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O que é Lucro Operacional?

1. Apresentação

A contabilidade tem como um de seus atributos dispor de informações úteis para os seus inúmeros usuários e, talvez por isso, e diante de outras restrições naturais que impedem a geração de relatórios que atendam a todas as necessidades específicas, tem sofrido alguns questionamentos sobre as terminologias utilizadas.

Um desses termos é o lucro operacional (LO) que tem despertado dúvidas sobre o seu real significado e utilidade. Apesar de ser explicitado na Lei das Sociedades por Ações, os próprios contabilistas têm encontrado dificuldades para explicá-lo e, não obstante, outros analistas têm afirmado que tal informação é insuficiente para suas análises.

Este trabalho tem por objetivo abordar tais questionamentos sobre esse termo, relacionando-o com outros termos em língua inglesa como earnings before interest and taxes (EBIT) e earnings before interest and taxes, depreciation/depletion and amortization (EBITDA), e buscar argumentos junto às teorias de finanças que justifiquem ou aprimorem a sua classificação. 

Inicialmente discute-se o que é lucro à luz das principais metodologias de mensuração e, adicionalmente, faz-se a integração com outros conceitos afins como: return on investment (ROI), return on equity (ROE), alavancagem financeira, weighted average cost of capital (WACC), economic value added (EVA) e market value added (MVA) .
2. Inicialmente: o que é Lucro?


Conta-se uma anedota nos meios acadêmicos sobre o contador em que o dono de uma empresa lhe pergunta: “Qual o lucro desse mês?...” e ele, prontamente, responde: “Quanto o senhor quer que seja?!...”.

Na verdade, existe um fundo de verdade nessa história! São várias as teorias que envolvem a mensuração de lucros, desde as mais objetivas como as de acordo com os princípios contábeis geralmente aceitos (PCGAs) até as mais subjetivas que levam em considerações as teorias econômicas, a mais valia, as intenções empresariais, as expectativas futuras, o resultado econômico
 etc. 


Veja o seguinte exemplo em que a empresa LUCRO CERTO
 adquire um bem ou mercadoria por $1.000 em (t1) e, em seguida, vende-o por $1.500 em (t2). Qual o lucro nesta operação? A resposta pode parecer óbvia, mas atente para mais algumas informações:

· Custo corrigido desse ativo em (t2).........
$1.100

· Custo corrente desse ativo em (t2)...........
$1.200
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Qual o Lucro Certo segundo as principais metodologias de mensuração a seguir?

· Metodologia do Custo Histórico: o lucro certo é de $500, ou seja, uma receita de $1.500 menos um custo de $1.000.

· Metodologia do Custo Histórico Corrigido: o lucro certo é de $400, ou seja, uma receita de $1.500 menos um custo de $1.100, devidamente atualizada por uma inflação no período de 10%. 

· Metodologia do Custo Corrente: o lucro certo seria de $300? Ou seja, uma receita de $1.500 menos um custo de $1.200?  Reflita...

· Ganho de Estocagem: observe que há um ganho no valor de $100 oriundo da decisão de estocagem em (t1). Enquanto a inflação variou 10%, o aumento de preço específico nesse mesmo período foi de 20%. E, caso a empresa não houvesse adquirido o ativo naquela época, teria que desembolsar hoje a quantia de $1.200 contra um dinheiro não utilizado na época, atualizado monetariamente, no valor de $1.100.

· Metodologia do Custo Corrente Corrigido: assim, contrariamente ao que possa parecer inicialmente, o lucro correto não é de $300, visto anteriormente, mas sim no valor de $400 e pode ser explicado da seguinte maneira:

· Receita de venda........................
$1.500

· (-)Custo corrente........................
$1.200
· Lucro Bruto...............................
$   300

· (+)Ganho real de estocagem.....
$   100
· Lucro certo.................................
$   400.

· Metodologia utilizada pela Legislação Atual: atualmente, o lucro apurado na contabilidade societária é de $500, ou seja, de acordo com a metodologia do custo histórico. 

