VALOR ECONOMICO, FLUXO DE CAIXA E
CONTABILIDADE PELOS PRINCIPIOS CONTABEIS:

CONVERGENCIAS E DISTORGOES
NA SINALIZACAO DE INFORMACOES

INTRODUGAO

resultado econdmico de

uma entidade deve ser

igual ao resultado apurado

pelo fluxo de caixa. O fluxo de caixa é
conceito de movimenta¢ao monetdria,
enquanto que resultado econdomico é
conceito de consumo de recursos.
Ross (1995:2) diz que “o valor econd-
mico dos ativos estd intimamente ligado
aos seus fluxos incrementais futuros”.
Por sua vez, a Contabilidade, no dia-
a-dia das organizacdes, levando em
conta os principios contdbeis, deveria
espelhar o mesmo resultado econémi-
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co. Sabe-se que, a curto prazo, dife-
rengas temporais, ditas diferengas de
timing, podem-se verificar mas, no
longo prazo, elas deveriam se compen-
sar. Toda a sustentacdio das andlises
contdbeis e financeiras baseia-se nes-
ta assertiva, a qual foi objeto de de-
monstra¢do por parte de vdrios estu-
diosos, tais como Preinreich (1938) e
Peasnell (1982). Na verdade, pesquisas
sobre o relacionamento entre o resultado
de acordo com os principios contdbeis e 0
fluxo de caixa, de alguma maneira, tém sido
tratado também por Modigliani (1961),
Solomons (1961), Feltham ¢ Ohlson
(1995), dentre virios.
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I JustiFicativa
E PERGUNTA DA PESQUISA

endo razodveis e verdadeiras as
colocacdes apresentadas, como
justificar a oportunidade do ar-
tigo? A resposta para tal questdo leva
em conta alguns aspectos:

Questoes especificas ndo
completamente resolvidas

0O tema tem sido tratado por virias
diferentes vertentes do estudo da
gestao e controle contdbil-financei-
ro das organizagdes. O proprio cres-
cimento paulatino de importancia
dos intangiveis vem demonstrando
que o estado-da-arte deve ser con-
tinuamente repensado e ratificado.
Uma série de aspectos da gestio de
negécios foram e estdo sendo intro-
duzidos no dia-a-dia das organiza-
coes e demandam respostas claras
e relativamente precisas. A gestdo do
valor da empresa, que hoje se cons-
titui na mais importante questio em-
presarial, tanto para os gestores
COMO para os acionistas, exige cla-
reza e 0 menor nivel de ambigiiida-
de possivel.

Niimero de pessoas que procuram
mais informacdo sobre o tema

Independentemente de novas si-
tuagoes, existe um grande nimero

de profissionais buscando conhe-
cimentos para suas necessidades.
Para o autor isso se constitui em sin-
toma relevante para que o tema nio
apenas seja considerado importan-
te, mas ainda proporcione espago
para discussoes, questionamentos ¢
forma de entendimento diferencia-
do. Enfim, trata-se de uma chance
para tornar um pouco mais claro o
entendimento do tema.

Aplicabilidade e conceituagdo

O tema tem sido considerado e
mesmo implantado, em muitos ca-
s0s, no mercado, dentro de uma
abordagem primordialmente prag-
mitica, se afastando da estrutura
conceitual que a sustentaria. A re-
flexio e revisio podem vir a refor-
car a potencialidade do instrumen-
tal e proporcionar melhor entendi-
mento sobre o tema.

A igualdade entre o fluxo de caixa,
o resultado economico e o resultado
pelos principios contdbeis é impor-
tante para vdrias demandas, sendo des-
tacadas as que seguem.

Andlise de investimento
da organizacdo

0s métodos de avaliacio de inves-
timentos considerados sdo prepon-
derantemente dependentes dessa
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premissa. Isso se verifica com o va-
lor atual liquido do fluxo de caixa e
taxa interna de retorno. Nio sendo
verdadeira a assertiva da igualdade,
decisoes tomadas pela organizacio
ndo seriam monitoradas adequada-
mente pelos gestores, jd que a deci-
sdo de investimento deveria ser ana-
lisada a partir do conceito de fluxo
de caixa enquanto que o controle
ocorre a partir do sistema de infor-
magoes da empresa, moldado a par-
tir dos principios contdbeis. Van
Horne (1995:2) menciona que “o
investimento de fundos determina o
tamanho da empresa, seus lucros
das operagoes, o risco do negdcio
e sua liquidez”, o que significa que
0s investimentos podem por em ris-
co o futuro das organizacdes se nao
adequadamente monitorados.

Andlise de desempenho
da organizagdo

Tem por preocupagdo acompa-
nhar as decisoes planejadas pela or-
ganizacdo e dar suporte 4o0s
gestores em termos de desempenho.
Uma decisao de investimento imple-
mentada deve proporcionar melhor
resultado adaptado 2 organizagio,
capturado pela contabilidade base-
ada nos principios contdbeis. Isso é
importante do ponto de vista da con-
tahilidade gerencial, aquela voltada
para os usudrios internos da empre-
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sd. Nesse sentido, virios modelos tém
sido desenvolvidos a fim de acompa-
nhar o resultado econdmico, sendo
que a contabilidade por principios
contdbeis se constitui na base para a
sua montagem. A familia do valor re-
sidual, cujo desenvolvimento tem sido
retomado mais recentemente sob a
denominacio de economic value
added, se constitui em importante
exemplo dessa tendéncia de utiliza-
¢do. Uma significativa corrente de ra-
ciocinio (Stewart, 1991) preconiza
essa utilizacao com finalidade de aten-
dimento também a0 usudrio externo
a organizagdo, mormente, o analista
de investimento. Uma das criticas a
essa posi¢ao, compartilhada pelo au-
tor deste trabalho, é que o nivel de
subjetividade do agente externo que
elabora a informacio serd relativa-
mente ainda mais alta, do que aquele
praticado pelo responsdvel interno,
com menor chance de proporcionar
informago relevante aos agentes.

