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B introducdo ]

estes ultimos anos, os mercados de capitais

e financeiro tém sido invadidos por sistemas

de administracéo financeira baseados no con-
ceito de lucro residual. As firmas de consultoria finan-
ceira apresentam o lucro residual - rebatizado sob o
nome de EVA® (Economic Value Added) ou Lucro Eco-
ndmico - como instrumento de avaliacdo econdmico-
financeira, alinhamento dos interesses de acionistas e
administradores e mensuracgéo de performance empre-
sarial. Por esta multifuncionalidade, estes sistemas tém
alcancado altos indices de popularidade junto ao
empresariado.

Entretanto, pouco tem-se falado sobre a base
tedrica desses sistemas de gerenciamento financei-
ro que liga os fundamentos de financas com a disci-
plina contabil, sendo que € justamente este elo o que
0s tém tornado tdo populares. Afinal de contas, a
Contabilidade é conhecida como a linguagem dos ne-
gocios e por intermédio de seu vocabulario especifi-
co sdo comunicados os desempenhos atuais e as
expectativas em relagdo ao desempenho futuro das
empresas. Por exemplo, os executivos utilizam-se de
indicadores como o Retorno sobre o Patriménio Li-
quido (RSPL) ou margem de lucros para avaliar e co-
municar a performance atual de suas empresas. Mes-
mo dentro de uma visao prospectiva, a cupula em-
presarial prefere comunicar as metas para os perio-
dos seguintes em termos de lucros previstos, a utili-
zar o jargao estritamente financeiro dos fluxos de
caixa futuros.

O objetivo deste artigo é clarificar os funda-
mentos tedricos que estabelecem o elo entre Contabi-
lidade e Financas e, ao mesmo tempo, sustentam o
lucro residual como ferramenta pratica de avaliagao
econdmico-financeira e mensuracgdo de performance
de empresas, bem como tecer observacdes sobre sua
aplicacao pratica e as propriedades econdémicas do

método das partidas dobradas expostas pela aplica-
¢éo do lucro residual.

B Esitruitura Conceitual

Desde o inicio da década de 80, o mundo das
finangas tem testemunhado a explosdo de uma literatu-
ra dirigida & analise da criacao de valor para o acionista.
Inicialmente calcada, exclusivamente, no modelo do flu-
xo de caixa descontado - vide Rappaport (1986) - de-
senvolvido por Miller & Modigliani (1958), esta literatu-
ra, nos anos 90, redirecionou sua abordagem e passou
a utilizar o lucro residual - sob a forma de EVA® ou
Lucro Econémico - como substituto do fluxo de caixa.

Esse redirecionamento deve-se, em grande
parte, ao modelo desenvolvido por James Ohlson e
publicado em 1990. Este modelo inicia-se pelo conceito
amplamente aceito no mundo das financas de que o
preco das acdes de uma empresa que tenha seus pa-
péis negociados em bolsas de valores é formado pelo
valor presente de todos os seus dividendos futuros es-
perados - fluxo de caixa livre para o acionista - utilizan-
do-se uma taxa de retorno apropriada que pode ser es-
timada com a aplicacdo do CAPM (Capital Asset Pricing
Model). O modelo do fluxo de caixa descontado € dado
pela seguinte expressao:

o0
V,=> RTEdi+<] @
=1

onde V, é o valor de mercado das ac¢6es de uma com-
panhia ao final do ano t, d,, . sdo os dividendos futuros
que se espera que sejam pagos ao finaldoanot, , E []
séo as expectativas ao final do ano t, e R é a taxa de
retorno requerida (custo de capital) mais 1.

Para que se pudesse fazer uso da informacao
contabil para avaliagdo econémico-financeira, dentro
da estrutura do modelo do fluxo de caixa descontado,
Ohlson (1990) agregou ao seu modelo a definicdo de
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lucro contabil baseado no conceito de clean surplus
gue impde que todas as transacdes que, com exce-
cdo das operacdes com acionistas, modifiquem o
patrimonio liquido da companhia passem pelas con-
tas de resultado. Dentro desta idéia de comprehensive
income, ajustes de exercicios anteriores e reavaliacdes
deveriam transitar pelo resultado do exercicio. Esta
restricdo incorporada ao modelo é representada pela
seguinte expressao:

P =P+l —d;

na qual p, € o patrimonio liquido da empresa ao final
do ano t, p,, € o patrimonio liquido da empresa ao
final do anot-1, / € o lucro da empresa ao final do ano
t e d, séo os dividendos - aqui entendidos como flu-
xos de caixa livres para o acionista - distribuidos ao
final do ano t.

Buscando tornar o lucro contabil mais relevan-
te dentro de uma perspectiva econémica e a0 mesmo
tempo fazé-lo congruente com o modelo do fluxo de
caixa descontado, a defini¢cdo de lucro residual de John
Hicks (1946) é também incorporada por Ohlson. Pela
definicdo de lucro n° 3 de Hicks, o lucro "deve ser defi-
nido como o montante méaximo de dinheiro que o indivi-
duo pode gastar esta semana e ainda ter expectativa
de ser capaz de gastar o mesmo montante em termos
reais na semana seguinte". A definicdo de lucro residu-
al - lucro menos o custo de capital - € representada pela
seguinte expressao:

I'"=1-(R-1Dp,_, ®

naqual // € o lucro residual ao final do ano t, | € o lucro
contabil ao final do anot, R é ataxa de retorno requerida
pelo capital investido mais 1 e p, , € o patriménio liquido
ao final do ano t-1.

