrido de forma mais pro-
ducente no Ambito gerencial: contu-
do, jé é uma realidade, ainda que res-
trita, para a prépria contabilidade fi-
nanceira.

R~k

APLICAGAO DO CONCEITO DE CUSTO DE
OPORTUNIDADE NA PERSPECTIVA DOS
JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

xistem virias defini¢Ges acer-
1 JE do Custo de Oportunidade.
Mesmo no campo especifico
em que esse Custo se reveste na condi-
(40 de juros sobre o capital préprio sio
diversas as formas para a sua afericfio.

Segundo Beuren,” Robert Newtor
Anthony apresenta um método para a
determinacgio dos juros sobre o capi-
tal préprio, tomando por base os per-
centuais de participagdo dos capitais
préprio e de terceiros em relagiio a0

total das origens de recursos. Além de
evidenciar a forma de cdlculo desses
juros, o método de Anthony propde um
modo de contabiliza¢do do mesmo,
como serd mostrado na seqiiéncia.
Charles F. Schlatter e William. J.
Schiatter também desenvolveram um
método que possibilita o cdlculo e a
contabilizacio dos juros sobre o capital
préprio, com algumas diferencas em
relagio 1 abordagem de Anthony. Entre
as diferengas destacam-se a incidéncia

20 Anthony apud Ilse Maria Beuren, op. cit., pp. 10-11.

21 Tlse Maria Beuren, op, cit., p. 10,
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do célculo somente sobre os valores dos
ativos fixos e a ndo influéncia dos juros
no resultado do exercicio.”

Outra abordagem que se utiliza do
conceito dos juros sobre o capital pré-
prio € o EVA®, cuja sigla significa por
extenso Economic Value Added, tra-
duzido para o portugués como Valor
Econdmico Agregado. Trata-se de um
indicador de suporte 2 gestdo desen-
volvido pela empresa norte-america-
na Stern Stewart & Co.

A aplicagio dos juros sobre o capi-
tal préprio na perspectiva do EVA®,

incorpora o preceito fundamental, que
data de Adam Smith, de que um negé-
cio tem que produzir um retorno mini-

mo, competitivo sobre todo o capital

Isso é necessdrio porque o capital
proprio ndo é gratito. Assim, nfio bas-
ta is empresas produzirem lucro liqui-
do, é preciso alcangar proporgdes su-
periores a0 custo do capital préprie,
sem o qué, segundo os preceitos do
EVA®, nio ocorre 2 agregacio de valor.

0 sistema Gecon também incorpo-
ra os jures sobre o capital préprio na

sua concepgio. Catelli revela que o
Gecon € um sistema de informagio de
gestio econdmica desenvolvido por
uma equipe de pesquisadores perten-
centes ao Nicleo Gecon, ligado 2 Fa-
culdade de Economia, Administra¢io
e Contabilidade da Universidade de Sdo
Paulo.*

Nesse sistema, o papel dos juros
sobre o capital préprio esté relaciona-
do 2 necessidade de incorporagio do
conceito do Iucre econdmico. Este,
conforme Guerreiro, melhor atende as
necessidades de informagio, seja ao
piiblico interno, permitindo verificar a
eficicia gerencial, seja em nivel exter-
no, dando melhores condig¢des aos
proprietdrios do capital para decidir
sobre seus investimentos.”

A aplicagio do custo de oportuni-
dade, no Brasil, ji deu passos impor-
tantes, Até o ano de 1995, a aplicagio
dos juros sobre o capital préprio era
permitida somente para alguns casos
particulares. Naguele ano, com o
advento da Lei n. 9.249, de 26 de de-
zembro de 1995, foi permitida a to-

2 I Anisio Cindido Pereira ef alff, “Custo de oportunidade: Conceitos e contabilizagio”,
Caderno de Estudos da Fipecafi — FEA/USP, n. 2, abr 1990, pp. 17-21.

25 Al ¥hrbar, EVA: Valor Econbmico Agregado — A verdadeira chave para a criagdo da rigueza,

Rio de Janeiro, Qualitynark, 1999, p. 2.

2%  Armando Catelli. “Introdugdo: O que & o Gecon”, in Armando Catelli (coord), Controladoria:
Uma abordagem da gestdo econdmica — Gecon, 5o Paulo, Atlas, 1999, p. 2.

%5 Reinaldo Guerreiro, “Mensuragio do resultado econdmico™, in Armando Catelli (coord),
Controladoria: ima abordagem da gestdo econdmica — Gecon, Sio Paulo, Atas, 1999, Pp-

86-87.
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das as empresas utilizarem esse expe-
diente. No ano seguinte, por intermé-
dio da Lei n. 9.430, de 27 de dezem-
bro de 1996, houve um aprimora-
mento das regras, que continuam em
vigor até hoje.

Assim, na seqiiéncia, aborda-se com
maior profundidade os métodos aci-
ma apresentados, com enfoque no c4l-
culo e na contabilizagio do custo de
oportunidade, i luz dos juros sobre o
capital préprio.

e Y o

CALCULO E CONTABILIZAGAO
DO CUSTO DE OPORTUNIDADE

omo forma de demonstrar a

Jj possibilidade de aplicagio do

M conceito de custo de oportu-
nidade na contabilidade, contempla-se,
a seguir, os seguintes métodos de sua
aplicagdo: método de Robert Newton An-
thony; método de Charles F. Schlatter e
William. J. Schlatter; método utilizado
pelo sistema de gestio Economic Value
Added — EVA®; método utilizado pelo
sistema de Gestio Econdmica — Gecon;
e o método segundo a Lei n. 9.249/95.

Mtrono DE ROBERT NEWTON ANTHONY

Robert Newton Anthony, conforme
Beuren,* é um defensor da contabili-
zagdo do custo de oportunidade, nio
s6 nas demonstrages utilizadas pelo
pablico interno (gerencial), mas tam-
bém na contabilidade da empresa’ (de
uso externo).

26 lse Maria Beuren, 0p. cit., p. 12.

Nesta perspectiva, Anthony desen-
volveu um método de ciiculo do cus-
to de oportunidade, bem como apre-
sentou ¢ seu impacio nos relatérios
contdbeis, indicando as diferentes
contas que sofreriam influéncia, tan-
to no Balanco Patrimonial como na
Demonstracio do Resuitado do Exer-
cicio.

E importante ressaltar que, muito
embora o modelo apresentado por An-
thony promova algumas simplificagges,
ele busca fazé-lo de forma coerente com
0 conceito original do termo,

Nesse sentido, Pereira et alii apre-
sentam a cadeia de raciocinio utilizada
pelo autor, que parte do conceito
macroecondmico de custo de oportu-
nidade e culmina nos juros sobre o
capital préprio.”’

Anthony inicia pela questio que
gera menos polémica e que j4 é aceita

27 Anisio Cindido Pereirz et @lfi, op. cil., pp. 10-11.

Formas de caltule ¢ contabilizagio dox custos de oportunidads

pela contabilidade tradicional, qual
seja, a consideragdo de que, na em-
presa, “os ativos tém origem nos capi-
tais proprios € nos de terceiros”.

0 raciocinio seguinte é que o valor
global desses capitais € o proprio va-
lor dos ativos. Portanto, na medida em
que o investimento original poderia ter
sido efetnado em outra aliernativa, o
fato de ter sido investido nos ativos
atuais gerou um custo de oportunida-
de.

Anthony tem consciéncia de que
esse modelo apresenta uma simplifi-
cagio do contexto da empresa, na me-
dida em que considera o ativo como
um todo, portanto, generaliza o custo
de oportunidade (um s6 ativo = um sé
custo de oportunidade).

Para tornar vidvel 2 aplicagdo, des-
preza o fato de que cada item do ativo
poderia apresentar um custo de opor-
tunidade diferenciado. Segundo Perei-
ra et alif, o argumento de Anthony para
isso € de que

qualquer pessoa concorda que € me-
lhor estar aproximadamente certo do
que inteiramente errado.

Entende-se aqui, que “estar total-
mente errado” € ndo levar em consi-
deragio qualquer efeito do custo de

oportunidade.

Portanto, a partir dessa adaptagio
no aspecto conceitual, Anthony con-
segue, nas palavras de Beuren,

uma aproximagio maior do conceito
do custo de oportunidade utilizado no
campo econdmico e passivel de aplica-
¢d0 na drea contabil.

0 passo seguinte diz respeito 2 ope-
racionalizagio do custo de oportuni-
dade, ou seja, a sua contabilizagdo.
Sobre isso, Beuren informa;

Assolugio conciliat6ria do referido au-
tor, em nivel operacional, se baseia nos
seguintes pressupostos: 4. o cusio de
oportunidade dos recursos de tercei-
105 jd é reconhecido no momento em
que a contabilidade registra os custos
histéricos desses recursos; e b. para ca-
pitais préprios, como a contabilidade
tradicional nio reconhece o custo dos
mesmos, passaria a utilizar-se o con-
ceito de custo de oportunidade *

Portanto, estariam dadas as premis-
sas necessdrias para 4 efetiva conside-
ragio dos efeitos do custo de oportu-
nidade na contabilidade. Resta, agora,
verificar a metodologia adotada para a
defini¢3o da taxa de juros a ser aplica-
da sobre o capital préprio da empre-
sa.

28  Anisio Cindido Pereira e alii, op. cit., p. 10.

20 llse Maria Beuren, op. cit,, p. 9.
30 ldem, p. 9.
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Cdlculo da taxa de juros
sobre o capital proprio

Para Anthony,
na maioria das vezes, custos de juros
podem ser determinados para ativos
produzidos através de uma taxa percen-
tual, que corresponde ao custo médio
ponderado dos capitais proprios e de
terceiros,”

Pereira ef alii observam que esta
taxa percentual, que corresponde, pelo
que foi dito, 4 taxa média dos custos
dos capitais totais ~ préprios e de ter-
ceiros —, supbe-se conhecida ou dis-
ponivel para a empresa. No entanto,
nZo explicam como ela seria conheci-
da ou estaria dispnivel.>

Além dessa premissa, Anthony se
vale, ainda, das seguintes suposicbes:
4. que as origens de recursos sio com-

postas de capitais préprios e de ca-

pitais de terceiros, sendo que o per-
centual de participagdo de cada um

¢ facilmente quantificivel; e
b. a taxa de juros dos capitais de ter-

ceiros ja € do conhecimento da

empresa, desde 0 momento em
que o recurso foi tomado empres-
tado.

