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Introdugao

O desenvolvimento das empresas é um fator preponderante para que os investidores
aportem recursos, mas para que isso ocorra estes investidores devem ter confianga e expectativas
positivas em relacdo ao faturamento e rentabilidade do negdcio. Uma decisdo de investimento é
geralmente feita apos analisar alguns indicadores de desempenho e aspectos, entre eles: a atividade
gue a empresa estd envolvida, seu nivel de endividamento, risco de retorno, valor presente liquido
do investimento, retorno sobre o investimento, entre outros.

Entre os indices comumente usados por investidores e analistas, de acordo com Rappaport,
citado em Frezatti (2005), o mais frequentemente utilizado pelo mercado é o retorno sobre o
investimento (ROI). Este indicador é obtido a partir da renda da empresa (lucro), que pode ser
calculada de diferentes maneiras, tendo em conta o objetivo do indicador especifico. Além de ROI,
sdo utilizados a analise do retorno do capital préprio (ROE) e retorno sobre ativos (ROA), sendo
que todos os trés usam o lucro mostrado nas demonstrag¢Ges financeiras para medir como o capital
investido é recompensado.

O Instituto americano de contas (AlA), citado por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 61),
argumenta que o critério que interessa aos usudrios e particularmente os investidores, é a
capacidade de gerar lucro esperado da empresa, definido como os rendimentos normais, excluindo
lucros extraordinarios ou perdas.

Outra forma de apresentac¢do dos resultados das empresas é discutida por Edwards e Bell
(1973), denominadas atualmente de receitas operacionais, que, por causa das dificuldades de
determinar valores atuais, foi adaptado para mostrar o rendimento da contabilidade empresarial.
Essas duas maneiras de preparar demonstragGes financeiras, estabelecidas na legislacdo dos
Estados Unidos, tem objetivos e fundamentos tedricos distintos. O primeiro baseia-se no conceito
econdmico de lucro, ou seja, a variagdo de riqueza, enquanto o segundo é baseado no conceito de
maximizac¢ao do rendimento.

Ja a legislagdo brasileira, especificamente a Lei 6404/76 (Lei das Sociedades Anbnimas),
determina a forma de apresentar o lucro, e que mistura os dois conceitos apresentados acima, para
gue o resultado obtido nem demonstre a geracao de riqueza, nem a maximiza¢ao do resultado. Isso
torna dificil avaliar o desempenho das empresas brasileiras sob qualquer destas defini¢des.

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo analisar quais sdo os reflexos no ROA,
usando-se diferentes formas de medir o lucro.

A fim de demonstrar os efeitos sobre o ROA, medindo a renda em suas diferentes formas,
foram usados dados em oito empresas brasileiras, escolhidas da lista divulgada pela revista Exame
Melhores e Maiores 2016. As empresas escolhidas foram todas consideradas pelo ranking como a
melhor ou maior em seus setores em 2015.

Considerando o que diz a literatura, bem como os efeitos, este artigo caractariza-se como
exploratdrio sobre os objetivos tedricos, empiricos e seus procedimentos. Sobre a abordagem do
problema, este estudo é qualitativo, com a abordagem quantitativa, que segundo Bérni (1992,
p. 237) permite descrever as qualidades de determinados fendmenos ou objetos de estudo com
a apreciacdo de dados. Portanto, o objetivo especifico deste trabalho é, em parte, obter uma
compreensdo das reflexdes de diferentes formas de medicdo do lucro no ROA.

O texto é organizado da seguinte forma. A proxima se¢do examina maneiras de medicdo
lucro, seguido por uma secdo analisando formas de relatérios de lucro de acordo com a legislagdo
brasileira e americana. Entdo, hd uma explicacdo de ROA, seguido por informagGes contdbeis das
empresas selecionadas, e, por fim, fez-se uma conclusdo de como o ROA pode ser calculado.

Formas de medig¢ao do lucro

Determinar o resultado de uma empresa depende da avaliagdo dos seus ativos, ou seja,
da medicdo dos fatos que ocorrem. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 60) apresentam situa¢des
onde existem formas alternativas de contabilidade, entre elas: valorizacdo dos inventarios, pelos
métodos primeiro a entrar, primeiro a sair (PEPS) contra o Ultimo a entrar, primeiro a sair (UEPS);
amortizacdo e exaustdo: fiscal versus contabilidade; investimentos em empresas coligadas: custo
histérico contra o valor de patriménio liquido, etc. A escolha de uma destas alternativas afeta o
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resultado das decisdes sobre investimentos.