Rescrevendo-se a equacgéo (3) para expressa-
la em termos de lucro contabil ao final do ano t, chega-
Se a expressao:

ly :lta +Rp, =P @

Substituindo-se / da expresséo (2) pelo termo
direito da expressao (4), a expressédo do clean surplus
pode ser rescrita da seguinte maneira:

d, =1 +Rp, 1 —p, O

O derradeiro passo do modelo proposto por
Ohlson é, entéo, encaixar a expressao (5) que denota
o fluxo de caixa livre para os acionistas - representado
por d,- em termos de lucro residual no modelo de capi-
talizacao de dividendos (fluxo de caixa descontado)
de Miller & Modigliani. Substituindo-se d+_, na ex-
presséo (1), pelo termo direito da expresséo (5) che-
ga-se a conclusdo de que o valor de mercado das
acbes da empresa é igual ao seu patriménio liquido
somado ao valor presente dos lucros residuais que se
espera obter no futuro. Na expresséo (6) abaixo, que é
apenas uma versao expandida da expressao (1), es-
pera-se que a empresa pague dividendos anuais ao
final de cada ano e, entéo, liquide a empresanoano T
mediante a distribuicdo de todo o seu patriménio liqui-
do, p,, que seria representada por um saldo de caixa
positivo a ser pago como dividendo final. A expressao
(6) é idéntica ao célculo do valor das acdes pelo mo-
delo de capitalizag@o de dividendos (fluxo de caixa
descontado), sendo que V, € o valor presente dos divi-
dendos - inclusive o final, p, - que se espera que se-
jam pagos durante o periodo que vai do final do ano
t+1 ao final do ano T, inclusive:

V,=Eld.. R™ +E[d,; IR™ +...
(- -1 ©
.t Efd R + E [ pr IR

Substituindo-se a expresséo (5) na (6), ob-
tém-se:

-1 =
Vi=E g R, —palR +E [l +Rp g — PR +..

+et E[If + Rpp_y - prIR™T) + E,[pr]R7T @
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Cancelando-se os termos redundantes, a expresséo torna-se:

a

V, = p; +Et[lt+1 ]R_l +Et[l

Assim, o valor de mercado das ac¢des da em-
presa € igual ao seu patriménio liquido somado ao valor
presente dos lucros residuais que se espera obter no
futuro. Em outras palavras, o valor da companhia é de-
terminado mediante uma combinacdo de seu valor
contabil - apurado em conformidade com os principios
da oportunidade e competéncia - com o goodwill, na
forma de lucros residuais futuros, ainda ndo reconheci-
do pela Contabilidade pois que é apenas expectativa de
mercado. A expressao (8) estabelece a relacdo entre o
valor de mercado das a¢Bes da empresa e o produto da
apropriacao contabil de receitas e despesas. Esta ex-
pressao sera valida para quaisquer conjuntos de regras
de mensuracgédo do lucro que sejam consistentes com a
convencao do clean surplus. Note-se que se a expecta-
tiva é de que a empresa tenha vida infinita, a expressao
(8) pode ser rescrita da seguinte forma:

Vt =prt ZEt[ltaﬂ'

t=1

=1
IR

Para que se possa ilustrar a natureza geral da
expressao (9) que permitiu que o modelo de Ohlson

a
t+2

R+ +E[I4R T (g

passasse a ser utilizado como instrumento substituto
perfeito do fluxo de caixa descontado na andlise in-
vestimentos, tomemos o0 exemplo abaixo em que uma
empresa é criada ao final do ano 0 com aintegralizagao
de R$ 150 milh6es em equipamentos para produzir ba-
I6es para festas. A expectativa € de que a empresa
vendera R$ 80,3 milhdes em baldes nos anos 1, 2 e 3.
Os custos previstos - R$ 20 milhdes - sdo despesas
gerais que incluem energia e pessoal. Os fluxos de
caixa livres serdo pagos como dividendos ao final de
cada ano. Usando-se o método do fluxo de caixa des-
contado - expressao (1) - o valor presente desta em-
presa-projeto, assumindo-se um custo de capital de
10% é:

60,3 60,3
L,h* @b’

Considerando-se que o investimento inicial foi
de R$ 150 milhdes, a empresa estaria empreendendo
um projeto de valor presente liquido igual a zero. Para
melhor visualizacdo dos fluxos de caixa previstos para
a empresa, tome-se 0 Quadro 1.

60,3
_|_
L1

=150

Quadro 1
Projeto Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
\endas - 80,3 80,3 80,3
Despesas Gerais - 20,0 20,0 20,0
Investimento 150,0 - - -
Caixa Liquido (150,0) 60,3 60,3 60,3

O Quadro 2 demonstra os resultados contabeis,
assumindo-se que as expectativas da empresa tenham-
se realizado, sob trés diferentes formas de mensuragéo
do lucro. A primeira utiliza o custo historico como base

de valor e 0 método da linha direta para a apropriacao
do custo do equipamento. A segunda adota o custo his-
torico, porém, faz uso de depreciacdo acelerada, en-
guanto que a terceira emprega o custo de reposicéo.
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Quadro 2

DRE (custo histérico, método da linha direta)

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Vendas 80,3 80,3 80,3
Depreciacao 50,0 50,0 50,0
Despesas Gerais 20,0 20,0 20,0
Lucro 10,3 10,3 10,3

DRE (custo histérico, depreciacédo acelerada: 60%, 30% e 10%)

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Vendas 80,3 80,3 80,3
Depreciagao 90,0 45,0 15,0
Despesas Gerais 20,0 20,0 20,0
Lucro (29,7) 15,3 45,3

DRE (custo de reposi¢céo com utilizacdo do método da linha direta)

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Vendas 80,3 80,3 80,3
Depreciacao 60,0 65,0 65,0
Despesas Gerais 20,0 20,0 20,0
Ganhos Néo Realizados 30,0 10,0 -
Lucro 30,3 5.2 4,7)

