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ABSTRACT
This article, interdisciplinary, confronts economic and accounting visions, discusses the
concept of economic value, income, capital, price, value and profit and its implications in
Accounting. There are covered methods of identification, measurement and reporting of
economic value, book value, cost of capital, opportunity cost, replacement cost and discount
rate. Ends up this article with a case study and defending the relevance of accounting and
economic information to better manage a firm.
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RESUMO
Este artigo, interdisciplinarmente, confronta visdes econdmicos-contabeis, discute o0 conceito
de valor econdbmico, renda, capital, preco, valor e lucro e suas implicacdes na Contabilidade.
S&o abordados métodos de identificacdo, mensuracdo e informacao do valor econémico, valor
contabil, custo de capital, custo de oportunidade, custo de reposicdo e taxa de desconto.
Termina-se este artigo com um estudo de caso e defendendo-se a relevancia da informacgédo
contabil-econdémica para melhor gerenciar uma firma.
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1. INTRODUCAO

Este artigo surgiu de um trabalho inicialmente apresentado na disciplina Controle
Econébmico da Gestdo, no Programa de Estudos Pos-Graduados em Contabilidade e Financas
da PUC SP.

A Contabilidade esta cada vez mais incorporando a subjetividade, com a primazia da
esséncia sobre a forma. Num mundo em constante mudanca, o entendimento e a mensuracao
do valor econbmico de um bem é fundamental para a execu¢do da funcdo precipua da
Contabilidade, a prestacdo de informacGes sdcio-financeira-econdmico-contabeis.

Este artigo visou contribuir para a melhor visdo da contabilidade sobre o valor
econdmico e sua mensuragao.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em seu pronunciamento conceitual basico,
estatui que a Contabilidade tem como principal base o custo histérico de um ativo e passivo,
para a elaboracdo das demonstragdes contabeis.

A comunicagdo contabil, a partir do pronunciamento conceitual basico, tem como
objetivo, retratar as condi¢fes de uma empresa num determinado tempo, precificando seus
direitos e obrigacdes para melhor tomada de deciséo de seus stakeholders.

Este trabalho teve o objetivo de discutir o conceito de valor econémico e sua mensuracao
e sua influéncia na Contabilidade.

Neste contexto busca responder a questdo de pesquisa sobre qual deveria ser a base
conceitual aplicavel a mensuracdo do valor econémico de um ativo.

Como meétodo de pesquisa, este é fundamentalmente um estudo bibliogréfico,
exploratério, ilustrado com um caso exemplo sobre o tema.

O trabalho foi estruturado em quatro partes. Na primeira parte, sdo abordados os
conceitos econdémico-contabeis relacionados a informacdo do valor econdmico. Na segunda

parte, € discutido o conceito de valor econdmico em si. Na terceira parte se abordaa mensuracao
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do valor econbmico, e por Gltimo, é apresentado um estudo de caso, para estudo dos métodos

de mensuracéo.

2. DISCUSSAO SOBRE RENDA, CAPITAL, PRECO, VALOR E LUCRO.

E de interesse parao tema abordado que sejam discutidos alguns conceitos sobre Renda,
Capital, Preco, Valor e Lucro.

2.1 Da Renda

Para Irving Fisher (1988 pag. 19 e 20), a renda é fruto de duas vertentes, um é a subjetiva
que mede a “renda-prazer” ou utilidade da sua renda, também chamado de renda psiquica. A
outra vertente é o conceito objetivo ou real da renda, que nos fornece o meio para obtencdo de
nossas necessidades materiais.

Jé& para Samuelson (1972, pag. 801, 852-853), ha diversos tipos de ganhos econémicos,
que popularmente sdo chamados de renda. Entretanto, renda especificamente, é o rendimento
de um fator ineléstico, que pode ser consumida sem que se exaura o fator, como por exemplo,
terra, ou, recursos naturais.

Neste contexto, bens de capital sdo fatores produtivos usados para produzir bens de
consumo, e outros, e servicos. Podem ser arrendados para obtencdo de ganho de aluguéis. Seu
valor é definido pela sua produtividade marginal. O trabalho é outro fator econdmico,
remunerado através do salario. Por fim, o capital também tem seu rendimento, o juros.

Samuelson (1972), ainda diferencia a “renda” em dois tipos, implicita e explicita. A
implicita é por exemplo, o “aluguel” em um estabelecimento cujo o terreno ¢ de propriedade
do proprio comerciante. Para Samuelson, deve-se reconhecer este “aluguel” como despesa, pois
s&o ganhos econdmicos distintos. Um é sobre o terreno e instalages fisicas, e outro é sobre o
fundo de comércio. A renda explicita, por sua vez, € a renda facilmente reconhecida e
apropriada, como exemplo, salarios, lucro de um investimento, e, 0 mesmo aluguel, quando

pago a terceiros; dentre outros.
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O fator “renda” ¢ essencial para a defini¢do do valor econdmico, sobretudo de uma
empresa, pois uma das premissas para obtencdo do valor econémico da empresa é a mensura¢do
da renda e sua perspectiva para o futuro. A idéia basicaé a de que o valor de um ativo surge da
renda que ele propicia (Oliveira, 2014).

2.2 Do Lucro
O Lucro, por fim, é o valor criado pelos diversos fatores de producdo, para determinado agente
econdmico, em excesso ao seu custo. Para Samuelson, o Lucro, na realidade é o juros, rendas,
salarios, sob diversos nomes. (1972, pag. 853).

O Lucro empresarial para Mill (1983, pag. 334), é arecompensa do capitalista pelo risco
e pelo adiamento de consumo ao investir seu capital. Esse lucro para Schumpeter € a renda dos
empresarios.

Para Marx apud Hunt (2005), o Lucro é definido na seguinte equacéo:

Lucro “Excedente” = Pre¢o do Bem — Salarios — Insumos

Segundo Irving Fisher (1988), um estoque do riqueza num dado momento, chama-se
capital, e o fluxo de beneficios no periodo, chama-se lucro.

Irving Fisher (1988), ainda diz que h4d uma forte relacdo entre o capital e o lucro, pois sem 0
capital, ndo ha lucro. Entretanto, o valor do capital fisico, tem dependéncia no seu lucro
(resultado) ou sua produtividade marginal. O valor de um bem de capital surge da renda que
este gera.

Surge aqui o problema da manutencdo do capital. Apenas uma vez assegurada sua manuten¢do
é possivel se falar em lucro. O ponto é que esta manutencdo do capital pode ser encarada de
varias formas, p.ex., fisica, ou, financeira. Para Conselho Federal de Contabilidade em seu CPC
00 — Pronunciamento Conceitual Basico, o lucro; no conceito financeiro de manutencdo de

capital:
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“..representa o aumento do poder aquisitivo, no periodo, do capital investido. Assim, somente
a parcela do aumento nos precos dos ativos que exceder o aumento no nivel geral de precos é
considerada como lucro. O restante do aumento é tratado como um ajuste para manutencéo
do capital e, conseqiientemente, como parte integrante do patrimonio liquido...”

J& de acordo com o conceito fisico de manutencdo do capital:

“...quando o capital é definido em termos de capacidade fisica produtiva, o lucro representa
0 aumento desse capital no periodo. Todas as mudancas de precos afetando ativos e passivos
da entidade sdo vistas, nesse conceito, como mudancas na mensuracdo da capacidade fisica
produtiva da entidade; dessa forma, devem ser tratadas como ajustes para manutencdo do
capital, que sdo parte do patrimonio liquido, e ndo como lucro.”