Portanto, o cdlculo do custo pon-
derado dos capitais de terceiros é obti-

do multiplicando-se a taxa menciona-

da em & pelo percentual de participa-

¢Zo dos capitais de terceiros nas ori-
gens de recursos. )

Para a obtengdo do custo ponde-
rado dos capitais préprios, deve-se
subtrair 0 custo do capital de tercei-
ros da taxa média do custo dos capi-
tais totais — aquela que j4 se supde
conhecida.

Por fim, a divisdo do custo ponde-
rado dos capitais préprios pelo per-
centual de participagdo desses capitais
no total das origens resultard na taxa
de juros sobre o capital préprio.

Para esclarecer methor como se
chega 2 essa taxa, a seguir apresenta-
se um exemplo, baseado no trabalho
de Beuren, que supde que:*

. a estrutura do capital — origens —
da empresa é composta por 40%
de recursos de terceiros e 60% de
capital préprio;

b. a taxa de juros do capital de tercei-
ros € de 25%; e

¢. o custo ponderado do capital total
da empresa ¢ de 31%.
Considerando-se o exposto, a taxa

de juros dos capitais préprios pode ser

determinada conforme ests apresen-

tado no Quadro 1.

51 Anthony apud Ilse Maria Beuren, op. cit., p. 10.
32 Anisio Candido Pereira ef alfi, op. cit., p. 15.

33 Ilse Maria Beuren, op. cit, p. 11.
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Quanro 1
GALCULO DA TAXA DE JUROS SOBRE O CAPETAL PROFRIO

Recursos | % Participagio | Taxa de Juros Custo Ponderado dos Capitais

Terceiros 40 25% 10%
Proprios 60 35% (*) 21%
Totais 100 31%

* {{custo ponderado dos capitais totais — casto ponderado dos rectirsos de terceiros) / el percentual
de participagdo do capital préprio} - [ (31%-10%) 7 60%].

0 custo ponderado dos capitais de
terceiros € obtido multiplicando-se a
taxa de juros do capital de terceiros
pelo percentual de participagio do
capital de terceiros no capital total da
empresa (25% x 40% = 10%). Por
sua vez, o custo ponderado do capital
proprio € apurado mediante a multi-
plicacdo da taxa de juros do capital
préprio pelo percentual de participa-
¢do do capital prépric no capital total
da empresa (35% x 60% = 21%). No
entanto, como o custo ponderado to-
tal dos capitais é pressupostamente
conhecido, ¢ cilculo é feita de forma
inversa, como consta na nota do Qua-
dro 1.

Por fim, cabe mencionar o alerta de
Beuren, de que

¢ preciso estar ciente que as taxais a

serem praticadas terdo um grande viés
do risco que os tomadores de decisio

% llse Maria Beuren, op. cil,, p. 11.

estardo dispostos a assumir, diante das
diversas alternativas possiveis de apli-
cagio dos recursos.

E necessario esclarecer que o mo-
delo acima proposto se restringe ao
cdlcufo matemdtico da taxa do capital
total 4 partir dos dados fornecidos. Nio
contém, portanto, qualquer elemento
que vise representar o fator risco a que
estaria sujeito o investidor no momen-
to de fazer 2 opgdo de investimento.

Tratamento contdabil

Na contabilizagdo proposta por An-
thony, tanto os juros dos capitais de
terceiros como 0s juros dos capitais
proprios sdo debitados numa conta
transitoria da demonstragio do resul-
tado, denominada Juros Reais e Impu-
tados.

Lembra também que os juros dos
capitais de terceiros sio beneficiados
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por dedugdes fiscais, cujos efeitos de-
veriio ser expurgados, com o intuito
de que a conta Juros Reais e Imputa-
dos s6 contenha valores fiscalmente
indedutiveis. Para tanto, propde que
esse expurgo seja efetuado ereditan-
do-se o valor correspendente na refe-
rida conta e debitando-se numa conta
de resultado, denominada Ajustamen-
to Fiscal.

Falta, ainda, explicar a contraparti-
da credora dos débitos iniciais da conta
Juros Reais e Imputados. Segundo
Beuren, os juros sobre os capitais de
terceiros podem ser acrescidos aos
passivos ou diminuidos dos ativos —
disponibilidades.* Quanto aos juros
sobre os capitais préprios, a contra-

partida poderd ser o crédito em uma
conta especial do Patrimfnio Liquido
0u mesmo na conta Lucros Acumula-
dos.

Em seguida, o saldo devedor da con-
1a Juros Reais e Imputados é zerado
mediante virios lancamentos a crédi-
to, cujos débitos recairdo em diversas
contas. A maior parte do valor recaird
nos estoques de produtos, os quais,
pela venda, se transformam em custo
das vendas e, do restante, uma parte
seria imputada ao imobilizado, outra a
despesas gerais.

Para esclarecer toda essa sistemdti-
ca, no Quadro 2 apresenta-se o exem-
plo de contabilizagiio proposto por
Anthony,%

Quapro 2
SISTEMATICA DE CONTABILIZAGAO DOS Juros REAts £ IMpUTADOS

Débito

Crédito

Custo das vendas | § 23 | Juros sobre Capital de Terceiros | $ 10

Estoque $ 8| Juros sobre Capital Préprio $30

Imobilizado $ 4

Despesas gerais | § 5

Total $ 40 | Total

$ 40

Fonte: adaptado de [ise Maria Beuren, op. cit., p. 12.

35  IHlse Maria Beuren, op. cit, p. 13.

3  Anthony apud Iise Maria Beuren, op. cit., p. 12,
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Do valor atribuido aos Juros sobre
o Capital de Terceiros j4 estd expurgada
a parcela referente ao beneficio fiscal,
no caso $ 10, que foi creditada na conta
de resuitado denominada Ajustamen-
to Fiscal.

Pereira et alii observam que nem
todo o saldo devedor da conta Juros
Reais e Imputados transforma-se em

despesa no préprio exercicio, ja que
parte fica presa aos ativos, seja como
imobilizado, seja como produtos em
estoque — nio vendidos no perio-
do_.’n?

0 Quadro 3 evidencia a variagio
provocada no Lucro Liquide, em fun-
¢do da contabilizaciio dos juros sobre
o capital préprio.

Quaoro 3
INFLUENCIA PROVOCADA NO RESULTADO DO EXERCICIO
Grupo de Contas de Resultado | Valor Em §
Custo das vendas 23
Despesas gerais 5
(-} Ajustamento fiscal (10)
Reduciio do Lucro Liquido 18

Além da variagdo no resultado, h4,
ainda, uma elevagio no ativo, no mon-
tante de $ 12, que se refere ao Esto-
que de Produtos ($ 8) e a0 Imobili-
zado (§ 4).

Portanto, lembrando que a con-
trapartida credora dos juros sobre o
capital préprio, debitada na conta
Juros Reais e Imputados, provocou
um acréscimo de $ 30 no Patrimd-
nio Liquido —em uma conta especial
ou em Lucros Acumulados —, obser-
va-se, Agora, que esse acréscimo é

compensado pela redugio do lucro

. ($ 18) mais a elevagio do Ativo (§

12).

Como pode ser verificado, a meto-
dologia de Robert Newton Anthony é
bastante arrojada, pois ele propde um
{ratamento dos juros sobre o capital
préprio com implicagdes nas demons-
tragdes contdbeis. Portanto, apresenta
uma opgdo para o reconhecimento
contibil do custo de oportunidade, em
que pesem as simplificagdes necessi-
rias 2 viabilizagio do seu método.

37 Anisio Cindido Pereira ef affi, op. cit., p. 19.
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Mtrobo Craries E SCHLATTER
E WILLIAM J. SCHLATTER

Assim como Robert Newton Antho-
ny, Charles E Schiatter e William. .
Schlatter sdo favordveis 2 contabiliza-
¢do dos jures sobre o capital préprio.
Porém, diferentemente do primeiro,
como observa Beuren,® a proposicio
destes é desenvolvida de forma que nio
influencia o resultado da empresa.

Outra diferenca desse modelo, em
relagdo 20 de Robert Newton Anthony,
é que a base de cdlculo incide apenas
sobre os ativos fixos e n#o sobre os
capitais de terceiros e préprio.

Portanto, se o0 moedelo de Anthony
j4 era uma simplificagio do conceito
de custo de oportunidade, o modelo
ora em andlise eleva esse grau de sim-
plificagio, sob o argumento dos auto-
res de “dificuldades operacionais de
fazer incidir os juros sobre os demais
ativos”.

Cdleudo dos furos do capital proprio

Para ilustrar o cilculo dos juros
sobre o capital proprio preconizado
neste método, serd utilizado o exem-
plo extraide do trabatho de Pereira et
&lii,® com as seguintes adaptacGes:

a. Os citados autores apresentam dois

casos, sendo que o Caso 7 parte do
38  llse Maria Beuren, op. cit., p. 13.
3  Anisio Cindido Pereira ef alii, op. it

pressuposto de que a empresa tra-
balha com plena capacidade e que
toda a produgio ¢ vendida no pe-
riodo. No Caso 2, supbem trabalhar
com capacidade ociosa e com pro-
dutos estocados no final do perio-
do. Porém, neste trabalho s6 serd
apresentado o Caso 7, uma vez que,
por si s6, cumpre o objetivo princi-
pal de demonstrar que os jures im-
putados ndo terdo reflexo no resul-
tado da empresa.

b. Os valores que serdo ilustrados se
referem 20 ano todo. Os langamen-
tos contdbeis tambhém serdo feitos
no ano, ou seja, pelos valores totais.
No exemplo original, tanto o Caso /
como o0 Caso 2 se referem a0 en-
cerramento do més e, por isso, 0§
valores utilizados eram proporcio-
nais

“¢. Por fim, optou-se por apresentar os

langcamentos em razonetes, que per-

mitem uma melhor visualizagio das

contrapartidas de cada langamen-
to.

O exemplo considera como ativos
fixos um prédio de $ 100.000, no qual
localizam-se trés departamentos, sen-
do um de servicos de energia ¢ dois
produtivos (A e B). Os juros utilizados
sdo de 6% a0 ano, lembrando que a
mesma equivale Aquela pela qual o di-
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nheiro poderia ser emprestado na re-
gido com uma razodvel seguranga do

0 Quadro 4 traz outros dados dos
departamentos, necessirios ao desen-

principal. ¥ yolvimento do exemplo.
Quanko 4
Dan0s D0s DEPARTAMENTOS
Departamentos Ativos Area Utilizada | Utilizagfio Energia Gerada
(M4q. E Equip.) [ (%P/ Depart.)

