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REsumo

A presencade accrualsé comum no model o contébil. Usados no sentido de provisdes e estimativas,
representam os el ementos do resultado que, emborapel o regime de caixajatenham sido efetivados,
aindando se atribuem naapuracdo ou do regime de competéncia. O fornecimento deumamedidado
lucro paraindicar o desempenho daempresafaz-se necessario parabalizar o processo detomadade
decisdes. Nessa perspectiva, 0 estudo delineado exploratério, com abordagem quantitativa, buscou
analisar ainfluénciados accruals, provenientes dadepreciacdo, nacorrelacéo entre o lucro contabil
e a variagdo do capital circulante liquido. A populacéo alvo para o estudo foram as empresas
consideradas as 500 Maiores e Melhores Empresas do Brasil, conforme pesquisa realizada pela
RevistaExame em 2002. Considerando-se, primeiro, umaamostrade 50 empresas sel ecionadas por
acessibilidade, sel ecionaram-se intencionalmente 30 empresas para col eta e andlise dos dados. Os
resultados da pesquisa mostraram que houve baixa correlagdo negativa, quando a depreciagéo é
reduzidado lucro contabil e baixacorrelagdo positivapelareintegracéo da depreciagéo ao resultado
residual, significando que o desconhecimento do processo contébil pode influenciar as decisdes,
guando se considerao lucro como medida paradeterminar aeficiénciaempresarial.
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ABSTRACT

The accruals appear in the accounting model commonly. Used as provisions or estimations they
represent the elementsof theresult required by the cash basis, they are not attributed of determination
in the matching basis. By conceiving income as an important signal in the process of decision-
making, the supply of a profit measure as an indicator of a company’s performance becomes
essential. In thisway, this study is delineated as exploratory with a quantitative approach analyze
theinfluence of accruals brought forth by depreciation in the correlation of accounting income and
the net working capital variance. The 500 Brazilian greatest companies presented in research carried
out by the accounting and business magazine Revista Exame (2002) were used asthetarget popul ation
of this study. The sample of 50 companieswasfirstly selected out of accessibility, and, later on, 30
was selected intentionally, heading for the collection and analysis of data. The results of this
research show that there is a low negative correlation when depreciation is reduced from the
accounting profit and that thereisalow positive correlation when depreciation isreintegrated to the
residual result. Thismeansthat the unawareness of the accounting process may influence decisions
when regarding income as ameasure to determine business efficiency.

K ey wor ds: accruals; accounting income; net working capital variance.
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CONSIDERAGOES PRELIMINARES

O lucro tem sido considerado importante medida para determinar a eficiéncia
empresarial. O objetivo principal de suadivulgacdo € apoiar os usuériosinternos
e externos natomada de deci ses estratégicas e téticas. O Financial Accounting
Sandard Board [FASB], publicou em 1978 o pronunciamento SFAC n° 1 -
Satements of Financial Accounting Concepts onde mencionaque osinvestidores
ecredoresfreqlientemente recorrem ao lucro paraavaliar acapacidade de geracéo
de resultados, predizer resultados futuros e analisar o risco do investimento
(Hendriksen & Van Breda, 1999).

O conhecimento de medidas distintas do lucro pode ser Util para finalidades
diversas, mas acredita-se haver alguma vantagem na aceitagdo de um conceito
abrangente do lucro paraefeito de divulgago externa. De acordo com Hendriksen
e Van Breda (1999), o lucro é abordado nos enfoques pragmético, semantico e
sintético. O enfoque pragmético do lucro esta associado aos processos deci sorios
de investidores e credores, as reagdes dos precos de titulos divulgados em
mercados organizados, as decisdes de investimento dos administradores, e as
reacoes de feedback na gestdo das empresas por meio de seus contadores e
administradores. No enfogque semantico, os lucros representam o funcionamento
eficiente da empresa, considerando as relagdes com realidades econdmicas
subjacentes. Pressupde-se que o funcionamento eficiente de uma empresa afeta
tanto uma série de dividendos correntes quanto o uso do capital aplicado paraa
geracao de fluxos futuros de dividendos.

No enfoque sintatico, o lucro baseia 0s principios e regras em premissas que
podem n&o ter relacdo com fendmenos reais ou efeitos comportamentais. De
acordo com Hendriksen e Van Breda (1999, p. 200), os lucros fundamentam-se
em convengoes e regras que devem ser |3gicas e coerentes, muito emborapossam
ndo se gjustar perfeitamente as nogdes de lucro dos economistas. As convengoes
e regras se tornam logicas e coerentes, porque se aicercam em premissas e
conceitos desenvolvidos a partir da prética existente. Entretanto conceitos como
realizagdo, vinculacdo, regime de competéncia e alocagdo de custos sO podem
ser definidos em termos de regras precisas, porque ndo possuem contrapartidas
no mundo real.

O lucro no enfoque sintatico mantém uma certa dificuldade de aceitacéo, por
nao se gjustar perfeitamente as nogdes de lucro econdmico e estar parametrizado
nos Principios Contabei s Geralmente Aceitos. Ao parametrizar-se nos Principios
Contabeis e por enfatiza-lo com tanta frequiéncia, os contadores tendem a aceité
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lo como possuidor de interpretacdo, ndo admitindo que n&o possui significado
forado limitado papel naldgicada estrutura contabil (Hendriksen & Van Breda,
1999). A ausénciade significado pode ser um motivo pelo qual os estudiosostém
encontrado dificuldades para captar os conceitos contébeis, dando significado
interpretativo a conceitos que n&o possuem relacdo com objetos e eventosreais.

O FASB (1978) no SFAC n° 1 pressup0s que o lucro contdbil, na ética de
medida do desempenho da empresa, pode ser utilizado para predizer fluxos de
caixafuturos. Todavia, segundo Hendriksen e Van Breda (1999), apesar do lucro
contabil ser relevante para o processo de tomada de decisdes de investidores e
credores, ndo setem provado empiricamente avalidade destas suposi goestedricas.
Citam Bedford (1971), a0 mencionar que os leitores de relatérios financeiros
podem compreender a acepcao do lucro contabil, mais facilmente, por meio do
conhecimento do modo pelo qual foi medido; ou segja, os leitores precisam
compreender as operagdes utilizadas pel o contador paraproduzir o lucro calculado
(abordagem do operacionalismo).

O conhecimento dasintaxe contabil ajudacompreender as operagdes utilizadas
para evidenciar o lucro contabil do periodo. A necessidade desse conhecimento
acentua-se com a possibilidade de a contabilidade utilizar os accruals. Esses,
sob as restrigdes da Convencdo do Conservadorismo geram algumas questdes
guanto aqualidade do lucro contabil, enquanto medidado desempenho da€ficiéncia
empresarial (Costa, Teixeira, & Nossa, 2002).