Séo diversos 0s objetivos da medicdo do lucro, para Glautier & Underdown (pag. 685-
687), o lucro pode ser medido a fim de té-lo como indicador de eficiéncia econémica e
administrativa da empresa, guia para futuros investimentos, base para tributacdo, base para

analise de concessdo de créedito, guia para decisbes sdcio-econbmicas e base para politica de

dividendos.
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Segue abaixo tabela comparativa dos dois tipos de lucros abordados.

TABELA 1 - LUCRO CONTABIL E LUCRO ECONOMICO.

LUCRO

CONTABIL

ECONOMICO

1. Maior objetividade

1. Maior subjetividade

2. Apurado pelo confronto entre receitas
realizadas pelas vendas e custos consumidos.

2. Apuracdo pelo incremento do valor presente
do patrimonio liquido.

3. Os ativos sdo avaliados na base de custos
originais.

3. Os ativos sdo avaliados pelo valor presente
do fluxo de beneficios futuros.

4. O patriménio liquido aumenta pelo lucro.

4 O lucro deriva do aumento do patrimdnio
liguido da entidade.

5. Enfase em custos

5. Enfase em valores

6. Ndo reconhece ganhos nao realizados

6. Reconhecimento de ganhos realizados e ndo
realizados.

7. Ndo se efetuam ajustes em fungdo de
mudancas nos niveis de pregos dos bens.

7. Séo efetuados ajustes devido a mudancga nos
niveis de precos dos bens na economia.

8. “Amarragdo” do lucro a condi¢do de
distribuicdo de dividendos.

8. “Amarracdo” do lucro a condicdo de
aumento da riqueza, independentemente da
condicdo de distribuicdo de dividendos.

9. Ndo Reconhecimento de Goodwill

9. Reconhecimento de Goodwil.

10. Utilizacdo de regras e critérios dogmaticos.

10. Utilizacdo de regras e critérios econdmicos.

Fonte: Catelli,Guerreiro apud Catelli (2007, pag. 81).

Na discussdo sobre lucro, é evidenciado na tabela 01 a diferencga entre lucro contébil e

lucro econémico.

No primeiro o lucro € objetivo, pois precisa ser evidenciado nas demonstracbes

contébeis referente a um periodo fiscal numa determinada data; o lucro na contabilidade deduz
das receitas as despesas e custos e aumentara a conta do Patrimdnio Liquido apds todas as
deducdes fiscais e societarias; o lucro na contabilidade tem como premissa 0s precos e custos
historicos dos ativos, ndo reconhece ganhos ndo realizados oriundos de atividades gerenciais
e/ou econbmicas, 0 reconhecimento do lucro baseia-se em “dogmas”, ou seja, conforme o
ordenamento juridico vigente.

Por outro lado, o lucro na economia é tratado com maior subjetividade, pois baseia-se

no valor e ndo “preco” natural ou intrinseco do bem, esta tratativa resulta numa abordagem
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mais subjetiva do lucro; a base do lucro na economia estd na fundamentacdo do valor do
dinheiro no tempo, onde toda variacdo positiva de valor intrinseco futuro, trazido ao valor
presente em comparagdo ao valor atual, serd considerado lucro. Portanto, o lucro para os
economistas, é derivado do aumento ou variagao positiva do valor de um bem trazido a valor
presente.

Na economia o goodwill interno é reconhecido, pois resulta no aumento do valor da
empresa, e por conseguinte no lucro. Na contabilidade este goodwill ndo é reconhecido, pois é
baseado no ordenamento juridico (pronunciamentos de orgdos reguladores como o Conselho

Federal de Contabilidade - CFC, leis, portarias, circulares, sumulas, etc.)

2.3 Do Capital

De Mill (1983), pode-se inferir que a funcdo precipua do capital é de gerar novas fontes
de producdo, bens de capital, e remunerar a mao-de-obra.

Para Schumpeter (1982, pag.80), o capital € uma alavanca com a qual o empresario
subjuga ao seu controle os bens concretos de que necessita, desviando os fatores de produgéo
para novos usos.

Depreende-se assim que o capital € um recurso econdmico, riqueza, que pode ser usado
para gerar outros bens e produgdo, novas formas de riqueza e assim, variacGes no préprio
volume de capital disponivel. Estas variacdes sdo o resultado econdémico, a renda.

Para Stuart Mill, ainda, (1983), o empresario deve ter pleno conhecimento de sua
necessidade de capital circulante e ndo circulate, a fim de melhor administrar seu negocio em
busca do pleno emprego dos fatores de producdo. Numa organizacdo de negdcios o capital se
divide em Capital de Giro, relacionado ao ativo circulante e Investimento Permanente,

relacionado aos itens nao circulantes do ativo.
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Para Shapiro (1985, pag. 278), o Capital tem uma curva de eficiéncia marginal (EmgK),
onde a taxa de desconto que torna o valor atual dos retornos esperados durante a vida Util,
precisamente igual ao seu preco de oferta.

Segundo Littleton (1961) apud Glautier & Underdown, a grande discordancia entre a
economia e a contabilidade € sobre a natureza do capital. Para o referido autor, o capital para
0s economistas € o total do ativo, e para os contabilistas € a diferenca entre o total dos ativos e
0 passivo exigivel, e se relaciona do ponto de vista legal, aos direitos dos acionistas.

Segundo ainda Glautier & Underdown, o capital séo os ativos que séo empregados na
producdo de bens e servicos. Em contabilidade, o capital, é aumentado pelo lucro nédo
consumido. Creditando-se o lucro liquido na conta capital, apds a distribuicdo dos dividendos.

Para o Conselho Federal de Contabilidade, em seu pronunciamento conceitual basico -
CPC 00, o capital pode ter conceito tanto financeiro como fisico, dependendo apenas da
necessidade do usuario. Ou seja, o capital podera ser sinbnimo de patriménio liquido ou
imobilizado, dependendo da conveniéncia do usuério das demonstracdes contabeis.

Segundo ainda o Conselho Federal de Contabilidade, em seu pronunciamento conceitual basico,
o capital pode ter quatro métodos de avaliacdo que podem ser aplicados a mensuragdo de bens:
custo histdrico; custo corrente, valor de realizacdo e valor presente das entradas, ou, saidas de

caixa geradas.
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2.4 Do Preco e Do Valor

O preco € um valor pelo qual determinado bem troca de mdos entre comprador e
vendedor. O preco de mercado é o valor pelo qual, na economia, oferta e demanda se encontram,
no equilibrio.

O preco esta intimamente relacionado com o valor econdmico, apesar de dele ndo ser
sinbnimo. O primeiro € objetivo, pois define a quantidade de capital exato que sera preciso para
sua obtencdo. A contabilidade parte deste pressuposto, e usa 0 preco historico de seus bens e
obrigacdes como uma das formas de mensuracdo do seu valor. O segundo conceito é subjetivo,
pois ndo hd uma quantidade exata para a defini¢do de um “valor econdmico”. Valor ¢ um
intervalo de precos, que um bem pode se inserir. Antes, da definicdo de um nimero objetivo
atrelado ao valor econémico de um bem para determinado agente econdmico, define-se um
processo de mensuracdo deste valor para ele. Conforme Oliveira (2014), este processo envolve
a utilizacdo dos conceitos de custo de oportunidade; valor do dinheiro no tempo; renda e capital.

Conforme Oliveira (20142, p.64): A deciséo de preco envolve aspectos como margem
de lucro desejada, relagdo do preco com a demanda pelo produto, posicdo da emrpesa no
mercado e fatia de mercado desejada.

Segundo Glautier & Underdown (péag. 678), o conceito de valor e sua mensuracdo é
fucral para a contabilidade, pois é uma ciéncia que visa a prestacdo de informacdes para a
tomada de decisdes econdmicas.