A igualdade entre esses diferentes
conceitos (o resultado econdmico, o
fluxo de caixa e o resultado pelos prin-
cipios contdbeis), no longo prazo, é de
fundamental importancia para que o
gerenciamento da entidade possa ser
desenvolvido. Se isso é verdade, caso
existam, quais seriam os principais
motivos para que as necessidades de
ajustes entre os irés conceitos pudes-
sem existir? O autor considera que
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exemplo, sio reconhecidas levando-se
em conta o potencial de recebimento
futuro das vendas ou servigos e as des-
pesds sao mensuradas tanto em termos
de caixa desembolsado como caixa a
desembolsar por servicos ou produtos.
As provisoes (de receitas ou despesas)

3. AJUSTES:
RAZ0KS PARA A EXISTENCIA
RACIONAL DE CLASSIFICACRO

s regras consideradas levam em

conta os principios, postulados

e convengoes que, generi-

camente, serdo denominados de prin-
cipios contdbeis, sendo apresentados
por Hendriksen (1992: 145-150):
entidade, continuidade, periodicida-
de, conservadorismo (prudéncia),

representam, no momento presente.
futuros fluxos de recebimentos e pa-
gamentos por produtos e servi¢os. Por
sua vez, os diferimentos representam a
alocagio de fluxo de caixa de entrada e
saida no presente e futuro, ocorridos no
passado.

denominador comum monetirio, rea-
lizagdo, confronto de receitas e despe-
sas a elas relacionadas, competéncia de
exercicio e cost allocation (1992:311).

0 Quadro 1 tem por objetivo identifi-
car os principios e, complementarmen-
te, apresentar aqueles que sdo vilidos tan-
to para uma e outra abordagem (resul-
tado econdmico e resultado por princi-
pios contdbeis). Como decorréncia, nos
casos de diferengas entre ambos, ajus-
tes sao elaborados para permitir que se

Quapro 1
ANALISE DOS PRINCIPIOS E CONSEQUENCIAS EM TERMOS DE AJUSTES

‘r Descrigio Comentarios ] Ajustes requeridos
¢ Entidade I utilizado em ambas as modalidades | Nenhum
Contnutdade E unlizado em ambas as modabidades Nenhum
Periodicidade I utilizado em ambas as modalidades Nenhum !
Conservadorismo E uilizado no resuludo deacordo com os principios | Provisoes  efetuadas |
. . o
B contibeis em decorréncia
Denominador comum | Funhzado em ambas as modalidades Nenhum
Monetirio
Realizacio Embora diferentes parimenos a considerar, utilizado em | Nenhum  por uma
ambas as modalidades | questio de
i . pratcidade '
Conrronto de reecitas | B atilizado em amsbas as moduabdades Nenhum :
feom despesas ol i
o relacionadas !
H i - Y — — !
|_Compercneta de exeraicio |1 mportante para ambas as modalidades Nenhum |

88

Vlor cconansico. fluso dv canxa o contabilidade pelus principios contaiels

obtenha o resultado econdmico. Aparen-
temente, o conservadorismo ¢ o princi-
pio que poderia proporcionar algum tipo
de necessidade de ajuste, caso a organi-
zacllo queira migrar de uma sistemdtica
para outra. Na verdade, o fato de que o
resultado econdmico necessita daiden-
tificagdo do retorno e do custo de capi-
tal desencadeia uma forte pressito para
que tanto o denominador como o nume-
rador do cilculo do retorno sejam ajus-
tados, o que pode conflitar com a visdo
de conservadorismo da contabilidade
pelos principios contabeis. Sendo ver-
dadeira essa afirmativa, como entido
especificar as necessidades de ajustes
que ocorrem na montagem das de-
monstragdes que sio enquadradas no
grupo resultado econémico quando se
parte das informagdes preparadas de
acordo com os principios contdbeis?
Foram identificados trés tipos de ajus-
tes para necessidades gerais, que po-
dem ser detathados:

AjustE DO TIPO 1

Necessidade de identificagdo do resul-
tado economico e investimento em re-
cursos que proporcionaram lal re-
sultado.

Provavelmente, esse € o tipo que
mais gerd ajustes, muito embora, em
alguns casos, seja muito dificil separar
essa razio das outras identificadas. Os
resultados elaborados de acordo com
os principios contdbeis consideram to-