*No ano 1, o custo de reposicao
*No ano 2, o custo de reposicao
*No ano 3, o custo de reposicéo

do equipamento é 180,0.
do equipamento é 130,0.
do equipamento é 65,0

Para facilitar o calculo do va

sa utilizando-se o modelo de Ohlson, o Quadro 3

lor da empre-

das expectativas de lucros da companhia sob as
trés diferentes bases de mensuracao do lucro pro-

apresenta os valores dos patrimdnios liquidos e postas:
Quadro 3
Mutacéo do Patrimdnio Liquido

Base 1 Base 2 Base 3
P, (P.L. Inicial) 150,0 150,0 150,0
Mais: E [I.] (Lucro do Ano 1) 10,3 (29,7) 30,3
Menos: E[d,] (Dividendos do Ano 1) 60,3 60,3 60,3
E,[P,] (PL. Final do Ano 1) 100,0 60,0 120,0
Mais: E [L] (Lucro do Ano 2) 10,3 15,8 5,8
Menos: E [d,] (Dividendos do Ano 2) 60,3 60,3 60,3
E,[P,] (PL. Final do Ano 2) 50,0 15,0 65,0
Mais: E [l.] (Lucro do Ano 3) 10,3 45,3 4,7)
Menos: E [d,] (Dividendos do Ano 3) 60,3 60,3 60,3
E,[P.] (PL. Final do Ano 3) 0,0 0,0
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Aplicando-se a expresséao (9) as trés diferentes bases de mensuragdo do lucro chega-se aos seguintes

resultados:
Base 1: 150 + 10,3 -(150,0x0,1) n 103 - 00;0 x0,1) " 10,3 - (50,30 x0,1) _
LI (L) (L)
—150+ =27 0’32 + 5’33 ~150,0
LD= @
Base 2: 150 4 (52971 —(150,0x0,) 153 (60,20 x0.1) 453- (153 x0,1) _
Ll (LD) (1,1)
15047 9,32 ) 43,83 00
aLn= (@D
Base3 150+ 303 =050.0x0D , 53-(1200x0D , (47 -(650x0])
LI (L) (1L1)
s 95 _6’Z + _11’32 ~150,0
@n= (@D

O exemplo, embora simples, traz implicacfes
interessantes. Uma delas é que o modelo apresentado
por Ohlson sugere que os valores presentes dos lucros
residuais desde que usados em conjunto com o valor
de patrimdnio liquido, podem ser utilizados para a ava-
liagdo financeira de a¢des. Em outras palavras, para se
chegar ao valor das acdes a partir das expectativas de
lucros, estas devem ser consideradas em conjunto com
o valor do patrimdnio liquido, enquanto que para se infe-
rir o valor dos papéis das empresas a partir do valor do
patrimoénio liquido, este deve ser considerado
concomitantemente com os valores das expectativas
de lucros residuais (O'Hanlon & Rees, 1995).

Outra importante implicacéo do modelo diz res-
peito ao assunto tao debatido por 6rgéos reguladores e

normativos, analistas de mercado, executivos e admi-
nistradores financeiros: a manipulacdo dos numeros
contébeis e, mais especificamente, do lucro liquido. O
modelo proposto apresenta-se como alternativa ao clas-
sico método do preco/lucro em que o analista concen-
tra-se exclusivamente no lucro reportado para entao,
aplicar o indice de preco/lucro e chegar ao preco das
acoes. Sob esta 6Gtica, determinada empresa pode op-
tar por subavaliar seus ativos tanto no momento de sua
aquisicao quanto em subsequentes baixas com o intui-
to de beneficiar-se com os aumentos do lucro da em-
presa no periodo seguinte, em funcéo de custos de
depreciacdo mais baixos sobre os ativos, e da expec-
tativa de seus lucros futuros. Mediante a utilizacéo do
modelo representado pela expressao (9), tal pratica tem
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eficicia limitada porque o aumento verificado nos lu-
cros residuais esperados seria contrabalancado pela
diminuicéo do valor do patriménio liquido.

Por conseqiiéncia, 0 modelo sob andlise ser-
ve ainda de mediador no debate travado entre acadé-
micos, analistas de mercado, 6rgaos reguladores e pro-
fissionais de contabilidade sobre a hierarquia de im-
portancia entre o Balango Patrimonial e a Demonstra-
¢ao de Resultado do Exercicio para avaliagdo de agdes
negociadas em bolsas de valores. Pelo exposto até
aqui, a conclusdo é que, em termos gerais, nenhuma
das duas demonstracdes € mais importante que a ou-
tra, devendo ambas ser consideradas quando da ana-
lise financeira.

Com o intuito de lancar luz sobre este debate,
Ohlson desenvolveu método de projecao de demons-
tracdes financeiras, visando a utilizacéo de seu modelo
como instrumento de andlise econdmico-financeira de
empresas, que se baseia no grau de persisténcia com
gue se espera que os lucros residuais irdo se perpetuar.
Assim, seu método sugere que, quanto maior o grau de
persisténcia dos lucros residuais, mais importante tor-
na-se a Demonstracdo de Resultado do Exercicio em
relacéo ao Balanco Patrimonial, porque a primeira for-
necera informagdes com mais valor confirmatdrio e de
predicdo a respeito das expectativas de lucros que se-
réo reconhecidas pela contabilidade somente no futuro;
ao passo que, quanto menor o grau de persisténcia dos
lucros residuais, maior importéncia deve-se dar ao Ba-
lanco Patrimonial relativamente a DRE, pois o primeiro
oferecera as informa¢c6es com mais valor de predicao,
visto que os lucros residuais ja terdo sido capturados,
em grande parte ou totalmente, pela contabilidade.

