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Resumo

Este trabalho tem por objetivo, expor as distor¢oes imputadas a avaliagdo econémica - executada, exclusiva-
mente por meio da manipulagio de dados extraidos do balango patrimonial e da demonstragdo do resultado
do exercicio - pelo tradicional processamento contdbil do custo do passivo oneroso - calcado na divisdo da
despesa financeira, pelo saldo dos empréstimos e financiamentos. Em referéncia a metodologia, quanto aos
fins, pode ser considerado explicativo, quanto aos meios, bibliogrdfico. Com base no conceito do custo efetivo
total divulgado, pelo Banco Central do Brasil, o procedimento contabil, atualmente empregado no cdlculo do
custo da divida onerosa apregoa percentuais imprecisos, com imediata repercussdo expressa na elaboragdo
de avaliagoes econdémicas distorcidas. A desarmonia, em evidéncia, prejudica as decisoes de investimento e
financiamento afiancadas em andlises fundamentalistas, amplamente utilizadas por investidores e profissio-
nais no mercado financeiro — em decisoes de investimento e de financiamento. Com base no exposto, a reali-
zagdo de uma virtuosa avaliagdo econdmica, por demonstragoes contdbeis, deve ser compreendida como algo
ainda distante, podendo ser efetivamente cumprida somente quando da adogdo de um procedimento contabil,
capaz de aferir o custo do passivo oneroso, segundo o entendimento do Banco Central do Brasil.
Palavras-chave: Custo do Passivo Oneroso; Processamento Contdbil; Distor¢ées na Avaliagdo Econdmica.

Abstract

This paper aims at exposing the distortions in the economic evaluation caused by calculating the cost of bank
debt for financial statements - the ratio involving the financial expense and the value of liabilities acquired
from the financial market. For the methodology, about the purposes, it can be considered explanatory, about
the media, the literature. Based on the concept of total cost-effective released by the Central Bank of Brazil,
the processing cost of the debt by the financial statements discloses inaccurate percentage, reflecting on the
development of distorted economic evaluations. Indeed, the disharmony in discussion affects the fundamental
analysis, widely used by investors and professionals in the financial market - in investment and financing
decisions. Based on what was exposed, the achievement of a virtuous economic evaluation of financial state-
ments should be understood as being some way off, being fulfilled only when the adoption of an accounting
procedure can measure the cost of bank debt as it was held by the Central Bank of Brazil.

Keywords: Cost of Bank Debt, Accounting Processing; Distortions in Economic Evaluation.
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Distorgdes na avaliagdo econémica promovidas pelo processamento contabil do custo do passivo oneroso no Brasil

1. INTRODUGAO

Segundo o Banco Central do Brasil (2007), o custo efetivo total dos empréstimos e financiamentos
deve ser apurado, com base no total dos encargos com juros, impostos sobre operagoes financeiras, tarifas
de crédito, seguros transacionais e outras despesas atreladas a intermediagdo financeira. O conjunto das
despesas consideradas na aferigdo do custo efetivo total, consegue exprimir o valor da despesa genuina-
mente onerosa - exclusivamente vinculada a contratacdo de créditos onerosos no Brasil.

No balang¢o patrimonial de uma empresa, os empréstimos e financiamentos formam o passivo
oneroso (ASSAF NETO; LIMA, 2009), logo, o custo da divida onerosa, contido no custo médio pon-
derado de capital, exprime o custo efetivo das operagdes de contratagdo de créditos junto ao mercado
financeiro, apurado por demonstracdes contabeis a partir da relagdo entre a despesa financeira e o
proéprio passivo oneroso, respectivamente extraidos da demonstragao do resultado do exercicio e do
balan¢o patrimonial.

Em termos conceituais, o custo efetivo total, tratado pelo Banco Central do Brasil (2007) e o custo
do passivo oneroso, processado contabilmente, sdo equivalentes; todavia, na pratica, alcangam objetivos
totalmente opostos. O raciocinio trabalhado pelo Banco Central do Brasil (2007) consegue contemplar
de forma apropriada a identificagdo da verdadeira taxa efetiva do crédito oneroso; o raciocinio contabil
apura um valor definitivamente distorcido, em virtude da diferenca entre despesa financeira e despesa
onerosa. De maneira equivocada, o procedimento contdbil atribui a contratacdo do crédito oneroso, des-
contos condicionais e tarifas pagas sobre a cobranga de recebiveis, por exemplo.