Almeida(2001, p. 10) comentaqueo“ enfoque ¢l assi co demedidaem contabilidade
éessencid mente quantitativista, apoiado no processo digréfico, o quelimitao tamanho
e 0 tratamento dos fatos econdmicos, porque se apdia numa estrutura calcul atéria
oriundadaaritmética’. A partir deste pressuposto, origina-se asindrome de exatidéo,
deformaque este reducionismo implicadificul dades naquantificagao deinformagoes
de natureza subjetiva. Uma das dificul dades rel aciona-se a presenca dos accruals,
pois contém informagdes di scricionérias e ndo discriciondrias, quetrazemimplicito
certo grau de subjetividade, suscitando estudos quanto ao poder preditivo do lucro
contabil na orientacdo de decisdes gerenciais futuras.

Uma das preocupagdes dos andlistas das demonstracfes contébels consiste
em saber se a empresa continuard operando de forma saudavel, com liquidez e
rentabilidade satisfatorias, e quais as perspectivas para o futuro de acordo com o
ocorrido no passado. Portanto uma caracteristica da informacdo contébil diz
respeito aseu valor preditivo ou acapacidade de sefazer, por meio de sualeitura,
projecdes para o futuro préximo. Entretanto, dependendo da forma como é
apresentada ainformag&o, pode ter maior ou menor valor preditivo.

O adequado grau de abstracéo e refinamento dos procedimentos contabeis
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adotados, segundo Santos e Silva (2001), depende do objetivo da mensuracéo.
Na elaboragdo das informactes contébeis deve-se decidir quais procedimentos
ser8o adotados para o célculo dos nimeros que compordo as demonstragoes.
Tais nimeros precisam ser declarados, a fim de que os diversos usuarios das
informagfes possam us&-10s como inputs em seus respectivos processos
decisbrios. Assim, entre outras formas de fazer estimativas e provisdes, com
vistas & elaboracdo das demonstragdes contabeis, 0s usuérios deveriam ponderar
asimplicagdes dos diferentes procedimentos contébei s adotados, no que serefere,
por exemplo, a0 método de depreciacdo, avaliagdo de estoques, provisdo de
devedores duvidosos, provisdes paracontingéncias, provisdestrabal histas.

Santos e Silva (2001) argliem que, naturalmente, determinar arelacéo entre as
informagdes contabeis e asvariavei s que af etam o processo de tomada de decisdo
de cadausuario ndo étarefaféacil. Por exemplo, arelacéo entre os procedimentos
contabeis adotados e o valor de mercado das agdes ndo pode ser determinada
somente por meio da observacdo se os precos das agdes variam em funcéo da
mudanca de procedimentos contabeis.

A estruturaconceitual dacontabilidade, daqual osprocedimentosde depreciaces
para determinagdo do lucro fazem parte, foi criada na tentativa de explicar a
prética de contabilidade. Por conseguinte, nasceu com o interesse de prescrever
como as empresas deveriam proceder no registro e na mensuragdo de suas
transagBes, bem como evidenciar as informacfes contébeis.

O lucro como indicador do desempenho de umaempresa, utilizado parabalizar
0 processo detomada de decisdo por parte dos agentes econdmicos, consubstancia-
se como umadas principais preocupagdes das informactes contébei s divul gadas
aos usuarios. Certamente, aorigem do conceito delucro estd nateoriaecondmica;
mas compete a contabilidade mensura-10; no entanto sua mensuragdo semprefoi
controversa e, ndo raramente, encontra-se na literatura austeras inferéncias
voltadas area capacidade da contabilidade mensurar o resultado das operagdes
das entidades.

A partir das consideracOes apresentadas, a premissa subjacente deste estudo
fundamenta-se na suposi¢cao de que a fungdo principal da contabilidade esta
imbricada na geracéo de informagdes relevantes e tempestivas para 0 processo
decisorio, sendo perfeitamente exeqiiveis as provisdes e estimativas, embora
estas possam ser i ntituladas de opini Ges revestidas de certo grau de subjetividade.
Portanto, analisa-se, por meio detratamento estatistico, ainfluénciados accruals
na correlagdo entre o lucro contabil e a variacdo do capital circulante liquido.
Nesta andlise esta-se considerando as empresas que utilizam os accruals
provenientes da depreciacdo, em face dos diversos métodos de calculos, na
apuracao do lucro contabil.
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Pretende-se demonstrar que o processo contabil, ao dispor de alternativas para
certos procedimentos contdbel's, as quais ndo influem, em principio, diretamente
no caixa, abre nichos para manipulagdo do lucro contabil. Dessa maneira, ao
analisar aeficiénciaempresarial por meio do lucro do periodo, torna-se prudente
conhecer a sintaxe utilizada na geragcdo das informagtes contébeis, a fim de
propiciar maior credibilidade as decisdes tomadas a partir destas informages.

No que se refere as limitages do estudo, foram considerados como accruals
apenas as depreciacbes, em funcdo da facilidade de identificacdo nas
demonstracdes contabeis. Além disso, devido ando publicacdo daDemonstracéo
do Fluxo de Caixa das empresas pesguisadas utilizou-se a Variagdo do Capital
Circulante Liguido da Demonstracéo de Origens e Aplicactes de Recursos.

Quanto a organizacdo do contetido, faz-se inicialmente uma incursdo teorica
Nos aspectos conceituai s dos accr ual saccounting. Depois, abordao lucro contébil
e 0 lucro econdmico no processo de geragdo de informagdes para tomada de
decisfes e 0 impacto dos accruals na formagédo do lucro contébil. Apds a
fundamentag&o tedrica, contempla-se adescri¢éo e andlise dos dados, bem como
as consideragOes finais do estudo.

PrROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O delineamento da pesqui sa caracterizou-se como estudo exploratério, em fontes
secundarias, com abordagem |4gica dedutiva. De acordo com Tripodi, Fellin e
Meyer (1981, p. 64), o estudo exploratério tem por finalidade principal
“desenvolver, esclarecer e modificar conceitoseidéias, afim defornecer hipéteses
pesquisaveis para estudos posteriores’.

A populagdo-alvo para estudo compreende as empresas apresentadas como as
500 Maiores e Melhores Empresas do Brasil, conforme pesquisa realizada pela
RevistaExameno ano de 2002. Paraa sel ecéo daamostraadotou-se, inicia mente,
0 critério da acessibilidade, mas com a preocupacdo de reunir empresas que
representassem todo o universo populacional. Dessa forma, considerou-se a
Demonstracéo do Resultado do Exercicio, a Demonstracao de Origens e
Aplicactesde Recursos- DOAR easNotas Explicativasdo ano de 2002, extraida
do site da Comissdo de Vaores Mobilidrios - CVM (www.cvm.gov.br), de 50
empresas de diferentes setores. Em seguida, procedeu-se a selecdo intencional
da amostra, escol hendo-se dessas as que evidenciaram, de forma mais objetiva,
os valores da depreciacado do periodo, resultando em 30 empresas.