· Metodologia da Correção Integral: o lucro certo é de $400, que segue a metodologia do custo histórico corrigido. 

Observe que apesar dessas metodologias serem reconhecidas pelas práticas contábeis, não houve um consenso em torno do que seria um “lucro certo”. Os valores oscilaram de $300 a $500, com um desvio padrão de 20%. Apesar de haver uma preferência pelo uso da correção integral ou da metodologia do custo corrente corrigido, essas discussões ainda estão distantes do dia-a-dia dos homens de negócios, e para eles o conceito de lucro ainda é mais complexo e abrangente como será visto a seguir.
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É comum afirmar que a longo prazo as diferenças se eliminam, inclusive as relacionadas com as metodologias de apuração do lucro e, observando o balanço final em (t2) da CIA LUCRO CERTO é evidente que o lucro certo está fortemente relacionado com o “dinheiro” existente no caixa. O lucro é, portanto, por diferença(!), esse saldo existente ($1.500) menos o capital inicial empregado.

O bom senso, aliado à técnica de correção monetária integral, sugere que o lucro certo é o equivalente a $400, ou seja, o saldo do patrimônio líquido final diminuído do patrimônio líquido inicial devidamente atualizado pela inflação observada de 10% no período, em concordância com a teoria da manutenção do capital financeiro.

Há uma outra corrente, a teoria da manutenção do capital físico
 que prega um lucro diferente. De acordo com esse conceito, o lucro é auferido somente se a “capacidade física produtiva” no fim do período exceder à mesma capacidade equivalente no início do período. Um exemplo simples: um criador de gado pode analisar o lucro monetário apurado no fim de um período e discordar desse valor, alegando que em equivalentes ao “número de cabeças” ou em “arroba de carne”, avaliados pelo preço do dia, o resultado foi outro: maior, menor ou até um prejuízo.


Entretanto, imagine que o dono da CIA LUCRO CERTO esteja bastante satisfeito com essa atividade e pretenda dar continuidade, visto ter alcançado um fatia significante do mercado, conquistado seus clientes muito satisfeitos e ter tornado sua empresa reconhecida na praça. Há um potencial de novas vendas e lucros, existem pedidos em carteira. Isso vale alguma coisa?


É claro que vale! E a partir de considerações desse tipo, a “idéia” de lucro certo distancia-se dos tradicionais princípios contábeis e aproxima-se mais do mundo dos negócios em que prevalecem outros “valores”, em que as oportunidades e as intenções empresariais se consubstanciam em valores econômicos. 


Assim, aquele lucro equivalente a $400 citado anteriormente tornar-se-ia insignificante e a mensuração desse novo lucro seria cada vez mais “subjetiva”. O ganho (ou lucro) para um determinado empreendedor seria diferente de outro que tivesse outras expectativas, mesmo em se tratando de um mesmo evento econômico. Aí, surgem diversas outras metodologias de mensuração do lucro
, citando como exemplo o valor de mercado, o valor das ações, o valor dos investimentos a preços correntes de reposição, Gecon, o valor presente do fluxo de lucros futuros etc.


Este último tem sido bastante utilizado nas recentes avaliações de empresas e consiste no cálculo simples do Net Present Value (NPV) dos fluxos de caixa projetados para as atividades de uma determinada empresa ou projetos. É necessário, além dos valores desse fluxo de caixa, também interpretado por alguns como fluxo de lucros, da taxa de desconto apropriada
. 


Retornando ao caso da CIA LUCRO CERTO com algumas suposições adicionais, o leitor poderá acompanhar o cálculo de seu respectivo valor (ou lucro), a saber:

· Fluxos de caixa: serão equivalentes aos fluxos de lucros apurados anteriormente ($400) e se repetirão regularmente por tempo indeterminado.

· Taxa de desconto: considera-se uma taxa de 10%.