Segundo ainda Glautier & Underdown (pag. 679), o valor estd relacionado com os
beneficios futuros que um bem pode trazer.

Segundo Ricardo (1965, pag. 43) o valor de um bem ndo tem origem somente no
trabalho e na fungdo demanda e oferta, como ocorre com o preco. O valor tem relacdo com sua
utilidade, escassez e a satisfacdo de um individuo em adquiri-lo e dele usufruir. Como empresas

nao tém prazer, ou tiram satisfacdo do uso de algum bem, o valor econbmico do uso de um
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ativo por elas, surge da contribuicdo ao seu resultado que gera; ao aumento de seu patrimonio
liquido. O prego de mercado ¢é o valor “médio” paraum agente econdmico “médio” no mercado,
quantificado em um certo momento. Segundo Ricardo apud Vigodski et al. (1967, pag. 68), ndo

existe um valor objetivo, e sim uma apreciacdo subjetiva do valor.

3. DISCUSSAO SOBRE O VALOR ECONOMICO

Valor econbmico € um conceito complexo, que envolve variaveis como: fluxo de
beneficios, resultado; taxas de juros e valor do dinheiro no tempo; custo de oportunidade.
Pela sua importancia fundamental na mensuracdo do valor econdmico e mesmo na sua propria

definicdo, dedica-se o topico a seguir a sua discussao.

4. CUSTO DE OPORTUNIDADE

Segundo Burch & Henry, foi Frederich Von Wieser quem deu origem a expressao
“custo de oportunidade” para definir o valor de um fator de produgdo em qualquer uso que lhe
fosse dado, sendo tal custo de oportunidade “a renda liquida gerada pelo fator (de produgao)
em seu melhor uso alternativo”.

O conceito de custos de oportunidade pressupde alternativa viavel, existentes para o
consumidor ou para o empresario. Assim, um consumidor ao optar por alocar parte de sua renda
em um bem qualquer, deixou de o fazer em outra série de outros bens/servicos, que foram,
portanto, alternativas abandonadas ou sacrificadas. Destas ultimas a que maior satisfacdo lhe
desse seria 0 custo de oportunidade da alternativa escolhida. Em resumo a existéncia de um
custo de oportunidade pressupde: existéncia de alternativas e limitagdo no capital disponivel,
que ndo é suficiente para a implementacdo de todas as alternativas possiveis.

O raciocinio econdmico sobre o custo de oportunidade esta intimamente ligado com o

deslocamento dos fatores de producdo de uma paraoutra atividade, o que ndo ocorre por simples

Redeca, v.1,n. 2. Jul- Dez. 2014 p. 182-215.

REDECA - Revista Eletronica do Departamento de Ciéncias Contabeis & Departamento de Atuaria e Métodos Quantitativos da FEA-PUC/SP



ey 192

HOPPE, A.A.; FAVARON, F. L. L.; TAKENOUCHI, P. I. Discussao sobre valor econdmico: Geragao, Informagéoe
ruest - Distribuicdo na Contabilidade Gerencial

acaso, o capital se desloca para a atividade mais eficiente em seu uso. Ou seja, para aquela
atividade capaz de gerar o maior resultado econémico. O mercado que valoriza o bem/servico
no qual serdo usados estes fatores, valida o prego de tal bem/servico e, com isso, autoriza o
mencionado deslocamento, com base no resultado que seu uso ird gerar apds pago o custo de

oportunidade.

5. CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

O Custo de Capital é definido como sendo a taxa de retorno que uma empresa precisa
obter sobre seus investimentos, de forma a manter inalterado o seu valor de mercado
(Gitman,1987,p.479). Numa empresa, o Custo do Capital ou o Custo das diversas fontes de
financiamento € resultado da Estrutura de Capital adotada, onde constam as diversas fontes de
financiamento consideradas. O Balanco Patrimonial, sintetizado a seguir, apresenta tais fontes

de forma clara:

Ativo Passivo
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Nao circulante Passivo Ndo Circulante

Patrimdnio Liquido

No passivo encontram-se as diversas fontes de financiamento com diferentes origens e
custos: No Passivo Circulante, encontram-se as fontes de curto prazo com objetivo de financiar
as atividades do ciclo operacional da empresa. Sao as contas de Fornecedores, Contas a Pagar,
Salarios e Impostos a Pagar, por exemplo.

No Passivo Nao Circulante encontram-se as fontes que tém por objetivo financiar o
Ativo Nao Circulante (Ativo Permanente) ou a parte permanente das Necessidades de Capital
de Giro da empresa. Nesta classificacdo encontram-se o0s financiamentos obtidos em entidades

financeiras, publicas e/ou privadas.
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Ambas as fontes, anteriormente apresentadas, tém origem fora da empresa, sao capitais
fornecidos por Terceiros. J& o Patrimbnio Liquido refere-se aos recursos fornecidos pelos
proprietarios da empresa, sob a forma de Capital Social reservas e Lucros acumulados. E um
capital disponivel internamente, ou seja, Capital Proprio.

Desta forma, o Custo de Capital da empresa é o custo de cada uma destas fontes,
ponderado pelas respectivas participacoes relativas na formagéo do Passivo total. Esta defini¢do

é conhecida por Custo Médio Ponderado de Capital (em inglés WACC),ou seja:

CMPC=(D/PT).kd.(1-T)+(PL/PT).ke (1)

onde: D =Capital de Terceiros no Passivo Total.
PT= Passivo Total.

kd =Custo do Capital de Terceiros.

T= Aliquota de Imposto de Renda da empresa.

ke= Custo do Capital Proprio.

A relagdo D/PT é chamada de Indice de Endividamento Geral da empresa e sinaliza o
grau de alavancagem financeira adotado pela mesma.

O foco deste estudo é o Custo do Patriménio Liquido ou Custo do Capital Proprio. Uma
vez que as empresas a serem avaliadas ndo utilizam recursos de terceiros para financiar seus
projetos, utilizando o Capital Social e os Lucros Retidos como origem exclusiva dos recursos,
0 WACC, neste caso, corresponde tdo somente ao custo do Capital Proprio, ja que o valor de

“D” tende a zero.
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6. CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

O custo do capital de terceiros representa a remuneracdo que a entidade paga para a
instituicdo financeira nos empréstimos obtidos.

A principio a obtencdo do custo do capital de terceiros é relativamente facil. Se uma
empresa contratou um emprestimo de $1.000 e teve despesas financeiras de $100, o custo do
capital de terceiros é de $100/$1.000 = 10%.

Na teoria é simples obter o custo do capital de terceiros. Na pratica, nem tanto. Por duas
razdes:

Beneficio da divida - A contratacdo de empréstimos pode trazer diversos beneficios para
a empresa. O mais usual decorre do fato de que o empréstimo permite a empresa reduzir a
parcela do imposto de renda, uma vez que a despesa financeira € um despesa dedutivel. Isto
significa que o custo de 10% ndo € o custo real pois a empresa tem uma economia de imposto.

No exemplo numérico apresentado anteriormente mostramos que a diferenca de imposto
entre a empresa com divida e a empresa sem divida era de $34,00. Ou seja, 0 custo do capital
de terceiros era de $(100,00-34,00)/1.000 = 6,6%.

Outro beneficio é o da alavancagem, aumento do retorno sobre o capital préprio dos
acionistas. Este beneficio ocorrera enquanto o custo do cpaital det erceiros for inferior ao
retorno obtido sobre os ativos da entidade.