Destarte, este trabalho tem por objetivo geral, apreciar as distor¢des na avaliagdo econdmica, oriun-
das do método de aferi¢do do custo do capital oneroso por demonstra¢des contabeis no Brasil.

As distor¢oes podem ser observadas nos medidores de rentabilidade, principalmente no custo médio
ponderado de capital e no retorno sobre o investimento e de criagdo de riqueza, em destaque as apuragdes
de valores imprecisos ao valor de mercado agregado e ao valor de mercado das empresas.

Para realizar uma avaliagdo econdmica, livre das distor¢des provocadas pelo custo do passivo one-
roso, necessario se faz constar nas demonstragdes contébeis, referéncias diretas aos componentes das
despesas resultantes das operagdes de contratacido de empréstimos e financiamentos. Por ndo ocorrer
desta forma, a elabora¢ao de uma avaliacdo econdmica virtuosa passa a ser entendida como uma ques-
tdo de probabilidade, quando, ao acaso, o valor da despesa financeira coincidir com o valor da despesa
onerosa.

De forma indiscriminada, manuais e artigos pertencentes as areas de finangas corporativas, avaliagao
de empresas e estrutura e andlise de balangos, fazem uso do tradicional procedimento contabil de calculo
do custo do passivo oneroso, renegando maiores esclarecimentos, acerca da imprecisdo em discussao e
suas implicagdes, justificando a contribuigdo tedrica da proposta de estudo, discutida neste trabalho.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Avaliacao Econdomica

O estudo da avaliagao econdmica encarrega-se do esclarecimento da desenvoltura de uma empresa,
ante a necessidade de firmag¢do de dois objetivos econdmicos (DAMODARAN, 2004): remuneragio e
riqueza.

O objetivo remunera¢ao exprime o cumprimento de obriga¢oes ligadas ao pagamento do servigo
prestado pelos capitais utilizados na composi¢do da estrutura de capital. O referido servigo tem repre-
sentacdo na liquidez, desfrutada por uma empresa, durante a execu¢do de suas atividades-fins (FISHER,
1984). A contrapartida natural exigida pelas fontes de recursos tem representacdo no pagamento de juros
ao capital oneroso e na distribui¢do de lucros ao capital préprio (DAMODARAN, 2004). Assim sendo,
juros e lucros distribuidos evidenciam a remuneracao da liquidez proporcionada pela estrutura de capital
montada. A remuneragdo expressa, exatamente, o custo de capital intrinseco aos ativos de uma empresa
(DAMODARAN, 2007).

O objetivo riqueza vincula-se ao poder de formagéao de lucros residuais significativos, apos o cumpri-
mento das remuneragoes (DAMODARAN, 2007). O residuo aludido consegue aprimorar o potencial de
expansdo econdmica, por dois motivos basicos: facilita a implanta¢ao de novos projetos de investimento;
subsidia a reformulagdo da estrutura de capital, com foco no arrefecimento do risco financeiro, repercu-
tindo diretamente na redugdo do custo de capta¢do de recursos onerosos. A implementacdo de propostas
economicamente viaveis de investimento, bem como a redugdo do risco financeiro, contribuem direta-
mente com o recrudescimento do valor de mercado de uma empresa, gerando riqueza aos proprietarios.

Para averiguar a habilidade, com a qual uma organiza¢ao consegue alcancar os objetivos econdmi-
cos, sdo empregados dois conjuntos de medidores, processados por demonstragdes contabeis (ASSAF
NETO, 2007): andlise de rentabilidade e anélise de expansdo econémica.

2.1.1. Analise de Rentabilidade

Na avaliagdo econdmica das empresas, a analise de rentabilidade presta-se ao estudo da capitalizacao
auferida com o resultado das operacdes sobre os capitais investidos (WHITE; SONDHI; FRIED, 2003). As
taxas de retorno sao processadas, a partir da manipula¢io de dados extraidos das demonstragdes conta-
beis. No balango patrimonial, sdo localizados os valores dos capitais empenhados no sustento dos ativos;
na demonstra¢io do resultado do exercicio, sdo identificados os resultados compativeis ao esclarecimento
da capitalizagdo alcangada sobre os capitais.

