Introducao

A mensuracao do lucro con-
tabil sempre foi um dos pontos mais
polémicos da tradicional contabili-
dade financeira.

A apuracgao do lucro socie-
tario com base nos valores histéri-
cos sempre provocou desconfiancga
entre os usuarios da informagao con-
tabil e, especialmente, entre os eco-
nomistas. Estes sempre disseram
que noés, os contadores, obedecemos
a uma légica rigorosa e limitada,
mas, para nés, os economistas sem-
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Paulo Cezar Consentino dos Santos

pre se pautaram por um subjetivis-
mo ilégico.

Kassal et al. (2000, p. 147)
apud Edwards e Bells dizem que eles
definem bem este espacgo entre o lu-
cro dos contadores e o lucro dos eco-
nomistas’’ ao apontarem “proble-
mas que, porque cairam em uma ter-
ra de ninguém entre a economia e a
contabilidade, ainda nao foram ex-
plorados sistematicamente’.

Com uma economia hiperin-
flacionéaria, os lucros a custos histo-
ricos, no Brasil, eram ainda mais dis-
torcidos. Essa situagao faz com que
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empresarios e profissionais da con-
tabilidade cada vez mais procurem
alternativas, cada um segundo sua
Otica, para mensurar o lucro contéa-
bil da forma que mais lhes pareca
adequada.

A partir do final dos anos 70,
o Prof. Dr. Armando Catelli, da USP,
com base em suas observagodes, es-
tudos, pesquisas e principalmente
verificando a insatisfagdo com a me-
todologia tradicional de mensuracao
do lucro, propde como alternativa,
através do que ele chamou de “Ge-
con - Gestdao Econbmica”, a apura-
¢ao do lucro econdmico.

Muito tempo e recursos ain-
da serao despendidos na tentativa de
harmonizagao de uma situacao que
satisfaca todas as partes envolvidas.
Por outro lado, nao se pode negar que
o lucro adequadamente mensurado
¢ a melhor forma de se conhecer o
retorno do investimento. Em 1995,
com a economia e a inflacao sob con-
trole, o governo federal editou a Lei
9249 que, em seu art. 9°, diz textu-
almente:

Art. 9°- A pessoa juridica poderd de-
duzir, para efeito da apuragdo do lu-
cro real, os juros pagos ou credita-
dos individualizadamente a titular;
socro ou acionista, a titulo de remu-
neragdo do capital proprio calcula-
do sobre as contas do patrimonio li-
guido e limitados a variagdo, pro rata
dia, da taxa de juros de longo prazo.

Embora a referida lei traga
em seu bojo aspectos restritivos e tri-
butarios, a aceitagao é geral e a figu-
ra do lucro comega a aproximar-se
daquilo que foi definido por Hendri-
ksen (1999, p. 202):

O lucro resulta somente se uma pes-
soa ou firma esia melhor no fim de um
periodo do que ¢stava no comego des-
se periodo. O capital deve ser mantido
em termos de seu poder de compra
para uma firma estar tao bem no final

do periodo como estava no inicio.

O reconhecimento do custo
do capital como forma de depurar o
valor apresentado como lucro leva a
uma situagao mais proxima desse
entendimento. Para compreender-
mos melhor os aspectos que podem
conduzir a esse entendimento, veja-
mos alguns conceitos e situagodes.

Capital proprio

Por capital préprio entende-
se todo o patriménio liquido da em-
presa. Naturalmente, capital préprio
e capital nominal ou capital social
sdo figuras bastante diferentes. Ca-
pital social ou capital nominal é o
valor que os s6cios ou acionistas co-
locam a disposicao da entidade para
iniciar ou expandir o negocio. Pode
ser em dinheiro ou em bens.

Ao capital social, a cada
instante, vao-se agregando ou sub-
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traindo outros valores ja de acordo
com a contabilidade societéria, in-
dependentemente do periodo de
apuracao. Esses valores irao com-
por o chamado capital préprio ou
patrimoénio liquido. Esse aumento
de valor do capital social se da pela
forma mais natural e previsivel, isto
€, pela apuracao e agregacao do lu-
cro societario.