Custos da divida - Por outro lado, ao assumir um empréstimo a empresa tem custos
adicionais. Um dos custos citados na literatura financeira é o denominado custo de faléncia.
Aumento de endividamento aumenta a possibilidade de faléncia de uma empresa. Este custo, a

exemplo de alguns dos beneficios citados anteriormente, é também dificil de ser mensurado.
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7. TAXA DE DESCONTO

As taxas de descontos refletem a atual avaliagdo de mercado referente aos riscos
especificos a cada unidade geradora de caixa. A taxa de desconto foi estimada com base no
custo médio ponderado de capital para o segmento. Outrossim, essa taxa foi ajustada para
refletir a avaliacdo de mercado de qualquer risco especifico a unidade geradora de caixa, motivo
pelo qual as estimativas de entradas e saidas do fluxo de caixa ndo foram ajustadas para refletir
esses riscos especificos.

De acordo com o CPC 01 - Reducdo ao Valor Recuperavel de Ativos, itens 53 e 54, a
conceito de Taxa ou Taxas de Desconto € como segue:

53. Ataxa (ou astaxas) de desconto deve(m) ser a taxa (ou as taxas) antes dos impostos,
que reflita(m) as avaliacdes atuais de mercado:

(a) do valor da moeda no tempo; e

(b) dos riscos especificos do ativo para os quais as futuras estimativas de fluxos de

caixa nao foram ajustadas.

54. Uma taxa que reflita avaliagdes atuais de mercado do valor da moeda no tempo e
0s riscos especificos do ativo é o retorno que os investidores exigiriam se eles tivessem que
escolher um investimento que gerasse fluxos de caixa de montantes, tempo e perfil de risco
equivalentes aqueles que a entidade espera extrair do ativo. Essa taxa € estimada a partir de
taxas implicitasem transagdes de mercado atuais para ativos semelhantes, ou ainda do custo
médio ponderado de capital de uma companhia aberta que tenha um ativo Unico, ou uma
carteira de ativos semelhantes em termos de potencial de servi¢o e de riscos do ativo sob
revisao.

Um exemplo de uso de taxa de desconto que se apresenta € no setor elétrico, onde o
valor de avaliacdo das concessionarias de energia elétrica, resulta sistematicamente, da

aplicacdo de uma taxa de desconto sobre a projecdo do fluxo de caixa liquido decorrente de
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suas receitas futuras. A taxa de desconto comumente adotada utiliza o0 método de Custo Médio

Ponderado de Capital.

8. METODOS DE AVALIAGAO DO VALOR ECONOMICO

Nas palavras de Guerreiro (2001), “o valor econdmico ¢ subjetivo, o que significa que
ele depende do sujeito”. Isto porque cada agente econdmico tem seu ambito de atuagdo, seus
mercados fornecedores e consumidores, seu nivel de acesso a informacdo, sua habilidade em
negociar. Cada agente econdmico tem, portanto, seu custo de oportunidade especifico para uma
determinada alternativa (GUERREIRO, 2001). Dessa forma, um ativo tera diferentes valores
econdmicos, dependendo do beneficio que ele possa propiciar ao agente econdmico que tenha
sua posse. Para que uma decisdo seja eficaz, ela deve contemplar estas oportunidades
especificas de cada agente — o valor econdbmico especifico que uma dada alternativa tenha para

ele.

8.1 Custo de oportunidade e taxa minima de atratividade

Como vimos anteriormente, o custo de oportunidade ndo é um conceito de valor
absoluto, mas apurado mediante a comparacao do retorno esperado de uma decisdo com o que
seriaobtido de uma melhor proposta de investimento, ou alternativa rejeitada, com mesmo nivel
de risco.

Uma empresa € considerada como criadorade valor quando for capaz de oferecer a seus
proprietarios de capital (credores e acionistas) uma remuneragdo acima do custo de
oportunidade de cada um deles. Em outras palavras, quando o resultado gerado pelos negocios
superar a taxa minima de atratividade (remuneragdo) exigida pelos credores, ao financiarem
parte dos ativos, e pelos acionistas, em suas decisfes de investimento de risco, essa empresa
estara criando valor. Assaf Neto (2003) ratifica essa afirmacao ao dizer que “o investimento do

acionista revela atratividade econdmica somente quando a remuneragdo oferecida for suficiente
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para remunerar o capital proprio aplicado no negdécio”. A mesma analogia podemos aplicar aos

credores quanto ao capital de terceiros.

8.2 Medidas de avaliacéo de investimentos: Valor Presente Liquido (VPL)

A determinacdo do VPL requer a comparacao do valor presente de todas as entradas de
caixa relacionadas ao investimento com o valor presente de todas as saidas de caixa. Caso 0
valor presente das entradas seja superior ou igual ao das saidas, o investimento é aceitavel, ja
que prevé um retorno pelo menos igual a taxa de desconto, isto €, um retorno que atenda a taxa
minima de atratividade (remuneragdo) exigida. Segundo Gitman (1997), por considerar
explicitamente o valor do dinheiro no tempo, o VPL é considerado uma técnica sofisticada de

analise de investimento de capital.

VPL = Valor presente das entradas de caixa — (Investimento inicial + valor presente das saidas

de caixa)

Para calculo dos valores presentes, usa-se a seguinte formula:

VF>=Z(L

1+t,)

Onde:
VP = Valor presente
VF = Valor futuro

Td = taxa de desconto, ou taxa minima de atratividade exigida
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Entradas de Caixa

Investimento Inicial .-t~

""" Td=Taxa de desconto

o I T O
e - S

Entradas de a7
caixa a valor
presente

Se VPL z 0, investimento é viavel

Onde Td = taxa de desconto, ou taxa minima de atratividade exigida

Medidas de avaliacéo de criacéo de valor para o acionista

Com a preocupacéo de melhor medir e einformar a geracao do valor e sua distribui¢do para os
diversos stakeholders foram propostas ao longo das ultimas décadas medidas como: EVA;

MVA; GECON,; DVA.

8.3 Valor econbmico agregado (EVA®)

Apesar dos diversos mecanismos que se propde a auxiliar na tomada de decisdo, a
nomenclatura valor sempre permeou 0s assuntos relacionados a Microeconomia e as Finangas.
Desde David Ricardo, no inicio do seculo XIX, ao fazer referéncia ao resultado econémico
residual até, mais recentemente, nos trabalhos de Anthony (1984: 344) sobre a conceituagdo do

Residual Income (lucro residual), a superacéo do custo do capital empregado é tema de diversos
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autores. Entretanto, foi a consultoria Stern & Steward Co., que ap0s alguns aperfeicoamentos
no conceito, patenteou a marca EVA®, e popularizou o tema.

O EVA® pode ser entendido como o resultado apurado pela empresa que excede a
remuneragdo minima exigida pelos proprietarios de capital, isto &, credores e acionistas. “E um
indicador sobre se a empresa esté criando ou destruindo valor por meio de um resultado definido
como supranormal [...]” (ASSAF NETO, 2003).

Para Steward (1990) apud Pivetta (2008), “O EVA® ¢ uma medida de performance
financeira que captura, mais que qualquer outra, o verdadeiro lucro econdmico da empresa. E

também a medida de performance mais relacionada com a cria¢do de riqueza do acionista

durante todo o tempo.”

O modelo EVA® pode ser apresentado com a seguinte formula:

EVA® = RODIR - (¢ * Capital investido)

Em que:

RODIR (resultado operacional deduzido de impostos)

¢ = custo de capital (custo médio ponderado de capital - WACC)

Capital investido = soma dos recursos totais empregados na companhia (capital de giro

+ capital fixo)

E, resumidamente, o indicador de remuneracio oferecida ao capital investido que
excede ao retorno minimo exigido por seus proprietarios.

Para Assaf Neto (2003), a principal contribuicdo do EVA® estd no fato de que as

empresas que convivem com uma gestdo baseada no valor tém uma visdo mais direcionada a
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concepc¢ao dos negécios, a continuidade do empreendimento e ao objetivo de maximizacdo da

riqueza de seus acionistas.