(32
Te}
Y
(7]
o
-
(<%
(=1}
(=]
(=]
AN
S~
N
)
(=]
A
=
o
<t
(-]
=
<t
(=}
=
<
|
n
S
e
[T}
=1
L
(7]
@
n
>
©
O
S
.
[T}
o
o
1)
S
O
S
=
o
;=
o.
(3]
=
(=)
5]
wjd
17}
-t}
S
7]
(=)
o=
o.
(1T}
S




o™
[tr)
Y
(=7)
o™
-
oS
(-1}
S
(=]
~N
~
N
)
a
LA
=
o
<
(-]
=
<t
)
=
<g
|
)
]
=
)
1
RZ]
(/5]
®
»
)
0
O
]
.
)
=%
o
=)
WS
On
S
S
<)
S
a.
©
S
o
WS
el
7]
4]
S
(%)
o
o=
a.
w
S

142

Distorgdes na avaliagdo econémica promovidas pelo processamento contabil do custo do passivo oneroso no Brasil

Uma empresa deve exercer suas atividades-fins ciente do custo de capital atrelado aos investimentos
implementados; assim sendo, quando da identificagdo da taxa de retorno conquistada sobre os mesmos,
conseguird averiguar a qualidade de seu desempenho econdmico (COSTANTINI, 2006).

A consecugio simultanea dos objetivos econdmicos — remuneragdo e riqueza — deve ser compreen-
dida como fun¢ao da capacidade da taxa de retorno sobre os investimentos, superar o custo da estrutura
de capital empregada na viabilizagao dos mesmos. Se o retorno consegue suplantar o custo (KASSAIL
KASSAI; ASSAF NETO, 2002): as fontes de capitais sio remuneradas devidamente; o residuo do retorno
expressa exatamente a fracdo do capital total investido, convertido em riqueza.

Portanto, os medidores da anélise rentabilidade relevantes ao presente estudo, sdo: custo médio pon-
derado de capital e taxa de retorno sobre o investimento. Nas demonstracoes matematicas, contidas em
topicos posteriores, as variaveis extraidas do balanco patrimonial estdo apresentadas com seus valores
médios.

2.1.1.1 Custo Médio Ponderado de Capital

No balango patrimonial, constam trés tipos de fontes de recursos (ASSAF NETO, 2007): passivo de
funcionamento (PF); passivo oneroso (PO) e patriménio liquido (PL). Das alternativas de financiamento,
somente o PF pode ser considerado livre de remuneragio, ndo devendo figurar no esclarecimento do cus-
to de capital - excetuando as circunstincias onde seja possivel visualizar os juros decorrentes das compras
a prazo, em caso de haver interesse por parte do executor da analise de rentabilidade. Quanto ao PO e PL,
sao remunerados por meio do pagamento de encargos financeiros e da distribui¢ao de lucros - juros sobre
o capital proprio e dividendos (ASSAF NETO, 2007) -, respectivamente, compondo a estrutura de capital
inserida no processamento da taxa minima de retorno, requerida sobre os investimentos.

O célculo do custo de capital total de uma empresa segue uma sistematica, onde as participagdes
isoladas, de cada fonte, no volume do investimento (INV) - expresso na soma entre PO e PL - sdo uti-
lizadas como pesos aos custos especificos, devendo, em seguida, ocorrer uma simples adi¢cdo entre as
ponderagoes. O custo de capital recebe a convencional classificagdo de custo médio ponderado de capital
(CMPCQ).

A férmula 01 apregoa o procedimento simplificado de calculo do CMPC (ASSAF NETO, 2007),
onde: wi, participa¢do do passivo oneroso (PO) na composi¢do do INV; we, participagdo do PL no INV;
ki, custo do PO, liquido da economia de impostos e contribui¢des; ke, custo do PL, estimado segundo
a expectativa minima de retorno — expressa no custo de oportunidade considerado convergente, ante o
perfil de risco dos proprietarios (DAMODARAN, 2007).

CMPC=w,xk xw xk, (01)
Com excegido do ke, racionalmente arbitrado por analistas externos e precisamente identificado por

analistas internos, todas as demais variaveis envolvidas no cdlculo do CMPC podem ser levantadas, a
partir das demonstragdes contabeis (ASSAF NETO, 2007).
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2.1.1.2. Taxa de Retorno sobre o Investimento

A taxa de retorno sobre o investimento (return on investment, ROI) exprime a capitalizagdo pro-
porcionada pelo lucro operacional (LO) sobre o INV. Assim sendo, do LO espera-se um valor capaz, de
remunerar o PO, com base nos encargos financeiros devidos; de remunerar o PL com uma distribuigao de
lucros similar ao custo de oportunidade; e de gerar riqueza capaz de atender as expectativas dos investi-
dores — no minimo (DAMODARAN, 2007).