Quanto aos procedimentos sisteméticos para a descricéo e explicagdo dos
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fenbmenos, o estudo se desenvol veu num ambiente que preconizou aabordagem
quantitativa. O método quantitativo, conforme Richardson (1999), caracteriza-se
pelo emprego da quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes,
guanto no tratamento por mei o de técnicas estatisticas. Desse modo, utilizou-sea
técnicade andlise descritiva, tendo como suporte ferramental estatistico o software
Satistics 6.0 paraandisedasvariave's, ou sgja, acorrelacéo entre o lucro contabil
e avariagdo do capital circulante liquido em detrimento do volume de accruals
presente no periodo considerado.

AsPECTOS CONCEITUAIS SOBRE OS ACCRUALS ACCOUNTING

A expresséo accruals tem sido usada no sentido de provisdes ou estimativas.
Genericamente, representam os el ementos do resultado que, embora pelo regime
de caixa ja tenham sido efetivados, ainda ndo se atribuem dentro do periodo de
apuracéo ou do regime de competéncia. De acordo com Stickney e Weil (2001,
p. 791), o termo accrual esta relacionado ao reconhecimento de despesa ou
receitaedo correspondente passivo ou ativo, em decorrénciade um evento contabil.
A ocorréncia do evento em exame ndo se relaciona com a entrada ou saida de
caixa; por exemplo: no final de determinado periodo, reconhece-se umareceita
ou despesade|juros, independentemente dosjuros terem sido recebidos ou pagos.

Glautier e Underdown (1976) explicam que o conceito de accruals pode ser
entendido ao se fazer a distingdo entre o recebimento de caixa e o direito de
recebimento de caixa, e 0 pagamento de caixa e aobrigacéo legal de pagamento,
porquanto, freqlientemente ndo ha coincidénciaentre o direito e obrigacdo lega e
atransferénciade caixa. Segue-se, no entanto, que o profissional de contabilidade
deve apurar areceita e a despesa contabil, e para certificar-se qual o montante
de obrigacdo a pagar, realiza provisdes. Similarmente, quando ha pagamentos
antecipados, estes devem ser excluidos e transferidos para o préximo periodo
contabil, efetuando gjustes entre as contas.

Sloan et a. (2001) alicercam adefini¢do de accruals naclassificagdo de fluxos
de caixa, propostano pronunciamento SFAS 95 do FA SB. Neste pronunciamento,
0 FASB classificaosfluxos de caixaem atividades operacionais, definanciamento
e deinvestimentos. As atividades de investimentos referem-se as relacionadas a
aquisicao e disposi¢éo de ativos produtivos; as atividades de financiamento séo
referentes & captacdo e reembol so defontes de capitais, asatividades operacionais
se referem as demais n&o relacionadas com as anteriores.

Ao reportar-se as atividades operacionais, explicaque osfluxos de caixadestas
atividades representam dinheiro de transagcdes e outros eventos que entram na
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determinagdo do resultado liquido. Analogamente, Sloan et a. (2001, p. 7)
concebem os accruals como “a diferenga entre resultado liquido e dinheiro vivo
dosfluxos de atividades operacionais’.

Os accruals accounting - estimativas de contabilidade - tém despertado a
atencdo de diversosautores, entre osquais Chan et a. (2001), Sloan et al. (2001),
Almeida (2001), Martinez (2001), Lopes (2002), Costa et a. (2002), Oliveira,
Guerreiro e Securato (2002), Santos e Guerreiro (2003), destacando-0s como um
importanteindicador dequalidadedo lucroliquido e Gtil paraestimacdo do resultado
das empresas.

De acordo com Chan et al. (2001), os accruals accounting representam a
diferenca entre o lucro contdbil de uma empresa e o seu fluxo de caixa
subjacente. Neste caso, quanto maior o valor dos accruals, maior sera a
diferencaentre o lucro contabil e o caixagerado. Paraeles, elevadas estimativas
positivas de accruals indicam maiores lucros que os fluxos de caixa gerados
pela empresa num determinado periodo. Esta ndo correlagdo entre lucros e
fluxo de caixa, deve-se, a priori, aos Principios Contabeis, de forma mais
estrita ao Principio da Realizagdo da Receita e da Confrontagdo das Despesas,
também denominado de Principio da Competéncia, por obedecer ao regime de
competéncia.

Os accruals, na explicacdo dada por Chan et a. (2001), fundamentam-se na
premissade que nas estimativas hainformagdes quanto ao desempenho operaciona
da organizacao; como, por exemplo, as mudancas de critérios contdbeis, nos
inventarios, diferentes métodos de calculo da depreciacdo, reconhecimento de
recebimentos e pagamentos futuros. Neste sentido, estudaram o poder preditivo
dos accruals. Paraisso, optaram por investigar se o retorno futuro das agdes de
agumas empresas mantinha relacdo com a qualidade atual dos lucros. Entre as
conclusdes entenderam que: @) 0 mercado pode ser temporariamente enganado,
porque reage lentamente a estas informagdes, b) os accruals tém uma relacéo
positiva com os lucros e negativa com o fluxo de caixa.

Outras consideractes da pesquisa de Chan et a. (2001) sdo reportadas em
Costa, Teixeirae Nossa (2002), entre as quais se destaca: @) o impacto potencial
da manipulagdo dos retornos é mais visivel nos grupos com elevados valores
positivos de accruals. Entendem, para manter a expectativa dos investidores,
que aadministracdo poderia manipular os lucros das empresas que comegassem
adar sinais de diminuicdo no crescimento dos lucros, como exemplo, esperando
gue as vendas aumentem num futuro proximo, decidaaumentar os estoques para
suportar o aumento nasvendas, gerando conseqiientemente, aumento nosaccruals,
b) as vendas n&o apresentaram crescimento suficiente parajustificar o aumento
nos estoques, ou segja, estas empresas N&o0 aumentaram estoques para atender a
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expectativas de aumento nas vendas, conotando uma intencéo de manipulagdo
nos lucros pela administragéo, o que resulta em elevados niveis de accruals.

Martinez (2001) explicaque o registro dosaccrual snacontabilidade buscamensurar
0lucro no sentido econdmi co, representando o ef etivo acréscimo nariquezapatrimonia
daunidade econdmica, independentemente damovimentacdo financeira. O problema
parece estar na intencdo do gestor de aumentar ou reduzir, discricionariamente, o
nivel deaccruals, com o objetivo deinfluenciar o lucro divulgado.