8.4 Valor agregado pelo mercado (MVA®)

A medida de valor agregado pelo mercado, também proposto pela consultoria Stern &
Steward Co., reflete a expressdo monetaria da riqueza gerada aos proprietarios de capital
determinada pela capacidade da empresa em produzir resultados superiores ao seu custo de
oportunidade. Reflete, dentre de outra visdo, quanto a empresa vale adicionalmente ao que
gastaria para repor todos 0s seus ativos a preco de mercado.

Para Stewart (1991), MVA® ¢ a diferenca entre o atual valor de mercado de uma
empresa e o capital aportado por investidores.

Se 0 MVA® for positivo, a empresa tem um valor adicionado. Se for negativo, a
empresa destruiu valor. O montante do valor adicionado deve ser maior que os investidores da
empresa poderiam ter alcangado investindo na carteira de mercado (STEWART, 1991).

A formula parao MVA® é a seguinte:

MVA® =V - K

Em que:
V = Valor de mercado da empresa

K = Capital investido na empresa

O mesmo autor nota que o MVA® ¢ economicamente equivalente ao tradicional VPL
dos fluxos de caixa esperados da empresa, se 0 custo de capital é utilizado para o desconto
(STEWART, 1991).

Assaf Neto (2003) propde a utilizacdo da seguinte formula:
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MVA® =EVA® + WACC

Em que:
EVA® = Economic Value Added

WACC = Custo médio ponderado do capital

A férmula acima revela quanto a empresa vale mais que o capital investido.

9. DVA - Metodologia do valor adicionado

Kay (1996) apud Stolf (2005) define valor adicionado como a diferenca entre a receita
obtida com os clientes, o custo dos insumos adquiridos dos fornecedores, a retribuicdo pelo
trabalho dos empregados e a remuneracdo pelo capital dos investidores. E o excedente ap6s a
satisfacdo dos stakeholders (STOLF, 2005). Agregar valor seria, portanto, o propoésito central
da atividade empresarial, ou em outra palavras, a sua principal motivagédo. Para De Luca (1998,
p. 28), “A Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) ¢ um conjunto de informagdes de
natureza econdmica. E um relatério contabil que visa demonstrar o valor da riqueza gerada
pela empresa e a distribuicdo para os elementos que contribuiram para sua geragao”.

Kroetz (2000) faz uma analogia entre o PIB (Produto Interno Bruto) e o valor
adicionado: “Por meio da Demonstracdo do Valor Agregado ¢ possivel perceber a contribui¢cdo
econdmica da entidade para cada segmento com o qual ela se relaciona, constituindo-se no
Produto Interno Bruto (PIB), produzido pela organiza¢do”. Em outras palavras, a demonstracéo
do valor adicionado evidencia a riqueza que foi gerada, individualmente, por uma entidade.

Kay (1996) propde, entdo, dividirmos o demonstrativo de resultado em quatro
componentes: clientes, fornecedores, empregados e investidores, de acordo com o

relacionamento da empresa. Cada relacionamento seria responsavel por um fluxo financeiro
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(receitas, materiais, saldrios e custo de capital). Na mesma linha, Cunha (2005) diz: “A DVA
permite, além da identificacdo da riqueza gerada exclusivamente pela empresa, a identificacao
daquela riqueza recebida em transferéncia, apresentando, ainda, um mapeamento de como essas
riquezas sdo distribuidas aos seus diversos beneficiarios: empregados, governo, financiadores
externos e socios ou acionistas”. Trata-se, pois, de um relatério contabil, que demonstra tanto
os beneficios que as organizacdes oferecem para a sociedade, por meio, por exemplo, da
absorcao da médo-de-obra da comunidade em que estdo inseridas, quanto a sua capacidade de
gerar riqueza para a economia, ou seja, contribuir para o desenvolvimento econémico.
A seguir apresentamos um modelo de DVA:

Tabela 2 — Demonstrativo de Valor Adicionado

Relacionamentocom Fluxo financeiro Valor
Clientes Receitas 1.000
Fornecedores Materiais 500
Credores Juros 50
Empregados Salérios 200
Governos Tributos 80
Acionistas Custo de Capital (10%) 100
Valor Adicionado 70

Vemos pela tabela acima que a DVA permite saber como o valor adicionado

gerado pelaempresa é repartido e quais sdo os segmentos beneficiarios, que de forma geral séo:

e Empregados, que aporta seu trabalho a empresa, recebendo em contrapartida salarios e
beneficios sociais;

e Acionistas, que, ao integralizarem o capital da empresa, recebem em troca uma
remuneracdo repartivel, o dividendo, e outra de carater ndo repartivel, as reservas, que
aumentam o Patrimbnio Liquido da entidade e, portanto, a avaliacdo da participacdo de
cada um dos acionistas;

e Governos, via imposto de renda, e outros impostos diretos, indiretos, contribuicfes e

taxas;
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e Credores, agueles que aportam recursos a empresa a titulo de financiamento, sendo

remunerados por juros.

Ainda, segundo Kay (1996), a existéncia do valor adicionado é explicada pelas
vantagens competitivas da empresa, principalmente aquelas responsaveis por sua capacidade
de inovacdo, relacionamento com os stakeholders e reputacdo. Assaf Neto (2003) resume as
vantagens competitivas, que geram valor, em capacidades diferenciadoras, isto é, estratégias
adotadas pela empresa que permitem atuarem com um nivel de diferenciacdo em relacdo aos
seus concorrentes de mercado. Com isso, seus stakeholders estariam recebendo riquezas

geradas pela empresa, de forma proporcional.

Caso Exemplo
Na sequéncia sera apresentado um breve estudo sobre o valor gerado por duas instituicoes

bancarias brasileiras, com base no DVA.

A Demonstracdo Do Valor Adicionado (Dva) Em Instituicbes Financeiras Brasileiras.

Como visto em tépico anterior, a DVA, montada a partir das demonstracfes contabeis
da entidade, basicamente, a partir da Demonstracdo do Resultado, procura se apoiar no conceito
de Valor Adicionado (ou Valor Agregado) utilizado em Economia e, com isso, mostrar como
uma empresa criariqueza e como a distribui entre os fatores que a geram. Dessa forma, procura
mostrar a parcela do PIB da economia como um todo gerado pela entidade (MARTINS &
LIMA, 2005).

Dentro da moderna visdo da Contabilidade, a DVA disponibiliza duas importantes
contribuicoes:

a) oferece uma descricao dos diversos componentes agregativos (geradores) do valor

adicionado pelas empresas, evidenciando sua riqueza gerada e/ou apropriada;
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b) permite uma melhor compreensdo da distribuicdo dessa riqueza entre 0s Vvarios
agentes econdmicos, como empregados, credores (poupadores), acionistas, governo, além de

poder ressaltar a parcela dos resultados retida para reinvestimentos.