A férmula 02 divulga o procedimento simplificado de célculo do ROI, com o LO, formado por meio
da soma entre o resultado liquido do exercicio e os encargos financeiros liquidos de impostos (ASSAF
NETO, 2007).

ROI = O (02)
INV

A diferenca entre CMPC e ROI reside no retorno sobre o PL - ou sobre o capital proprio (return on
equity, ROE). Se no CMPC figura a exigéncia minima de rentabilidade ao PL, justamente o ke, no ROI,
encontra-se o retorno efetivamente auferido, expresso no valor do ROE, extraido da relagao entre o resul-
tado liquido do exercicio e o PL (WHITE; SONDHI; FRIED, 2003).

Alternativamente, o ROI pode ser apreciado, a partir da substitui¢ao do ke pelo ROE na férmula 01,
como sugere a formula 03.

ROI=w, xk +w,_x ROE (03)

2.1.1.3. Taxa de Retorno Residual sobre o Investimento

Quanto a possibilidade de consecugiao simultanea dos objetivos econdémicos, as formulas 01 e 02
permitem constatar as seguintes necessidades: o ROI precisa conter o CMPC; o ROI precisa superar o
CMPC. Como o CMPC apregoa o compromisso remuneratorio assumido junto a estrutura de capital, sua
exclusdo do ROI propicia a identificagdo da propor¢ao do INV, comprometida com a geragio de riqueza
(KASSAIL KASSAIL; ASSAF NETO, 2002). O spread aludido representa o residuo do ROI (residual RO],
RROI) livre de quaisquer obrigagdes, junto as fontes de financiamento, exatamente vinculado ao enrique-
cimento dos proprietarios.

A férmula 04 demonstra o procedimento-padrio ao calculo do RROI, enquanto as féormulas 05 e
06 concebem o raciocinio da dependéncia do RROI, em face do spread apurado com o ROE, sobre o ke
(residual ROE, RROE).

RROI = ROI - CMPC (04)
RROI = w_ x RROE (05)
RROI = w_x (ROE +k ) (06)
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Distorgdes na avaliagdo econémica promovidas pelo processamento contabil do custo do passivo oneroso no Brasil

2.1.2. Analise de Expansao Econémica — ou de Geracao de Riqueza

A andlise de expansdo econdmica fundamenta-se no potencial de alcance do objetivo econdmico
riqueza, ap6s a consolida¢ao da remuneragido devida a estrutura de capital. De imediato, a identifica¢ao
do RROI promove a constatagio do pleito: como o CMPC exprime a fragdo do INV, consumida com
remuneragoes, sua exclusdo do ROI evidenciara formagio de riqueza se, e somente se o spread calculado
assumir valor positivo (COSTANTINTI, 2006).

O resultado do produto envolvendo RROI e INV, elucida a magnitude assumida pelo lucro econé-
mico de uma empresa, devendo ser interpelado como a diferenga entre o resultado liquido do exercicio
e o custo de oportunidade atrelado ao capital préprio (MARTINS, 2000). Portanto, o lucro econémico,
igualmente tratado por lucro residual (YOUNG; O BYRNE, 2003), quantifica exatamente o cuamprimento
do objetivo econdmico riqueza.

Na literatura especializada, o lucro econdmico encontra-se difundido como valor econémico agre-
gado (economic value added, EVA). Apesar do EVA ser uma marca registrada de propriedade da Stern
Stewart & Company, seu conceito original, de lucro econémico, deve-se ao economista Alfred Marshal
(COPELAND; DOLGOFF, 2008).

Juntamente com o EVA, o valor de mercado agregado (market value added, MVA) e o valor de mer-
cado empresarial (enterprise value, EV) constituem o conjunto de medidores da analise de expansio eco-
ndmica, gera¢do de riqueza ou criagdo de valor (FERNANDEZ, 1999).

2.1.2.1 Valor Econémico Agregado

O calculo do EVA pode ser realizado a partir de duas perspectivas (KASSAI; KASSAI; ASSAF NETO,
2002): contabil, com base nas formulag¢des do lucro liquido e do LO; e financeira, segundo as orientagoes
das formula¢des do RROI, RROE e CMPC.

Isolando somente a formulagdo financeira do RROI, o EVA pode ser definido por meio do emprego
das formulas 07 a 10.