Dep. de Energia 100.000 20%

Departamenio A 200.000 50% 60%
Departamento B 80.000 30% 40%

Fonte: Anfsio Cindido Pereira er alii, op. cit., p. 17.

Nota-se que o exemplo envolve ati-
vos em montante de $ 480.000 — o va-
lor do prédio de $ 100.000 mais os
valores de mdquinas e equipamentos

de todos os departamentos.

0 Quadro 5 demonstra a distribui-
¢do dos juros sobre os ativos fixos ~
anuais — entre 0s departamentos, que
serd efetuada de acorde com os per-

centuais estabelecidos no Quadro 4.

 Quiro 5
PLANILHA DE DISTRIBUIGA0 DOS JUROS SOBRE 05 ATIVOS FIXOS
Descrigdo Depart. Energia Depaﬁ. Depart. | Totais
A B
Juros sobre investimentos (6% a.2.) $6.000] $ 12.000 | $ 4.800 | $ 22.800
Rateio de custo do prédio $1.200| $3.000 | $1.800 | $ 6.000
Rateio do custo da energia $4320 | $2.880 | § 7.200
Juros totais $19.320 | $ 9.480 | $ 28.800

Fonte: Anisio Cindido Pereira ef alif, op. cit,, p. 17.

40  Schiatter e Schlaner apud Iise Maria Beuren, op. <it., p. 9.
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Como se observa, os Departamen-
tos A ¢ B — de producio — receberam
0s juros referentes ao custo do seu pré-
prio capital investido e, num estigio
posterior, receberam os juros inicial-
mente imputados a0 Departamento de
Energia, de acordo com a proporgio
do consumo de energia.

Tratamento contdhil

A Figura 1 ilustra os lancamentos
contdbeis dos juros sobre os ativos fi-
X0s. Estes lancamentos sdo identifica-
dos numericamente, permitindo visua-
lizar com mais clareza as contraparti-
das respectivas.

Figura 1
LANGAMENTOS CONTABEIS DOS JUROS SOBRE 0S ATIVOS FIXOS

Juros Imputades Dep. Energia Departamento A
22.800 1 1 6.000 1 12.000
8 28800 6.000 2 2 1.200 | 7.200 3 2 3.000
3 4320(19.320 4
Departament B Est, Prod. Acab.
1 4800 55 28.800| 28.800 6
2 L.800
3 2.880|9.480
CPV

6 28.800 | 28.800 7 7 28800

28.800 8

Formas de cilcudo ¢ rontabilizagdo dos custos de oportunidade

sitarem, durante o ano, -por diversas
contas, 2o final do ano sdo reunidos na
conta Apuragdo do Resultado, quando,
entio, é feito um lancamento credor,
anulando os seus efeitos no resultado
do exercicio, tendo como contraparti-
da a conta Juros Imputados, que, desta
forma, também se torna nula.

Portanto, como ja foi mencionado no
inicio, a proposta de Schlatter e Schlatter
ndo acarrela variagio no resultado. Por
isso, Pereira et afii criticam esse méto-
do, dizendo parecer que os autores pre-
tenderam satisfazer tanto aos partidri-
0s como 20s ndo partidirios da inclo-
s30 dos juros sobre o capital préprio
na contabilidade da empresa.

MEtopo Do
VaLor Economico Acrecano — EVA®

Ehrbar diz que o EVA® é

uma medida de desempenho empresa-
rial gue difere da maioria das demais
a0 incluir uma cobranga sobre o lucro
pelo custo de todo ¢ capital que uma
empresa utiliza, ©

Em seguida, complementa dizendo:

0 encargo de capital no EVA® € o que
0s economistas chamam de custo de

oportunidade. E o retorno que investi-
dores poderiam realizar ao colocarem
seu dinheiro numa carteira de outras
agbes e titulos de risco compardvel e
do qual abrem mio por reterem os ti-
tulos da empresa em questio.

Portanto, por essa assertiva jd é
possivel perceber a importincia que
0s juros sobre o capital préprio de-
sempenham nessa ferramenta de ges-
tio.

O EVA®, enquante valor econfmico
agregado propriamente dito, significa
o valor residual obtido apds deduzir-
se das receitas todos os custos incorri-
dos para a sua realizagio, inclusive os
custos do capital préprio.

Essa caracteristica no £VA® — incluir
o custo do capital préprio na apura-
¢do do resuitado — permite afirmar
que, mesmo quando ohservada uma
situacdo de lucro liquido apds a apu-
ragio dos impostos, a empresa s6 terd
agregado valor se este lucro for supe-
rior ao custe do capital préprio.

Em outras palavras, conforme
Wagner, “o EVA® considera o lucro
econdmico e ndo o contdbii”.* Isso
poder ser verificado no tépico seguin-
te, que enfoca o cdlculo do EVA®.

Fonte: Anisio Cindido Pereira e¢ alf, op. cit., pp. 21-24.

Como se observa, o valor referente  empresa, com contrapartida credora 3
a0s juros sobre os ativos fixos é, inicial-  conta auxiliar, denominada Juros Im-
mente, debitado aos departamentos da  putados. Os referidos débitos, apos tran-

26

41  Anisio Cindido Pereira ef afii, op. cit., p. 25.
42 Al Ehebar, op. cit., p. 1.

43 Patricia Vieira Wagner, “Impactos no processo decisério com a implementagio do sistema de
gestio Economic Value Added — EVA®: Um estudo de caso da Marisol SA”, Floriandpolis, Univer-
sidade Federal de Santa Catarina, 2001, dissertagio de mestrado em administragio, mimeo.
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Cdlculo do FvaA®

Apesar de o EVA® ter uma definicdio
bastante simples, a sua aplicagio na
empresa demanda uma série de ajus-
tes nas demonstragdes contibeis, com
vistas 2 corrigir o que é chamado por
Joel M. Stern de “anomalias contibeis”,
oriundas dos principios contdbeis ge-
ralmente aceitos nos Estados Unidos —
0s US GAAP#

Tais ajustes poderdo ser diferencia-
dos de empresa para empresa, porém,
segundo Ehrbar,* os principais re-
caem sobre os seguintes itens: pesqui-
sa e desenvolvimento; investimentos es-
tratégicos; contabilizacio das aquisi-
¢0es; lancamento de despesas; depre-
ciagao; encargos de reestruturagio;
impostos e ajustes a0 balanco.

As medidas propostas no EVA® fe-
rdo reflexos nos resultados, uma vez
Que propdem langamentos incompati-
veis com aqueles determinados pelos
principios contdbeis. Como exemplo,
0 EVA® manda ativar os gastos em pes-
quisa e desenvolvimento para amorti-
zd-los 20 fongo de um periodo de tem-
po predeterminado. Outro exemplo de-
corre dos dgios, que pelo EVA® ndo
deverdo ser baixados do balango pa-
trimonial.

44 Stern apud Al Ehrbar, op. cit,, p. vin.
45 Al Ehrbar, op. cit,, p. 134.

46 1dem, pp. 2-3.

47  Ibidem, p. 142.
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Ehrbar apresenta a seguinte férmu-
la para o cdlculo do EvA®:%

EVA® = NOPAT — C%(TC)

onde:

NOPAT = lucro operacionz| liquido apds a tri-
butagio

C% = custo percentual do capital

IC = cusie do capital

O NOPAT ¢ catculado deduzindo-se
do lucro operacional — aquele obtido
apés os ajustes nas demonstragdes
contébeis requeridos pelo EVA® - qs
tributos incidentes sobre o hucro.

Sobre o custo do capital, Ehrbar faz
2 seguinte explanagio:

O custo utilizado em todos os clculos
do EVA € o custo médio ponderado de
endividamento e capital préprio. Este 6
o percentual de capital oferecido por
credores multiplicado pelo custo do
endividamento da empresa, acrescido
do percentual fornecido pelos acionis-
tas multiplicado pelo custo de capital
proprio.¥

Portanto, percebe-se que o cdlculo
do EVA® requer um percentual dnico
do custo do capital, nio havendo a
preocupagio de diferenciar o capital
prdprio do capital de terceiros. Isso se
deve, de acordo com Ehrbar, porque

Formas de cileulo ¢ contabilizagdo das custos de oportunidade

A excegiio do beneficio fiscal sobre o
endividamento, o custo do capital nfio
¢ afetado pelo mix de endividamento
e capital préprio.

Apesar disso, reconhece que, na
pritica, esse cdlculo € efetuado sepa-
radamente, sendo que, quanto ao en-
dividamento, a operagio é bastante
simples, bastando aplicar a taxa de ju-
ros corrente sobre o endividamento
existente, e deduzir deste os efeitos do
beneficio fiscal.

A explicagio para o uso da taxa cor-
rente a0 invés da taxa pela qual o endi-
vidamento foi contratado, é para re-
presentar “o custo a ser pago pela em-
presa sobre o novo endividamento”.
Quanto a0 custo do capital préprio,
Ehrbar afirma que é mais complicado,
mas que o método de célculo a ser ufi-
lizado dependerd de cada empresa.®

Em resumo, o cdlculo do EVA® re-
quer: adaptagbes ao plano de contas
formal da empresa; levantamento dos
percentuais de endividamento e de ca-
pital préprio; conhecimento dos cus-
tos do endividamento e do capital pré-
prio. Com isso, pode-se obter a taxa
do custo médio ponderado do capital
— CMPC que, aplicada sobre o custo
do capital total resulta no valor a ser
deduzido do NOPAT, para 2 obteng3o
do EVA® .

48 Al Ehrbar, op. cit,, p. 144.

49  Patricia Vieira Wagner, op. cit, pp. 83-89.

O tépico sepuinte demonstra, atra-
vés de um exemplo, 0 que foi apresen-
tado acima.

Modelo de cdiculo do EVA®
utilizado pela Marisol S.A.

Para melhor visualizagdo de todo o
processo, serd utilizado o wrabalho de
Wagner,” que apresenia 0 modelo de
cdlculo do EVA® adotado pela empre-
sa Marisol $/A, no qual estdo inseridos
0s seguintes conceitos:

@ Capital de terceiros, subdividido
em oneroso — qualquer débito com
encargo financeiro — ¢ nfio onero-
s0 — obrigacdes sem encargos,
como, por exemplo, saldrios;

b. Capital investido — ou Ativo Ope-
racional Liguido —, Passivo one-
roso mais Patrimdnio Liquido; e

c. Estrutura do capital, proporgio
do Passivo e do Patriménio Liquido
na composigio do Ativo Operacio-
nal Liguido.

A taxa representativa do custo dos
capitais de terceiros € obtida pela divi-
s30 da despesa financeira do periodo
~ liquida de impostos —, pelo valor mé-
dio/ano do passivo oneroso, sendo que
para esse exemplo ficou em 17,13%.