Aumento nos lucros, quando acompanhados por accruals e, portanto, reducdo
no fluxo de caixa, € um indicador antecipado de deterioracdo no desempenho
operaciona futuro da empresa, acompanhado pelos baixos retornos das agoes.
De acordo com Lopes (2002, p. 40), o “resultado contabil é relevante, mas tem
baixo poder explicativo. A relevancia dos resultados contabei s também depende
de condi¢des gerais de funcionamento do mercado e do nivel deeficiénciadeste”.

Lopes (2002) comenta que a guns autores, como Ball e Brown (1972), Wilson
(1986,1987), Sloan (1996), Bernard e Stober (1989), estudaram areac&o do preco
das acbes das empresas aos componentes do fluxo de caixa e dos accruals do
resultado. Ball e Brown (1972) mostraram que o fluxo de caixa ndo é tdo bem
sucedido como o resultado residual paraprever alteragdes nos precos das agoes.
Wilson (1986 e 1987) identificou que a evidenciagdo subsequiente de fluxo de
caixatem valor incremental sobre a evidenciacao do resultado residual. Bernard
e Stober (1989) dizem que os contetidos informativos do fluxo de caixa e do
resultado residual variam de acordo com as condi¢des gerais da economia. Por
outrolado, Sloan (1996) apontaresultados contraditorios, afirmando que o mercado
nado diferencia os componentes dos accruals do resultado.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 206) argumentam que a primeira relagéo
entre lucros contébei s e pregos de titulosfoi proporcionada por Ball e Brown em
1968. Seus resultados diziam, essencia mente, que os precos detitulos variam na
mesma diregdo que os lucros contabeis, e esta afirmativa tem sido confirmada
por vérias vezes desde entdo. No entanto a correlagdo entre lucro e prego é
imperfeitapois.

0S precos captam o impacto de um conjunto de informagdes muito mais amplo
do que o representado apenas por lucros contdbeis. Por exemplo, 0s precos
reagem a coisas tao exoticas como boatos de guerra e tao corriqueiras quanto
avariacdo dataxadejuros de Letras do Tesouro. Um outro motivo paraafalta
de correlacdo perfeita é o fato de que algumas flutuagdes dos lucros contabeis
resultam de mudancas de regras contabei's, sem qual quer implicagdo econbmica
imediata. Por exemplo, uma mudanca de método de depreciagdo ndo possui

gualquer efeito sobre os fluxos de caixa antes do imposto de renda.
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Resultados desse tipo de investigacéo sdo importantes, tanto na teoria quanto
na prética da contabilidade. Segundo Lopes (2002, p. 42), ha uma expectativa
gue os accruals fornegcam informagdes adicionais ao fluxo de caixa e que sua
presenca, como método de depreciacdo e de reconhecimento de receitas e
despesas, sejaum mecanismo para que as administracdes fornecam informagdes
privadas sobre a empresa para o0 mercado. Segundo o autor, ndo se pode esperar
queaevidenciagdo adiciona do fluxo de caixafornegainformagbes maisrelevantes
do que aquelas fornecidas pelo resultado liquido. Visto que, sendo os accruals
uma das caracteristicas fundamentais do modelo contébil, “a verificagdo de sua
irrelevanciacolocaem davidaapropriautilidade da contabilidade no contexto do
mercado de capitais’.

Nessa perspectiva, Carvalho (2002 como citado em Lopes, 2002, p. xii) chama
a atencdo para um dos mais atrozes dilemas a ser desmistificado no campo da
pesquisa contabil: o falso conflito entre fluxo de caixa e accruals:

infelizmente, ndo sdo poucos os criticos de regime de competéncia, quelevantam
argumentos de alto efeito sonoro ao afirmarem que o fluxo de caixa é um fato
e as provisdes sao opinides. Olhando-se desapaixonadamente essa questao, é
fécil concluir que provisdes, e o lucro delas resultantes sdo opinides sim, e é
correto que sejam, porém o profissional de campo contabil tem que ter a
competénciae acoragem de emiti-las, pois caso contrario estariamos confinados
aso medir avariacdo dariquezapatrimonial ao término dos empreendimentos,
0 que pode levar alguns séculos ou nunca ocorrer.

De forma mais abrangente, pode-se classificar qualquer gjuste contabil que
resulte em diferengaentre o resultado liquido e os fluxos de caixa como resultado
do processo de contabilizagdo dos accruals. Aumentos inesperados, e em
proporgdes agressivamente desiguai s aos periodos anteriores, podem levar aduas
hip6teses que merecem atencéo especial por parte dos investidores e acionistas
dasempresas: a) melhoriagenuinadarentabilidade daempresa; e, b) contabilidade
agressiva por parte dos gestores quanto a manipulacéo de resultados. Investigar
o0 resultado contabil das empresas e, se necessario, gustar o lucro liquido ou
prejuizo pode ser relevante para melhorar a qualidade das informagdes
evidenciadas nas demonstracdes contabeis.

A contabilidade, como sistemadeinformag&o de suporte atomada de decisoes,
deve ser capaz deidentificar e comunicar os problemas potenciai sque, no momento
adequado, requerem respostas estratégicas. Na sequiéncia, sdo verificados os
aspectos conceituais sobre adicotomiaentre lucro contabil e lucro econémico no
processo de geragdo de informagdes para 0 processo decisorio.
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Lucro CoNTABIL E Lucro EcoNOMIcO NO PrOCEssO DE GERAGAO
DE INFORMAGOES PARA TOMADA DE DECISOES

A hip6tese de que o lucro contabil, apurado a partir dos Principios Contabeis,
ndo guarda estreita relacdo com o significado de lucro econdmico foi abordado
veementemente na década de sessenta, sobretudo, por Solomon (1961) e Chang
(1962). Ainda hoje, o conceito de lucro sob o regime de competéncia continua
sendo questionado como uma medida fundamental. Entretanto, de acordo com
Hendriksen e Van Venda (1999), do ponto de vistainformacional, o lucro contabil
descreve efetivamente a atividade empresarial, e os contadores continuam a dar
énfase em sua mensuragdo, assim como os analistas financeiros exigirem a
publicagdo, sgjaem consequiénciado desejo de contar com uma Unicamedidado
lucro, ou do reconhecimento dainformacao contidano calculo do lucro contébil .

Segundo Catelli e Guerreiro (2001), o lucro contabil corresponde ao residuo
derivado do confronto entreareceitarealizadae o custo consumido. N&o obstante,
Hendriksen e Van Breda (1999) aduzem que ha algumas criticas quanto ao lucro
contabil em suaformatradicional: @) o conceito de lucro contébil ainda ndo se
encontraclaramente formulado; b) ndo ha base tedricapermanente parao célculo
e apresentacdo do lucro contabil; c) as praticas contébeis geralmente aceitas
permitem variagdes namensuracao do lucro do exercicio de empresas diferentes;
e, d) asvariagBes do nivel de pregostem modificado o significado do lucro medido
em termos monetérios historicos.