EVA = INV x RROI (07)
EVA = INV x (ROI - CMPC) (08)
EVA = INV x w_x RROE (09)
EVA = INV x w_x (ROE - k) (10)
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2.1.2.2. Valor de Mercado Agregado

Tradicionalmente, o tratamento despendido ao MVA recorre a diferenca entre os valores de mercado
e contabil das agdes de uma empresa (FERNANDEZ, 1999). Como justificativa, se faz uso do conceito de
rendas infinitas, onde o MVA representa o valor presente do potencial de agregacio de valor, por tempo
indefinido (DAMODARAN, 2004). Assim sendo, o MVA indica a parcela do valor de mercado de uma
organizac¢do fundamentada na expectativa de criagdo de riqueza de forma perpétua.

Conforme a teoria do valor do dinheiro no tempo, o valor presente de uma série uniforme de rendas
infinitas prevé a divisao da renda considerada pela taxa de juros vigente (VAN HORNE, 1997). De acordo
com a férmula 11, no processamento do MVA prevalece a hipdtese de repeti¢ao do ultimo EVA, consti-
tuido por tempo indefinido, representando o valor da perpetuidade, com o CMPC figurando como taxa
de juros.

EVA
CMPC

MVA =

(11)

2.1.2.3 Valor de Mercado Empresarial

Por apregoar o valor presente das expectativas de mercado, em face da necessidade de criagao de
riqueza por tempo indefinido (DAMODARAN, 2004), o MVA participa do calculo do EV. O INV comple-
menta a formacdo do EV, especificamente por fazer alusdo ao total dos capitais empenhados na estrutura
de financiamento dos ativos.

A versao simplificada do EV prevé a soma entre INV e MVA, como ilustra a férmula 12.

VME = INV + MVA (12)
Quando o EV manifestar variagdo positiva em um determinado intervalo de tempo, indicara, de for-

ma acessoria, o cumprimento simultaneo dos objetivos econdmicos, primariamente avaliados por meio
do RROL
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3. METODOLOGIA

Conforme a descrigdo dos tipos de pesquisa definidos por Vergara (2009), quanto aos fins e quanto
a0s meios, tem-se:

+ quanto aos fins - a iniciativa calcada na inten¢do de tornar inteligivel o conjunto das distor¢des
imputadas a avaliacdo econdmica pela tradicional aferi¢do contédbil do custo do capital oneroso, ca-
racteriza uma pesquisa do tipo explicativa;

« quanto aos meios — o alcance do objetivo geral encontra-se fundamentado em consultas a manuais e
documentos de acesso irrestrito, divulgados em sites da internet, constituindo uma pesquisa do tipo
bibliografica.

Ainda sobre o material consultado na internet: trata-se da edi¢do do ano de 2007, do Relatdrio de
Economia Bancéria e Crédito, divulgado pelo Banco Central do Brasil no site http://www.bc.gov.br/
?SPREAD. A utilizagdo do referido documento se deve a determinacédo da institui¢do, acerca das despesas
associadas ao célculo do custo efetivo total.

Ao cumprimento da inten¢ao de contribuir com a compreensao das distor¢des na avaliagdo econo-
mica, dar-se-d0 os passos abaixo:

« passo 1, apresenta¢do do convencional tratamento contabil despendido ao calculo do custo do passi-
VO 0Neroso;

o passo 2, discussdo acerca de um suposto processamento contabil do custo passivo oneroso, adequado
ao entendimento do Banco Central do Brasil, acerca do custo efetivo total;

« passo 3, explora¢ao do conjunto das distor¢des na avaliagao econdmica, promovidas pelo tradicional
processamento contabil do custo do passivo oneroso.

4. CUSTO DO PASSIVO ONEROSO POR DEMONSTRAGOES
CONTABEIS NO BRASIL

Conforme Assaf Neto (2007), os empréstimos e financiamentos contratados no mercado financeiro,
formam o PO, contabilmente apurado por meio de saldos expressos no passivo circulante e no exigivel a
longo prazo.

O custo da contratagdo do crédito oneroso no Brasil, exatamente o ki, tem seu processamento con-
tabil creditado a divisao da despesa financeira (DF), contida na demonstragao do resultado do exercicio,
pelo PO. O ki exerce ingeréncia direta na consecugdo de avaliagdes econdmicas, por demonstragoes con-
tébeis, interferindo, principalmente, nas andlises de rentabilidade e de criagdo de riqueza.
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O Banco Central do Brasil (2007) regulamenta o processamento do custo efetivo dos empréstimos
e financiamentos, calcado na identificagdo do efeito combinado de todos os encargos diretos e indiretos,
intrinsecos aos contratos das operagdes vigentes no mercado financeiro nacional.