. A lLinguagem dos Negocios

Outra grande atratividade dos sistemas de ad-
ministragao financeira como o EVA® e o Lucro Econ6-
mico - inteiramente baseados no modelo de Ohlson - é
gue a expressao (9) torna explicita a condicao béasica
para a criagdo de valor que € a obtengdo de retorno

sobre o capital empregado superior ao seu custo de
captacao.

Rememorando que o lucro residual é expresso
por [/ =1, —Rp, , + p, ,,sendo R =1 +k, a expressdo
equivalente /' = [, — kp,_, pode ser rescrita da seguinte
forma:

Zta - l—t_k P (19
P

[

Como P, é€equivalente ao Retorno sobre o
Capital Empregado (RSCE) e k é o custo de capital, o
lucro residual é igual a:

!

I = (RSCE —k)p,, @D

O lucro residual € um importante instrumento de
mensuragao porque deixa claro que a companhia deve-
se preocupar ndo s6 com o crescimento (tamanho) de
seus lucros, mas também com o retorno que proporcio-
na sobre o capital empregado. Freqlientemente, compa-
nhias concentram-se em uma dessas duas medidas se-
paradamente. Entretanto, concentrar-se somente no cres-
cimento dos lucros pode significar destruicdo de valor
para os acionistas se 0s retornos oferecerem taxas me-
nores que as do custo de capital, enquanto que auferir
grandes retornos sobre uma base de capital empregado
pequena pode significar oportunidades perdidas.

O RSCE permite, ainda, sua decomposicao em
indices rentabilidade que, por serem familiares a geren-
tes, empregados e investidores, facilitam a identifica-
¢do das caracteristicas do(s) negécio(s) da empresa
que determinam a cria¢ao ou destruicéo de valor. Esta
qualidade torna o lucro residual atraente, também, para
a contabilidade gerencial. O Quadro 4 mostra uma das
possiveis decomposicfes do RSCE, tendo-se em mente
que itens extraordinarios e néo recorrentes devem ser
expurgados do lucro para que ndo mascarem o desem-
penho empresarial.
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Quadro 4

Decomposi¢cdo da RSCE

CMV/Vendas
X 100

+
Depreciacao /

Lucro/Vendas

RSCE

Vendas/
Capital

Vendas X 100

+
Despesas
Gerais / Vendas

X 100
+

Capital Circ.
Oper. / Vendas

—+

1/
Imobilizado /

Empregado

Vendas
+

Outros Ativos /
Vendas

_ O Problema da Mensuragdo de
Peifonmance a Cada Exercicio Socia

Perior

Mesmo com os atrativos tedricos e praticos
descritos, o lucro residual apresenta limitacfes, visto
que a sua utilizacdo como ferramenta de avaliacéo de
performance administrativa requer cuidados. Ao contra-
rio da utilizac&o do lucro residual como instrumento de
andlise econdmico-financeira que exige a combinacao
dos resultados de varios periodos, em que as distor¢ées
contabeis acabam por cancelar-se, a avaliacéo de de-
sempenho administrativo periddico, normalmente, é
baseada nos resultados anuais (periédicos), nos quais
as distor¢des contabeis estao presentes.

Voltando ao exemplo do projeto (Quadro 1),
analisaremos cada uma das trés formas de mensuragao
do lucro, mediante observacdo do Quadro 3, para es-
clarecer o ponto.

BASE 1. Neste caso, em que a base de
mensuragao contabil adotada foi 0 custo histérico com
depreciagao pelo método da linha direta, os RSCE [;—J
s80 6,87%, 10,3% e 20,6% nos anos 1, 2 e 3, respecti-
vamente, enquanto que os lucros residuais (/, — kp,_;)

sdo -4,7 no primeiro ano, 0,3 no segundo e 5,3 no tercei-
ro. Considerando que o custo de capital (k) € 10% e ba-
seando-se nos retornos obtidos pela empresa, o analista
de mercado chegaria & concluséo de que a empresa des-
truiu valor no primeiro ano, mas esta se recuperando no
segundo e terceiro periodos. Se a andlise fosse baseada
nos lucros residuais, a concluséo seria idéntica.

BASE 2. Utilizando-se o custo histérico com
depreciacéo acelerada, os RSCE séo de - 19,8%, 25,5%
e 302% nos anos 1, 2 e 3, respectivamente. Os lucros
residuais séo -44,7, 9,3 e 43,8. Assim, o analista che-
garia as mesmas conclusfes obtidas no caso anterior.

BASE 3. Adotando-se o custo de reposi¢cdo com
depreciacéo pelo método da linha direta, os RSCE nos
anos 1, 2 e 3 sdo 20,2%, 4,4% e -7,2%, respectiva-
mente, enquanto que os lucros residuais sao 15,3, -6,7
e -11,2. Diferente dos dois primeiros casos, o analista
concluiria que o desempenho da empresa esta em
declinio.

A gquestao € que o projeto era uma proposicao
de valor presente igual a zero (investimento = valor pre-
sente dos recebimento futuros) que se realizou confor-
me previsto. Assim, os lucros residuais anuais da em-

Caderno de Estudos, S4o Paulo, FIPECAFI, v.12, n. 23, p. 9 - 22, janeiro/junho 2000



presa ao longo dos trés periodos - a fim de expressar
um valor economicamente relevante - deveriam ser zero,
ao passo que os RSCE anuais deveriam ser iguais a
10%, empatando com o custo de capital da empresa.
Com afinalidade de se elaborar demonstracfes
financeiras que apresentem ndmeros com relevancia
econdmica, o emprego de depreciacdo econémica se-
ria imperativo. Assim, o patrimoénio liquido da empresa
seria igual ao seu valor econdmico ao final dos anos 1,

2e3,0useja, 104,7 = [6&3 ¥ (fﬂ’; ,54,8= 63 f
respectivamente, conforme pode-se observar no Qua-
dro 5.