9.1 Metodologia e Informacgdes
A metodologia seguida para a montagem desse DVA foi a comentada anteriormente,
com 0s seguintes pontos adicionais:

v Foi utilizado o banco de dados fornecido pelo BACEN, com a classificagdo do IFT
utilizada pelas institui¢6es informantes;

v" As Despesas com Recursos Humanos incluem salérios, 13° salario, férias, FGTS,
gratificacdes, participacBes no resultado e demais valores desembolsados ou a serem
desembolsados diretamente com o pessoal; incluem o INSS e o IRPF de
responsabilidade dos funcionarios e administradores, mas ndo incluem o INSS e outros
encargos do empregador recolhidos ao governo ou outras entidades e que ndo vao
diretamente ou no futuro para o bolso do pessoal, que estdo nas Despesas Tributarias;

v' As Despesas Tributarias incluem esses encargos do empregador do item anterior, o
imposto de renda, a contribuicdo social e todos os demais impostos e taxas municipais,
estaduais e federais de responsabilidade das instituicdes, excluindo-se, obviamente,
IOF, CPMF e outros de responsabilidade dos clientes;

v' Por resultarem de demonstracdes financeiras preparadas sob o comando da Lei das S.A.
e, conseqiientemente, dos principios de contabilidade dela emanados, todas as Receitas
e Despesas estdo apropriadas pelo Regime de Competéncia; assim, podem ter sido
recebidas/pagas no periodo ou terem seu recebimento/pagamento em data anterior ou

posterior;
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A

Além disso, procuramos fazer o estudo de caso comparando as duas maiores institui¢oes
financeiras do pais, sendo uma publica, o Banco do Brasil, e outra privada, o Banco Itad. Vamos
comparar no ano de 2009, qual instituicdo gerou mais valor adicionado a acionistas (lucro),
empregados (salarios e beneficios), governo (tributos) e credores (despesas com juros)

Para tal comparagéo, utilizaremos o modelo de DVA apresentado a seqguir.

Valor Adicionade Obtida:
RHeceitas de Senvicos
(-) Matenais, Utilidades e Senigos de Terceiros

(1) * Valor Adicionado Gerado

Valor Adicionado Recebido em Transferéncia:
Receitas Financeiras
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa

(-) Despesas Financeiras

(2) Spread Financeiro
. (3) Farticipagtes Societdrias
(4): (1+2)+(3) + Valor Adicionado Total Obtido
! (5) (-) Depreciagdo

(B): (4)+(5) * Valor Adicionado Liquido Total Obtido
Walor Adicionado Total a Distribuir:
M&Eo-de-Obra
Tributos

Dividendos / Lucros

(B) * Valor Adicionado Distribuido

Quadro 1: Exemplo de Demonstragéo de Valor Adicionado:
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A

Analise do DVA do Itau Unibanco Holding S.A no ano de 2009
Para analisar a DVA do Itad Unibanco Holding S.A, vamos primeiramente extrair o
demonstrativo do resultado do banco, disponivel no site do Banco Central do Brasil na internet,

na secdo IFT — Informacdes Financeiras Trimestrais (https://wwwa3.bcb.gov.br/iftimageny). Tal

informac&o esta na tabela 2.2 abaixo:

Tabela 3 — Demonstrativo de Resultado do Itat Unibanco Holding S.A no ano de 2009

Itau Unibanco Holding S.A |

Fig mil
CONTA NOME NO TRIMESTRE ACUMULADO ANO CORRENTE

10.1.1.10.10.00 RECEITAS D& INTERMEDIACAD FINAMNCEIRA 23540.410,00 100.750.421,00
0101010, OFERACOES DE CREDITO 0.634.223,00 H.017.150,00
1010101012 OFERACOES DE ARREMDAMEMTO MERCAMTIL T.475.922,00 30.323532,00
1010101015 RESILTADD DE OPERACOES COM TITULDS E ¥ALORES MOBILIARIOS 4.457.552,00 15.905.233,00
10.1.010.10.18 RESULTADD COM IMNSTRUMENTOS FINAMCEIROS DERVATIVOS 09.200,00 9.616.513,00
10.1.01010.17 RESILTADD DE OFERACOES DE CAMEID 134.651,00 247 263,00
1044104019 RESIULTADD DAS APLICACOES COMPULSORIAS 128.671,00 B40.771,00
10.4.0.00.10.21 OFERACOES DE YENDA OU DE TRAMSFERENCIA DE ATVOS FINAMCEIRDS 0,00 -
10.1.1.10.20.00 DESPESAS DA INTERMEDIACAD FINAMCEIRA -18.423.160,00 [BE.231.722,00)
L0002 OFERACOES DE CAPTACAD NOMERCADD -6, 35.931,00 [27.160.416,00)
1040102014 OPERACOES DE EMPRESTIMOS E REFASSES -3BRETI,00 [&7E10E,00]
1011102008 OFERACOES DE ARREMDAMEMTO MERCAMTIL -6.70E.542,00 [22.865.727,00]
1040102002 RESILTADD DE OPERACOES DE CAMBID 4178200 [&28.041,00]
10.1.110.20.19 [-] OPERACOES DE WENDA O DE TRAMSFERENCIA DE ATIVOS FINANCEIROS 0,00 -
0.1.110.20.20 PROVISADPARA CREDITOS DE LIGINDACAD DUVIDOSA, -3OT3ME 00 [16.410.442,00)
10.1.1.10.00.00 RESULTADD ERUTO DA INTERMEDIAC AD FINARCEIRA TAI7.260,00 33TEE759,00
0.1.1.20.00.00 OUTRAS RECEITASIDESFESAS OPERACIONAIS -2.247.982,00 [16.62E.974,00)
10.1.1.20.21.00 RECEITASZ DE FRESTACALD DE SERVICOS 3.206.245,00 1.287.411,00
011202200 DESPESAS DE PESE0AL -2.140.408,00 [2.082.717,00]
10.1.1.20.24.00 OUTRAS DESPESAS ADMIMISTRATIVAS -2.877.996,00 [1.042.209,00)
0.1.1.20.26.00 DESFESAS TRIEUTARIAS -990.0032,00 [2.502.062,00)
10.11.20.22.00 RESULTADD DE PARTICIPACOES ER COLIGADAS E COMNTROLADAS GE9.375,00 953.425,00
10.11.20.26.00 OUTRAS RECEITAS OFERACIONAIS 1.162.208,00 2.408.312,00
10.11.20.32.00 OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS -1162.603,00 [2.544.534,00)
0.1.0.00.00.00 RESIULTADD OFERACIOMAL 4.563.262,00 17.221.785,00
10.1.2.00.00.00 RESULTADD MAD OPERACIOMNAL 217,00 284 980,00
10.1.0.00.00.00 RESULTADD AMTES DA TRIBUTACAD SOERE O LUCRO E FARTICIFACOES 4.565.445,00 17.506.745,00
10.2.0.00.00.00 IMFOSTO DE REMDA E COMTRIEUICAD SOCIAL -1.223.507,00 [5.246.445,00)
10.2.1.00.00.00 FROVISADFARA IMFDSTO DE RENDA -1.256.585,00 [4.236.225,00)
10.2.2.00.00.00 FROVISADPARA COMTRIBIUICAD SOCIAL 2.335.224,00 -
10.2.3.00.00.00 ATIVOFISCAL DIFERIDD -2 2T2156,00 [1610.220,00)
10.2.0.00.00.00 FARTICIPACDES ESTATUTARIAS MO LUCRO S42ETEL00 [1592.762,00]
10.0,0.00.00.00 LUCRO LIGUIODD (FPREJUIZ0) 3.218.157,00 10.066.537,00
20.0.0.00.00.00 JUROS S0BRE CARITAL PROPRID -204.064,00 [3.BEE.262,00)
00000000000 LUCROFOR ACAD 0, FI0G2E35T02ET 42 222
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A fim de facilitarmos a montagem da DVA, propomos resumir a DRE nas principais
contas abaixo:
Tabela 4 — Quadro Resumo do Demonstrativo de Resultado do Itall Unibanco Holding

S.A no ano de 2009

Itau Unibance Holding S.A |

Feceitas Financeiras 100.750.481,00
(-1 Despesas Financeiras g (50.581.280,00)
(-1 Provizao para Creditos de Liguidagao Duvidosa (16410442 00}
Fesultado da Intermediacao Financeira 23.7328. 758,00
Feceitas de Servicos 13.693.723,00
Participactes Societarias (F34.273,00)
(-1 Despesas Administrativas