Sobre o lucro, uma empresa de positiva resultar, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 181)
afirmam que, baseado em conceitos econdmicos e contabies, o lucro e ser definido de duas
maneiras, a primeira é por intermédio da maximiza¢do das condigbes especificas de mercado,
produgdo e demanda do produto, bem como dos fatores de custo; e a segunda é pela preservagdo
do capital.

A primeira vista, estas comparagdes parecem simples, mas na pratica ndo é tdo simples.
Para determinar a quantidade de receitas, custos e despesas em um periodo, contabilidade de
método deve ser usada e depois um julgamento deve ser feito se os valores recente sdo os atuais ou
historicos, se os principios de contabilidade foram alterados durante o periodo e o que é o reflexo
disso sobre as receitas, custos e despesas, etc. Ao mensurar o lucro pelo conceito de preservagao
do capital, um precisa de saber se isso envolve o capital fisico ou capital financeiro, o valor liquido
do capital, etc.

As divergéncias em matéria de lucro ndo estdo limitadas a forma de determina-lo.
Outro problema comum é a definigao de lucro. Hendriksen e Van Breda (1999, p.182) apresentar
definigdes de vdrios autores. Segundo eles, “(...) lucro é o resultado obtido com o uso do capital
(...), enquanto o capital é visto como o estoque de riqueza capaz de gerar servigos futuros, lucro é
o fluxo de riqueza ou beneficios acima que o que é necessdrio para manter o capital constante”. O
economista escocés Adam Smith, citado por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 183), foi o primeiro
a definir lucro como sendo a quantidade que pode ser consumida sem reduzir o capital. Em outras
palavras, o lucro é o excesso depois de manter o bem-estar, mas antes do consumo.

Buscando atender os diferentes objetivos de medicdo do lucro, a legislagdo americana
permite a ser relatado em duas maneiras. O primeiro, que considera o resultado oferecido pelo
conceito de maximizag¢ao do lucro, é a demonstragdo do resultado operacional atual. O segundo,
que considera o conceito de preservagdo de capital, € a demonstra¢do do resultado abrangente.
Legislacdo brasileira (Lei 6.404/76) prevé lucro de reportagem de uma mistura dos dois conceitos
acima. Estas diferentes formas de divulgag¢do do lucro sdo apresentadas e discutidas em seguida.

Formas de geragao de relatdrios de lucro

Existem varios grupos que utilizam as informagdes geradas pela contabilidade, cada um com
um interesse especifico, e de acordo com Hendriksen e Van Breda (1999, p. 200), estes interesses
incluem analisar o lucro como uma medida da eficiéncia da gestdo da empresa; a utilizagdo de
dados de historico de lucro como um instrumento para prever o comportamento futuro da empresa
ou de pagamentos de dividendos futuros, e utilizagdo do lucro como medida de desempenho e
orienta¢do para as decisGes de investimentos futuros.

A Lei 6404/76, com o objetivo de cumprir os interesses dos diferentes grupos de usuarios,
requer a divulgacdo de um conjunto de instru¢des como o balango, demonstragao de resultados,
demonstrativo de lucros acumulados ou prejuizos (ou declaragdo de alteragdes no liquido
Patriménio) e declaragdo de alteragBes na posicdo financeira. Considerando os objetivos deste
trabalho, o foco serd na demonstragdo dos resultados.

Abaixo sdo apresentados os conceitos de renda contabil renda, renda abrangente e lucro
liguido. Os dois primeiros sdo permitidos pela legislagdo americana e o ultimo é estipulado,
especificamente pela legislacdo brasileira.