Deste ponto em, diante, dar-se-a inicio ao conseguimento do objetivo geral proposto, concernente ao
esclarecimento das distor¢des imputadas a avaliagao econdmica - exclusivamente executada por demons-
tragdes contabeis — pelo tradicional método de calculo do ki.

4.1. Método de Afericao

No processamento do ki por demonstra¢des contabeis, convencionalmente se faz uso da divisdo da
DE liquida da economia de imposto de renda e contribuicio social, pelo passivo oneroso PO, como pode
ser observado na formula 13 (ASSAF NETO, 2007).

K = DF (13)

" PO

Em um capitulo dedicado ao estudo do EVA, Brasil e Brasil (2005), ratificam o célculo ki por meio de
um exemplo. A tabela 1 apresenta uma demonstragdo do resultado do exercicio, onde: LBO, lucro bruto
operacional, processado sem a interferéncia da DF; LAIR, lucro antes do imposto de renda, resultante da
diferencga entre o LBO e o valor da DF; LL, lucro liquido do exercicio. No calculo do CMPC, participa um
ki bruto - sem considerar a economia de imposto de renda e contribui¢do social - de 20%, fruto da divisao
da DF de 6.000,00 por 30.000,00 em dividas.

Tabela 1 - DRE [Dez / 19x1]

LBO 21.000,00

(-) DF (6.000,00)
LAIR=LBO-DF 15.000,00
(-) Impostos (7.500,00)
LL=LAIR-Impostos 7.500,00

Fonte: BRASIL e BRASIL (2005).

Em um exemplo dedicado ao estudo da criagdo de valor, por demonstragdes contabeis, Assaf Neto
e Lima (2009) demonstram o célculo do ki. Assim como Brasil e Brasil (2005), Assaf Neto e Lima (2009)
enunciam o quociente entre a DF - liquida da economia de imposto de renda e contribui¢ao de 34% - e
0 PO. A tabela 2 expoe a demonstragdo do resultado do exercicio utilizada no exemplo aludido, com o ki
assumindo os valores de 9,22% e 5,90%, para $6.000.000,00 e $6.600.000,00 de PO, respectivamente nos
anos de 2006 e 2007.
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Tabela 2 - demonstragdo do resultado do exercicio em moeda corrente de 31-12-2007

Periodo

31-12-2006 31-12-2007
Receita Operacional de Vendas 3.800.000,00 3.400.000,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos -1.693.600,00 -1.626.600,00
Lucro Bruto 2.106.400,00 1.773.400,00
(-) Despesas com Vendas -294.800,00 -299.400,00
(-) Despesas Administrativas -231.400,00 -242.100,00
(-) Despesas Financeiras Brutas -838.400,00 -586.100,00
(+) Receitas Financeiras 126.400,00 -81.700,00
Lucro antes do imposto de renda e contribuicéo social 868.200,00 564.100,00
Imposto de Renda e Contribuigéo Social -25.900,00 -111.100,00
Resultado Liquido do Exercicio
842.300,00
453.000,00

Fonte: ASSAF NETO e LIMA (2009).

4.2. Harmonia com o Banco Central

Na edic¢do de 2007, do Relatdrio de Economia Bancaria e Crédito publicado pelo Banco Central do
Brasil, consta uma determinacao relacionada ao calculo do custo efetivo total (CET) das operagoes de
empréstimos e financiamentos:

deve ser calculado considerando todos os fluxos de liberagdes e pagamentos previstos, taxa de juros utilizada,
tributos, tarifas, seguros e outras despesas cobradas do cliente, mesmo que relativa ao pagamento de servicos de
terceiros contratados pela institui¢éo financeira, inclusive quando tais despesas forem objeto de financiamento.