A taxa do custo do capital préprio,
ou seja, do custo de oportunidade, é
obtida pela seguinte férmuia:
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[YJLP + 18% a.a., deduzido o IR e CSL].

A taxa cobrada é superior ao juro de
mercado, pois embute um prémio aos
acionistas. Considerando a TJLP como
sendo 11% e os impostos 34%, o cdlculo
do custo do capital préprio ficou assim:

[(11% + 18%) - (29%*34%)]
— (29%*9.86%) = 19,14%.

Com os dados disponiveis, pode-se,
enfim, calcular ¢ custo médio ponde-
rado do capital - CMPC, conforme estd
apresentado no Quadro 6.

Quango 6
CALEULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL — CMPM
) usto Médio P
Capital | Estrutura do Capital | Custo do Capital F o Ponderado
do Capital (CMPC)
De terceiros 15,88% 17,13% 2.73%
Préprio 84,12% 19,14% 16,09%
Total 18,82%

Fonte: adaptado de Patricia Vieira Wagner, op. cit., pp.86-87.

0 exemplo segue com 2 adaptacic
do Iucro liquido do exercicio, adicio-
nando-se a este as despesas financei-
ras, liquidas dos impostos (IR e CSL),
obtendo-se, assim, o0 NOPAT, ou seja:

[LL + (despesasfinanceiras—impostos)).

Portanto, estdo dadas as condigdes
para se obter ¢ EVA®, que € calculado
com base nas demonstragdes contd-
beis, ap6s efetuados os ajustes e os
c4lculos acima demonstrados.

E importante ressaltar que a diviso
entre ¢ custo de capital préprio e de
capitais de terceiros termina apds ser
obtido o CMPC. Para o sistema EVA®
ndo importa a origem do capital. Im-
poita que ele nunca € gratuito ¢ por

30

isso o seu custo deve ser sempre leva-
do em conta.

Desta forma, pode-se afirmar que ¢
diferencial desse sistema € ter conse-
guido estabelecer uma férmula aplici-
vel, de modo a incorporar o custo de
oportunidade na avaliagio do resulta-
do da empresa.

Convém esclarecer que o EVA® nio
se propde a influenciar nos dados
apresentados pela contabitidade. Ao
contrdrio, 40 criticar as bases dos prin-
cipios contdbeis, coloca-se como al-
ternativa & andlise tradicional das de-
monstragiies contdbeis, sugerindo que
a situagio da empresa seja verificada
em termos de valor agregado e nio de
lucro liquido.

el s T e o
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MErono Do SISTEMA GECON

Segundo Catelli, “Gecon — Gestao
Econdmica, significa Administragdo
por Resultado”.?® O surgimento do sis-
tema de informacao de gestdo econd-
mica se deu no bojo das mudangas no
ambiente internacional e sua conse-
giiente influéncia no contexto das cor-
poragdes, que passaram a exigir dos
gestores novas atribuigdes, bem come
a adogéio de novos modelos de deci-
sdo. Nesse sentido, Catelli esclarece:

0 sisterna Gecon utiliza fundamental-
mente conceitos e critérios que aten-
dem 25 necessidades informativas dos
diversos gestores da empresa para 0 seu
processo de tomada de decisgo especi-
fico e que impulsionam as diversas dre-
as 2 implementar agbes que otimizam
o resultado global da companhia.’*

Portanto, percebe-se que, apesar de

o sistema prestar informacoes a0s ges-

tores das diversas 4reas, o objetivo fi-

nal é a otimizagdo do resultado global
da empresa. Catelli explica:

0 modelo Gecon estrutura-se com base

em um entendimento da missio da

emptesa, do conjunto de crengas e va-

lores da organizagdio, da estrutura or-

50  Armando Catelli, op. cit, p. 3.

51  tdem,p. 2. >
52 [Ibidem, p. 3.
53 Ibidem, p. 2.

ganizacional, da realidade operacional
e das caracteristicas dos gestores em-
presariais.”

Porém, retornando 2 questio do
fornecimento de informacoes aos ges-
tores, Catelli esclarece:

O sistema estd voltado ndo sé para a
eficiéncia, mas sobretudo para a eficd-
cia empresarial. Desta forma, os even-
tos das atividades relevantes dz empre-
sa 530 mensurados por receitas € cus-
tos e geram resultados econdmicos.”

Essa € uma caracteristica importan-
te do sistema, pois supre a deficiéncia
informativa da contabilidade financei-
ra que, por fornecer um resultado glo-
bal, nio permite uma visdo analitica a0s
gestores das diferentes 4reas.

Cavenaghi justifica 2 opgio do siste-
ma pelo resultado econdmico, afirman-
do:

0 modelo Gecen identifica, no resulta-
do econfmico, o melhor indicador da
eficicia da empresa, e, neste aspecto,
procura estabelecer conceitualmente
uma correta mensuragZo do resultado,
bem como do patrim8nio da empresa,
entendendo que, sempre o patrimdnio
deve representar o valor efetivo da em-
presa*!

%  Vagner Cavenaghi, “O modelo de gestdo econdmica (Gecon) aplicado A drea de produgia”,
Caderno de Estodos da Fipecafi ~ FEA/USP, Yol. 8, n. 14, jul-dez 1996, p. 29.
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Guerreiro aprofunda essa questdo
em uma andlise comparativa entre os
lucros econdmico e contdbil.’ Nesse
contexto, emerge a discussdo sobre
qual deles é o melhor indicador da si-
tuagdo da empresa. Mesmo reconhe-
cendo o sen grau de subjetividade,
Guerreiro afirma:

0 Iucro econdmico constitui-se numa
informacdo que supre adequadamente
os modelos de decisdo de pelo menos
dois importantes usudrios da informa-
4o contdbil: o proprietirio do capital
¢ administrador do capital. O lucro
contdhil ertodoxa, por sua vez, consti-
tui-se em informagZo extremamente
pobre para ambos os ipos de usudrios *

Na medida em que o sistema Gecon
faz a op¢do por trabalhar com o resul-
1ado econdmico, ele estd incorporan-
do o conceito do custo de oportunida-
de, uma vez que, conforme j mencio-
nado, o custo de oportunidade estd
intrinsicamente ligado ao conceito de
lucro econémico.

Portanto, pretende-se, agora, verifi-
car mais especificamente a participa-
¢do do custo de oportunidade no su-
porte informacional aos setores, bem
como 2 empresa como um todo. No
imbito dessa discussio, enfoca-se,

5%  Reinaldo Guerreiro, op. cit., pp. 81-102.
56  Idem, pp.86-87.

também, outro aspecto do custo de
oportunidade, que € o papel desem-
penhado pelo mesmo na relagdo do
acionista com a empresa.

Juros sobre o capital préprio
ne sistema Gecon

Este tépico destina-se a contemplar
0s juros sobre ¢ capital proprio no
dmbito do sistema de gestdo econdmi-
ca — Gecon. Cabe, inicialmente, escla-
recer que ele serd tratado tio-somente
por custo de oportunidade, uma vez
que 2 literatura sobre o Gecon proce-
de desta forma.

A importincia do custo de oportu-
nidade para o Gecon é evidenciada por
Beuren, quando menciona:

Na configuragiio do sistema de infor-
magio para gestio econdmica emerge
o conceito de custo de oportunidade.
Aincorporagio deste conceito na con-
cepcdo do modelo ¢ de fundamental
importincia para avaliar o resultado
econfimico das atividades e dreas ope-
racionais da empresa.”’

Portanto, a justificativa para a incor-
poragao do custo de oportunidade é a
sua imporidncia para a avaliagio do
resultado econdmico, seja das ativida-
des ou das 4reas operacionais.

57 Hlse Maria Beuren, “Modelo de mensuragio do resultado de eventos econdmices empresa-
riais: Um enfoque de sistema de informagdo de gestdo econdmica”, Sio Paulo, Faculdade de
Economia, Administragdo ¢ Contabilidade FEAAUSP, 1994, tese de doutorade, mimeo, p. 93.
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Com relagao a0 oulro aspecto — o
papel do custo de oportunidade na
decisdo dos gestores —, Guerreiro rea-
firma a necessidade de propiciar aos
geslores setoriais uma alternativa 3
contabilidade tradicional, que thes per-
mita identificar a sua participagio na
construgio de resultado global da
empresa.’®

Em seguida esclarece que a relagio
enire o acionista e 2 empresa culmina,
em tltima instdncia, numa relagio com
0s gestores de cada drea. Isso ocorre,
segundo Guerreiro, porque

e termos préticos, o custo de oporfu-
nidade corresponde 4 remuneragio
minima exigida pelos acionistas sobre
o sell investimento na empresa.*

Decompondo-se a empresa em fre-
as de responsabilidades de acordo com
sua estrutura de organizagio, € possi-
vel verificar que todos 0s ativos e passi-
vos estdo sob 4 responsabilidade de
gestio de determinadas 4reas. Portan-
to, no sistema proposto, cada drea deve
pagar o custo de oportunidade do aci-
onista sobre os ativos que administra e
receber a receita de oportunidade so-
bre os passivos sob a sua gestdo.”

Explicita, inclusive, como ocorre a
remuneragio reciproca entre o acio-

58  Reinaldo Guerreiro, op. cit.,, p. 315.
59  Idem, p. 319, grifo do autor.
&  [bidem, p. 319.

nista e as 4reas da empresa, estabele-
cendo, em seguida, os critérios para a
obtengio das taxas a serem aplicadas
para a obtengdo dessa remuneragio,
que seriam os seguintes:
0 custo de oportunidade do acionista
sobre os ativos é calculado com base
em taxa de juro real de captagio do
mercado financeiro, 2 responsabilida-
de do acionista sobre os passivos ope-
racionais (fornecedores de bens e ser-
vigos) é calculada com base em taxa de
juro real de aplicago no mercado fi-
nanceiro e a responsabilidade dos aci-
onistas sobre os passivos exigiveis (em-
préstimos bancdrios) é calculada com
base em taxa de juros real de captagio
do mercado financeiro.*.