dos os fatores a remunerar. Dessa ma-
neira, o capital proprio fica de sua con-
sideragiio. Por sua vez, o resultado eco-
nomico o faz. Embora existam virias
formas de se apurar o custo de capital,
com igual resultado numérico, ele exige
a figura do capital investido ¢ do custo
de capital para proporcionar o cdlculo.
Gerencialmente, de maneira evolutiva,
pode-se saber se a entidade teve varia-
¢40 no seu resultado econdmico, varia-
cdo de eficiéncia no seu retorno, custo
de capital ou ambos. O conservadorismo,
nesse caso, influenciou uma parte signi-
ficativa dos lancamentos que, do ponto
de vista de consumo de recursos, ndo se
revela tio adequado. J4 que o resultado
econdmico proporciona a apuragio de
uma informacio liquida de todos os gas-
tos incorridos, inclusive a remunera-
¢do ao acionista, ¢ necessdrio o cdl-
culo do retorno proporcionado pelo
capital investido na organiza¢ao. Como
conseqiiéncia, a sub  ou
superestimacdo de tais informagdes
corresponde a distor¢do tao ou mais
grave do que um reconhecimento nao
prudente para as finalidades do resul-
tado econdmico. Dessa maneira, ajus-
tes devem ser feitos tanto para obter o
resultado adequado quanto a base de
investimento que permita apurar o re-
torno e compard-lo com o custo de ca-
pital. Como decorréncia dessa compa-
ra¢io, o resultado econdmico € calcula-
do. Alguns desses ajustes podem ser fei-
tos de maneira que contrapartidas sejam
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efetuadas. Nesses casos, um aumento
no resultado vai ter como contraparti-
da o aumento do capital investido, por
exemplo. Em outros casos, os ajustes
ndo tém contrapartida. No caso da re-
tirada das despesas de juros do resul-
tado do periodo, por exemplo, esse
ajuste ndo tem como contrapartida
uma variagao no capital investido, supon-
do que o analista esteja partindo da con-
tabilidade pelos principios para obter o
resultado econdmico.

Como exemplificagtes desses poten-
ciais ajustes, podemos encontrar:

1.1 AJUSTES PARA OBTER O RESULTADO
OPERACIONAL ECONOMICO E A BASE
DE INVESTIMENTOS PARA APURAGAO
DO RETORNO — SEM CONTRAPARTIDA.

Exemplificagao:

Expurgar as despesas de juros conti-
das no resultado contdbil pelos princi-
pios ¢ condic@o basica, jd que o resul-
tado pelos principios apura o resulta-
do liquido apés o custo financeiro.

Justificativa:

Identificar a base de investimento e o
resultado adequados do ponto de vis-
ta dos recursos requeridos e consumi-
dos. Tais informagdes sao importantes
para que a criagdo ou destruicio de va-
Jores seja evidenciada. Podem ser encon-
trados ajustes que exijam contrapartida
(extraindo do resultado e alocando no

investimento, por exemplo) ou que ndo
tenham contrapartida (s6 o resultado é
ajustado), como o caso do ajuste da des-
pesa financeira, que tem por objetivo
evitar que o custo de financiamento seja
contado em duplicidade pela metodolo-
gia, jd que o custo de capital serd apura-
do e aplicado aos recursos demandados.

Em que contas atuar:

Basicamente se refere as linhas de des-
pesas de juros, liquidas ou ndo das
receitas de juros.

Critério:
Podem ser eliminadas as despesas de
juros apenas; podem ser eliminados os
juros liquidos de receitas obtidas ou
ainda um critério intermedidrio. O cri-
tério depende do conceito de gestao
que entidade entende como adequa-
da. Caso considere as receitas de juros
como operacionais, devem ser manti-
das. Por outro lado, caso considere que
a receita de juros de politica de geren-
ciamento da estrutura de capital é co-
mum, que sejam estornadas total ou
parcialmente.
1.2 AJUSTES PARA OBTER O RESUITADO

OPERACIONAL ECONOMICO E A BASE

DE INVESTIMENTOS PARA APURAGAO

DO RETORNO — COM CONTRAPARTIDA

Caracterizam-se por serem ajustes
de momento, jd que devem ser apro-
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priados em algum horizonte. A questio
¢ que 0 momento pode tornar o resulta-
do diferente, embora compensado por
outro momento, o valor presente nio
serd compensado. Tais ajustes podem ser
subdivididos em:

1.2.1  Gastos com pesquisa e
desenvolvimento

Exemplificagdo:

0Os gastos com pesquisa e desenvolvimen-
to, quando ndo capitalizados, afetam o
resultado corrente da empresa e nio se
relacionam com os beneficios proporcio-
nados por tais gastos. Essa visdo se com-
porta como se 0s gastos nio trouxessem
beneficios futuros, o que se considera
equivalente a postura de successful
efforts accounting. Nessa visdo, na con-
tabilidade pelos principios contdbeis, os
ativos com probabilidade de nao gera-
¢o de resultados futuros, sao reconhe-
cidos no resultado e nio capitalizados e
apropriados no futuro. Se a organizagao
langou para o resultado tais gastos (e é
essa 4 interpretagdo geral da legislagio
societdria brasileira), a recomendagdo
seria tirar esses gastos do resultado,
capitaliza-los para o cdlculo do capital
investido necessdrio 2 empresa.

Justificativa:

Este ajuste proporciona a organizagio
o cdlculo do valor do capital investido
adequado. O recurso aplicado em pes-
quisa e desenvolvimento ¢ parte dos
esforgos que a organizagao necessita
aplicar para a sua sobrevivéncia futu-
ra, independentemente do resultado
contdbil apurado com esse investimen-
to no momento presente. Caso a orga-
nizacio reconhecga tais gastos no pre-
sente, vai provocar um resultado eco-
ndmico menor no presente € um re-
sultado artificialmente maior no futu-
ro. Esse tipo de variacdo, desprezada
pelos economistas, na verdade, torna-
se muito importante na continuidade
dos negdcios e mesmo na avaliagio de
desempenho dos gestores: nem sem-
pre o mesmo gestor que decidiu um
certo investimento serd aquele que ird
gerenciar o negécio dois ou quatro
anos depois.