Assim, obtém-se o cálculo do valor da empresa através da fórmula de valor presente e, nesse caso, com a suposição simplificadora de que os fluxos serão perpétuos, por meio da fórmula adaptada de perpetuidade
, a saber:
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Esse valor apurado ($4.000) representa o goodwill da CIA. LUCRO CERTO e, adicionado ao montante dos investimentos existentes ($1.500) apura-se o valor da empresa de ($5.500), relacionado com o nível do fluxo de lucros esperados e, também, com os riscos inerentes da empresa. 


Os cálculos foram simplificados pelas suposições acima e veja como ficaria o NPV da CIA LUCRO CERTO caso houvesse uma mudança, por exemplo, na taxa de desconto que demonstrou ser uma variável altamente sensível:
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Como pode ser observado a visão de “lucro” é muito mais abrangente do que uma simples visão  restrita aos princípios contábeis tradicionais e as formas de mensuração são as mais diversas. É assim que funciona o mundo dos negócios, no qual as empresas são direcionadas pelas decisões de seus donos ou gestores e esses, por vezes, influenciados por seus sentimentos, intuições, crenças e valores, missão etc.


Apesar das dificuldades abordadas, os estudiosos e profissionais não podem se queixar, pois a literatura sobre como tratar a figura do lucro é farta
 e, como orientam os próprios princípios contábeis, deve-se adotar um critério e seguí-lo de forma “consistente”.


É dessa forma que a contabilidade financeira, a tradicional, aquela por vezes chamada de contabilidade fiscal resiste ao tempo e às críticas. E, procurando atendendo a todos os seus usuários, simultaneamente, evolui... não na mesma velocidade de outros sistemas específicos ou isolados (“gerenciais”), mas no seu tempo. É assim com a realidade contábil brasileira, igualmente a de outros países que, em sua grande maioria, segue o modelo norte americano (USGAAP).


Finalmente, e reportando-se à anedota mencionada no início deste tópico, pode-se dizer que aquele contador pode ter razão em sua afirmação. Se perguntarem novamente:“Qual o lucro do mês?”, ele irá dizer: “Depende... depende do senhor!”
3. A Figura do Lucro Operacional: Classificação Incompleta


A classificação da terminologia Lucro Operacional, em uma visão puramente contábil, não contribuiu de maneira relevante para a teoria contábil e só faz sentido se houver uma integração com outras áreas, a exemplo das teorias de finanças, como é defendido neste trabalho.

3.1- Visão Puramente Contábil do LO


A contabilidade brasileira teve uma evolução acentuada com a Lei das Sociedades por Ações em 1976 e, apesar dos diversos anteprojetos
 de alteração, mantém-se até hoje com uma estrutura rígida. O lucro é mencionado de forma taxativa sob diversas denominações como lucro bruto, lucro operacional, lucro não operacional, lucro antes do imposto de renda, lucro líquido.


Destaca-se neste trabalho a figura do Lucro Operacional (LO), previsto no artigo nº 187, inciso IV da Lei nº 6.404 de 15.12.76 e constante da demonstração do resultado do exercício, conforme a figura a seguir:
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O LO é interpretado como o resultado da empresa oriundo de suas atividades operacionais, isto é, dos esforços realizados para o cumprimento de seu objeto social. Entretanto, com essa definição aparentemente clara, ainda fica difícil identificar o que “não” é operacional em uma entidade, visto que seus gestores normalmente estão dispostos a tomar quaisquer decisões para garantir a sua continuidade.


Um contador tradicional ao ser indagado sobre essa questão, provavelmente se lembraria de um item não operacional e previsto no regulamento do imposto de renda: “venda de ativo imobilizado”. E, mesmo assim, teria dificuldades para explicar tal fato. Por que o resultado na venda de ativo imobilizado é considerado como não operacional se, na verdade, é uma medida corretiva devida a erros no cálculo da depreciação?


Essa venda poderia ser realizada em virtude de planos de novos investimentos ou, ainda, devido a uma necessidade da empresa de desinvestimento, ou até para complementar as necessidades de fluxo de caixa. Poder-se-ia classificar esse evento como perfeitamente operacional mas em alguma categoria de eventos não normais ou não corriqueiros, provavelmente como item “extraordinário”.