Como se observa, apresenta um
modelo completo para a utilizagao
do custo de oportunidade ne que diz
respeito 1 relagio entre 2 empresa e
0 acionista, tanto na formagdo de ati-
vos quanto de passivos. Beuren se
utiliza desse método na elaboragio
de modelo de mensuragdo dos prin-
cipais eventos econdmicos da em-
presa.®

Com relagdo 1 aplicagio do concei-
to do custo de oportunidade na relagiio
entre as 4reas, Guerreiro lembra que

61  [se Maria Beuren, “Modelo de mensuragiio do resultado de eventos econdmicos empresa-

riais...”, op. ¢it., p. 117.
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a partir de certos niveis de atividade
empresarial, a delega¢do nio é mais
uma opgao, é uma necessidade |[...] .6

Contudo, junto 2 delegagio de com-
peténcia, 2 empresa precisard de ins-
trumentos para municiar os gestores
com as informagdes necessirias ao
desenvolvimento de suas atividades e
para cobrar resultados dos mesmos.

No sistema Gecon, conforme men-
cionado anteriormente, as diferentes
dreas sio tratadas com autonomia,
culminando com a apuragio dos seus
resultados. Portanto, nesse nivel, se faz
necessiria a adogio de instrumentos
para viabilizar a mensuracio econd-
mica da relagio entre as dreas. Para
isso, o sistema estabeleceu a utilizagio
do prego de transferéncia.

Pereira e Oliveira esclarecem que

o prego de transferéncia é definido
como o valor pelo qual sdo transferi-
dos bens e servicos entre as ativida-
des e 4reas internas de uma organi-
zagdo.®
Concluem que o modelo baseado
no custo de oporturidade é o que
melhor atende 05 interesses dos ges-
tores, em consonincia com os interes-
ses da empresa como um todo.

62  Reinaldo Guerreiro, op. cit., p. 317.
Carlos Alberto Pereira e Antdnio Benedito Silva Oliveira, “Preco de transferéncia: Uma

Enfim, percebe-se que o custo de
oportunidade desempenha um pape!
importante na concep¢io do sistema
Gecon. Portanto, na medida em que
esse sistema se difunde no contexto das
empresas, o custo de oportunidade o
acompanha, consolidando 2 sua im-
portincia no dmbito da contabilidade
gerencial,

Tralamento contdbil

Com relaciio A contabilizagio do cus-
to de oportunidade pelo sistema Gecon,
cabe ressaltar que ele demanda um con-
junto de adaptacGes na estrutura for-
mal da contabilidade financeira. Isso
se faz necessdrio haja vista que o pro-
pésito do sistema € a apuracdo do re-
sultado econémico da empresa.

Outra caracteristica € o aspecto
divisional da contabilizagdo, no qual
se procura evidenciar os resultados
individuais de cada 4rea, tornando
transparente a participagio de cada
uma no resultado global. Neste senti-
do, Guerreiro expje que

decompondo-se a empresa em dreas
de responsabilidade de acordo com a
estrutura da organizago, é possivel ve-
rificar que todos os ativos e passivos

Cmad
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estdo sob a responsabilidade de gestio
de determinadas dreas.®

Nesse contexto, o custo de oportu-
nidade aparecerd em diversas oca-
stdes, representando custos para as
dreas responsdveis pelos ativos, com
contrapartida credora para os acionis-
tas, e receitas para as 4reas responsi-
veis pelos passivos, com contrapartida
devedora para 0s acionistas.

As taxas utilizadas para os célculos
540 aquelas j4 mencionadas anterior-
mente: taxa real de captagio no mer-
cado financeiro para os ativos e para
05 passivos exigiveis — empréstimos
bancdrios — e taxa real de aplicacio
no mercado financeiro para os passi-
vos operacionais — fornecedores.

Para evidenciar melhor esse proce-
dimento, serA apresentado um exem-
plo da contabilizagdo do custo de opor-
tunidade, conforme utilizado no siste-

ma de informagio contdbil baseado no
Gecon. Optou-se por apresentar a Con-
tabilizagio de apenas um evento, por
considerd-lo suficiente para demons-
trar o tratamento contdbil despendido
a0 custo de oportunidade. Contudo, o
processo completo € apresentado e
exemplificado em trabalhos de Beuren
e de Guerreiro .%

O evento utilizado no exempio cor-
responde 2 drea de compras, Assim,
supondo que a empresa efetua uma
compra a prazo de mercadorias no
valor de $§ 230,00 e que o seu valor de
reposigdo 2 vista € de § 200,00; consi-
derando, ainda, que a taxa de aplica-
¢do no mercado financeiro € de 10%
20 més; para a contabilizacdo, segun-
do o método do sistema Gecon, € ne-
cessdrio segregar o custo financeiro do
operacional. Portanto, os langamentos
530 05 seguintes:

D-  Custo Operacional da Compra
(DRE da drea de compras)

D-—  Custo Financeiro da Compra
(DRE da drea de compras)

C-  Fornecedor
(Passivo Circulante)

$ 200,00

$ 30,00

$ 230,00

& Reinaldo Guerreiro, op. cit., p. 319.

aplicagdo do conceito do custo de oportunidade”, in Armando Catelli (coord), Controlado- 65  llse Maria Beuren, "Modelo de mensuracio do resultado de eventos econbmicos empresa-
ria: Uma abordagem da gestdo econbmica — Gecon, Sio Paulo, Atlas, 1999, p. 419. riais...”, op. cit; Reinaldo Guerreiro, 0p. cit.
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0O registro seguinte € o da Receita
Financeira da Compra, que é obtida,

RF = V(-

de acordo com Beuren, pela aplica-
¢ao da seguinte férmula:

¥
———C.-)T— , onde

(1+i

RF = Receita financeira

I = Taxa de aplicagio no mercado financeiro

Formas de cilenlo ¢ contabilizagio dos custos de oportunidede

Com isso, pode-se, agora, elaborar  cicio da drea de compras.
a Demonstragio do Resultado do Exer-

Demonstragio do Resultado do Exercicio — Area de Compras

¥C = Valor da compra a prazo n = Prazo de pagamento da compra

Assim, tem-se:

RF = $ 230,00 - %‘%— = § 2091

Esta receita financeira de § 20,91 conta Juro Diferido do Fornecedor,
equivale 2 receita de oportunidade ge-  ajustando, desta forma, a conta forne-
rada pela 4rea de compraseasuacon-  cedor a valor presente, Portanto, os
tabilizaco terd como contrapartida a  langamentos sdo os seguintes:

D—  Juro Diferido do Formecedor
(Passivo Circulante)

C—  Receita Financeira da Compra $ 20,91
(DRE da drea de compras)

Esse valor representa o quanto  buscar dinheiro no mercado finan-
a empresa ganhou aplicando a sua  ceiro.
disponibilidade no mercado financei- O registro seguinte é o da transfe-
10, 20 invés de comprar a mercado-  réncia de compras para o estoque pelo
ria 2 vista, ou ainda, no caso de no  seu valor econdmico, no caso, o valor
possuir recursos, por ter evitado de reposigdo 2 vista.

D-  Estoque
(Ativo Circulante)

C-  Receita Operacional da Compra $ 200,00
(DRE da 4rea de compras)

66  Ilse Maria Beuren, “Modelo de mensuragio do resuitado de eventos econdmicos empresa-
riais...”, op. cit,, p. 122.
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_ Receita Operacional da Compra

(-) Custo Operacional da Compra
= Resultado Operacional daCompra | $ 0,00
Receita Financeira da Compra

(-) Custo Financeiro da Compra ($ 3000)

= Resultado Financeiro da Compra $ 909)
= Resultado da Areade Compras | (§  9,09)

$ 200,00
($ 200,00)

$ 2091

O Resultado da drea de compras,
no evento simulado, apresentou re-
sultado operacional nule. Per outro
lado houve um resultado financeiro
negativo, demonstrando que o preco
na compra a praze supera o valor que
se conseguiria com a aplicagdo, no
mercado financeiro, de recursos equi-
valentes ao valor da compra 2 vista, 0
que corresponde 2o custo de opor-
tunidade do capital empregado.

Para as demais dreas, este sistema
requer que todos os eventos sejam
adaptados de forma a permitir visua-
lizar o resultado econémico produ-
zido pelos mesmos. Agregando-se os
resultados econdmicos dos eventos
de uma mesma drea, obtém-se o re-
sultado da 4rea. Da mesma forma,
agregando-se os resultados das dre-

37

as, obtém-se o resultado global da
empresa. Assim, cumpre-se o objeti-
vo do sistema de demonstrar a real
contribuigio de cadz drea na obten-
¢do do resultado da empresa como
um todo.

METODO PERMITIDO PELA
LEGISLACAO FISCAL BRASILEERA

Apesar de ndo ser objeto do pre-
sente trabalho a abordagem da po-
lémica suscitada pela permissio le-
gal, advinda das Leis n. 9.249/95 e
9.430/96, cabe aqui trazer algumas
opinioes, tendo em vista a relevincia
desse tema para a contabilidade, uma
vez que elas trouxeram significativas
alteragOes para a escrituragdo con-
tdbil ne Brasil.
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Para Martins, a Lei n. 9.249/95 apre-
senta diversos problemas, dos quais se
destacam:®’

4. 0s juros aplicados sobre o capita
préprio ficam limitados 2 TJLP, que
¢ um indice representativo do custo
da divida do governo federal e nio
do custo das empresas em geral, que
¢ muito mais alto que isso;

b. as empresas nfio sio obrigadas a
aplicar essa medida e isso traz sé-
rios problemas para os usudrios ex-
ternos, pois a comparagio dos re-
sultados entre as empresas que apli-
cam e as que néo aplicam os juros
sobre o capital préprio se torna
complicada;

¢. a aplicagio dos juros, aliada 1 ex-
tingdo da corre¢do monetiria do
balango, provocard a descapitaliza-
¢do das empresas, isso porque a
maior parcela do indice que repre-
senta a TILP € composta pela infla-
¢do do periodo, sendo pequena a
parte que se refere a juro real. Por-
tanto, na medida em que a lei per-
mite 0 pagamento 20s acionistas
com base nesse indice estard per-
mitindo repassar 205 mesmos a cor-
re¢do monetiria do Patrimdnio Li-
quido que, desta forma, terd o seu

valor real reduzido;

d. 0 pagamento aos acionistas dos ju-
ros sobre o capital préprio € tribu-
tado em 15%. Como parie do que
estd sendo pago se trata de corre-
¢40 monetdria do PL, estd se pa-
gando Imposto de Renda sobre o
préprio PI,

Esses sio alguns dos problemas
elencados. Por isso, considerou posi-
tiva a exigéncia da Comissdo de Valo-
res Mobilidrios - CVM, de que as em-
presas abertas que oplarem pela con-
tabilizagdo dos<uros sobre o capital
préprio

os apresentem deduzidos de Lucros
Acumulados, e néio do Resultado, para
facilitar a identificac@o e a compara-
bilidade das informagdes a0 merca-
do; se registrada a despesa no Resul-
tado, hd que se estornd-la para fins de
publicaciio da Demonstragie do Re-
sultado.