Os RSCE, no caso do emprego de depreciagao
econdmica, seriam 10% em cada um dos trés anos e

os lucros residuais iguais a zero. Desta forma, as de-

e zero,

monstrag@es financeiras ofereceriam nimeros que se
prestam perfeitamente a avaliagédo de performance ba-
seada em dados de um Unico exercicio. Entretanto, é
Obvio que, no estagio atual da contabilidade societéria,
a aplicacao de depreciacédo econdmica ndo é factivel,
pois 0 emprego de métodos subjetivos €, ainda, con-
siderado fator de enfraquecimento da confiabilidade das
demonstragdes financeiras.

Portanto, a utilizacéo do lucro residual de um
Unico exercicio social como instrumento de avaliagao
de performance deve ser exercido com grande cautela
pelo fato de que os principios contdbeis empregados
na elaboracéo das demonstracdes financeiras resultam
em ndmeros que nem sempre expressam os sinais eco-
némicos corretos.

Quadro 5
DRE (com depreciacdo econdmica)

Ano 1 Ano2 Ano3
Vendas 80,3 80,3 80,3
Depreciacao 45,3 49,9 54,8
Despesas Gerais 20,0 20,0 20,0
Lucro 15,0 10,4 5

Mutacé&o do Patrimonio Liquido Lucro Residual (EVA®)

P, (PL. Inicial) 150,0
Mais: E [I.] (Lucro do Ano 1) 15,0
Menos: E [d,] (Dividendos do Ano 1) 60,3
E,[P,] (PL. Final do Ano 1) 104,7 15,0 — (150,0 x 0,10) = 0
Mais: E L] (Lucro do Ano 2) 10,4
Menos: E [d,] (Dividendos do Ano 2) 60,3
E,[P,] (PL. Final do Ano 2) 54,8 10,4 — (104,7 x 0,10) = 0
Mais: E [L] (Lucro do Ano 3) 5,5
Menos: E [d,] (Dividendos do Ano 3) 60,3
E,[P.] (P.L. Final do Ano 3) 0,0 55-(54,8x0,10) =0

A Disciplina das Partidas Dobradas

Embora os exemplos anteriores levem ao en-
tendimento de que é dificil fazer inferéncias validas sobre
performance corporativa a partir de lucros residuais

calculados com base em dados contébeis de um Unico
exercicio social, 0 modelo de Ohlson exp6e um faceta
interessante da disciplina contébil. O fato é que, por
intermédio da metodologia contabil, uma série temporal
de lucros residuais incorretos conjuntamente com um
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valor de patrimdnio liquido incorreto podem ser conver-
tidos numa correta estimativa de valor.

Voltemos ao Quadro 3 e tomemos a Base 1
como exemplo. O valor do patriménio liquido ao final do
ano 1 é 100, ao passo que o verdadeiro valor econémi-
co da empresa é 104,7, conforme calculado anterior-
mente. A fim de se transformar a incorreta estimativa
dada pelo patriménio liquido em correta estimativa de
valor da empresa basta-se adicionar os valores presen-
tes dos lucros residuais incorretos. Assim, 7.

Tomemos agora a Base 3. A fim de se conver-
ter aincorreta estimativa de valor dada pelo patriménio
liquido ao final do ano 2 - igual a 65 - em correta estima-
tiva de valor econémico, deve-se adicionar os lucros
residuais futuros. Desta forma, 65 +(_1711’2): 54.8.

Os exemplos acima mostram)que, a qualquer
tempo e independentemente da pratica contabil esco-
Ihida para se elaborar as demonstracdes financeiras, é
possivel, a partir dos nimeros contabeis, chegar-se ao
valor econbmico da empresa por intermédio de uma
combinacao entre a DRE e o Balanco Patrimonial. Nes-
te sentido, O'Hanlon & Peasnell (1996) notam que "o
Balanco Patrimonial é usado de duas maneiras aqui.
Primeiro, ele é usado como base para se computar o
custo de capital (incorreto) utilizado na conversao do
lucro contabil (incorreto) em lucro residual (incorreto).
Segundo, o valor do Balanco Patrimonial (incorreto) é
usado conjuntamente com o valor presente dos lucros
residuais futuros (incorretos) para se chegar ao valor
(correto) da companhia.”

Esta constatacéo sugere que 0s numeros pro-
duzidos pela Contabilidade, de alguma forma, guardam
relacdo com varidveis economicamente relevantes
como dividendos e fluxos de caixa, conforme teorica-
mente desenvolvido nas expressoes (1) a (9). Portanto,
independente dos numeros contabilizados nas demons-
tracBes financeiras, a disciplina do método das parti-
das dobradas empresta significado econémico a esses
ndmeros.

ste das Demonstracdes Financeiras |

Como foi visto até aqui, a utilizacéo do lucro
residual de um Unico periodo para a anélise do desem-
penho empresarial pode ser enganosa por causa das
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distor¢cdes causadas pelos procedimentos contabeis
empregados na elabora¢éo das demonstracdes finan-
ceiras.

Desta forma, os proponentes do EVA® tém su-
gerido uma série de ajustes de cunho gerencial aos
nameros contdbeis com o propasito de: (1) desfazer o
principio da prudéncia na contabilidade, (2) desencorajar
a manipulagéo dos lucros e (3) tornar as medidas de
performance imunes aos 'erros' contabeis passados.

O conjunto de ajustes propostos visa ao esta-
belecimento de um sistema de avaliacdo de desempe-
nho financeiro e compensacgéo de executivos que 0s
encoraje a agir como se acionistas (proprietarios) da
empresa fossem, assumindo os riscos do negdcio. A
necessidade dos ajustes contabeis a fim de alinhar os
interesses de acionistas e administradores deriva, prin-
cipalmente, da fixacdo que os mercados de capital e
financeiro tém com o lucro liquido das empresas como
forma de avaliacdo de performance, fato que leva os
administradores tanto a manipular os resultados quanto
a evitar determinadas decisGes operacionais que pos-
sam afetar os lucros liquidos das companhias.