Critério:

Fazer um langamento com contraparti-
da, estornando do resultado o valor de
pesquisa e desenvolvimento e constitu-
indo o ativo que serd amortizado poste-
riormente.
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122 Amortizagdo do Gooduwill

Exemplificagdo:

0 goodwill adquirido ¢ o foco deste
item, na circunstincia em que a orga-
nizagdo adquire outra por um valor
superior ao valor de mercado de seus
ativos, liquidos de seus passivos. O seu
tratamento pode se alterar de pais para
pais mas, na maior parte dos casos, cle
€ amortizado parceladamente. Para os
propositos da apuragio do resultado
econdmico, 0 goodwill nio deveria ser
apropriado. Caso tenha sido parcial ou
totalmente amortizado, deveria ser re-
vertido. Nos paises em que proporcio-
ne impacto fiscal, seu valor deve ser
liquido.

Justificativa:

Para as finalidades do resultado eco-
némico, o goodwill nio se constitui
em algo a ser apropriado, jd que sua
reducdo subdimensiona o capital in-
vestido. Freqiientemente, critérios de
apropriag¢do sao por demais arbitrdri-
os e podendo gerar distorcoes. O ar-
gumento contrdrio, com o qual o au-
tor deste artigo concorda, considera
que qualquer ativo tem uma vida ttil a
ser considerada no seu tratamento e
que ando apropriacio do valor supe-
restima o valor dos ativos da organi-
zag¢do. O autor deste artigo considera
que esse € o tipo de situaciio que de-
veria ser analisado caso a caso, tanto

no que se refere ao ajuste como i
amortizacdo.

Critério:

Os autores recomendam fazer um lan-
¢amento  com  contrapartida,
estornando do resultado o valor da
amortizagio do goodwill (hem como de
periodos anteriores) ¢ constituindo o
alor de balango que ird fazer parte do
capital investido.

123 lLeasing operacional

Exemplificacdo:

Naverdade o leasing operacional cons-
titui-se em forma de captacio de um
empréstimo, mas, para efeitos contd-
beis, é tratado de maneira diferente,
ndo constando no balango. Nessas cir-
cunstincias, uma empresa que tenha
seu imobilizado constituido basica-
mente por leasing, terd um capital in-
vestido menor do que outra que com-
prou todos os ativos.

Justificativa:

Tornar homogénea a andlise.

Critério:

Fazer um langamento com contra-
partida, estornando do resultado o
valor da amortizagiio do leasing
(bem como de periodos anteriores)
e constituindo o valor de balancgo que
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ird fazer parte do capital investido,
sendo que a apropriacio futura de-
verd ser feita.

1.2.4  Ajustes pelo imposto de
renda diferido

Exemplificacdo:

Analogamente a0 ajuste feito em pes-
quisa ¢ desenvolvimento, o ajuste do
Imposto Diferido tem por objetivo cor-
rigir 4 base dos investimentos e o re-
sultado operacional, jd que essa linha,
de maneira geral, ajusta o efeito #/-
ming do imposto de renda.

Juslificativa:

O ajuste proposto traz o imposto de ren-
da para mais proximo a uma perspectiva
de fluxo de caixa, eliminando/reduzindo
distorgOes dessa perspectiva.

Critério:

Fazer um langamento com contraparti-
da, estornando do resultado o valor da
apropriacdo do imposto de renda diferi-
do e constituindo o valor de halango que
ird constituir o capital investido.

1.25  Metodologia de
Depreciagdo e efeito sobre
a percepgdo de retorno

Exemplificacao:
A apropriagiio da depreciagio, nor-
malmente, ¢ feita pelo método da li-

nha reta. Numa situagiio em que o
fluxo de caixa proporcionado pelo
ativo for estdvel, o retorno sobre o
investimento deve-se mostrar cres-
cente (e serd muito maior se o fluxo
de caixa for crescente). Young argu-
menta (1999:13) que esse efeito é
decorréncia apenas da simplificacfio
da apropriagio da depreciacio e
nido de um evento econdmico. Dessa
maneira, uma abordagem possivel
seria o reconhecimento dessa apro-
priagdo de maneira diferente, relaci-
onada ao retorno proporcionado.
Este trabalho ndo pretende discutir
a dificuldade pratica dessa medida.

Justificativa:

0 reconhecimento da depreciagdo que
reflita uma aproximaciio econdmica do
consumo do ativo.

Critério: identificar valor que reflita o
impacto da apropria¢do econdmica da
depreciagio em decorréncia do horizon-
te de vida ttil e curva de desgaste (con-
sumo/obsolescéncia do ativo).

AJSTE DO T1PO 2

Necessidade de expurgar valores que
ndo implicam, necessariamente, em
impacto econoémico/caixa

Arigor, esse ajuste ndo deveria ocor-
rer. O conservadorismo poderia trazer
um certo impacto em termos de grau a
ser observado.
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2 1 PROVISIO PARA GARANTIA
E DEVEDORES DUVIDOSOS

Exemplificagao:

Trata-se de reconhecimento do princi-
pio da competéncia de exercicio. O au-
tor deste artigo diverge dos autores ji
citados (Stewart e Young, por exemplo),
que simplesmente propdem que tais
valores sejam revertidos do resultado.

Justificativa:

O argumento dos autores que pro-
poem a reversdo do reconhecimen-
to da provisdo é que tais provisdes
afastam o resultado da efetiva gera-
¢do de caixa. Na opinido do autor
deste trabalho, a andlise deveria ser
mais cuidadosa no sentido de ava-
liar o quanto a provisdo constituida
reflete as condi¢des normalmente ve-
rificadas na empresa. Ignorar sim-
plesmente as perdas provaveis nio
parece ser uma atitude sadia e reco-
menddvel para as organizagdes sim-
plesmente por nilo ser possivel uma
precisdo quanto 2 ocorréncia.