Higuchi e Higuchi apresentam um
entendimento bem diferente e criticam
a Deliberagio CVM n. 207, de 13 de
dezembro de 1996, a qual determina
a adogdio da medida citada acima. En-
tendem que:

0s juros sobre o capital préprio foram
instituidos para dar isonomia entre o

67 Eljse.u' Martins, "Extinglo da corregio monetiria: Os juros sobre o capital préprio (TJIP)
os dividendos™, primeira parte, Boletim IOB ~ Temdtica Contdhil e Balangos, n. 43, 1996,

pp; 430-432.

68  Deliberagio CVM n® 207, de 13 de dezembro de 1996 Dispde sobre a contabilizagio dos
Jures sobre o capital prépric previstos na Lei n. 9.249/95, p. 430.
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capital de terceiros € o capital proprio
em termos de dedutibilidade e remu-
neragio. [sso significa que ambos os
juros tém 2 mesma natureza de despe-
sas financeiras.”?

Mais adiante Higuchi e Higuchi re-
forgam a critica ao afirmarem:
A CVM mantém entendimento equivo-
cado em afirmar que 0s juros repre-
sentam distribuigao de resultados, ndio
se tratando de despesas. O argumento
mais forte utilizado € o de que a lei
permite imputar os juros nos dividen-
dos minimos obrigatdrios. Essa impu-
tagio foi colocada para evitar a desca-
pitalizagio das companhias abertas e
ndo serve como base legal.™

Portanto, ao contrdrio do que foi
explicitado por Martins,”" Higuchi e
Higuchi consideram vantajosa a per-
missdo legal de contabilizagio dos ju-
ros sobre o capital préprio.

Vale observar que, j4 em 1685, mui-
to tempo antes, porianto, da permis-
si0 legal da comabilizacio dos juros
sobre o capital préprio, Drimer e Ro-
drigues Neto,” apresentavam uma sé-
rie de vantagens que essa medida tra-
ria para as empresas, ais como:

6  H. Higuchi e E H. Higuchi, op. cit., p. 56.

70  ldem, p. 57.

O 2 massa de riqueza — patrimdnio li-
quido — que estd 2 disposigio das
empresas que é manipulada por
seus administradores, serd maior;

O maior geragio de recutsos propti-
os por parie das empresas, devido
a. & menor pagamento de dividen-
dos aos acionistas; . menor paga-
mento de impostos sobre os lucros;

Q indice de liquidez corrente aumenta;

0 melhoria da solvéncia, medida pelo
indice de endividamento, devido ao
maior patrimdnio liquido contibil;

Q redugio dos lucros disponiveis e
distribuiveis.

" Como se observa, o tema é contro-
verso. Contudo, ndo se pode tirar o
mérito dessa permissio legal, por se tra-
tar de um avango no sentido de aproxi-
mar a vis3o econdmica e a visao contdbil
do custo das empresas, bem como dos
lucros contibil e econdmico.

Cdlculo e contabilizaggo dos furos
sobre o capital proprio no Brasil
Para o cflculo e a contabilizagdo dos

juros sobre o capital proprio, no Bra-
sil, devem ser observados os critérios

71  Eliseu Martins, “Extingdio da corregdo monetdria: Os juros sobre o capital proprio (TJLP) e

os dividendos™, primeira parte, op. cit.

72 Drimer e Rodrigues Neto apud Ilse Maria Beuren, “Conceituagiio € contabilizagdo do custe

de oportunidade”, op. cit., p. 11.



Vilson Raimundo Regzadori & lie Maria Benren

estabelecidos pela Lei n. 9.249/95, com
as alteracoes efetuadas pela Lei n.
9.430/96.

0 artigo 9° da Lei 9.249/95 discipli-
na o seguinte:

Art. 9°. A pessoa juridica poderd dedu-
zir, para efeitos da apuraggo do lucro
real, 0s juros pagos ou creditados indi-
vidualizadamente a titular, sdcios ou
acionistas, a titulo de remuneragiio de
capital préprio, calculados sobre as
contas do patriménio liquido e limita-
dos A variagdo, pro rata dia, da Taxa de
Juros de Longo Prazo - TJLP.

§ 1°. 0 eletivo pagamento ou crédito
dos juros fica condicionado 4 existén-
cia de lucros, computados antes da
dedugdo dos juros, ou de lucros acu-
mulados, em montaate igual ou supe-
rior 2o valor de duas vezes 0s juros a
serem pagos ou creditados.

[..]

§ 7°. 0 valor dos juros pagos ou credi-
tados pela pessoa juridica, a titulo de
remuneracio do capital préprio, po-
derd ser imputado ao valor dos divi-
dendos de que trata 0 Art. 202 daLein.
6.404, de 15 de dezembro de 1976,
sem prejuizo do disposto no § 2°.

§ 8°. Para os fins de cdlculos da remu-
neracio prevista neste artigo, no serd
considerado o valor da reserva de rea-
valiacio de bens ou direitos da pessoa
juridica, exceto se esta for adicionada
na determinagfio da base de cdlculo do
imposto de renda e da contribuigfio
social sobre o lucro liquido.

Com a entrada em vigor da Lei n,
9.430/96, a partir de 1° de janeiro de
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1997, 0 § 1° do Art. 9° da Lei n. 9.249/

95 ficou com a seguinte redagio:
§ 1°. O efetivo pagamente ou crédito
dos juros fica condicionado 2 existén-
cia de lucros, computades antes da
deduggo dos juros, ou de lucros acu-
mulados e reservas de lucros, em mon-
tante igual ou supetior 20 valor de duas

vezes oS juros 2 serem pagos ou credi-
tados.

Portanto, de acordo com o caput
da Lei n. 9.249/95, ficou estabelecida
a possibilidade do cilculo dos juros
sobre o capital préprio, calculados so-
bre as contas do patriménio liguido,
ressalvada, de acordo com o § 8°, 2
deduciio do valor da reserva de reava-
liag@io de bens e direitos, exceto se esta
for adicionada 2 base de cdlculo do
imposto de renda e da contribuigio
social sobre o lucro liquido. Determi-
na, tamhém, a utilizacio do indice da
TJLP para o célculo desses juros,

0 § 1° da referida Lei, com a nova
redagiio dada pela Lei n. 9.430/96, de-
termina que o pagamento do crédito
dos juros fica condicionado 2 existén-
cia de tucros, antes da deducio dos
juros, ou de lucros acumulados e re-
servas de lucros, em montante igual ou
superior a duas vezes o valor dos juros
a serem pagos ou creditados.

Por fim, vale destacar que, de acor-
do com o § 7°, permite-se imputar o
valor pago ou creditado a titulo de re-
munperagio de juros sobre o capital
préprio ao valor dos dividendos obri-
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gatérios, previstos na Lei n. 6.404/76,
de 15 de dezembro de 1976.

Quanto 2 contabilizagdo dos juros
sobre o capital préprio, hd uma diver-
géncia entre o entendimento da legis-
lagdio fiscal e aquele da Comissido de
Valores Mobilidrios. Segundo a Instru-
¢do Normativa SRF n. 11596, de 21 de
fevereiro de 1996, a contrapartida pelo
pagamento ou pelo crédite dos juros
sobre o capital préprio € o registro
como despesas financeiras.

Neste sentido, o Art. 29 da Instru-
¢do Normativa SRF n. 11/96 prescre-
ve:

Art. 29. Para efeito de apuragio do lu-
cro real, observado o regime de com-
peténcia, poderdo ser deduzidos os ju-
ros pagos ou creditados individualiza-
damente a titular, sécios ou acionislas,
atitulo de remuneragio do capital pré-
prio, calculados sobre as contas do
patriménio liquido e limitados 2 varia-
¢do, pro rata dia, da Taxa de Juros de
Longo Prazo — TJLP.

§ 1°. A opgiio da pessoa juridica, o
valor dos juros 2 que se refere este
artigo poder4 ser incorporado 20 ca-
pital social ou mantido em conta de
reserva destinada a aumenio de capi-
tal.

A Deliberagao CVM n. 207, por sua
vez, determina que:

1 - Os juros pagos ou creditados pelas

companhias abertas, a titulo de remu-

neragdo do capital préprio, na forma

do artigo 9° da Lei n. 9.249/95, devem

ser contabilizados diretamente 4 conta
de Lucros Acumulados, sem afetar o
resultado do exercicio.

Infere-se do exposte que a aplica-
¢iio dos juros sobre o capital prd-
prio, no Brasil, apresenta divergén-
cias nio sé entre autores da drea
contdbil/tributdria, mas, também,
entre os proprios drgdos governa-
mentais, no ¢aso, entre a Secretaria
da Receita Federal e a Comissic de
valores Moebilidrios.

vale observar, também, que, se 0s
juras sobre o capital proprio j4 repre-
sentam uma simplificagdo do conceito
do custo de oportunidade, as adapta-
coes efetuadas para a sua aplicagio
prética, no Brasil, elevam o seu grau
de simplificadio. Isso, contudo, ndo
tira o mérito da inovagdo propiciada
pela legislacio brasileira.

Exemplo do cdiculo
e contabilizacdo

Com o exemplo que segue preten-
de-se esclarecer a aplicagio dos juros
sobre o capital préprio preconizada
na legislago brasileira. Além do cil-
culo, demonstra-se as formas de con-
tabilizagio, segundo a legislagdo fiscal
e a determinagdo da CVM. Portanto,
supde-se tratar de companhia de capi-
tal aberto.

Considera-se uma empresa com 0
seguinte balango patrimonial, em 31
de dezembro do ano de XXXX.
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Balango Patrimonial (31 de dezembro de X30X)
Ative Passivo
Ativo Circulante 60.000 | Passivo Exigivel 50.000
Ativo Permanente (liquido) | 140.000 | Patrimdnio Liquido 150.000
e Capital Social 120.000
o Lucros Acumulados| 30.000
Total 200.000 | Total 200,000

Considera-se, ainda, que a TJLP do
referido ano foi de 12%, a aliquota do
imposto de renda foi de 15% e a
aliquota do GSL, 9%.

Ndo obstante, a Demonstragio do
Resultade do Exercicio dz empresa em
questio apresenta os seguintes mime-
ros.