Com efeito, o que os defensores do EVA® su-
gerem € que a concentracdo de esfor¢os no crescimen-
to do lucro liquido nem sempre atende as condi¢des de
criacéo de valor discutidas anteriormente porque, medi-
ante escolhas de politicas contabeis ou mesmo mani-
pulacéo dos numeros, os lucros e os RSCE podem ser
inflados dentro de cada exercicio social sem que haja
real aumento de valor para a companhia. Em sua opi-
nido, o EVA® seria um instrumento mais completo de
administracdo financeira para as empresas porque é
baseado em fundamentos econémico-financeiros liga-
dos a criagdo de valor - expressdes 1 a 9 - e permite,
através dos ajustes contébeis, a limitacdo das oportu-
nidades que os administradores tém de alocar os lu-
cros residuais entre 0s exercicios sociais, como
exemplificado.

Embora os ajustes propostos tenham sido ba-
seados nos principios de contabilidade geralmente acei-
tos nos EUA (US GAAP), 0s mais importantes ajustes
serdo descritos a seguir tendo em vista que sdo aplica-
veis ao caso brasileiro.

O primeiro grande grupo de ajustes € voltado
para a eliminacdo do conservadorismo. S0 propostas
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as capitalizacdes de investimentos intangiveis em gas-
tos com pesquisas e desenvolvimento, publicidade,
restruturacado e treinamento. O objetivo é simples: fazer
com que administradores ainda preocupados com me-
didas de performance como o lucro liquido nao se sin-
tam motivados a cortar gastos que podem ser cruciais
ao desenvolvimento e sobrevivéncia da companhia.

E interessante notar que, de acordo com a Lei
n° 6.404/76, é possivel capitalizar gastos com pesqui-
sa, desenvolvimento, restruturag¢éo e treinamento quando
estes estiverem associados a formacéo de empreendi-
mentos ou projetos que contribuirdo para os resultados
de mais de um exercicio social, ao contrario do que é
prescrito nos EUA.

A contrapartida da capitalizacdo dos gastos é
uma receita de juros sobre o montante capitalizado. O
intuito € que o administrador ndo seja penalizado, quan-
do do calculo do EVA®, pela parcela do capital empre-
gado relativa a capitalizacdo dos itens descritos, en-
guanto os beneficios oriundos destes projetos nao co-
megarem a ser auferidos.

Outra recomendacdo para desfazer o
conservadorismo € a nao constituicdo de provisao para
o imposto de renda diferido quando néo houver a certe-
za absoluta de que a diferenca intertemporal sera re-
vertida no futuro. Neste caso, o lucro liquido aumentaria
e 0 passivo diminuiria. O objetivo aqui é trazer a conta-
bilidade para o regime de caixa, forcando os adminis-
tradores a adotar politicas de planejamento tributario
eficientes que, sempre que possivel, posterguem o pa-
gamento de tributos.

Apesar de ndo haver qualquer prescrigao relati-
va a constituicdo de créditos tributérios por parte dos
proponentes do EVA®, imagina-se que o ajuste proporia
a anulacédo dos créditos tributarios. Este procedimento,
apesar de conservador, coadunar-se-ia com a politica
de planejamento tributario eficiente pela qual o adminis-
trador deve zelar. Neste caso, os administradores deve-
riam arcar com o 6nus da antecipacado dos pagamentos
dos tributos.

Contraditoriamente, os defensores do EVA® nao
advogam a adocéo de critérios de avaliacdo de ativos
considerados mais subjetivos e menos vinculados com
0s principios da prudéncia e da competéncia como, por
exemplo, mark to market ou valor presente liquido. O

motivo é de que da mesma forma que os administrado-
res ndo devem ser penalizados no momento de suas
decisdes de investimento - caso dos intangiveis - tam-
bém nao devem ser premiados por desempenhos que,
possivelmente, independam de seus esforgos.

O segundo grupo de ajustes refere-se a mani-
pulacédo dos lucros. Os ajustes tém a intencao de redu-
zir ou eliminar as oportunidades abertas ao administra-
dor para que o resultado do exercicio seja 0 menos vo-
latil possivel. O senso comum indica que o administra-
dor pode lancar mao de apropriacao ou reversao de pro-
visbes para controlar a “suaviza¢do” dos lucros de um
exercicio para outro. Assim, a proposta é de que a pro-
viséo para devedores duvidosos, a provisao para fazer
face a garantia de mercadorias e a baixa de estoques
sejam apropriadas em regime de caixa unicamente.
Qualquer apropria¢éo baseada em estimativas deve ser
ajustada gerencialmente.

Evidéncias sobre o uso desses expedientes
para manipular os resultados estéo apenas comegando
a ser trazidos a tona. McNichols & Wilson (1988) mos-
tram que as empresas usam a provisao para devedores
duvidosos para 'suavizar' seus resultados quando seus
lucros sdo demasiadamente altos ou baixos. Gaver,
Gaver & Austin (1995) apresentam evidéncias de que
h& manipulacdo dos lucros quando estes sdo usados
como base para planos de compensacéo de executi-
vos. Entretanto, no presente estagio das pesquisas
empiricas, ndo se pode assegurar que o ajuste ou eli-
minacao dessas provisées va impedir os administrado-
res de manipular os resultados.