Critério:

Na opinido do autor deste artigo, quarn-
do superdimensionadas em relagio
a0 risco percebido, fazer um langa-
mento com contrapartida, estornando
do resultado o valor da apropriagio
das provisoes para garantia e devedo-
res duvidosos, tendo como contrapar-

tida uma conta de balango, que ird afe-
tar o capital investido. Analogamente,
as provisoes para desvalorizacio de es-
toques podem ter tratamento andlogo
20 aqui descrito.

2.2 AJUSTES DE CRITERIOS DE MOVIMENTAGRO
DE ESTOQUES (LIFO/FIEQ)

Exemplificacdo:

Situacoes de mudanga de critérios de
movimentagdo de estoques (como Fifo/
médio, por exemplo), em que critérios
de apropriacdo sejam alterados, nio
trazendo nenhuma influéncia sobre o
fluxo de caixa da organizagio, tal efei-
to deveria ser eliminado do resultado.

Justificativa:

Nio representam efetivamente impac-
to de caixa/econdémico mas apenas cri-
tério de montagem.

Critério:

Fazer um lancamento com contrapar-
tida, estornando do resultado o valor
da apropriagdo da mudanga de crité-
rio e constituindo o valor de balango
que ird fazer parte do capital investido.

Ajuste Do TIPO 3

Necessidade de ajustes para expur-
gar ganhos e perdas ndo-recorrentes

Significa que, uma vez identificados
sao expurgados do resultado.
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Exemplificagao:

Embora defendido por Young (1999:9),
na opinido do autor deste artigo, tais ajus-
tes devem ser feitos quando o objetivo
da andlise ¢ a projecilo futura. No caso
de apuracdo do resultado real, a reco-
mendagio ¢ que os valores referentes a
eventos ndo-recorrentes sejam isolados
mas nio expurgados do resultado.
Justificativa: proporcionar a percep-
¢do do que proporciona o resultado

4. VISA0 PRAGMATICA DA
ACEITAGAO DOS POSSIVEIS AJUSTES

justes feitos no resultado contd-

bil para aproximd-lo do resul-

tado econdmico tém sido

discutidos de maneira relativamente in-
tensa na literatura e Young (1999: 8) cita
que cerca de 150 ajustes possiveis foram
identificados por especialistas nesse tipo
de informagdo. Stewart apud Young

(1999:9) argumenta que as distor¢des na

contabilidade pelos principios contibeis

deveriam ser corrigidas na extensdo da
sua praticidade, o que significaria que se-
riam feitos somente se:

1. os valores fossem significativos;

2. 0s gestores pudessem influenciar o
resultado do elemento desse item a
ser djustado;

3. a informacio exigida pudesse e fos-
se prontamente disponivel ; e

da empresa em condigdes normais do
seu dia-a-dia.

Em que contas fazer: identificar re-
ceitas/custos/despesas/ganhos/perdas
ndo-recorrentes da organizagdo. No
caso de se tratar de uma avaliagdo ou
projecdo de resultados, a repeti¢iio ou
nio do evento deve ser segregada.
Critério: uma vez identificados tais
elementos, segregar tais valores e
projetd-los quando necessdrio.

4. os profissionais ndo-financeiros pu-
dessem entendé-las.

Aproposta de Young (1999:18) para
futuros estudos sobre o tratamento dos
ajustes leva em conta que os critérios
deveriam considerar que:

1. as distor¢oes ou ambigliidades cau-
sadas pelos principios contdbeis po-
dem fazer com que o0s gestores sejam
envolvidos em comportamentos
disfuncionais; o que nio é desejdvel
para a organizagio;

. 0$ ajustes devem reduzir a propen-
s30 4 esse comportamento;

3. 0s beneficios desse melhoramento
de incentivos gerenciais tém mais do
que simplesmente compensar 0s
custos de alteracoes em relagdo 20$
principios; e

4. os ajustes tém que ser mais eficien-
tes no sentido de atingir os resul-
tados desejados do que mecanis-
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mos alternativos ou de contro-
Jes.

Ajustes que sdo feitos quando os
resultados, partindo da contabilidade
pelos principios aproximam-se do re-
sultado econdmico podem ter virios ob-
jetivos em temos de retificagio. Stewart
(1991), Copeland (1995), Rappaport
(1998) e Young (1999), dentre outros,
tratam esse tema, embora com distintos
graus de preocupacilo de se posicionar
quanto ao que ¢ como ajustar o resulta-
do pelos principios contdbeis para
chegar ao resultado econdmico. Um
dos aspectos que pode gerar dificul-
dade e ndo entendimento ¢é que, em

5. IDENTIFICAGAO DE IMPACTOS
NOS RESULTADOS EM
DECORRENCIA DOS AJUSTES

demonstracdo da igualdade no

longo prazo em termos de flu-

xo de caixa e resultado
econdmico da entidade pode ser apre-
sentada conforme demonstragio de
Peasnell (1982:378).% Para tanto, o re-
sultado econdmico ¢ apurado pelo cil-

alguns casos, sio feitas as contraparti-
das enquanto que, em outros casos,
ndo existem partidas dobradas. Embo-
ra Jargamente discutidos, a sua aplica-
¢do deve ser customizada e revisada
periodicamente, tendo em vista adequa-
¢do e custo—beneficio da aplicagio. Em
outras palavras, dadas as regras gerais,
a aplicabilidade pode ou nio se verifi-
car em uma dada organizagio, nio s6
pela caracterizagdo, mas também pelo
julgamento, e capacidade de bom senso
do gestor. Isso 56 € possivel de ser perce-
bido no Ambito da contabilidade ge-
rencial interna da organizacio, que se
caracteriza como proposta do autor
deste trabalho.

culo do resultado operacional menos
o custo do financiamento das opera-
¢oes.* Outras formas de apuragdo do re-
sultado econdmico por meio de percen-
tuais s3o possiveis e levam a igual resulta-
do. Uma exemplificacio do confronto en-
tre fluxo de caixa e resultado econdmico
bastante simplificada é apresentada na
Quadro 2, sendo considerado que:
* o fluxo é liquido tanto para o caixa
(entradas menos saidas) como

3 Para os efeitos deste trabalho, o modelo original foi adaptado, sendo excluidos os cdlculos
referentes aos valores de reposi¢io. que fazem parte do trabalho original.