Outro item que gerou confusão na composição do LO foi o resultado da correção monetária de balanço (CMB), prática de reconhecimento da inflação nas demonstrações contábeis, extinta a partir de 01.01.96. Apesar de figurar na demonstração do resultado do exercício depois do LO e, portanto, interpretado como não operacional, a técnica de elaboração de demonstrações contábeis em moeda constante ou correção integral não deixa dúvida de que se trata de um item, em sua maior parte,  genuinamente operacional.


O resultado da CMB pode ser desmembrado e entendido como as atualizações monetárias das receitas e despesas e dos ganhos e perdas com os itens monetários do patrimônio de uma empresa. Eventualmente, se for relacionado a algum item não operacional, esse complemento também deverá ser classificado da mesma forma.


Questionou-se também a classificação contábil das receitas financeiras, com a alegação de que essa prática não faz parte do objeto social da empresa, exceção é claro para as instituições financeiras. Entretanto, não é nada coerente deixar uma sobra de caixa “embaixo do colchão” e essa folga financeira, esses excessos temporários de caixa advindos de suas “operações”, pelo simples bom senso, devem ser aplicados em algum título ou no mercado de valores mobiliários, gerando ganhos financeiros.


Finalmente, a classificação das despesas financeiras foi questionada dentro do contexto de que todos os esforços para o cumprimento do objeto social são operacionais. E, nesse caso, qual empresa que não precisa de capitais de terceiros? Qual empresa que não trabalha com bancos?... Assim sendo, também deveria ser classificado como um item operacional.


Na visão puramente contábil e de imposto de renda, e tendo-se em vista a linha do lucro operacional constante na demonstração do resultado do exercício, há uma tendência em aceitar todos esses tipos de eventos como operacionais.  E, com o passar do tempo, devido a perda de relevância dessa discussão, esses termos provavelmente seriam abolidos, ou tratados com descaso, o que provavelmente vem acontecendo. 

Sugere-se, então, como alternativa ao uso dessa terminologia, a palavra “extraordinário” e a classificação desses eventos como tal seria mais relevante no sentido de evitar distorções na comparação dos resultados no tempo. 

Desta forma poder-se-ia continuar com essas discussões puramente “contábeis” em torno da terminologia lucro operacional, diga-se de passagem infrutíferas, e sem atingir contribuições relevantes para o processo de evidenciação das informações contábeis. Assim seria, se não houvesse outras razões para a existência dessa classificação, como a que se busca por meio da integração com as teorias de finanças.

3.2- Visão de acordo com as Teorias de Finanças do LO


Uma companhia atinge o sucesso empresarial quando cumpre com eficácia a sua missão e, conseqüentemente, garante a sua própria continuidade. Essa situação é proveniente de uma seqüência contínua de decisões individuais ou coletivas tomadas pela equipe gerencial. Assim sendo, cada uma dessas decisões operacionais causa um impacto econômico no valor da empresa, aumentando ou diminuindo sua riqueza.

A visão contábil e administrativa considera que essas decisões refletem simultaneamente não apenas os aspectos operacionais de um determinado evento, mas, simultaneamente, os respectivos aspectos econômicos e financeiros. Por exemplo, veja o evento referente a compra de uma determinada matéria-prima e os diversos aspectos envolvidos:

· Aspectos operacionais: solicitação de compra, aprovação, emissão do pedido, cotações, negociação, fechamento da compra, recebimento, estocagem etc...

· Aspecto econômico: se a compra foi bem feita, certamente o valor dos benefícios dessa matéria-prima para a empresa é maior do que o custo despendido na sua aquisição; conseqüentemente há um aumento da riqueza da empresa.

· Aspecto financeiro: é o efeito no fluxo de caixa da empresa relativo ao pagamento da obrigação assumida a vista, a prazo ou antecipadamente.

Nessa visão, a exemplo do sistema Gecon já mencionado neste trabalho, toda decisão é operacional e não pode ser considerada separadamente de seus outros aspectos. E o sucesso de uma empresa depende da otimização dessas decisões.