Renda contabil

De acordo com Edwards e Bell (1973, pp. 110-15), esta renda deve consistir em quatro
segmentos basicos e a segregacdo das informacdes é muito diferente em diferentes segmentos da
demonstragdo dos resultados, permitindo aos usuarios extrair as informacgdes de acordo com suas
necessidades. Os quatro segmentos basicos de renda (ou lucro) séo:

a) Receitas operacionais atuais: o excesso, em um periodo, do valor atual da mercadoria
vendida sobre o custo atual relacionado com esta mercadoria;

b) Retidos custo realizavel: o incremento no custo atual de ativos detidos pela companhia
durante o periodo contabil;

¢) Ganho de capital realizado: o excesso de receita sobre os custos de vendas ndo regular
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ou baixa de ativos;

d) Economia de custos realizada: o excesso de custos atuais sobre custos historicos de
materiais consumidos na produgdo da mercadoria vendida.

Ainda, segundo Edwards e Bell (1973), a renda contabil é asoma do rendimento operacional

atual, percebida de economia de custos e ganho de capital realizado. Afirma também (1973, p. 116)
gue neste contexto ndo é possivel avaliar a gestdo de uma empresa, simplesmente comparando
o valor de venda atual com custos acumulados que ocorreram no valor histérico. A figura abaixo
ilustra a proposta dos autores para segregar os elementos dentro da demonstra¢do de resultados
para o periodo, permitindo a avaliagdo das operagdes da empresa, as atividades de gerenciamento
e o resultado global.

Figura 1 —elementos incluidos na renda contabil

Elementos incluidos na renda

Como receitas operacionais Como ganho de capital

Renda de contabilidade = (A+D) + | C
Fonte: Edwards e Bell (1973, p. 116)

Ainda de acordo com estes autores (1973, p. 117), o utilitario de renda contabil, para fins de
gerenciamento, sofre duas limitagGes basicas:

1. Ganhos realizados através do uso sdo confundidos com lucro operacional. Esta renda que
vem da manutencdo de ativos é adicionada a espera da producdo.

2. AlteragGes nos precos dos ativos mantidos pela empresa ndo sdo reservadas quando eles
ocorrerem. Em vez disso, esses ganhos sado creditados ao periodo em que sdo recebidos, como o
resultado dos montantes do balanco, ou seja, excluem-se os custos atuais.

Para tentar resolver estas limitagGes, dois conceitos foram apresentados: corrente de
funcionamento, rendimentos e abrangente.

Renda abrangente

Outra forma de apresentacdo é a demonstracdo do resultado abrangente. Neste conceito,
o lucro é definido, segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p.208), como o resultado da variacao
total do valor do capital social, reconhecido pelo registo das transac¢Ges e reavaliagdo da empresa
durante um determinado periodo, excetoando-se os pagamento de dividendos e aumentos ou
diminuigdes do capital.

Também de acordo com estes autores (1999, p. 209), sdo elementos que compde a renda
abrangente: renda atual, itens extraordindrios, acrescidos de efeito de alteragdes nas politicas
contabilisticas em anos anteriores e outras variagdes do estoque de capital ndo pertencentes a
proprietdrios de controle de funcionamento. A Figura 2 mostra a estrutura e a seqiiéncia de
apresentacdo desses elementos.
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Figura 2 — elementos que compdem a renda abrangente
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nario dos proprietarios

Fonte: Coelho, Galdi e Almeida, 2004. Notas de aula pds-graduagdo em teoria de
contabilidade da FEA-USP.

Além das maneiras de apresentar os resultados permitidos pela legislacdo americana,
discutidos acima, a legislacdo brasileira determina uma terceira forma, apresentada a seguir.

Lucro Liquido

A Lei 6404, promulgada em dezembro de 1976, determina algumas normas e procedimentos
contabeis no Brasil, entre eles a estrutura das demonstragdes financeiras. Essa estrutura, se
comparada com a aquela permissivel pela legislagdo americana, adotou uma forma mista, porque
combina as duas formas americanas. De acordo com ludicibus (2004, p. 179), o normativo brasileiro
adotou uma abordagem mista, apresentando o lucro liquido como resultado da declaragdo de
renda. Coroborando, Reis (2003, p. 154), descrever que o lucro liquido nada mais é do que o
lucro operacional, deduzindo das despesas extra-operacionais (perdas na alienagdo de bens do
ativo permanentes) e agdes nos resultados, tais como o imposto de renda ou pagamentos aos
funcionarios e agentes de terceiros.