O lucro societario pode ser
apresentado no patriménio liguido
como lucros acumulados ou como
reservas de lucros. Outras formas de
aumento do capital social e, conse-
qientemente, do patrimoénio lquido,
sdo as chamadas reservas de capital
e também as reservas de reavalia-
¢ao, que sao o reconhecimento de
valores que aumentam o patrimdénio
sem transitar pelo resultado do exer-
cicio, ou seja, sem passar pelo lucro.

Por suas particularidades,
comentaremaos as reservas de reava-
liagdo num item especifico.

Gitman assim entende capi-
tal proprio:

O capital proprio consiste de fundos
a longo prazo, fornecidos pelos pro-
prietérios da empresa, os acionistas.
Diferentemente dos fundos tomados
por empréstimo que precisam ser re-
embolsados numa data predetermi-
nada, espera-se que o capital préprio
permanega na empresa durante um
periodo de tempo indefinido. (GIT-
MAN, p. 431)

Reservas de reavaliacao

As reavaliacoes e, consequen-
temente, as reservas de reavaliagao
nascem da diferenca entre os precos
de mercado e os valores contabeis dos
ativos da empresa. Independentemen-
te de quaisquer aspectos societarios ou
fiscais, ao reconhecer um novo valor
para um ativo a entidade esta reco-
nhecendo e agregando um novo valor
ao seu patrimonio liquido.

Ora, se temos uma nova ava-
liacdo, temos uma situagao de fato e
também um PL modificado. A reava-
liacao € a constatagao de uma realida-
de. O seu reconhecimento como reser-
va vem somente confirmar uma situ-
agao existente, mas ainda nao confir-
mada nos registros contabeis. A situ-
acao existe de fato, e a contabilizagao
da reserva de reavaliagao vem somen-
te confirmar sua existéncia, de fato e
de direito.

Custo de oportunidade e
custo de capital

Para entender bem os juros
sobre capital proprio, seria importan-
te entender, primeiramente, o concei-
to de custo da oportunidade, bem
como o conceito amplo de lucro. Este
ultimo discutiremos no item 4.

Custo da oportunidade € en-
tendido como a melhor alternativa
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desprezada. “Significa o quanto al-
guém deixou de ganhar por ter opta-
do por uma alternativa em vez de
outra” (MARTINS, IOB, p. 43/96). E
o quanto vocé deixou de ganhar na
aplicacao de seu capital, naquela al-
ternativa que vocé nao considerou.
“E a quantia de lucro perdido quan-
do a oportunidade proporcionada por
uma alternativa é sacrificada pela
escolha de outra” (ATKINSON, p. 365).

Por isso, o entendimento de
custo de oportunidade é importante
para o entendimento do conceito de
lucro. Importante também é enten-
dermos o conceito de custo de capi-
tal.

Custo de capital é a taxa de juros que
as empresas usam para calcular o va-
lor do dinheiro no tempo; o custo de
capital equivale ao retorno que a em-
presa tem que obter em seu investi-
mento para satisfazer as exigéncias de
retorno de seus investidores. De uma
perspectiva financeira, se a empresa
espera ganhar menos que seu custo
de capital num investimento propos-
to, ela deveria devolver os recursos a
seus provedores de capital. Seela es-
pera ganhar mais que seu custo de
capital, num investimento proposto,
entdo este deve ser aceito, pois é via-
vel. Qualquer excedente ganho au-
menta a riqueza da empresa. O custo
de capital é o bernchmark que a em-

|. Eva - Economic Value Added.

presa usa para avaliar suas propostas
de investimento. O custo de capital de
uma empresa reflete, de um lado, a
quantia e o custo da divida e do patri-
monio liquido em sua estrutura finan-
ceira e, de outro, a percepgao do mer-
cado financeiro sobre os riscos finan-
ceiros envolvidos em suas atividades.
(ATKINSON, p. 534)

A posic¢ao de Atkinson sobre
custo de oportunidade e custo de ca-
pital ajuda no entendimento de lu-
cros. O custo do capital é também
chamado de “valor econémico adici-
onado ao lucro — Eva'”, lucro que a
empresa gera depois de deduzir do
lucro contébil o custo do capital pré-
prio, ou seja, representa o ganho que
sobra depois de considerado o custo
do capital proéprio.