4 0 tema pode ser melhor detalhado a partir da leitura de autores que trataram o tema, tais

como Stewart (1991), Rappaport (1998)

e Copeland (1995).
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Quapro 2

[GUALDADE ENTRE CAIXA E RESULTADO ECONOMICO — SEM DISTORGOES

Tio 1,2,3 14

f
P ¢ riodo
Em$ 0 [ 1 2 3 [ a4 | s [ Toa
Fluxo de caixa (5.000) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Valor presente tiquido do fluxo de caixa {5.000) 1.818 1.653 1.503 1.366 1242 2582
1.Valor presente liquido acumulado (5.000) (3.182)  (1.529) (26) 1.340 2582
Saido do valor do investimento 5.000 4.000 3.000 2.000 1.000
Apuragdo do resultado econdémico
0 10.000
=Resultado antes da depreciagao 2000 2000 2000 2000 2.00f
-Deprec.agao 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 5.000
1. 5.000
=Resultado apos a depreciagao 1.000 1.000 1.000 1.000 000
100 1.500
-Custo de oportunidade do invest. 500 400 300 200
900
=Resultado ajustado 500 600 700 800
2582
Valor presente do Resultado ajustado 455 496 526 546 559
‘ 2.Valor p dar econdmico 455 950 1.476 2023 2582
L =Variagao 2-1 5.000 3.636 2479 1.503 683
Quabro 3
X o 1A
IMPACTO DO AJUSTE DO TiPO 1 NO RESULTADO ECONOMICO
P e riodo
EmS o [ 1 1 2 | 3 [ a4 [ 5 [ Toa
Apuragao do fluxo de caixa (5.000) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
.582
Valor presente liquido do fluxo de caixa (5.000) 1.818 1.653 1.503 1.366 1.242 2.58:
1.Valor presente liquido acumulado (5.000) (3.182)  {1.529) (26) 1.340 2582
‘ Saldo do valor do investimento 5.000 2.500
I P
‘ Apuragao do resultado econdmico
i 10.000
. =Resuitado antes da depreciagao 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
! -Depreciagao 2500 2.500 5.000
| =Resultado apos a depreciagao (500) (500) 2.000 2000  2.000 5.000
‘ 750
i -Cus'o de oportunidade do invest 500 250 5
=Resuitado ajustado {1.000) {750} 2.000 2.000 2.000
1 Valor presente do Resultado ajustado {309) 620) 1.503 1366 1.242 2582
i 2.Valor presente do resultado econdémico acumulado (908) (1.529) (26) 1.340 2.582
‘ 3.valor p do do aj sem di dotipo 1 acum. 455 950 1476 2023 2582
=Variagao 2-1 5.000 2273 . C -
‘ —x:::z:z 2-3 {1.364) (2479) (1503) 683)
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para o resultado econdmico (recei-

tas menos gastos), corresponden-

do a § 2.000/periodo;

o horizonte de tempo ¢ finito, ou

seja, de 5 periodos;

* existe um s6 ativo de longo prazo e
que serd amortizado no mesmo pe-
riodo em que o fluxo de caixa serd
reconhecido. Dessa maneira, $5.000
/5 =1.000;

* 0 conceito de provisio nio é consi-
derado no modelo inicial;

* o custo ponderado de capital da en-
tidade (10% ap) ¢ definido e utili-
zado tanto no cdlculo do fluxo de
caixa descontado como no valor
econdmico;

* por uma questao de simplificacdo,
em ambos 0s casos, o imposto de ren-
da ndlo foi considerado.

O calculo do Jucro residual pode ser
desenvolvido a partir das diversas formu-
las. Trés alternativas s3o aqui descritas,
proporcionando igual resultado:

I.LIR=R%~C%) x1$
onde:

LR € o lucro residual.

R € o retorno operacional,

C € o custo ponderado de capital para o perio-
do,

I$ € o capital investido na operacio em valor
monetdrio;

ou

2. LR =RS$ - C$
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onde:

LR ¢ o lucro residual,

R ¢ o retorno operacional em valor monetirio.
C¢ocusto ponderado de capital para o periodo
em valor monetdrio,

¢ o capital investido na operagio em valor
monetirio;

ou

3.LR=R§/ (1 +1)

onde:

IR ¢ o lucro residual,

R € o retorno operacional em valor monetdrio,

i ¢ a taxa do custo ponderado de capital para o
periodo.

Para efeitos da andlise, a tltima for-
ma serd utilizada.

Ao final do periodo 5, somando-se
os valores do fluxo de caixa desconta-
do, o total de § 2.582 ¢ obtido. Por
sua vez, a0 somar o resultado eco-
ndémico acumulado, o mesmo valor
¢ obtido, conforme se constata no
Quadro 2. Entretanto, é importante
perceber que as linhas de resultado
analisado apresentam valores distintos,
por periodo.