A demonstracdo do resultado operacional atual, lida apenas com as mudangas no valor
e eventos que sdo controldveis pela geréncia, e que resultem de decisGes no periodo corrente.
A demonstrac¢do do resultado abrangente, de acordo com ludicibus (2004, p. 176), “(...) requer a
reconhecer, no periodo, as redugdes e adigbes ao net capital proprio que ndo derivam de capitais
ou distribui¢des de dividendos”(énfase original). A instrucdo sob legislagdo brasileira, mistura os
dois conceitos, usa o lucro operacional fornecido pelo rendimento operacional atual, mas ndo exige
atualizacdo dos eventos contabilizado pelo custo histérico para valores atuais.

A semelhanga entre a instrucdo abrangente e o brasileiro é que ambos apresentem as
quantias de itens extraordindrios e os resultados de ganhos de capital. A diferenca é que na renda
abrangente todos os eventos que efeitam o patrimonio liquido, exceto as transacgOes de capital e
distribuicdes de dividendos, sdo mostrados, enquanto pela legislacao brasileira, alguns eventos sdo
apresentados nos resultados e outros ndo. Como um exemplo de eventos reservados diretamente
no patrimonio liquido, tais como:

a) Reservas de capital, de doagbes e subvengdes;
b) Reserva de reavaliacdo de reavaliacdo de ativos permanentes; e

c) Ajustes de exercicios anteriores, que sdo contabilizados diretamente na conta lucro ou
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prejuizo acumulada no patrimonio liquido.

Tendo apresentado as trés formas de visualizar os lucros, examinamos agora o retorno sobre
ativos (ROA), para permitir uma discussao das diferencas causadas nas informacdes de contabilidade
pelo lucro relatando a escolha.

Metodologia sobre a utilizacao do ROA

Existem varias formas de calcular o retorno sobre os investimentos. Entre eles estdo: retorno
sobre o investimento (ROI), retorno sobre ativos (ROA), retorno sobre patrimonio liquido (ROE) e
retorno sobre ativos liquidos (RONA). Este estudo utiliza o ROA, que de acordo com Matarazzo
(2003, p. 179) mostra a capacidade da empresa em gerar lucro liquido e assim capitalizar-se.

A taxa de retorno sobre o ativo, de acordo com Gitman (2002, p. 123), mede a administragao
geral na geragdo de lucros com os ativos disponiveis. Kassai et al. (2002, p. 34), também asseveram
gue o ROA de uma empresa é a verdadeira taxa de retorno, atribuida a sua capacidade de gerar
lucros, independentemente de sua estrutura de financiamento.

Para Marion (2001, p. 137) a combinagdo dos ativos é o que gera receita para a empresa,
estes sdo os investimentos feitos pela empresa para obter receitas e consequentemente o lucro.
Portanto, a taxa de retorno sobre o investimento é dado comparando este lucro com os ativos
gerados.

De acordo com Gitman (2002, p. 123), Matarazzo (2003, p. 178), Silva (1995, p. 243),
Zdanowicz (1998, p. 111) e Marion (2001, p. 138), a férmula de calculo ROA é o seguinte:

Taxa de retorno sobre ativos = _-UCro liquido apds o imposto de renda

Total de ativos

Assim como Gitman (2002) e Kassai et al . (1999), alguns autores consideram que ROA e
ROI apresentam a mesma coisa, mas de acordo com Reis (2003, p. 157), a diferenga entre os dois
estd no denominador, pois no ROI, o denominador é formado dos ativos operacionais (excluindo
montantes ndo utilizados na atividade principal da empresa), enquanto em ROA o denominador é
o ativo total. Zdanowicz (1998, p. 112) esclarece que hd uma diferenca conceitual entre ROl e ROA,
sendo o primeiro é associado apenas com a atividade especifica, em termos de receita operacional
liquida, rendimento operacional liquido, enquanto o Ultimo inclui o total das vendas, lucros e ativos
da empresa em um determinado periodo.

Discussao sobre a aplicagdo em empresas brasileiras

Este estudo utilizou oito empresas brasileiras listadas como o melhor e maior em seus
setores, na revista Exame Melhores e Maiores para junho de 2016, com dados referentes a 2015.
Dessas empresas, apenas aquelas negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (Bovespa) foram
escolhidas. Os dados foram obtidos através da Internet no site da Bovespa.