Lucros

Se entendermos lucro segun-
do o seu conceito classico de remu-
neracao do capital, teremos enorme
dificuldade de entender o conceito de
juros sobre capital préprio. Lucro
deve ser entendido como o ganho ex-
cedente a oportunidade desprezada.
Segundo o economista inglés Sir John
Hicks, “lucro é o montante que uma
pessoa pode gastar durante um peri-
odo e ainda estar tdo bem no final do
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periodo quanto estava no comego”.
Ainda segundo Hicks, mas interpre-
tado por Hendriksen, lucro “é o exce-
dente apds a manutengao do bem-es-
tar, mas antes do consumo”.

Lucro é o valor que excede a
remuneracao do capital ou do custo
de oportunidade. Entendido dessa
forma, é substancialmente diferente
do lucro contéabil tal comc o enten-
demos hoje, a custos histéricos, que
seria qualquer acréscimo produzido
pelo capital investido pelos sécios,
mesmo quando capital e lucros nao
mantém seu poder de compra.

Capital de terceiros -
despesas financeiras
Ao utilizarmos capital de ter-
ceiros em qualquer empresa, teremos
que remunera-lo com juros, de acor-
do com o tempo de utilizagao e com o
grau de risco que oferecemos, em
maior ou menor quantidade. Qual-
quer entidade, por melhor que seja
sua situacao econdmica ou financei-
ra, tem de trabalhar com capital de
terceiros e arcar com despesas finan-
ceiras na forma de juros, mesmo que
embutidos na forma das compras a
prazo.

Se remuneramos o capital de
terceiros para a determinacao dos
lucros, por que nao remunerar tam-
bém o nosso capital? Isso é pelo me-

nos justo, independentemente de
quaisquer outros aspectos, que, se
errados, estes sun deveriam ser cor-
rigidos.

Pode-se buscar uma justifi-
cativa para esse entendimento num
exemplo classico de aplicagoes no
mercado financeiro, pois, se qualquer
aplicacao no mercado financeiro ren-
de, por exemplo, 12% aa., por que al-
guém iria aplicar seu dinheiro num
investimento que rendesse a mesma
colsa, 1sso sem considerar o trabalho,
a preocupacao, o risco, o aborreci-
mento, as mudancas conjunturais,
etc.?

A remuneracao do capital, tal
como proposta pela legislacao tribu-
taria em vigor, pode ter alguns defei-
tos, mas é sem duvida um grande
avancgo, embora se reconheca que
precisa ser aperfeicoada.

Ao se adotar esse conceito, mudar-se-
ia radicalmente o conceito de lucro na
contabilidade, e para melhor, ndo ha
duvida nenhuma. Uma fantastica evo-
lucédo estaria surgindo com o lucro
passando a representar, de fato, algo
mais produzido por uma empresa,
depois ndo s6 de remunerar os capi-
tais de terceiros (despesas financeiras
normais}, mas também de remunerar,
as taxas de mercado, o capital dos s6-
cios, com essa figura especial de juros
sobre o capital préprio. (MARTINS,
10B, p. 43/96)
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Fase pré-operacional - Lei
6404/76

Embora considerados, com
os aperfeicoamentos necessarios no
tocante as empresas em atividade,
uma “fantastica evolugao”, os juros
sobre o capital proprio j& eram pre-
vistos, pelo menos no Brasil, pela Lei
6404/76% para as empresas em fase
pré-operacional.

Art. 179 - Item V: “No ativo
diferido: (...} inclusive os juros pagos
ou creditados aos acionistas durante
o periodo que anteceder o inicio das
operagdes sociais”.