Uma vez demonstrada a igualdade
entre o fluxo de caixa e o lucro no
longo prazo, a etapa seguinte se re-
fere as simulagdes com as distor¢oes
que deveriam ser eliminadas pelos
ajustes jd discutidos. A andlise desen-
volvida parte da abordagem sem
distorgoes (apresentada no Quadro
2) e se propoe a incluir os elemen-
tos de distor¢do para mostrar seu im-

el e, fiNe de GiNG contabilidade pous prisiciies Gonlane s

pacto sobre o resultado. Nesse senti-

do, 0 Quadro 3 apresenta uma situa-

¢lo em que se exemplifica ajuste do
tipo 1, no caso decorrente da neces-
sidade de retificar as apropriacoes
referentes a pesquisa e desenvolvi-
mento, por exemplo. Isso seria mos-
trado a partir da percepgio de um
ativo que estaria sendo apropriado an-
tecipadamente 40 que se esperaria em
termos de beneficios por eles proporcio-
nados.

Através do Quadro 3 pode-se per-
ceber que, no longo prazo, no total:

e 0 fluxo de caixa ¢ resultado econd-
mico sem distor¢do do tipo 1 sdo
iguais ($ 2.582);

e as apuragdes do resultado econd-
mico, com e sem distor¢do do tipo
1, se mantém iguais (§ 2.582).

Entretanto, por periodo, os resulta-
dos econdmicos com e sem distorgao
do tipo 1 s3o muito diferentes (no pri-
meiro ano, por exemplo, oscilam de
$909 a $455) e terdo conseqiiénci-
as sobre a interpretagdo ¢ entendi-
mento do desempenho da entidade,
em relagdio a0s quais os gestores e
acionistas tomam decisdes. Significa
dizer que a entidade estaria sendo
vista de maneira menos favordvel do
que deveria em fungio da distor¢io
produzida. Como se percebe, nido
basta se conformar com a igualdade
no longo prazo, jd que as decisoes
envolvem niveis de risco gue podem os-

cilar de mancira intensa, aterando ndo
s6 as decisdes como também a sua con-
tinuidade. Dessa forma. considerar
tais gastos no resultado do periodo sim-
plesmente por conservadorismo pode
trazer conseqiiéncias muito mais am-
plas do que se pode perceber a pri-
meira vista.

Outro exemplo do juste com objeti-
vo de evitar a distor¢do do tipo 1, com
resultados diferentes do exemplo do
Quadro 3, ¢ apresentado numa situa-
¢io em que a depreciagdo € apropria-
da num horizonte de vida ttil superior
aquela que realmente proporcione be-
neficios para a organizagio. Tal de-
monstragio ¢ apresentada através do
Quadro 4, sendo que os resultados
apurados sdo andlogos aos do tipo 1,
no Jongo prazo, no total:

e o fluxo de caixa e resultado econd-
mico sem distor¢io do tipo 1 sdo
iguais (§ 2.582);

o As apuracdes do resultado econd-
mico, com ¢ sem distor¢do do tipo
1 se mantém iguais ($ 2.582).

Por sua vez, diferentemente da ilus-
tragdo anterior, a dedugio do valor
residual do ativo passa a ser identifica-
da ($ 1.552). O que se percebe € que,
uma vez que o ativo ndo mais tenha
vida 1til a oferecer. ndo deveria existir,
como conceito de ativo, sendo de-
monstrada a sua dedugiio a valor pre-
sente. Na entidade, o que se infere ¢
que o resultado econdmico no primei-
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Quanro 4

IMPACTO DO AJCSTE DO TiPo 1 NO RESUITADO ECONOMICO

P e 1 1 odg
ems 1:0111203()14}@%

Fluxo de caixa {5.000)
Valor presente liquido do fluxc de caixa (5.000)
1.Valor presente liquido acumulado (5.000}
Saldo do valor do investimentc 5.000

Apuragio do resultado econdmico

=Resultado antes da depreciagao

-Depreciagao

=Resultado apds a depreciagao

-Custo de oportunidade do invest.

=Resultado ajustado

Valor presente do Resultado ajustado

Saldo do ativo - valor corrente

Saldo do ativo - valor presente

Valor presente do Resultado ajustado

2.Valor presente do resultado econdmico acumulado
3.Valor presente do Resultado ajustado-sem distorgao tipo 1 acum.

=Variagao 2-1 5000
=Variagéo 2-3

ro periodo ( $ 909 quando o mais ade-
quado seria $ 455, por exemplo) ¢
interpretado como muito mais favori-
vel do que realmente o é, podendo pro-
vocar reagoes indevidas. Embora pa-
re¢a simples o entendimento desse efei-
to, ndo se percebe grandes preocupa-
¢oes das organizagbes nessa compati-
bilizagdo entre real beneficio ¢ apro-
priacdo, independentemente do im-
pacto ser favorivel ou nio em termos
do curto prazo vivido.