As empresas foram:

1) AmBev — a maior empresa do setor de alimentos, bebidas e tabaco;

2) Aracruz —a melhor empresa no setor de celulose e papel;

3) Grendene —a melhor empresa no setor de vestudrio e téxteis;

4) Natura —a melhor empresa no setor farmacéutico, higiene e cosméticos;

5) Petrobras — devido a sua importancia no Brasil e porque é considerada a maior empresa
do setor de produtos quimicos e petrogquimicos e também o setor de comércio exterior varejo;

6) Petroflex —a melhor empresa no setor de borracha e plasticos;

7) Semp Toshiba —a melhor empresa no setor de componentes elétrico e eletronicos; e

8) Vicunha —a maior empresa do sector téxtil e vestuario.

Abaixo estdo as declaragdes de renda das empresas escolhidas, apds os ajustes exigidos
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pelas trés formas de comunicagdo discutidas antes.

Ap0s os ajustes necessdrios nos relatdrios de lucro de empresas coligadas, foram calculados
0 ROA, de acordo com o conceito proposto por Gitman, Matarazzo, Silva, Zdanowicz e Marion, ou
seja, usando o valor médio dos ativos totais. Os resultados estdo resumidos na tabela abaixo:

Tabela 1 —Taxas de retorno sobre ativos

Receita Renda Lucro
Operacional Abrangente liquido
AmBev 10.89% 10,37% 10,37%
Aracruz 15,06% 13.94% 12.49%
Grendene 17.12% 32.38% 24.65%
Natura 22.29% 9.32% 9.32%
Petrobras 16.39% 17,30% 15,24%
Petroflex 4,59% 8,64% 8,22%
Semp Toshiba 2,85% 2,88% 2,88%
Vicunha 0,47% 1,77% 1.58%

A tabela 1 mostra uma alta proximidade dos resultados obtidos pelo rendimento global e
métodos de lucro liquido. A razdo é que a legislagdo brasileira requer a reserva de ganhos e perdas
de itens extraordindrios no rendimento durante o ano. As diferengas ocorrem quando existem
entradas a ser feita diretamente no patrimonio liquido, como é o caso dos montantes recebidos dos
subsidios, reavaliagdo de ativos permanentes ou distribuicdo dos montantes realizada em reservas.

Os dados na tabela 1 mostram que receita operacional foi maior renda liquida em quatro
empresas e menos em outros quatro. A razdo é que os montantes (positivos ou negativos) recente
como itens ndo-operacionais as declaragbes de renda, que sdo excluidas do cdlculo das receitas
operacionais enquanto eles compdem o rendimento liquido de célculo.

Na comparacgdo entre os rendimentos liquidos e abrangente, das empresas da amostra,
cinco aumentarm seu ROA, devido ao fato de que geralmente os itens recente diretamente no
patrimonio liquido devem constituir ou aumentar reservas e desta forma sera apenas adicionado
no célculo da renda global. Auxilid-lo

As variagOes que se destacam na tabela 1, a maioria consideram Grendene e Vicunha. No
caso da Grendene, ha uma quantidade positiva relevante na pick-up equidade que é excluida no
cdlculo do rendimento operacional, enquanto recebeu uma quantidade significativa de subsidios,
que é considerada somente no rendimento global. O que se destaca no caso da Vicunha é a
proporcao das variagcoes, desde que suas razes sdo as mesmas da Grendene, i.e., tinha as receitas
ndo-operacionais e também recebeu subsidios.

Na avaliagdo das empresas, individualmente, as diferencas entre o ROA por causa de usar
diferentes praticas contdbeis se tornam mais evidentes. Algumas dessas diferengas sao:

a) A AmBev torna uma pratica de conta para a quantidade de subsidios que suas subsidiarias
recebem como ‘outras receitas operacionais’; esta pratica difere de outras empresas analisadas. Isto
interfere diretamente nas declaracdes de renda, especificamente na demonstracdo do resultado
operacional atual e lucro liquido. O montante recebido por empresas controladas pela AmBev, e
que é considerado ‘outras receitas operacionais’ em 2015 foi de RS 175.974. Esta entrada causou
um aumento de 9.85% a ROA para lucro operacional atual e 14.24% para o lucro liquido. Se a AmBev
tinha reservado os subsidios recebidos por suas subsididrias sob o patrimonio liquido, como fizeram
as outras empresas, seu ROA no conceito de renda operacional atual seria 9,91% e no lucro liquido
9,08%. Um investidor menos atento pode considerar isto como uma receita ordinaria, somente em
um futuro proximo para descobrir que era um item extraordinario.