Mesmo com a entrada em
vigor da Lel 6404/76, a legislacao tri-
butaria nao reconhecia a figura dos
juros sobre o capital préprio para as
empresas em atividade. Bem mais
tarde, com o advento da Lei 9249/95,°
é a legislacao tributaria que a reco-
nhece e admite. Foi, entdo, a vez de a
legislacao societdria, via Deliberacao
207 da CVM,* tentar desconhecé-la,
quando deveria procurar aperfeicoa-
la. E a disputa do poder desfigurando
o que deveria ser melhorado.

Deliberacao CVM n° 207/96

A Deliberagaoc CVM n° 207,
de 13/12/96, ao tentar normatizar, no
ambito das companhias abertas, o
artigo 9° da Lei 9249/95, nao parece
ter sido muito convincente, em pri-
meiro lugar e sobretudo porque nao
Ihe cabe ou caberia, s.m j, legislar na
esfera tributaria, contrariamente ao
que poderia ser o interesse de muitas
companhias abertas.®

Senao vejamos o que diz a
resolucao:

b) — “que, no conceito de lu-
cro da lei societaria, remuneragao do
capital préprio, paga/creditada aos
acionistas, configura distribuicéo de
resultado e nao despesa”.

Néo é o que estd no item V
do art. 179 da Lei 6404/76, que diz:

“Wo ativo diferido: (...) inclusive os
Juros pagos ou creditados aos acionis-
tas durante o periodo que anteceder o
inicio das operacgdes sociais” (grifo
1n0s50)?

A lel é omissa nn que se re-
fere aos juros sobre o capital préprio

anital préorio no Bra
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apos o inicio das operacoes sociais.

d) - “finalmente que, se es-
ses juros forem tratados como distri-
buic¢ao de resultado, além de possibi-
litar a falta de comparabilidade en-
tre os resultados das companhias
abertas, poderdo provocar reflexos
em todas as participacgoes e destina-
cao calculadas com base no lucro so-
cletario, deliberou:

I - os juros pagos ou creditados pelas
companhias abertas, a titulo de remu-
neragao do capital préprio, na forma
do art. 9° da Lei 9249/95, devam ser
contahilizados diretamente a conta de
lucros acumulados, sem afetar o re-

sultado do exercicio”.

Nesse item a Deliberagao diz:
"devem ser contabilizados”. O verbo
“dever” é al empregado no sentido do
que € obrigatdrio e nao comao sinodni-
mo de “podem”. No item VIII, a Deli-
beragao volta a se contradizer, afir-
mando:

Caso a companhia opte, para [ins de
atendimento as disposi¢oes tributari
as, por contabilizar os juros sobre o
capital préprio pagos/creditados ou
recebidos auferidos como despesa ou
receita financeira, devera proceder a
reversao desses valores, nos registros
rmercantis, de forma a que o lucro li-
quido ou o prejuizo do exercicio seja
apurado nos termos desta Deliberacao.

Ora, se houver uma rever-
S840 nos registros mercantis, nao
prevalecerd o registro original ou,

entao, a CVM esta sugerindo que se
faca nas demonstracoes contéabeis
algo que nao seja fruto dos regis-
tros mercantis.

Parecem indiscutiveis os ar-
gumentos da falta de comparabilida-
de e/ou dos reflexos em outras parti-
cipagoes e destinagoes, porém o ca-
minho nao seria o de tentar proibir a
companhia de usufruir uma possivel
vantagem tributdria oferecida pela
lei, mas o de evidenciar ou disclose,®
como dizem os americanos, incluin-
do fartas informacoes em notas ex-
plicativas ou, ainda, registrando em
conta especifica, também de modo a
evidenciar e permitir o amplo conhe-
cimento, reflexos e comparabilidade.