Demonstragio do Resultado do Exercicio ( Ano Xxx)
Receitas Operacionais 150.000
O ) ()
(=) Lucro antes dos JCP 40.000
() Jcp 18.000
(=) IR/CSL (15% + 9% = 24%) 5.280
(=) Lucro Liquido 16.720

Portanto, o cilculo dos juros sobre
0 capital préprio, neste caso, seria ob-

O limite de dedutibilidade dos juros,
de acordo com a legislacio fiscal, é o

tido pela aplicagdo da seguinte formu-  maior dentre os dois valores abaixo:
la: a. 50% do lucro liquido:
(PL x TJLP}, ou seja, R$40.000 x 50% = R$20.000
(R$ 150.000 x 12%) = R$ 18.000. &. 50% dos lucros acumulados e re-
servas de lucros:
42
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R$30.000 x 50% = R$15.000

Como se observa, ¢ valor total cor-
respondente 2 aplicagio da TJLP so-
bre o patrimdnio liquido ajustado (R$
18.000) seria dedutivel, neste caso,
uma vez que ele é inferior 2 50% do
lucro liquido.

No exemplo apresentado, com
base na legislagio fiscal, o valor dos
juros sobre o capital préprio foi tra-
tado como despesa, tendo influencia-
do o resultado da empresa. A contra-
partida seria o pagamento ou o crédi-
to aos proprietdrios do capital — acio-
nistas.

Vale lembrar que pela Determina-
¢iio CVM n. 207, os juros sobre o capi-
tal préprio ndo seriam considerados
como despesas, ndo aparecendo, as-
sim, na demonstragdo de resultado.
Nesse caso, a contabilizagio seria efe-
tuada diretamente 2 conta Lucros Acu-
mulados.

Portanto, a2 empresa de capital aber-
to que efetuar a sua contabilizagio nos
moldes do exemplo exposto, deverd
estornar do resultado o registro das
despesas, para fins de publicagio das
demonstragdes contibeis.

COMPARAGAD DOS
MODELOS DE CALOULO E DE CONTABILIZAGAO

Esta se¢io efetua comparagdes do
tratamento dos juros sobre o capital
proprio em cada um dos métodos es-

13

tudados na segdo anterior. Nesse sen-

tido, faz-se um comparativo dos seguin-

tes aspectos:

4. a forma de cdlculo, com enfoque na
base de cilculo e nas taxas utiliza-
das em cada método;

b. a contabilizagio, indicando o mé-
todo de contabilizagdo proposto,
bem como 2a influéncia que o mes-
mo provoca no resultado da conta-
bilidade financeira; e

¢. algumas observagdes que se facam
necessarias.

0 Quadro 7 confronta os diferentes
métodos com relagdo aos principais
aspectos que envolvem o cilculo e a
contabilizagdo dos juros sobre o capi-
tal préprio.

Como se observa no Quadre 7, a
seguir, existe uma diversidade de for-
mas para a aplicagio do custo de opor-
tunidade, enquanto juros sobre o ca-
pital préprie, cada qual com a sua me-
todologia para 4 definigdo da base de
cilculo e das taxas de juros a serem
aplicadas. Nota-se, 2inda, que nem to-
das interferem no resultado apurado
dentro dos preceitos da contabilidade
financeira.

Com relagio 4 base de cdlculo, per-
cebe-se que todos os métodos abor-
dados adotam parimetros diferentes.
Nesse caso, 0 que conta € a pertinén-
cia da base escolhida relativamente a0
ponto de vista de cada método.

Quanto s taxas de juros, destaca-
se 0 método de cdlculo proposto por
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estabelecidos pela Lei n. 9.249/95, com
as alteragdes efetuadas pela Lei n.
9.430/96.
0 artigo 9° da Lei 9.249/95 discipli-
na o seguinte:
Art. 9°. A pessoa juridica poderd dedu-
ir, para efeitos da apuracio do lucro
real, 65 furos pagos ou creditados indi-
vidualizadamente a titular, sécios ou
acionistas, a titwlo de remuneragio de
capital préprio, calculados sobre as
contas do patrimdnio liquido e limita-
dos & variagdo, pro rata dia, da Taxa de
Juros de Lengo Prazo - TJLP.

§ 1° O efetivo pagamento ou crédito
dos juros fica condicionado 4 existén-
ciz de lucros, computados antes da
deducio dos juros, ou de lucros acu-
mulados, em montante igual ov supe-
rior a0 valor de duas vezes os juros a
serem pagos ou creditados.

()

§ 7°. Ovalor dos juros pagos ou credi-
tados pela pessoa jurfdica, a titulo de
remuneragiio do capital préprio, po-
deri ser imputado ao valor dos divi-
dendos de que trata o Art, 202 da Lein,
6.404, de 15 de dezembro de 1976,
sem prejuizo do disposto no § 2°.

§ 8°. Para os fins de célculos da remu-
neraciio prevista neste artigo, ndo seri
considerado o valor da reserva de rea-
valiagiio de bens ou direitos da pessoa
juridica, exceto se esta for adicionada
na determinacio da base de cdlculo do
imposto de renda e da contribuicio
social sobre ¢ lucro liguido.

Com 4 entrada em vigor da Lei n,
9.430/96, a partir de 1° de janeiro de
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1997, 0 § 1° do Art. 9° da Lei n. 9.249/

95 ficou com a seguinte redagio:
§ 1° O efetivo pagamento ou crédito
dos juros fica condicionado A existén-
cia de lucros, computados antes da
dedugio dos juros, ou de lucros acu-
mulados e reservas de lucros, em mon-
tante igual ou superior a0 valor de duas

vezes oS juros a serem pagos ou credi-
tados.

Portanto, de acordo com o caput
da Lei n. 9.249/95, ficou estabelecida
a possibilidade do cilculo dos juros
sobre o capital préprio, calculados so-
bre as contas do patriménio liquido,
ressalvada, de acordo com o § 8° a
dedugio do valor da reserva de reava-
liagio de bens e direitos, exceto se esta
for adicionada 2 base de cilculo do
imposto de renda e da contribuigio
social sobre o lucro liquido. Determi-
na, também, 2 utilizacio do indice da
TJLP para o cdlculo desses juros.

0 § 1° da referida Lei, com a nova
redagio dada pela Lei n. 9.430/96, de-
termina que o pagamento do crédito
dos juros fica condicionado 3 existén-
cia de lucros, antes da dedugio dos
juros, ou de lucros acumulados e re-
servas de lucros, em montante igual ou
superior a duas vezes o valor dos juros
a serem pagos ou creditados.

Por fim, vale destacar que, de acor-
do com o § 7°, permite-se imputar o
valor pago ou creditado a titulo de re-
muneragdo de juros sobre o capital
proprio ao valor dos dividendos obri-
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gatérios, previstos na Lei n. 0.404/76,
de 15 de dezembro de 1976.

Quanto 2 contabilizacdo dos juros
sobre o capital préprio, hd uma diver-
géncia entre o entendimento da legis-
lagdo fiscal e aquele da Comissdo de
Valores Mobilidrios. Segundo a Instru-
¢do Normativa SRF n. 11596, de 21 de
fevereiro de 1996, a contrapartida pelo
pagamento ou pelo crédito dos juros
sobre o capital préprio é o registro
como despesas financeiras.

Nesle sentido, o Art. 29 da Instru-
¢do Normativa SRF n. 11/96 prescre-
ve:

Art. 29. Parz efeito de apuragio do lu-
cro real, observado ¢ regime de com-
peténcia, poderdo ser deduzidos os ju-
ros pagos ou creditados individualiza-
damente a titular, sdcios ou acionistas,
a titulo de remuneragio do capital pré-
prio, calculados sobre as contas do
patriménio liquido e limitados 4 varia-
¢lo, pro rata dia, da Taxa de Juros de
Longo Prazo - TJLP.

§ 1°. A opcio da pessoa juridica, o
valor dos juros a que se refere este
artigo poderd ser incorporado ao ca-
pital social o mantido em conta de
reserva destinada a aumento de capi-
tal,

A Deliberagio CVM n. 207, por sua
vez, determina que:

I - Os juros pagos ou creditados pelas

companhias abertas, a titulo de remu-

neraciio do capital préprio, na forma

do artigo 9° da Lei n. 9.249/95, devem

ser contabilizados diretamente 4 conta
de Lucros Acumulados, sem afetar o
resultado do exercicio.

Infere-se do exposte que a aplica-
¢io dos juros sobre o capital pré-
prio, no Brasil, apresenta divergén-
cias ndo sé entre autores da drea
contdbil/tributdria, mas, também,
entre os préprios érgaos governa-
mentais, no caso, entre a Secretaria
da Receita Federal e a Comissio de
Valores Mobilidrios.

Vale observar, também, que, se 0s
juros sobre o capital préprio j& repre-
sentam uma simplificagio do conceito
do custo de oportunidade, as adapta-
¢Oes efetuadas para a sua aplicagio
pritica, no Brasil, elevam o seu grau
de simplificagdo. Isso, contudo, nio
tira 0 mérito da inovagiio propiciada
pela legislacfio brasileira.

Exemplo do cdlculo
e conlabilizacdo

Com o exemplo que segue prelen-
de-se esclarecer a aplicagio dos jurcs
sobre o capital préprio preconizada
na legislagdo brasileira. Além do cdl-
culo, demonstra-se as formas de con-
tabilizagdo, segundo a legistacdo fiscal
e a determinagio da CVM. Portanto,
supde-se tratar de companhia de capi-
tal aberto.

Considera-se uma empresa com o
seguinte balanco patrimonial, em 31
de dezembro do ano de XXXX.
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Balango Patrimonial (31 de dezembro de XXXX) - |

Ativo Passivo
Ativo Circulante 60.000 | Passivo Exigfvel 50.000
Ativo Permanente (liquido) | 140.000 | Patriménio Liquido 150.000
»  Capital Social 120.000
*  LucrosAcumulades| 30.000
Total 200.000 | Total 200.000

Considera-se, ainda, que a TJLP do
referido ano foi de 12%, a aliquota do
imposto de renda foi de 15% e a
aliquota do CSL, 9%.

Nio obstante, 2 Demonstragdo do
Resultadoe do Exercicio da empresa em
questio apresenta os seguintes miime-
ros.

Demonstracio do Resultado do Exercicio ( Ano Xowx)
Receilas Operacionais 150.000
() ) (.)
(=) Lucro antes dos JCP 40.000
() Jep 18.000
(-) IR/CSL (15% + 9% = 24%) 5.280

=) Lucro Liquido 16.720

Portanto, o cdlculo dos juros sobre
o capital préprio, neste ¢aso, seria ob-
tido pela aplicagio da seguinte férmu-
la:

(PL x TJLP), ou Seja!