Em face destas criticas, reconhecem que a mensuracdo do lucro contabil
apresenta problemas conceituais e préaticos consideraveis. Nesse sentido,
sugestdes tém sido propostas para amenizar estalacuna, entre as quais se elenca
a necessidade de dar énfase ao processo de contabilizagdo por competéncia do
exercicio; a defesa de um Unico conceito operaciona de lucro que possa ser
utilizado para distribuicdo de dividendos; diversos conceitos de lucros para
finalidades distintas; e um conceito de lucro contabil que se aproxime do lucro
econdmico. Em geral, os criticos alegam que o lucro contébil ndo guardarelacéo
com o significado do lucro no aspecto econémico.

O conceito de lucro econdmico fundamenta-se no conceito de renda de Hicks
(1984, p. 147), o qual define renda de um individuo como o “ montante que uma
pessoa pode consumir durante asemanae aindaesperar estar, no final dasemana,
na mesma situacdo em que estava no comego”. Solomon (1961, p. 682) expde
gue arenda no sentido dado por Hicks é 0 “montante pelo qual ariquezaliquida
cresceu durante um periodo, considerando-se devidamente o valor que foi
consumido ou gasto durante aquel e tempo” . Para adaptar esta definic&o derenda
as empresas, Solomon (1961), no artigo Economic and Accounting Concepts
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of Income, fez alguns gjustes para doté-la de personalidade juridica. Assim, a
renda das empresas € 0 montante pelo qual o patrimdnio liquido cresceu durante
um periodo, considerando-se devidamente novas contribuicdes de capital
realizadas pel 0s seus proprietarios e quai squer distribuicesfeitasaos proprietarios.

A criticade Solomon (1961) diz respeito ao fato de que, emborao lucro econémico
possa assemel har-se ao conceito contébil delucro liquido, namedidaem que este
ultimo é afigura que faz a conexdo entre o patriménio liquido inicial e final da
empresa; tal semelhancga € puramente verbal. Corrobora com essaidéiao fato de
0 lucro econdmico, no momento deavaliar o patriménio liquido, capitalizar receitas
futuras, enquanto o lucro contébil exige apenas avaliacdo dos ativos liquidos com
base em seus custos néo expirados.

Catelli e Guerreiro (2001, p. 84) explicam que, em termos econdmicos, o lucro
€visto como “ aquantiamaximadque aempresapode distribuir como dividendose
ainda continuar t&o bem ao final do periodo como estava no comego”. Deforma
gue esta expressao, continuar tdo bem, esta empregada no sentido de manter o
capital intacto, em termosdo val or descontado do fluxo de recebimentosliquidos
futuros.

No ponto de vista econdmico, Solomon (1961) observa que o aumento do
patrimdnio liquido da empresa, que constitui seu lucro, deve resultar de uma
avaliagdo da empresa como um todo no inicio e no final do periodo no qual se
desgamensurar o lucro. Tal avaliagéo requer descontar, em cada data, os fluxos
de recebimentos esperados menos os fluxos de pagamentos esperados, para o
maior horizonte de tempo possivel, de forma a obter o valor presente do fluxo
liquido. Todaviatal conceito parece, do ponto devistapragmético, pouco praticavel,
a0 exigir um grau de preci so sobre-humano, aém de ndo seeximir dapossibilidade
de mudanca nas expectativas humanas sobre o futuro.

Sobre 0 método de formacao do lucro econdmico, ludicibus (1966, p. 47) mostra
gue na auséncia de pagamentos de dividendos e de novos aportes dos acionistas,
0 lucro seria mensurado “subtraindo-se da soma dos valores atuais das receitas
liquidas que se espera auferir, desde 0 momento t1 até o horizonte, a soma dos
valores atuai sdasreceitas|iquidas que se esperaauferir, desde 0 momento anterior
t0 até o horizonte”. Dada essa conceituacao, o lucro é visto na perspectiva da
comparacao de duas situaces estéticas. Os valores atribuidos a composi¢éo
patrimonia em t0 e t1 s&o expectativas de eventos futuros trazidos a0 momento
atual pelo processo de desconto. Por esse motivo, afirma que a conceituagdo
econdmica de lucro é essencialmente ex-ante, isto €, voltado para o futuro, ao
passo que o contabil € ex-post, baseado no passado.

O conceito delucro, segundo Martins (2000), depende dafixacdo dos objetivos
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gue se desgja atingir. O fato é que, no longo prazo, o lucro contabil e o lucro
econdmico acabam por convergir paraum Unico valor. Solomon (1961, p. 684)
diz que, defato, ndo se pode negar que, alongo prazo, o lucro contabil e o lucro
econdmico convergem. “Mas isso € um pobre consolo para os defeitos de
mensuracdo do lucro no curto prazo. Todos os problemas da mensuragéo do
lucro sdo resultado de nosso desejo de atribuir lucro a curtos periodos de tempo,
arbitrariamente determinados’.

No que se refere ao lucro como recurso para tomada de decisdes, Hendriksen
eVan Breda (1999, p. 217) apregoam que o lucro liquido de vérios periodos pode
ser Util paraa elaboracéo de predigdes futuras da empresa, caso hgja o cuidado
necessario paraincluir outras varidveisrelevantes. Um aspecto crucia noimpacto
de lucros contédbeis no processo decisério esta relacionado ao contetdo
informacional dos dados de lucro. Por exemplo, algumas flutuactes dos lucros
contabei sresultam de mudancgas de critérios contabel s, como no caso de alteraces
nos métodos de depreciacdo, mudancas dos métodos de avaliacdo de estoque, as
consideracfes de provisdes de passivos trabalhistas e contingéncias, de forma
que ndo se pode negligenciar apossibilidadeilusionisticadetratar os usuériosdo
lucro contébil.

Sancovschi e Matos (2002) relatam que Bruns e Merchant (1990) submeteram
aos leitores da Harvard Business Review um questionério, com treze perguntas,
para avaliar suas opinides sobre gerenciamento de lucros. Dentre a andlise das
respostas dadas pelos 649 leitores destacam que: (i) nenhuma prética foi
unanimemente julgada como éticaou antiética; (ii) gerenciar lucros por meio da
tomada de decisdes operacionais € eticamente mais aceitavel do que gerencia-
los por meio da escolha de procedimentos contébeis especificos; (iii) gerenciar
lucros para reduzi-los foi considerado mais aceitavel do que gerenciar lucros
para aumenté-los; e (iv) as escolhas de préticas contabeis para alcangar metas
delucro foram consideradas questionaveis ou, no méximo, infragdes graves, isto
€, as manipulagdes contdbeis sGo condenaveis, porém ndo antiéticas.