Calculos — TJLP - linear -
exponencial

Para o calculo dos juros so-
bre o capital proprio, utiliza-se a taxa
de juros de longo prazo — TJLE como
foi definido pela Lei 9249/95. No en-
tanto, a TJLP néao é considerada ou
nao representa taxa de juros de mer-
cado. “Ela é calculada com base na
taxa média de captagao do Tesouro
Nacional, considerando suas dividas
interna e externa, logo é uma taxa
que representa o custo da divida do
governo federal € nao das empresas”
(MAARTINS, IOB, p. 43/96).

O célculo dos juros sobre capital pro-
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prio é bastante simples e se faz medi-
ante a aplicag@o da TJLP sobre os va-
lores das contas do patrimonio liqui-
do, com a exclusdo da reserva de rea-
valiacao, se ndo realizada. Se o patri-
monio liquido permanecer inalterado
durante o periodo considerado, nao
havera nenhuma dificuldade. Se o
patriménio liquido sofrer alteracdes
durante o periodo, sera preciso consi-
derar essas alteragoes, porque a apli-
cagao da TJLP é pro rata dia.

Como a TJLP é uma taxa
anual e sua utilizagao para os perio-
dos requeridos pode ser mensal, tri-
mestral ou anual, deve-se fazer a
sua transformacao em taxa propor-
cional. No entanto, nem a Lel 9249/
95 nem alteracdes posteriores ou
mesmo instrucdes da Receita Fede-
ral se manifestaram a respeito, res-
tando assim a duvida sobre sua utili-
zagao proporcional na base linear ou
na base exponencial.

Dependendo do modelo uti-
lizado (linear ou exponencial) havera
diferengas e dependendo, ainda, do
montante do PL, essa diferenca po-
derd ser significativa. A utilizagdo da
base exponencial levaria a uma taxa
efetiva igual a taxa anual, o que en-
tendemos ser o correto. Exemplo;

Linear
12,00% aa: 12 = 1,00% am

Exponencial
12,00% aa = 1,1200 2 = 1,009485
ou 0,9485% am

Base de calculo

A base de célculo, tal como
definida pela Lei 9249/95, é o proprio
patriménio liquido, diminuido das
reservas de reavaliagao nao realiza-
das, ou seja:

Patriménio liquido

Capital social

Reservas de lucros
Reservas de capital
Reserva de reavaliacéo
Lucros acumulados

{-) Reservas de reavaliacao
(=) Base de calculo

A exclusado da reserva de re-
avaliagao da base de calculo dos ju-
ros sobre capital proprio, para fins
fiscais, nao pode ser entendida como
justa, visto que o legislador fiscal nao
a reconhece como um lucro potenci-
al, tal como definiu o Prof. Sérgio de
Tudicibus. Muitas empresas e profis-
sionals usam o critério de realizacao
dareserva erradamente, somente via
Lalur,” sem transferir o valor reali-
zado para lucros acumulados. Nesse
caso, ja estando tributada, mas mes-
mo permanecendo em conta de reser-
va, ela pode e deve ser incluida na
base de célculo.

Como o patrimoénio liquido
ou capital proprio é a base de célculo
dos juros sobre o capital préprio, o
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reconhecimento da reavaliacio pode
alterar significativamente essa base
de célculo, razdo por que, acredita-
mos, o legislador fiscal encheu-se de
cautelas ao determinar restrigoes
quanto ao seu uso integral como par-
te da base de célculo dos juros.

Limites de dedutibilidade

Uma das falhas da Lei 9249/
95 nao teria sido fixar a TJLP como a
taxa a ser empregada no calculo dos
juros do capital proprio. Como disse
o Prof. Eliseu Martins, poder-se-ia até
aceita-la tecnicamente como “inicio
de conversa”. O que parece mais con-
tundente e condenéavel é o fato de se
fixar um limite para reconhecimento
desses juros.

A limitacao a 50% dos lucros
do periodo antes da deducao dos ju-
ros ou a metade de lucros acumula-
dos mais reservas de lucros nao en-
contra explicagdo defensavel a nao
ser na Otica tributarista do legislador
fiscal, e pode até mesmo estar escon-
dendo um prejuizo.