A terceira grande categoria de ajustes propos-
tos visa a evitar que os 'erros' de mensuragao contabeis
do passado distorcam o significado das decisdes de
desinvestimento das firmas. Por 'erro’ de mensuracéo
contabil entende-se a diferenca entre o valor pelo qual o
ativo esté registrado pela contabilidade e o seu verda-
deiro valor econdmico. O fato de a elaboracgéo das de-
monstracdes financeiras ser permeada, em grande par-
te, pelo principio do registro pelo valor original torna a
ocorréncia destes 'erros' mais do que frequente. Assim,
sugere-se que 0s ganhos e as perdas na venda de ati-
VOS operacionais que estejam em processo de
descontinuidade ndo sejam contabilizados.

Alternativamente ao tratamento contabil tradi-
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cional, Stewart (1991) propde que os ganhos e perdas
sejam subtraidos ou adicionados, respectivamente, ao
resultado do exercicio, recompondo, desta forma, o
patrimoénio liquido da empresa. A contrapartida destes
ajustes seria um crédito - no caso dos ganhos - ou um
débito - no caso das perdas - nas contas que compdem
0s ativos remanescentes da empresa. E 6bvio que este
tratamento apresenta falhas, sendo a maior delas o fato
de que um ajuste de vultosa soma pode tornar o valor
contébil dos ativos remanescentes ainda mais distan-
tes do seu verdadeiro valor econémico. Em casos ex-
tremos - ajustes vultosos de ganhos - os valores dos
ativos podem tornar-se negativos.

Entretanto, o tratamento proposto tem a proprie-
dade de tornar o custo de capital do EVA® do periodo
seguinte imune a decisdo de investimento executada
neste periodo, porque o valor do patriménio liquido da
empresa ndo seré afetado pela venda do ativo.

O grande objetivo deste ajuste é evitar que os
administradores de empresas figuem relutantes em ra-
cionalizar as operacdes em razao das possiveis con-
sequéncias negativas que estas decisdes possam tra-
zer as demonstracdes financeiras. A realidade é que,
em vérias ocasides, a venda de uma unidade de produ-
¢do pode significar uma perda contabil mesmo em situ-
acBes em que haja um claro ganho econdmico na tran-
sacao.

‘Liicro Residual Funciona na Pratica? |

Os exemplos de ajustes discutidos, segundos
os consultores financeiros, servem de preparacgéo para
a utilizacéo do lucro residual como instrumento gerencial
que encoraja os administradores a tomar decisdes que
levam a criacdo de valor para a empresa. Adicional-
mente, o lucro residual pode ser Util aos analistas de
mercado de capitais na identificacdo das melhores op-
¢Oes de investimento - empresas com melhores pers-
pectivas de criacdo de valor.

A observacao da eficacia do lucro residual,
sob a forma de EVA®, como sistema gerencial tem
sido objeto de pesquisas empiricas. Wallace (1998)
traz evidéncias a hipétese de que as companhias
gue adotam o EVA® como base de um sistema de
administracéo financeira e compensacao de execu-

0
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tivos beneficiam-se de aumentos em seus valores
de mercado.

Quanto ao uso do lucro residual como ferramen-
ta para analistas de mercado de capitais, os resultados
das pesquisas sédo menos animadores. Bao & Bao (1998)
oferecem evidéncias de que o EVA®° é a medida de per-
formance que apresenta o menor valor de predicao rela-
tivamente a variacdo do preco das agfes das empre-
sas em comparacéo com outras medidas de performan-
ce como o lucro liquido e o valor adicionado. Nesta
mesma linha, Chen & Clinton (1998) relatam que o0 EVA®
€ inferior, para a inferéncia de precos de agdes, ao fluxo
de caixa operacional, lucro operacional e fluxo de caixa
residual (fluxo de caixa operacional menos o custo de
capital).

Em defesa do EVA®, Stewart (1998) nota que
a associacao desta medida de performance com o pre-
¢o das acdes € inconsistente e incorreta. Seu argu-
mento é que os lucros é que se relacionam com o0s
precos das a¢des e nao o0 EVA®. Exemplificando, ima-
gine uma empresa com lucros de R$ 10 cujo valor de
mercado - aferido com base numa relag&o preco/lucro
igual a 10 vezes - € R$ 100. Suponha, ainda, que 0s
lucros totais fossem reinvestidos em projetos que ob-
tivessem uma taxa de retorno de 8%, fazendo com
gue os lucros aumentassem para R$ 10,8. Mantendo-
se arelacdo preco/lucro em 10 vezes, o valor de mer-
cado da empresa alcancaria R$ 108. Assim, segundo
Stewart (1998), uma clara relagéo entre lucros e pre-
¢os de acdes se estabelece.

Entretanto, argumenta Stewart (1998), o ponto
mais importante para a averiguacao da criacéo de valor
para o acionista ndo é unicamente o aumento do valor
de mercado da empresa em R$ 8, mas também o fato
de que foi necessaria a retencao de R$ 10 para produzir
0 aumento. Portanto, verdadeiramente, houve uma di-
minui¢éo de R$ 2 na riqueza dos acionistas. O aumento
no prego das acdes da empresa teria se revertido em
riqgueza para os acionistas se tivesse havido uma re-
tencao de lucros inferior a R$ 8.

A conclusédo de Stewart (1998) é que a ri-
gueza dos acionistas deve ser medida pelo Market
Value Added - MVA - da empresa. O MVA consiste
na diferenca entre a variacdo do valor de mercado e
a variacéo do capital empregado pela empresa du-
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rante determinado periodo, representado pela expres-
sdo abaixo:

MVA = AValordeMer cado — ACapitalEmpregado (12)

Consistente com as expressées (1) a (9), o
EVA® da companhia-exemplo, assumindo-se um custo
de capital de 10%, seria -0,2, ou seja, 10,8 — (110x0,1).
Estariamos, entéo, diante de um caso em que o0s pre-
¢os das acdes sobem enquanto o EVA® é negativo. O
exemplo oferecido corrobora com a concluséo de que
os lucros por agdes e 0s precos das acdes tém intima
ligacéo, ao passo que o EVA® ndo explica as variacdes
dos precos das acgdes. Assim, a falha das pesquisas
citadas seria a de tentar estabelecer relacées entre o
EVA® e o preco das acdes e ndo entre o EVA® e 0 MVA.
De qualquer forma, até a presente data ndo ha noticia
de quaisquer pesquisas empiricas que tenham trazido
evidéncias da relagdo entre 0 MVA e o EVA®.