Portanto, de acordo com o conceito do CET dos empréstimos e financiamentos, calcado no paga-
mento de juros, imposto sobre operagoes financeiras (IOF), tarifas de crédito, seguros transacionais e
comissdes de intermediagdo financeira, a aferi¢do do k, segundo a féormula 13, promove a extragdo de
percentuais distorcidos.
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Além dos juros, das tarifas de crédito, dos seguros transacionais e da comissdo de intermediagdao
financeira, na DF figuram outros componentes desvinculados das operagoes de contratagido de emprésti-
mos e financiamentos, justificando a imprecisdo do k. A utilizagdo dos servigos bancarios de cobranca de
titulos de crédito operacional pode ser empregada na compreensio da existéncia de itens na DF, alheios
ao processo de captagio de recursos onerosos:

« as vendas a prazo geram recebiveis, representados por titulos emitidos contra os clientes, dentre os
quais figuram os boletos emitidos pelos bancos comerciais;

« na gestdo dos boletos de uma empresa, os bancos comerciais cobram tarifas por emissiao, cancela-
mento, reprogramagdo de pagamentos e cobranga;

« portanto, as tarifas bancdrias atreladas a gestao dos titulos de crédito operacional de uma empresa,
assumem posi¢do de destaque, no total da DF;

+ 0 desembolso total com as tarifas exigidas pelos bancos comerciais, sobre a gestio da carteira de
recebiveis, ndo apresenta vinculo ante a contratagao de empréstimos e financiamentos, assim sendo,
nao deve figurar no célculo do k..

Assim como as tarifas bancarias, resultantes da gestdao dos titulos de crédito operacional, os des-
contos condicionais ndo podem participar do processamento do k, simplesmente por ndo apresentarem
quaisquer ligacdes com a contrata¢ao de crédito oneroso de curto e longo prazo. O desconto concedido
aos clientes, iniciativa voltada ao recebimento antecipado das vendas a prazo (IUDICIBUS; MARTINS;
GELBCKE, 2007), por exemplo, ndo deriva de empréstimos e financiamentos.

A férmula 13 ndo proporciona valores confidveis ao k, devendo ser obedecido o raciocinio da for-
mula 14. Assim como na férmula 13, no numerador da férmula 14 deve figurar o total dos encargos, ja
com o desconto do beneficio da economia, com imposto de renda e contribuicio social.

1 = JUROS +IOF + TARIFAS + SEGUROS + COISSOES

! 0 (14)

O emprego da férmula 14 encontra dificuldade, em virtude do tratamento contabil atualmente de-
dicado a DF no Brasil. Para calcular o valor efetivo do k, por demonstragdes contdbeis, segundo o Banco
Central do Brasil, se faz necessario retirar da DF todos os componentes nao classificados como paga-
mentos exclusivamente atrelados aos contratos de empréstimos e financiamentos. Assim sendo, 0 maior
propdsito da apresentagdo literal das tabelas 1 e 2, pode ser descrito como segue: confirmag¢ao da manipu-
lagdo da DF, no célculo do k, sem nenhum tipo de restri¢io — sdo diretamente retiradas da demonstragio
do resultado do exercicio.
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4.3. Distorcoes na Avaliacao Economica

Com base no ki, processado segundo o método contabil convencional, a realizagdo de uma avalia¢ao
econOmica bem sucedida, encontra-se condicionada ao acaso. Nas circunstancias, onde a DF coincidir
com o valor da despesa onerosa (DON) - detalhada no numerador da férmula 14 - uma questao de pro-
babilidade, os medidores de rentabilidade e expansdo econdmica apresentario resultados confidveis.

De imediato, percebe-se a apuracido de valores distorcidos ao CMPC e ROI, como pode ser observa-
do nas formulas 01 e 03. Portanto, o tratamento contabil vigente dedicado a DF, promove distor¢des no
processamento de trés importantes indicadores: k, CMPC e ROL Por representarem as varidveis basicas a
execucdo da avaliacdo econdmica, as empresas brasileiras correm o risco de incorrer em analises impreci-
sas, quando do emprego exclusivo das demonstragdes contabeis.

A relacdo entre DF e DON pode apresentar duas situagdes:

« coincidentes, com a DF igual a DON: por uma questdo puramente de sorte, a avaliagdo economica
nao apresentara distorgoes;

« discordantes, com a DF superior ou inferior a DON: com maior probabilidade de ocorréncia, a super
e a subestimacio do ki - com a DF maior e menor, em relagio a DON, respectivamente — implicara
na consecucao de avaliacdes econdmicas imprecisas.

A tabela 3 detalha um exemplo de avaliagdo econdmica, figurando as trés combinagodes possiveis,
envolvendo DF e DON. Ainda, trata-se de uma empresa com alta alavancagem financeira.

No quadro 1, consta um resumo das imprecisdes impetradas ao estudo do desempenho econdémico
das empresas brasileiras, por demonstragdes contabeis, com base no célculo convencional do kr

Dos medidores de rentabilidade e expansio econdmica, somente o RROI e o EVA ndo apresentam
distorg¢oes. As formulas 06, 09 e 10 apregoam a justificativa necessaria a compreensao da constancia em
discussdo. Por dependerem da relagao entre a participagao do capital préprio no volume do investimento
e o RROE, o RROI e 0 EVA, nio se submetem exclusivamente a ingeréncia exercida pelo k, na avaliagio
economica.