A proxima andlise, considerada no
Quadro 5, leva em conta a simulagio
da distor¢io do tipo 2, exemplificada

2000 20 2000 2.000 2.000
1818 1.653 1503 1366 1242 2582 &

(3.182)  (1.529) (26) 1.340 2582

4.500 4.000 3.500 3.000 2500

2.000 2000 2.000 2.000 2.000 10.000
500 500 500 500 500 2.500
1500 1.500 1.500 1500 1.500 7.500
500 450 400 350 300 2000

1.000 1.050 1.100 1.150 1200

909 868 826 785 745 4.134
2500,
1.552 1582
909 868 826 785 (807) 2582 |
909 1777 2603 3.389 2582
455 950 1476 2.023 2.582

4.091 3.306 2.630 2.049
455 826 1127 1.366

pelo critério de constitui¢io de provi-
sdo para devedores duvidosos, contin-
géncias ou mesmo desvalorizacio de
estoques. Nessa situagdo, uma discus-
sa0 importante ¢ aquela sobre a pro-
babilidade de perda a ser incorrida, o
que proporciona uma grande forga ao
principio contdbil que a suporta. Nes-
sas condigdes, pode-se trabalhar com
duas hipéteses: a primeira, que anteci-
pa algo que realmente ocorra, propor-
cionando conclusdes andlogas is aque-
las demonstradas no Quadro 3 ¢ a se-
gunda em que a provisio revela um
pessimismo exagerado, ndo constatdvel
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Quabro 5

Lvpacro Do ajesTeE Do Tivo 2

NO RESUITADO FCONOMICO

P e riogdo 1
EmsS o [ -+ [ 2 1 3 4 5 Total
Fluxo c'e caixa (5.000) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Valor presente l'auide de fiuxc de caixa 5.000) 1.818 1.653 1.503 1.366 1242 2582
1.valor presente liquido acumulado {5.000) (3.182)  (1.529) (26) 1.340 2.582
5.000 4.000 3.000 2.000 1.000

Saido do valor do investimento

Apuragao do resultado econdmico
=Resultado antes da depreciagao
-Provisao para devedores duvidosos/desvalorizagao de estoques
-Depreciagéo
=Resultado apos a depreciagao
-Custo de oportunidade do invest.
=Resultado ajustado

Valor presente do Resultado ajustado

d amico lad

2.Vaior presente do r
3.Vator presente do Resultado ajustado-sem distor¢ao tipo 1 acum.

=Variagao 2-1 5.000

=Variagao 2-3

na realidade apurada posteriormente,
ndo causando impacto o fluxo de cai-
xa da organizacio em algum momen-
to. O Quadro 5 foi construido a partir
desta tltima abordagem.

Nesse caso tanto o valor presente t0-
tal como por periodo apresentam di-
ferengas. Os valores do resultado apre-

2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 10.000

20 20 20 20 20 100
1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 5.000
980 980 980 980 3880 4.900
500 400 300 200 100 1.500
480 580 680 780 880
436 478 511 533 546 2.506
436 916 1.427 1.959 2.506
455 950 1.476 2.023 2582
3.618 2.445 1.453 620 (76)
(18) (35) (50) (63) (76)

sentam-se inferiores a projecdo sem
distor¢do do tipo 2 ou mesmo o fluxo
de caixa.

Adistor¢io do tipo 3 ndo serd exem-
plificada, pois se comporta da mesma
maneira apresentada na llustragao 2,
embora construida com valores dife-
rentes.
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6. COMENTARIOS FINAIS

uito embora as demonstra-
¢Oes numéricas sejam ex-
tremamente simplificadas,
elaboradas em ambiente de ndo-conti-
nuidade e voltadas para alguns exemplos
mais especificos, alguns aspectos podem
ser percebidos como passiveis de gene-
ralizagdo:

)

1. Os ajustes desenvolvidos quando se
migra da contabilidade pelos prin-
cipios contdbeis para o resultado
econdmico ndo decorrem tanto da
existéncia dos principios contibeis,
mas sim da necessidade de se anali-
sar o resultado de maneira diferen-
te, a partir do retorno obtido versus
0 custo de capital. Nessa visdo, a di-
ferente prioridade na montagem da
informacao faz com que virios ajus-
tes sejam requeridos e contribuam
para que a andlise se volte para a
gestio de valor da empresa.

2. Uma vez que cada organizagio
pode ter caracteristicas distintas,
uma dada postura de ajustes pode
ser adequada para uma entidade e
nao ser para outra, em decorréncia
das peculiaridades, porte e perfil de
eventos que possam requerer ajus-
tes do resultado contdbil pelos prin-
cipios contdbeis para o resultado eco-
néomico. Essa percep¢do corrobora

Young (1999: 15). Como conseqiicn-
cia, a utilizacdo da ferramenta tem m-
or potencial de adequada utilizagao no
Ambito da contabilidade gerencial, ou
seja, interna, da entidade.

Os ajustes devem ser entendidos pe-
los executivos ndo-financeiros da or-
ganizacio e proporcionar informa-
¢coes que possam (Young, 1999: 19)
afetar de maneira adequada o seu
comportamento. Isto faz sentido, a
medida que sua avaliacao de desem-
penho estd diretamente ligada a sina-
lizagdo dada pela ferramenta. A con-
tabilidade, nesse sentido, deve ter o
compromisso de proporcionar a in-
formacio nio viesada.

(O8]

4. A existéncia ou nlo do ajuste pode
(em alguns tipos de ajustes) ndo pro-
vocar resultado diferente do fluxo de
caixa total proporcionado a longo
prazo; contudo, a informagio obtida
por periodo ndo estard refletindo a
mais adequada ocorréncia (conforme
apresentado nos Quadros 2-5), 0 que
pode ser ainda mais danoso do que
se os resultados fossem diferentes,
principalmente levando-se em con-
ta que pessoas diferentes podem ser
responsdveis pela gestdo da entida-
de, nos diferentes momentos.

Finalizando, a retomada dos estu-
dos e aplicagdes sobre o resultado
econdmico, iniciados de longa data,
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merece muiti dtengdo ¢ apoio téeni-
€O para que possa ter a utilidade re-
querida pelas entidades. Nesse senti-
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