B Conclusdes |

O lucro residual, neste artigo, foi tratado de for-
ma seletiva ja que houve concentracao no seu uso como
instrumento de analise econdmico-financeira e
mensuracao de performance. O planejamento financei-
ro, de aquisicoes, fusbes e incorporacgdes e a forma de
compensacédo de administradores - outros atributos que
fizeram a fama do EVA® ou Lucro Econdmico - foram
negligenciados por questio de espago e por tratarem-
se de temas mais ligados aos assuntos internos das
companhias. Assim, julgou-se interessante deixa-los
reservados para outra oportunidade em que a ténica da
discusséo tenha um carater mais administrativo.

O objetivo do artigo foi demonstrar que o lucro
residual é teoricamente atraente por ser possuidor de
quatro principais caracteristicas. A primeira diz respei-
to ao fato de ser consistente com o modelo de avalia-
¢éo baseado no valor presente dos fluxos de caixa fu-
turos, o que o torna uma poderosa ferramenta para ana-
lise de investimentos.

A segunda refere-se a propriedade que o modelo
tem de cancelar as distor¢cfes inerentes a qualquer sis-
tema de mensuracéo do lucro adotado na elaboracéo das
demonstracdes financeiras. Neste aspecto, 0 modelo de
Ohlson pode estar sendo um dos catalisadores para que

o centro do debate contabil saia da esfera do melhor sis-
tema de mensuragdo e concentre-se na evidenciacao
das informag¢@es contabeis. Com efeito, é importante notar
que, com a atual tendéncia mundial dos érgéos regula-
dores de demandar que as entidades contabeis usem o
conceito de comprehensive income - SFAS No. 130 nos
EUA e Statement of Principles for Financial Reporting
(Exposure Draft) no Reino Unido - para reportar seus re-
sultados, a velha discussdo sobre a primazia entre o
Balanco Patrimonial e a Demonstra¢éo de Resultado do
Exercicio perde folego.

A terceira caracteristica é a facilidade de se
identificar os pontos fortes e fracos dos negdécios das
empresas atraveés da utilizacdo de indices de rentabili-
dade que somente a contabilidade - como a linguagem
dos negécios - oferece.

Por fim, o modelo incorpora a contabilidade o
custo do capital proprio, ao passo que o modelo contabil
tradicional considera como custo apenas as despesas
com capital de terceiros. Assim, a introdu¢éo do custo
de capital proprio faz com que o modelo torne-se atra-
ente como medida de performance (desempenho) em-
presarial.

E imperioso, ainda, deixar claro que o conceito
de lucro residual foi incorporado a literatura contabil em
1965 por David Solomon mediante a edig&o de seu livro
que tratava do controle no ambito de empresas descen-
tralizadas. Portanto, o conceito de lucro residual tdo em
voga no mundo financeiro de hoje ja esta estabelecido
no meio contabil ha, pelo menos, trinta anos, nao repre-
sentando nenhuma novidade no campo tedrico.

A grande contribui¢cdo que as consultorias finan-
ceiras tém dado, ultimamente, para a difuséo do lucro re-
sidual é a abordagem administrativa que enfatiza a con-
cessao de poderes aos executivos para administrar suas
divisBes como se empresas separadas fossem. A impor-
tante pergunta € se o lucro residual é a ferramenta ade-
gquada para esta finalidade em todas as circunstancias. A
Unica pesquisa apresentada até 0 momento que sugere
que os executivos compensados com base no lucro resi-
dual sdo mais cuidadosos quando da tomada de decisGes
de investimentos e mais eficientes na administracdo re-
cursos ja existentes € a de Wallace (1998). Portanto, a
confirmacéo do lucro residual como instrumento gerencial
completo ainda estar por vir.

Para nés, contadores, a larga difuséo do lucro
residual traz boas novas. Ela € uma comprovacao de
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gue a linguagem contébil é a que melhor comunica as
expectativas e os resultados alcancados pelos neg6-
cios. Ademais, o ressurgimento do lucro residual - seja
sob a forma de EVA® ou Lucro Econdmico - traz a tona
uma estrutura tedrica para se entender e discutir o sen-
tido econémico dos nimeros contabeis e as proprieda-
des do método das partidas dobradas.

B Resumo ]

O artigo trata dos sistemas de gerenciamento
financeiro baseados no lucro residual, que tém-se tor-
nado uma "coqueluche" no mundo financeiro nesta dé-
cada. A analise de seus fundamentos teoricos, calca-

21

dos em uma sélida combinacao entre teoria financeira
e metodologia contabil, traz a baila as propriedades
econdmicas do método das partidas dobradas, bem
como reafirma a contabilidade como a linguagem dos
negocios.

A matéria ainda discute a utilizacao desses sis-
temas como instrumentos de analise econdmico-finan-
ceira e mensuracgéo de performance de empresas ou
unidades de negdcios, assim como 0s ajustes gerenciais
das demonstracdes financeiras, propostos pelas firmas
de consultoria, a fim de emprestar maior relevancia eco-
némica aos numeros contabeis.

Por fim, é apresentado um apanhado das pes-
quisas empiricas que investigam a eficacia desses sis-
temas.
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