As principais imprecisdes promovidas pelo calculo distorcido do k, podem ser identificadas nos me-
didores de criagdo de riqueza. O MVA e o EV, referéncias ao estudo do potencial de maximizagdo da
riqueza dos proprietarios de uma empresa, encontrar-se-ao sub e superestimados nas circunstincias de
super e subestimagao do k, - respectivamente.

Os mais prejudicados com a imprecisdo do procedimento contdbil de apuragio do k, sdo os analistas
externos. Encarregados do cumprimento de avaliagdes econdmicas empenhadas em decisdes de investi-
mento e financiamento, inerentes ao mercado financeiro, os profissionais aludidos executam suas fungoes
com grande margem de erro, quando da utilizagdo exclusiva do balango patrimonial e da demonstragao
do resultado do exercicio. Os analistas, com atuagdo interna, desfrutam da possibilidade de consecugao
de avaliagdes economicas virtuosas, justamente por deterem dados precisos ao levantamento do k, livre
de distorgoes.
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Tabela 3 - Distor¢do na avaliacdo econdmica, com base na relagido entre DF e DON - empresa com alta

alavancagem financeira

Avaliacéo Econdmica segundo a Despesa Financeira

DO =DF DO < DF DO > DF
Passivo Oneroso 336.000.000,00
Patrimonio Liquido 210.000.000,00
Investimento 546.000.000,00
Ki 16,00% 23,00% 9,00%
Ke 16,00%
Wi 61,54%
We 38,46%
ROE 20,25%
CMPC 16,00% 20,31% 11,69%
ROI 17,63% 21,94% 13,33%
RROI 1,63% 1,63% 1,63%
EVA 8.925.000,00 8.925.000,00 8.925.000,00
MVA 55.781.250,00 43.948.863,64 76.332.236,84
EV 601.781.250,00 589.948.863,64 622.332.236,84
Fonte: formulagio prépria.
Situacdes Possiveis
DO > DF DO < DF
Ki < >
CMPC < >
ROI < >
RROI = =
EVA = =
MVA > <
EV > <

Quadro 1 - distor¢des na avaliagido econdmica provocadas pelo tradicional processamento contdbil do k.

Fonte: formulagio propria.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Com a apresentagao do conjunto das distor¢des imputadas aos medidores de rentabilidade e de cria-
¢do de riqueza, pelo tradicional procedimento contabil de apurac¢do do custo do passivo oneroso no Brasil,
tem-se ratificada a consolidagao do objetivo geral proposto por este trabalho.

Sob o argumento do custo efetivo do passivo oneroso resultar das despesas com juros, IOF, tarifas de
crédito, seguros transacionais e comissoes de intermediagdo financeira, o tratamento contabil, atualmente
dedicado a composic¢do da despesa financeira no Brasil, distorce o custo do passivo oneroso, promovendo
a realizacao de analises economicas imprecisas — prejudicando o exercicio das fungdes de investidores e
profissionais, continuamente dvidos por informacdes confidveis, a serem utilizadas nas decisdes de inves-
timento e concessdo de crédito no mercado financeiro.

As notas explicativas, ou a propria demonstragdo do resultado do exercicio, podem contribuir com a
construcao de uma analise econOmica virtuosa. Para tanto, necessario se faz constar em seus contetidos o
detalhamento da composi¢ao da despesa financeira de origem onerosa, devidamente adaptada ao concei-
to de custo efetivo total do Banco Central do Brasil.

Em relagdo a despesa financeira segundo o conceito de custo efetivo total: a reformulagdo do trata-
mento contabil e a elabora¢ao de um modelo de exposi¢do nas notas explicativas, representam importan-
tes contribui¢des deste trabalho ao cumprimento de estudos futuros.

Definitivamente, a elaboracio de analises de rentabilidade e de expansdo econdmica, com a par-
ticipagdo do custo dos empréstimos e financiamentos processado por meio do quociente entre despesa
financeira e passivo oneroso, compromete as decisdes de investimento e de financiamento, afiancadas em
avalia¢Oes, executadas, exclusivamente por meio das demonstra¢des contdbeis — balan¢o patrimonial e
demonstracio do resultado do exercicio.
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