Ao utilizarem tal expedien-
te, as empresas que tiverem sbcios
estrangeiros e ultrapassarem esses
limites correm o risco de o Banco
Central, tal como ja ameacou, consi-

¢ Descobnir, revelar, abrr, divulgar.

Livro fiscal destinado

derar o excesso como retorno de ca-
pital, com os conseqlientes agravos.

Reflexos na PJ investidora

Essa é wma das preocupacoes
da CVM, conforme mostra o item 8,
letra d.

Os juros, inclusive quando imputados
aos dividendos auferidos por benefi-
clario pessoa juridica submetido ao
regime de tributagado com base no lu-
croreal, serdo registrados como recei-
ta financeira e integrardo a base de
célculo do imposto de renda e da con-
tribuigdo social sobre o lucro. O valor
do imposto de renda, retido na fonte
pela pessoa juridica investida, inci-
dente sobre os juros recebidos, sera
considerado antecipacao do devido na
declaragao de rendimentos ou podera
ser compensado com o que for retido
pela investidora, caso esta efetue, por
sua vez, pagamento ou crédito de ju-
ros a seu titular, sécios ou acionistas.
(NEVES, p. 362)

Aplicam-se aqui também os
mesmos argumentos utilizados no
item 8 quanto a falta de comparabi-
lidade nas participagoes e destinagoes
reflexas. Um importante detalhe nes-
se caso convém ser considerado: se a
investida ndo estiver sujeita ao adi-

4 memdaria de calculo dos valores apurados.
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cignal e a investidora sim, o recebi-
mento dos juros pela segunda gerara
um encargo tributario por forga do
adicional do imposto de renda.

Despesas do exercicio ou
deducao como dividendos

Do ponto de vista do caixa,
deduzir como despesa ou como divi-
dendo nao mudaria nada. A prépria
Lei 6404/76 ja prevé que mesmo 0s
dividendos obrigatdrios podem deixar
de ser pagos até a situagao financeira
da companhia permitir. Defende-se a
deducgéao como despesa porque ela
confere mais adequabilidade do va-
lor mostrado como lucro. Se alguns
critérios estao errados, € preciso cor-
rigi-los para que os juros sobre capi-
tal préprio, tal como comecam a ser
admitidos (apesar de conceltualmen-
te nao serem novos), possam passar
arepresentar efetivamente o custo do
capital, evitando a figura de resulta-
dos demasiadamente falsos, para
mais ou para menos.

Conclusao

A lel que instituliu, no Brasil,
a figura dos juros sobre capital pro-
prio, em sua versao original, poderia
ser das mais felizes, se nao estivesse
voltada para o aspecto tributério que
traz em seu bojo. Mas a idéia, aper-

feicoada, pode ser das melhores. Sem
subterfugios nem falsas vantagens
para ambas as partes (empresas ver-
sus tributos), pode levar o Brasil a
posigao de vanguarda nesse campo.
Se todas as agdes (capital) pagassem
a seus possuidores juros de mercado,
além dos tradicionais dividendos, o
incentivo matematicamente compro-
vado seria muito grande.

O mercado acionério seria
imundado por um fluxo enorme de
novos investidores (pequenos, médi-
os e grandes) que, tendo a garantia
do recebimento do rendimento nor-
mal, poderiam ainda receber o divi-
dendo — lucro — como excedente. As
empresas captariam diretamente, a
um custo muito mais baixo, um ca-
pital que nao passaria pelo estagio
“banco” e que, conseqientemente,
nao estaria acrescido do delta — diga-
se de passagem, enorme — cobrado
pela instituigdo financeira para cobrir
suas despesas e garantir seus fabulo-
sos lucros. Os préprios acionistas de-
veriam estar sempre dispostos a rein-
vestir seus lucros (dividendos). A fi-
gura do lucro contébil considerado
como o custo do capital se tornaria
mais transparente e aceitavel e sua
mensuragao mais adequada.
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