Materiais, Utilidades e Servicos de Terceiros (19.303.444,00)
Mao-de-Obra (8.098.717,00)
Tributos (9.349.507,00)
Lucro Liguida 10.066.537,00
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Dessa forma, a Demonstracdo de Valor Agregado do Ital Unibanco Holding S/A seria
a seguinte:

Tabela 5 - DVA do Itad Unibanco Holding S/A - Ano 2009

Walor Adicionado Obtida:
Receitas de Servicos

(-) Materiais, Utilidades e Serigos de Terceiros

13.693.723,00
(19.303.443,00)

(1) * Valor Adicionado Gerado (5.609.720,00) -5,6%
Valor Adicionado Recebide em Transferéncia:
Receitas Financeiras 100.750.481,00 100%
(-) Provisdo para Créditos de Liguidagdo Duvidosa (16.410.442,00) -16,3%
(-) Despesas Financeiras (50.581.280,00) -50,2%
(2) Spread Financeiro 33.758.759,00 33.5%
’ (3) Farticipagtes Sociefanas (634.278,00) -0,6%
(4): (1)+(2}+(3) = Valor Adicionado Total Obtido 27.514.761,00 27.3%
. (5) (1) Depreciaciio 0
(B): (4)+(5)  =Valor Adicionado Liquido Total Obtido 27.514.761,00
WValor Adicionado Total a Distribuir:
Mao-de-Obra 8.098.717.00 8,0%
Tributos 9.349.507.00 9,3%
Dividendos / Lucros 10.066.537.,00 10.0%

(6)

* Valor Adicionado Distribuido

27.514.761,00

Podemos concluir, assim, que de cada R$ 1,00 de receita de juros totais recebido
pelo banco, 16,3% foram perdidos com inadimpléncia e 50,2% pagos cOmMO juros aos
aplicadores, sobrando até ai 34%; a isso se somaram -5,6% derivados de receitas de servicos e
outras subtraidas do pagamento das despesas estruturais (exceto recursos humanos, ou seja,
servicos de terceiros, consumo de materiais, energia, depreciacdes dos equipamentos e
construcdes etc.). Sobraram, entdo, como Valor Adicionado Liquido Total 27,3% de cada R$
1,00 da receita de juros, ou seja, R$ 0,27.

A distribuicdo desse valor adicionado liquido total mostra que 8% de cada R$ 1,00 de
receita de juros foram para os recursos humanos que trabalham para os bancos, 9,3% para o
governo e 10% para os acionistas (aqui englobados os valores distribuidos como dividendos

aos controladores e demais acionistas e os retidos para expansdo das instituigdes financeiras).
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Andlise do DVA do Banco do Brasil S.A no ano de 2009

Para analisar a DVA do Banco do Brasil S.A, igualmente se extraiu o demonstrativo do
resultado do banco, disponivel no site do Banco Central do Brasil na internet, na secéo IFT —

InformagGes Financeiras Trimestrais abaixo:

Tabela 6 — Demonstrativo de Resultado do Banco do Brasil S.A no ano de 2009

Banco do Brasil S.A

Fig il
10.1.0.10.10.00 RECEITAS D& INTERMEDIACAD FINARMCEIRA 15.006.7EE, 15 BE.992.221,03
0401010, OFERACOES OE CREDITO 003 1.266,65 IEAZDZIE 44
10.4.0.00.40.12 OPERACOES DE ARRENMDAMEMTO MERCAMTIL 12.946,22 BOATI42
1010101015 RESILTADD DE OPERACOES COM TITULDS E ¥ALORES MOBILIARIOS 4.507.241,72 19.382.838,93
10.1.010.10.18 RESULTADD COM IMNSTRUMENTOS FINAMCEIROS DERVATIVOS -4reed [1179.684,04]
10.1.01010.17 RESILTADD DE OFERACOES DE CAMEID 23447551 BRS.T2138
1010101019 RESULTADD DAS APLICACOES COMPULSORIAS 174,663,768 ER0.222,83
10.4.0.0010.21 OPERACOES DE WEMDA OUDE TRAMSFERENCIA DE ATWVOS FINAMCEIRDS 0,00
10.1.1.10.20.00 DESPESAS DA INTERMEDIACAD FINAMCEIRS -1010.043,11 [#H1.122.129,26]
040102002 OPERACOES DE CAPTACAD MO MERCADD -E.SET 479,88 [27 282 700,08]
010102004 OFERACOES DE EMFRESTIMOS E REFASSES -E10.425,32 [2.340.657.95)
1040102008 OPERACOES DE ARRENMDAMEMTO MERCAMTIL 232452 [44.242.449)
040102008 RESILTADD DE OFERACOES DE CAMEID 0,00
10.1.110.20.19 [-] OPERACOES DE WENDA OU DE TRAMSFERENCIA DE ATIVOS FINANCEIROS 0,00 -
0.1110.20.20 FROVISADFARA CREDITOS DE LIGINDACAD DUVIDOSA, -2 E19.513,40 [11.414.459,2E]
10.1.1.10.00.00 RESULTADD ERUTO DA INTERMEDIAC AD FINARCEIRA 4.896.T1E,04 14.215.091,17
0.1.1.20.00.00 OUTRAS RECEITASIDESFESAS OPERACIONAIS 2.0B0. 826,95 [1.262.17E,24)
10.1.1.20.21.00 RECEITASZ DE FRESTACALD DE SERVICOS 2.679.208,09 10.135.657,94
10.11.20.22.00 DESPESAS DE PESS0AL -2 BA0AETET (10,024 94 2,14)
0.1.1.20.24.00 OUTRAS DESPESAS ADMIMISTRATIVAS -2 ABTI9243 [9.245.534,99)
10.1.1.20.26.00 DESPESAS TRIBUTARIAS -TELEELTE [2.560.632,99)
0.11.20.23.00 RESIULTADD DE FARTICIFACOES EM COLIGADAS E CONTROLADAS 42336146 1.343.55161
10.1.1.20.26.00 OUTRAS RECEITAS OPERACIOMAIS E.283528,20 16.270.347,25
0.11.20.32.00 OUTRAS DESFESAS OFERACIONAIS -1504.96E, 94 [F.34EE22 52
10.1.1.00.00.00 RESULTADD OFPERACIOMAL E.957.542,93 1366291492
10.1.2.00.00.00 RESULTADD MAD OPERACIDMNAL 2818968 17E2NTY
10.1.0.00,00.00 FESULTADD AMTES 04 TRIEUTACAD SOERE O LUCRO E PARTICIFACOES B985.732,69 1aFeazzeTe
10.2.0.00.00.00 IRMFPOSTO DE REMDA E COMTRIEUICAD SOCIAL -2.301402,92 (220842243
10.2.1.00.00.00 FROVISADFARA IMPDSTO DE RENDA -1.010.5:33, 54 [3.441.524,32)
10.2.2.00.00.00 FROVISADPARA COMTRIBIUICAD SOCIAL -B28.036,08 [2.12.623.20)
0.2.2.00.00.00 ATIVOFISCAL DIFERIDOD -BEZTET 32 3ZEETIREY
10.2.0.00.00.00 FARTICIPACDES ESTATUTARIAS MO LUCRO -B2a.aTIe [1.295.282,28)
10.0,0.00.00.00 LUCRO LIGUIDD (PREJUIZ0) 4.166.449,90 0475219
20.0.0.00.00.00 JUROS SOBRE CARPITAL PROPRID -472.090,18 [1.867.265,28]
200000.00.00.00 LUCROPOR ACAC TEITT12494422400 295
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Da mesma forma que no exemplo anterior, propomos resumir a DRE nas principais

contas abaixo:

Tabela 7 — Quadro Resumo do Demonstrativo de Resultado do Banco do Brasil S.A no

ano de 2009

Banco do Brasil S.A.