b) A Petroflex tem uma forma semelhante como AmBev do tratamento de subsidios do
governo. Em 2015, a Petroflex recebeu RS 3.212 em subsidios que foram reservadas como “outras
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receitas operacionais”. Ajustando este montante em receitas operacionais atuais, o ROA mudaria
para 4,15%, uma reducdo de 9,57%; e usando o lucro liquido, o ROA mudaria a 7,79%, uma redugdo
de 5,31%.

c) Observa-se um efeito inverso entre Petroflex e Vicunha, quando eles destinam parte de
sua renda para funcionarios e executivos nos lucros, para reservar este montante como despesas
operacionais, diminuindo assim o rendimento operacional atual. A Petroflex destinados RS 4.970
esta finalidade, enquanto Vicunha a figura foi de RS 3.395. Essas entradas causaram um aumento
na ROA da Petroflex de 14.80% e Vicunha de 33.86%.

Consideragoes finais

Conforme analisado no presente trabalho, o conceito atual de rendimento operacional
serve para medir a eficiéncia da empresa, e para isso utilizam-se apenas as alteragGes de valor e os
eventos ndo controldveis pela geréncia. Como mostrado nesta declaragdo, todos os montantes a
ser utilizado devem ser reservados na sua corrente vale a pena, que traz uma série de dificuldades
para empresas que utilizam este método, porque teria que adaptar os seus sistemas de informagdo
para ter esta informacdo a qualquer momento e também teria que atribuir pessoal para atualizar
os dados no sistema constantemente.

Um fato que precisa ser mostrado melhor pelas demonstracdes contabeis, é o impacto
das mudangas nos padrées da contabilidade nas demonstragdes. Normalmente, este impacto
é reservado como ajustes de exercicios anteriores, que de acordo com a legislacdo brasileira é o
procedimento recomendado. No entanto, para o ajustamento na demonstracdo de resultados
operacionais atuais, os montantes destes ajustamentos precisam ser mostrados mais claramente.

Se um investidor, usando esta demonstracdo pode avaliar o possivel retorno sobre o
investimento s analisando a eficiéncia da gestdo da empresa e quais eventos, fora de sua atividade
principal, podem interferir diretamente no resultado obtido, entdo isso poderia ndo ser a melhor
maneira de basear uma decisdo de investimento.

0 segundo conceito apresentado é renda abrangente. Por este conceito, todas as variagoes
gue ocorrem no patrimonio liquido da companhia, em determinado periodo, devem ser reservadas
na demonstracdo de resultados, exceto os movimentos de capitais e a distribuicdo de dividendos.
Esta declaracdo aparentemente seria mais aconselhavel para o calculo de ROA, mas na pratica pode
trazer algumas falsas impressoes, pois a legislagdo brasileira permite, e em alguns casos exige a
reavaliagdo do ativo imobilizado das empresas, que, ao fazerem isso, provocam uma distor¢dao no
valor do patriménio liquido, aumentando o lucro, sem aumentar efetivamente a capacidade da
empresa para pagamento.

A terceira forma apresentada é o conceito de lucro liquido. Este é considerado uma forma
mista porque usa alguns conceitos de receita operacional atual e alguns do rendimento global.
O lucro liquido considera movimentos operacionais e alguns eventos nao-operacionais como
rendimento do periodo e alienagdo de ativos fixos. Outros eventos sdo contabilizados diretamente
no patriménio liquido, como é o caso dos subsidios recebidos ou a contraparte de reavaliagdo do
imobilizado. Embora ndo permita uma distingdo clara entre a mudanca de riqueza e de maximizagao
do lucro, este método de apuragdo do lucro é a forma mais aconselhavel para que os investidores
usem nas suas tomadas de decisdes, pois traz os efeitos das a¢des da administragdo sem serem
corrompidas por eventos que nao afetam diretamente os resultados da empresa.
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