O lucro, quando considerado um indicador de sucesso das empresas, de acordo
com Santos e Silva (2001), revela a capacidade de arregimentar e organizar 0s
limitados recursos sociais. Assim, entre outrosfatores, aexisténciade lucro pode
indicar que: @) a empresa esté agregando valor aos recursos escassos que lhe
foram disponibilizados; b) os clientes estéo contentes, pois suas hecessi dades por
determinado tipo de produto ou servico estdo sendo satisfeitas; ¢) aexisténciade
um bom ambiente organizaciona ; e d) boaintegracdo daempresacom o ambiente
externo.

Catelli e Guerreiro (2001) enfatizam que um dos argumentosafavor do lucro é
o fato de ser considerado a melhor medida de sucesso da administragdo de uma
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entidade de negdcios em uma economia competitiva. Sob o ponto de vista dos
detentores de capital, o lucro representa um guia para politicas de investimentos.
Investidores cautel 0sos procuram otimizar o retorno de seu capital, e suas decisoes
s80 guiadas pel os lucros proporcionados pel os investimentos. De maneirague os
investimentos mais atrativos so aqueles que prospectam maior valor presente
dos futuros recebimentos por unidade monetéria aplicada no negdcio.

A andlise dos conceitos e objetivosdo lucro liquido indicaque um Gnico conceito
de lucro € incapaz de atender a todas as finalidades de maneira satisfatoria
Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam que o conhecimento de medidas distintas
do lucro de uma empresa pode ser (til para finalidades diversas. No entanto
acreditam haver algumavantagem na aceitagao geral de um conceito abrangente
delucro liquido parafins de divulgacdo externa. Assim, afirmam que o objetivo
principal da divulgacdo do lucro € o fornecimento de informagdes Uteis aos
interessados nas informagdes financeiras. Em especifico a divulgacéo do lucro
atua como: @) instrumentos de predicéo da trajetéria futura da empresa ou dos
futurosdividendos; b) medida de €ficiénciadagestdo daempresa; e c) medidade
desempenho e orientagdo para decisdes gerenciais futuras.

Por considerar que os aspectos norteadores do célculo do lucro empresaria
envolvem um conjunto consideravel de variaveis, a pesguisa circunscreve-se a
investigar a influéncia dos accruals na determinac&o do lucro contabil. Mais
precisamente, se ha uma correlagéo entre o lucro contébil e variagdo do capital
circulante liguido das empresas em detrimento dos niveisde accrualsrelativosa
depreciagdo considerada para formagéo do lucro contébil, uma vez o lucro ser
considerado como um dos referenciai's para mensuragdo da eficiéncia e eficacia
gerencial.

Os AccruaLs NA FORMAGAO po Lucro CONTABIL

A diferenca preponderante entre o lucro contébil e o econémico reside na
consideracdo do Principio da Competéncia, em decorréncia do aspecto temporal
utilizado namensuracéo do resultado do periodo. A discusséo sobre o lucro contébil
eecondmico estariaresol vidaao considerar um periodo de tempo suficientemente
longo, pois as mudangas no valor do patrimdnio das empresas também estariam
refletidas no lucro contabil.

A questéo circunscreve-se, todavia, na relevancia das informagdes geradas
pelo lucro contabil ao final da vida das empresas, onde todos os percalcos ja
teriam sido transpostos e para o processo deci sorio pouco serviriaacontabilidade,
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anao ser paramensurar resultados passados. Por isso, conforme ludicibus (2000,
p. 49), a contabilidade tem aresponsabilidade de “atribuir parcelas, mesmo que
aproximadas, de seu resultado total, aos varios periodos”.

Deacordo com Hendriksen e Van Breda (1999), compete a contabilidade gerar
informagdes sobre aempresa, deformaapermitir que os proprios usuériosfacam
seus julgamentos quanto ao futuro do empreendimento. A atribuicdo de valores
estimados e provisionados na contabili dade reveste-se de grande responsabilidade,
umavez que influenciardo diretamente o resultado contabil liquido da empresa.
Estes, por sua vez, podem causar equivocos interpretativos por parte dos
tomadores de decisdes que ndo conhecem 0 processo preparatério das
demonstracdes financeiras.

O Framework for the Preparation and Presentation of Financial Satements
do IASB - International Accounting Sandard Board menciona que os efeitos
das transagdes e outros eventos sdo conhecidos quando ocorrem (e ndo quando
0S numerarios ou seus equivalentes sao recebidos ou pagos). Observando-se,
consequientemente, 0s pressupostos basicos do Regime de Competéncia da
contabilidade, devem ser lancados nos registros contabeis e reportados nas
demonstragdes contabeis nos periodos a que pertencem (Costa et a., 2002).

Para observar 0 Regime de Competéncia, 0 processo de mensuragédo contébil
exige estimativas de val ores futuros incertos, como por exemplo, a depreciacéo,
gue se consubstancia na estimagéo da contribuicdo dos imobilizados para a
formac&o do custo da produgéo do periodo. Nesse particular, deve-se considerar
gue os diversos métodos de depreciacdo levam a valores diferentes e, logo, a
resultados divergentes no curto prazo (Costa et al., 2002).

Tais diferencas conflitam nos conceitos discricionarios e ndo discricionarios
dosaccruals. Assim, apossi bilidade de escol her, 0o método da depreciaco, levanta
guestionamentos quanto a intencdo de manipular o resultado contébil. Por esta
situagcdo € possivel questionar a qualidade do lucro contabil no processo de
mensuracao daeficiénciaempresarial por meio do lucro do periodo. Naseqliéncia,
demonstra-se estatisticamente a correlacao do lucro contabil com avariagcdo da
capital circulante liquido de algumas empresas, quando estas utilizam accruals
referente a depreciagoes.

DescriCAo E ANALISE DOs DApos COLETADOS

A pesqguisa considerou como populacdo alvo as 500 Maiores e Melhores
Empresasdo Brasil, conforme col etade dadosrealizadana Revista Exame, edigdo
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de 2002. O processo de coleta de dados envolveu, inicialmente, a selecéo
intencional de 50 empresas dos seguintes setores: alimenticio, quimica e
petroguimica, siderurgiae metalurgia, comércio varegjista, mineragdo, automotivo,
eletroeletronico e papel celulose. Uma vez selecionada a amostra, buscou-se a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, a Demonstracdo de Origens e
Aplicagcdes de Recursos e as Notas Explicativas dessas empresas, referentes ao
ano de 2002, publicadas nahomepage da Comissao de Val oresMobiliarios (CVM).
Todas as empresas sa0 soci edades anénimas de capital aberto, e obrigatoriamente
disponibilizam suas demonstractes contabei s a Comissio de ValoresMobiliarios.