Feceitas Financeiras
(-] Despesas Financeiras

(-) Provizao para Creditos de Liguidagao Duvidosa
Fesultado da Intermediac o Financeira

Feceitas de Servicos

Farticipagdes Societarias

(-1 Despesas Administrativas

Materiais, Utilidades e Servicos de Terceiros
Mao-de-Obra

Tributos

Lucro Liquido

5599928103
(29 768.730 50

(11.414 459 36)
14.815.081,17
26.066.005,79

554.269,23

(16.415.845.72)
(10.024 843,14}
(4 847 055 42)
10147 521 91

Dessa forma, a Demonstragdo de Valor Agregado do Banco do Brasil S/A seria a

seguinte:

Tabela 8 — DVA do Banco do Brasil S/A — Ano 2009

Valor Adicionado Obtido:
Receitas de Senicos

(-} Materiais, Utilidades e Senicos de Terceiros

26.066.005.79
(16.415.845.72)

(1 * Valor Adicionado Gerade
Valor Adicionado Recebido em Transferéncia:

{-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa

{-) Despesas Financeiras

9.650.160,07 17.2%
55.998.281,03 100%
(11.414.459.36) -20.4%
(29.768.730.50) -53.2%

(2) Spread Financeiro
" (3) Participagtes Socieldnas
(A): (1)+2)+(3) = Valor Adicionado Total Obtido

14.815.091,17 26.5%

) (-) Depreciacdo
(6): (4)+(5) * Valor Adicionado Liquido Total Obtido

Valor Adicionado Total a Distribuir:
Mao-de-Obra
Tributos

Dividendos / Lucros

(B) * Valor Adicionado Distribuido

554.269,23 1.0%
25.019.520,47 44 7%
0

25.019.520,47
10.024.943.14 17.9%
4.847.055.42 8.7%
10.147.521.,91 18,1%
25.019.520,47
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Pode-se concluir, assim, que de cada R$ 1,00 de receita de juros totais recebido pelo banco,
20,4% foram perdidos com inadimpléncia e 53,2% pagos como juros aos aplicadores, sobrando
até ai 27%; a isso se somaram 17,2% derivados de receitas de servicos e outras subtraidas do
pagamento das despesas estruturais (exceto recursos humanos, ou seja, servigos de terceiros,
consumo de materiais, energia, depreciacdes dos equipamentos e construgdes etc.). Sobraram,
portanto, como Valor Adicionado Liquido Total 44,7% de cada R$ 1,00 da receita de juros, ou
seja, R$ 0,44.

A distribuicdo desse valor adicionado liquido total mostra que 18% de cada R$ 1,00 de
receita de juros foram para os recursos humanos que trabalham para os bancos, 8,7% para o
governo e 18% para os acionistas (aqui englobados os valores distribuidos como dividendos

aos controladores e demais acionistas e os retidos para expansdo das instituicbes financeiras).

Comparativo entre DVA do Banco do Brasil S.A e do Itad Unibanco Holding S/A no ano
de 2009
Para facilitar a comparacéo da riqueza gerada para os stakeholders do Banco do Brasil

e do Itau Unibanco, elaboramos o quadro abaixo:

Tabela 9 — Comparativo do DVA entre os bancos (R$ mil):

Itau Unibanco Holding S.A | Banco do Brasil S.A. |
* Valor Adicionado Liquido Total Obtido  27.514.761,00 * Valor Adicionado Liquido Total Obtido  25.019.520,47
Valor Adicionado Total a Distribuir: Valor Adicionado Total a Distribuir:
Mé&o-de-Obra 8.098.717,00  8,0% Mé&o-de-Obra 10.024.943,14  17,9%
Tributos 9.349.507,00  9,3% Tributos 4.847.055,42  8,7%
Dividendos / Lucros 10.066.537,00  10,0% Dividendos / Lucros 10.147.521,91 18,1%
* Valor Adicionado Distribuido 27.514.761,00 * Valor Adicionado Distribuido 25.019.520,47

Podemos concluir pelo quadro acima que, em valores absolutos, o Itai Unibanco gerou
mais riqueza do que o Banco do Brasil (R$ 27.514.761 do primeiro contra R$ 25.019.520).

Entretanto, quando analisamos os dados relativos, ou seja, a comparacao com a receitade juros,
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et ¢ )

0 Banco do Brasil conseguiu produzir 64% mais riqueza que o Ital Unibanco (27,3% deste
contra 44,7% daquele). Dessa forma, podemos concluir que o Banco do Brasil gerou maior
valor adicionado a seus empregados, ao governo e a seus acionistas.
Podemos ir além, e fazer o comparativo para cada um dos stakeholders:
e Mao-de-Obra (empregados): Banco do Brasil 1,2 vezes mais riqueza que o ltau
Unibanco
e Tributos: (Governo): Ital Unibanco produzir 7% mais riqueza que o Banco do Brasil
e Dividendos / Lucros (acionistas): Banco do Brasil gerou 81% mais riqueza para 0s

acionistas que o Itai Unibanco.
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10. CONSIDERACOES FINAIS

A contabilidade esta cada vez mais apoiando-se na subjetividade e na norma da primazia
da esséncia sobre a forma. Num mundo em constante aperfeicoamento, a mensuragdo do valor
de um bem é fundamental para a execucdo da funcdo precipua da contabilidade, a prestacdo de
informagdes socio-financeira-econdmico-contabeis.

Este artigo visou contribuir para o melhor entendimento sobre o valor econémico,
formas de percepcdo do valor e sua mensuragdo, para tanto, precisamos adentrar nos conceitos
econbmicos-contabeis de capital, de renda, capital, preco, valor e lucro, custo de oportunidade,
taxa de desconto, custo de capital, entre outros, que séo fulcrais para a consecugédo do objetivo
referido.

Quanto ao estudo de caso, este trabalho procurou utilizar os conceitos de Demonstracao
de Valor Adicionado conforme modelos utilizados internacionalmente e sugeridos, no Brasil,
pela CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios. Entretanto, houve uma adaptacao, pois, no caso
dos Bancos, ndo é comum se colocar as Receitas de Juros pelo seu valor bruto como Origem
de Valor Adicionado e as Despesas de Juros como Distribuigdo na outra parte da demonstragédo
como Distribui¢do. Ao invés, deduzem essas Despesas de Juros das Receitas dessa mesma
natureza, colocando-se entdo, como Origem, apenas a diferenca, ou seja, o spread (margem).
Com isso, na DVA dos Bancos ndo aparece, na Distribuicdo do Valor Adicionado, a parcela
destinada aos seus financiadores, diferentemente das empresas ndo financeiras.

Dessa forma, no caso dos Bancos, entende-se como Valor Adicionado Total Obtido a
soma do Valor Adicionado obtido pela apropriacdo do spread com o Valor Adicionado de
Outras Fontes (Receitas de Prestacdo de Servicos, Resultados de OperacGes com Derivativos,
Resultados de Participacdes Societarias etc. diminuidos das despesas operacionais — exceto
Juros, obviamente — junto a Terceiros). E a Distribuicdo do Valor Adicionado se da entre os

Recursos Humanos, o Governo e os Proprietarios.
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Do ponto de vista das limitacOes da pesquisa, este trabalho se ressente da aplicacdo e
comparacdo de outros métodos de mensuracdo de valor aos casos exemplos estudados. O que
ndo feito em funcdo dos prazos internos da disciplina onde foram gerados, ficando este

aprofundamento para préximos trabalhos.
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