(R$ 150.000 x 12%) = R$ 18.000.

O limite de dedutibilidade dos juros,
de acordo com a legislaciio fiscal, é o
maior dentre os dois valores abaixo:
a. 50% do lucro liquido:

R$40.000 x 50% = R$20.000

b. 50% dos lucros acumulados e re-
servas de lucros:
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R$30.000 x 50% = R$15.000

Como se observa, o valor total cor-
respondente 4 aplicagio da TJLP so-
bre o patriménic liguido ajustado (R$
18.000) seria dedutivel, neste caso,
uma vez que ele é inferior a 50% do
lucro liquido.

No exemplo apresentado, com
base na legislacdo fiscal, o valor dos
juros sobre o capital préprio foi tra-
tado como despesa, tendo influencia-
do o resultado da empresa. A contra-
partida seria o pagamento ou o crédi-
to aos proprietdrios do capital — acio-
nistas.

Vale lembrar que pela Determina-
¢do CVM n. 207, os juros sobre o capi-
tal préprio ndo seriam considerados
como despesas, ndo aparecendo, as-
sim, na demonstracio de resultado.
Nesse caso, a contabilizacio seria efe-
tuada diretamente 2 conta Lucros Acu-
mulados.

Portanto, 2 empresa de capital aber-
to que efetuar a sua contabiliza¢io nos
moldes do exemplo exposto, deveri
estornar do resultado o registro das
despesas, para fins de publicagdo das
demonstragbes contdbeis.

COMPARAGAO DOS
MODELOS DE CALCULO E DE CONTABILIZAGAO

Esta secdo efetua comparagdes do
tratamento dos juros sobre o capital
préprio em cada um dos métodos es-
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tudados na segao anterior. Nesse sen-

tido, faz-se um comparativo dos seguin-

tes aspectos:

a. aforma de cdlculo, com enfoque na
base de ciiculo e nas taxas utiliza-
das em cada método;

b. a contabilizagio, indicando o mé-
todo de contabilizagdo proposto,
bem como a influéncia que o mes-
mo provoca no resultado da conta-
bilidade financeira; e

¢. algumas observagdes que se fagam
necessirias.

0 Quadro 7 confronta os diferentes
métodos com relagfio aos principais
aspectos que envolvem o célculo e a
contabilizagio dos juros sobre o capi-
tal préprio.

Como se observa no Quadro 7, a
seguir, existe uma diversidade de for-
mas para a aplicagio do custo de opor-
tunidade, enquanto juros sobre o ca-
pital préprio, cada qual com a sua me-
todologia para a defini¢fio da base de
cdlculo e das taxas de juros a serem
aplicadas. Nota-se, ainda, que nem to-
das interferem no resultado apurado
dentro dos preceitos da contabilidade
financeira.

Com relagio a base de cilculo, per-
cebe-se que todos os métodos abor-
dados adotam pardmetros diferentes.
Nesse caso, 0 que conta € a pertinén-
cia da base escolhida relativamente ao
ponto de vista de cada método.

Quanto s taxas de juros, destaca-
se 0 mélodo de cilculo proposto por
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Quanro 7
COMPARACAO DOS MODELOS DE CALCULO E CONTABILIZAGAD DO CUSTO DE OPORTUNIDADE

Objeto da Comparagio

Calculo

Base de cilalo

Taxa de juros

Forma de contabilizacio

Total do ativo

E obtida por ciloulo
(Quadro 1)

1° momento:

Débito: Juros Reals e
Imputades {conta transitéria
da DRE)

Crédito: Lucros Acamalades
ou conta especifica (PL)

2° momento;

Débito: Estoque e Imobilizado

Charles F.
Schiatier e

Atives fixos

Aquela pea qul o
dinheiro possa ser

1o influencia

Eva®

Capital Investido
(prdprios e de

terceiros)

Definida peba empresa

Ativos e Passivos

Alivos e Passivos
exigiveis:
taxa juro redl de capagio

Passivos operacionais:
taxa de juro real de
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Anthony, enquanto que os demais uti-
lizam-se de alternativas que n3o reque-
rem cdlculos. Por exemplo, para
Schiatter e Schlatter, a taxa de juros é
aquela pela qual o dinheiro pode ser
emprestado na regido, com razoavel
seguranca do principal.

Quanto ao EVA®, este requer um
cdlculo especifico para a obtengio do
custo médio ponderado do capital —
CMPC, que engloba tanto os juros so-
bre o capital préprio como o de ter-
ceiros, sendo que a taxa do primeiro é
definida pela empresa e a do segundo
corresponde % taxa corrente do mer-
cado.

0O Sistema Gecon, por sua vez, utili-
za as taxas do mercado financeiro, sen-
do que para os ativos e para 0s passi-
vos exigiveis aplica a taxa de captaciio;
£ para os passivos ndo exigiveis a taxa
de aplicagio. De uma forma mais sim-
ples, e jd definida pelo governo, o sis-
tema oficial, segundo a Lei n. 9.249/
95, utiliza o indice da TJLP.

A contabilizagio dos juros sobre o
capital préprio, difere bastante em
cada método analisado. Isso reflete di-
retamente em outro aspecto de com-
paragio, que € 4 influéncia provocada
no resultado da contabilidade finan-
ceira, Anthony, cuja intengfio € o reco-
nhecimento contdbil dos juros sobre
o capital préprio, inclusive pela conta-
bilidade financeira, propde langamen-
105 que influenciam tanto o resuliado,
quanto o5 valores dos ativos.
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Por sua vez, Schlatter e Schlatter sio
mais modestos, sendo que buscam
apenas registrar a ocorréncia dos ju-
ros sobre o capital préprie, 0s quais,
apesar de representarem custos a0s
departamentos produtivos, sdo expur-
gados ao final, sem que exergam influ-
éncia nas demonstragdes contdbeis.

Quanto 20 método do EVA®, seu
propdsito é o reconhecimento de que
o capital préprio tem custos. Por isso,
esses juros sio contabilizados como
custos, juntamente com os juros sobre
oS capitais de terceiros. Vale ressaltar
que o método EVA® ndo esclarece a
contrapartida credora dos juros sobre
o capital préprio. Porém, supde-se que
seja efetuada a crédito do lucre opera-
cional ajustado — NOPAT, uma vez que
deste os jures devem ser deduzidos.
Com relagfo 2 contabilidade financei-
ra, 0 EVA® critica os seus fundamentos,
muito embora utilize-se da estrutura for-
mal para, aps uma série de ajustes,
adaptd-la ao seu propdsito, que € a apre-
sentacdo de uma demonstragio cujo
objetivo € a apuragio do valor agrega-
do € ndo mais do Iucro Iiquido.

No sistema Gecon, a contabilizagio
dos juros sobre ¢ capital propric ocor-
re em cada drea da empresa, de acordo
com a sua responsabilidade sobre ati-
vos e passivos. Esse método tem o pro-
pésito de buscar a eficicia da empresa
a partir de uma visio setorial. Com isso,
o acionista terd uma relagio com as dre-
as, ocorrendo direitos e deveres reci-
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procos. Esse método ndo se propde a
influenciar no resultado da contabilida-
de financeira. Contudo, considera-o Li-
mitado, seja para fins gerenciais, seja
para prestar informagdes zos acionis-
tas. Por isso adota uma forma de conta-
bilizagio prépria que resulta em de-
monstragdes contibeis especificas.

A contabiliza¢Zo aceita pela legisla-
¢io fiscal apresenta uma peculiarida-
de que é a divergéncia entre a Secreta-
ria da Receita Federal e a Comissdo de
Valores Mobilidrios. De acordo com a
primeira, os juros sobre o capital pré-
prio t&m carter de despesa financeira
e, por isso, influenciam a Demonstra-
¢do do Resultado do Exercicio. De

acordo com a segunda, esses juros sdo
considerados como pagamento de di-
videndos obrigatérios e, sendo assim,
ndo deverdo influenciar no resultado,
sendo debitados diretamente 2 conta
Lucros Acumulados ou em conta pré-
pria do Patriménio Liquido.

Portanto, percebe-se que todos os
métodos apresentam peculiaridades e
se diferenciam em diversos aspectos.
Apesar disso, guardam uma semelhan-
¢a significativa: cada qual, 4 sua ma-
neira, busca uma forma de calcular e
de contabilizar o custo de oportunida-
de, contribuindo para aproximar o
conceito do lucro contdbil do concei-
to de lucro econémico.

ek

CoNcLUsOES

contabilidade deve buscar o
aprimoramente continuo da
sua fungo, seja em relacdo ao
registro € controle do patriménio, seja
no fornecimento de informagdes iiteis
208 usudrios internos e externos da or-
ganizacio.

Nesse coniexto, a incorporagio, pela
contabilidade, do conceito do custo de
oportunidade contribui para expandir
sua importincia, particularmente como
suporte aos tomadores de decisdes.

£ fato que toda inovagio tende a
provocar algum desconforto, bem
como requerer adaptagoes. No que diz
respeito ao conceito de custo de opor-
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tunidade, a adaptagdo corrente, con-
forme se verificou nos métodos apre-
sentados neste artigo, € sua simplifica-
¢30 2 forma de juros sobre o capital
préprio. Por outro lado, reclama-se
maior flexibilizagdo dos principios con-
tdbeis, que permita a integracdo de
novos fatores, tal como o custo de opor-
tunidade.

Pelo que se pode verificar, existe a
possibilidade para que a contabilida-
de integre os juros sobre o capital pré-
prio 20 produto do seu trabalho, que
530 os relatérios contdbeis-gerenciais.
Isso j4 vem ocorrendo hd mais tempo
e de forma expressiva no campo da
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contabilidade gerencial. Porém, a evo-
lucdo se faz presente também no cam-
po da contabilidade financeira, espe-
cialmente no Brasil que, com a edi¢iio
da Lei n. 9.249/95, em 26 de dezem-
bro de 1995, a contabilizagio dos ju-
ros sobre o capital, antes aplicavel
como uma excegdo, foi estendida para
o0 conjuntc das empresas.

As cinco diferentes metodologias de
aplicagdo dos juros sobre o capital
préprio apresentadas mostram que ©
tema custo de oportunidade estd sen-
do tratado por autores da drea contibil
ou a ela relacionados. Ainda que a apli-
cacio dos juros sobre o capital pré-
prio seja uma redugdo da amplitude
do conceito de custo de oportunida-
de, vale ressaltar a importincia dessa
iniciativa, uma vez que possibilita o re-
conhecimento contdbil, mesmo que
parcialmente, de valores até entdo
desprezados pela contabilidade.
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