Da amostra de 50 empresas selecionada e verificada inicialmente, apenas 30
empresas puderam compor a amostra intencional, em fungdo de as demais
empresas ndo evidenciarem de forma objetiva os valores concernentes a
depreciacao do periodo, dados estes essenciais aaplicacdo dametodol ogiaproposta.
O Quadro 1 mostra as empresas sel ecionadas para andlise da correlagéo entre o
lucro contabil eavariacdo do capital circulanteliquido, considerando adepreciacao

como um dos itens que compdem os accruals.

Quadro 1: Empresas Participantes da Amostra em (Mil Reais)

Lucro/Prejuizo | Lucro/prejuizo | Variacio do
Empresas Depreciacio Liquido Liquido ajustado CCL
Acesita S/A -3.415 -320.900) -317.485 -310.881
/Acos Villares S/A -35.484 -45.497 -10.013] -32.529
IAdubos Trevo S/A -9.622) 44911 54.533 9.438]
Avipal S/A -35.472) 7.132] 42.604 -53.507,
Bompreco Bahia S/A -25.729 -33.323 -7.594 9.947,
Comgds S/A -42.584 107.745 150.329 -808
Cia Brasileira de Distribui¢ao S/A -379.934 245.122 625.056 -218.252]
Cia Suzano de Papel Celulose -43.045 104.430 147.475 -717.517,
Cosipa S/A -11.810) -548.655 -536.845) -726.273
ICSN S/A -619.322) -218.615 400.707 2.095.518
Drogasil S/A -7.937 8.022) 15.959 9.651
Electrolux do Brasil S/A -13.107 -56.743 -69.850) 126.093
[Embraer S/A -13.121 1.202.066 1.188.945) -460.702,
[Eucatex S/A -18.772 -33.360] -14.594 -13.041
[Latasa S/A -24.796) 236.840) 212.044] -111.424
ILojas Americanas S/A -32.642| 103.086, 135.728 111.896
ILojas Renner S/A -41.571 -97.077, -138.648 15.092,
[Magnesita S/A -15.174 99.346] 84.172 34.587
Marcopolo S/A -7.136) 56.868 49.732 109.571
[Metaltrgica Gerdau S/A -150 434.028 433.878 -29.451
Multibras S.A -10.733] 131.181 141.914 75.243
Ponto Frio S/A -23.156) 35.785 58.941 -153.964
Politeno Ind. Com S/A -3.482) 45.596] 49.078 57.325
Ripasa S/A -93.978 92.691 186.669, -247.362,
Rhodia-Ster S/a -179) -63.885 -63.706) -13.105
Sadia S/A -10.831 1.263.688 1.274.519 307.395
Seara Alimentos S/A -2.094 78.978 81.072 3.268
[Tigre S/A -18.772) 95.091 113.863 20.572,
Usinas Sid. Minas Gerais S/A -199.358] -321.125 -520.483] -134.032]
Vigor S/A -968 -31.625 -32.593] 1.328]
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A depreciacdo, variavel dependente, foi cal culada, pelo método linear paratodas
as empresas, conforme esclarecimentos disponiveis nas Notas Explicativas das
demonstracfes contédbeis. O lucro ou prejuizo liquido do periodo, variavel
independente, é o evidenciado na Demonstracéo do Resultado do Exercicio. O
lucro ou prejuizo liquido ajustado, variavel dependente, € apurado pelaadicéo do
valor da depreciacdo do periodo, por considerar que este ndo tem, em principio,
efeito direto sobre o fluxo de caixa. A variagao do capital circulanteliquido refere-
se ao valor publicado na Demonstracdo das Origens e Aplicacfes de Recursos.
Todos os val ores tratados na pesguisa ndo consideram os efeitos inflacionarios.

Entende-se que avariagdo do capital circulanteliquido, evidenciado naDOAR,
apresenta, de forma sumariada, as informagdes de operagdes de financiamento e
investimento durante o exercicio e mostra as alteraces na posi¢éo financeirada
empresa, ampliando o conceito de recursosfinanceiros utilizado no fluxo de caixa.
Segundo a Fundag&o Insitituto de Pesguisas Contabeis, Atuariais e Financeiras
[FIPECAFI] (2000, p. 337), o significado de recursos da DOAR néo é
simplesmente o dinheiro ou as disponibilidades. Este envolve um conceito mais
amplo, pois representa o capital de giro liquido, obtido pela subtragdo do ativo
circulante com o passivo circulante.

Neste particular, avariacéo do capital circulanteliquido ndo deve ser confundida
somente com os fluxos das disponibilidades, como apregoado na Demonstracéo
de Fluxo de Caixa. Asinformacfes da DOAR s&o mais abrangentes, ndo so por
conterem variagdes do Capital Circulante Liquido, em substitui¢éo das variacfes
de caixa, mas por representarem a demonstracdo das mutagdes na posi¢ao
financeira total das empresas. Tal pressuposto corrobora o conceito de lucro
econdémico de Solomon (1961), quando se refere ao lucro como o valor que se
pode consumir no final de um periodo e aindaestar, no final deste, comonoinicio
do periodo.

O lucro contéhil e lucro econémico, no longo prazo, conforme Martins (2000),
convergem para o caixa. Assim, deve-se mostrar que um ativo possui, além das
disponibilidades e das aplicacbes de caixa efetuadas, os direitos que estéo para
se transformarem em caixa e ainda que um ativo possui bens que estéo
representando o montante de caixa desembolsado ou a ser desembolsado em
fungdo de suaaquisi¢éo. O passivo, por suavez, representaval ores adesembol sar
futuramente. Logo, todos ositens do Balanco tém ligagdo com o fluxo de caixa.
Dessa forma, a consideracao da variacdo do capital circulante liquido esta
empregada no sentido de mutacdo da posi¢éo financeira da empresa em
determinado periodo de tempo considerado para analise.

A variavel independente, segundo Kerlinger (1980), é aquela que se supde
influenciar outra varidvel, denominada varidvel dependente. A constituicdo de
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depreciagdo no resultado do exercicio produz aumento no saldo de depreciacdo
acumulada, afetando diretamente o lucro residual do exercicio e,
conseqlientemente, modifica a série histérica da empresa, 0 que pode causar
distor¢Bes semanticas no resultado apurado, dependendo do método de
depreciagdo utilizado nos procedimentos contébeis.

A andlise daeficiénciaempresarial, com base no lucro ou prejuizo do periodo e
nos célculos prospectivos do lucro empresarial, pode ser influenciada pela
suscetibilidade de os gestores das empresas manipularem o resultado contdbil, em
detrimento da faculdade de se adotarem diferentes procedimentos contébeis para
um mesmo fato. Vae lembrar que ndo se questionam os métodos de depreciacdo
possiveis, mas busca-se mostrar que a utilizagdo de accruals, de um ou outro
método, leva a resultados diferentes e que esta discricionariedade da variavel
depreciagdo pode, em aguns casos, ser um artificio paramanipulagéo de resultados.

Quanto aos procedimentos estatisti cos para determinar aintensidade darel acéo
entre asvariaveis, fez-se, em um primeiro momento, andlise entre avariacéo do
capital circulanteliquido e olucro liquido ou prejuizo do periodo. Com estecélculo
obteve-se o coeficiente de correlacdo de -0,0477, como reportado graficamente
naFigura 1.

Figura 1. Gréfico de Correlagdo entre Lucro Liquido
ea Variagdo do CCL
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VARIACAO DO CAPITAL CIRCULANTE LIiQUIDO

De acordo com Gil (1999), quando este coeficiente for igual a 0,00 para duas
varaveis absol utamente independentes entre si, ndo existe nenhumarel agéo entre
as variaveis. No caso de o coeficiente de correlacdo ser +1,00 significa que ha
forte associagdo positivaentre as varidveis, sendo o inverso também verdadeiro.
Na situacéo estudada, o coeficiente de correlacdo r: -0,0477 conota que o lucro
ou prejuizo liquido contabil (incluindo a deducdo da depreciacdo) possui baixa
correlacdo negativa quando comparado avariacdo do capital circulante liquido.
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Por outro lado, ao se analisar a correlacdo entre o lucro ou prejuizo liquido
g ustado pelaadicéo dadepreciacdo, que anteriormente haviasido subtraida, obteve-
se um coeficiente de correlagdo de r: 0,19089. Na Figura 2 representa-se
graficamente esta correlacéo.

Figura 2: Gréfico de Correlagdo entre Lucro Liquido Ajustado e a
Variagao do CCL
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VARIACAO DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO

Nota-se, apesar da baixa correlagéo positiva, uma diferenca entre os dois
coeficientes, em funcdo do acréscimo da varidvel dependente (depreciacdo), a
qual altera o resultado contabil residual. Significa dizer que os accruals sao
positivamente correlacionados com o lucro ou prejuizo, quando comprados a
variagdo do capita circulanteliquido.

Ao considerar que o usuério da informagéo contébil desconhece a sintaxe de
apuracao do resultado contabil, pode conotar pel o primeiro coeficiente de correlagéo
der: -0,0477 ndo ser atrativo para investimentos nas empresas estudadas. Pela
reincorporacdo dadepreciacdo ao lucro residual , o coeficiente der: 0,19089 denota
maior atratividade, quando se restringe o conceito de lucro como medida para
determinar a eficiéncia empresarial. Na 6tica da andlise prospectiva do lucro
paradefinir aopgdo por investimentos futuros dos acionistas, entende-se que 0s
accruals estéo revestidos de alto valor preditivo no processo decisorio. Portanto
os procedimentos contabeis que abarcam os accruals suscitam analise acurada
para verificar a intencionalidade subjacente da administragdo em manipular
resultados para atrair aportes de capital ou outros fins.

Costaet a. (2001) mencionam que osaccrualspodem denotar o impacto potencial
da manipulagéo dos retornos. Uma provavel explicacdo para este fato € que, para
manter as expectativas dosinvestidores, a administracdo teria maisincentivos em
manipular os lucros, quando estes comecarem a acenar reducdes de crescimento.
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Os accruals, consubstanciados como caracteristica fundamental do modelo
contabil, podem influenciar diretamente amensurac&o daeficiénciaempresarial,
quando esta for respaldada no resultado liquido do periodo. Faz-se necessario
considerar que, segundo Hendriksen e Van Breda (1999), os administradores
reagem ao que supdem ser 0 comportamento dos investidores e credores em
face do lucro publicado. Muito embora, o lucro, apurado sob o enfoque sintético,
se basei e nos Principios Contdbel s Geralmente Aceitos, o fendmeno de feedback
acabapor afetar as escol has dos métodos de contabilidade pel os gestores, quando
houver maisde um procedimento aceito parao mesmo fato. Assim, o lucroliquido
apurado em vérios periodos contabei s pode ser Util paraaelaboragéo de predicles
das operagdes futuras da empresa.

CONSIDERAGOES FINAIS

O conceito delucro apropriado paraadivulgacdo das atividades de umaempresa
€ determinado pel os objetivos dos usuérios e, sobretudo, pela capacidade destes
em andlisar semanti camente os nimeros sinteti zados nas demonstrages contébeis.
N&o se pode negligenciar a vantagem da aceitagcdo de um conceito abrangente
de lucro liquido para fins de divulgacéo externa. A partir do conhecimento da
sintaxe contébil adotada pelos responsaveis sobre as informagdes geradas, o
processo interpretativo precisa considerar as possiveis discrepancias causadas
pel ositens discricionariosincluidos no resultado do periodo.

O lucro contébil, como resultante do somatdrio de itens positivos e negativos,
traz em seu bojo o contelido interpretativo. Por conseguinte, estes itens carecem
de significado, muito embora guardem informagdes relevantes para 0s uUsuérios
das informacfes contébeis.

No que diz respeito aandlise por meio de tratamento estatistico da correlacéo
entre o lucro contabil e avariacdo do capital circulante liquido em empresas que
utilizam accruals, de forma mais centrada, os decorrentes da depreciagéo,
observou-se que ha uma correlagdo positiva ao gjustar o resultado residual pela
respectiva depreciagdo do periodo. Isto reforca a premissa de que o
desconhecimento da composic¢éo do resultado pode influenciar positiva ou
negativamente as interpretacdes a partir desta informacéo.

A apuracdo do resultado liquido como medida para determinar a eficiéncia
empresarial requer a comparagcdo com certo padrdo. Esta avaliacéo é revestida
de subjetividade; mas, como ponto de partida, pode ser feita com o resultado do
periodo dos anos anteriores ou por meio de comparaces com empresas de setores
equivalentes.
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Por fim, ressalta-se a relevancia das informagdes geradas pelo lucro contébil
ao longo do ciclo de vida das empresas como medida essencial no processo
decisorio. Aguardar amensuracdo do resultado do empreendimento parao término
do ciclo devidadas organizagBes, onde todas as decisdesjateriam sido transpostas,
de pouca utilidade teria a contabilidade, a ndo ser para mensurar resultados
passados. Isto reforga a concepcdo da contabilidade em buscar procedimentos
para atribuir parcelas proporcionais de seu resultado, mesmo que revestidas de

subjetividade e aproximagdes.

Artigo recebido em 30.04.2004. Aprovado em 22.08.2004.
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