Já para as teorias de finanças, e sob um ângulo diferente, as decisões empresariais são classificadas em três grupos: além das decisões operacionais, incluem-se as decisões de investimento e de financiamento. E a estratégia financeira consiste basicamente no aumento do valor econômico com a escolha de investimentos com taxas de retorno superiores ao custo dos respectivos financiamentos. 

Em outras palavras, o valor de uma empresa depende diretamente do custo de seu financiamento e este pode ser feito por meio de capitais próprios ou de capitais de terceiros. Cabe, portanto, aos gestores tomar decisões que envolvem estratégia financeira, reduzindo ao máximo o custo de capital.

É nesse sentido que a figura do Lucro Operacional se reveste de uma roupagem financeira, representando o genuíno lucro oriundo da atividade operacional, antes da remuneração de seus financiadores, próprios ou de terceiros. Representa a capacidade original da empresa em gerar resultados, independentemente da estratégia de financiamento utilizada. É o parâmetro básico para as análises de financiamento de capitais.

Mais uma vez a classificação contábil legal do LO é também insuficiente para esses cálculos, sendo necessário alguns ajustes, como:

· Reclassificação das despesas financeiras
,

· Cálculo e segregação dos benefícios de imposto de renda.

3.3- Qual a relação do Lucro Operacional com o EBIT e o EBITDA?

 
Tem-se indagado sobre qual a relação do lucro operacional proposto (com roupagem financeira) com as  siglas em inglês EBIT e EBTIDA.


A tradução da primeira, earnings before interest and taxes (EBIT), significa lucros antes dos juros e do imposto de renda, ou seja, é o Lucro Operacional antes do imposto de renda e representa a expressão do poder de lucros de uma empresa antes dos efeitos do financiamento e da tributação. Portanto, também é uma informação insuficiente para o cálculo do ROI, pois é necessário ajustar os efeitos líquidos do benefício de imposto de renda. Apesar disso, o EBIT se aproxima mais do que se propõe como LO neste trabalho do que a classificação puramente contábil explicitada na Lei das S/A .


A segunda expressão, earnings before interest and taxes, depreciations/depletion and amortization (EBITDA), significa lucro antes dos juros, do imposto de renda, depreciações/exaustões e amortizações, ou seja, é o EBIT ajustado pela adição das despesas de depreciações e amortizações. Da mesma forma, insuficiente para o cálculo da taxa de retorno de investimento.


O mérito desta medida é a possibilidade de seu uso como um indicador financeiro globalizado, pois, como se sabe, o tratamento aplicado ao imposto de renda e ao cálculo das despesas de depreciações, exaustões e amortizações pode diferir bastante de um país para outro.


A partir do EBITDA, com a exclusão do montante dos investimentos em ativos fixos e no capital de giro no período, é apurado um outro indicador denominado Free Cash Flow (FCF), ou fluxo de caixa livre, utilizado no cálculo de avaliação de empresas. Igualmente, é insuficiente para os propósitos deste trabalho.


Concluindo, tanto o EBIT, como o EBITDA são medidas de lucro operacional ainda insuficientes para justificar o que está se propondo como LO ideal.

4. Glossário


Para fins didáticos, a seguir listamos os principais conceitos e idéias, oriundas das teorias de finanças, que serão úteis na condução de um caso prático, objetivando justificar a classificação do LO:

1. Alavancagem Financeira (AF): é a elevação dos ganhos do acionista utilizando-se os benefícios de escala sobre os custos fixos (juros). Pode ser apurado de forma simples pela razão entre o ROE e o ROI, ou pela fórmula: ROE = ROI + (Spread)*(Passivo/Patrimônio Líquido). 

2. CAPM: capital asset price model, é um modelo de precificação de ativos, estabelecido por meio do cálculo da covariância (ou regressão linear) do retorno individual com o retorno de um determinado conjunto. Pode ser utilizado para a determinação do custo do capital próprio (Ke).

3. Custo do capital de terceiros (Ki): é custo dos financiamentos obtidos de terceiros, líquidos dos respectivos benefícios de imposto de renda. Em empresas brasileiras com prejuízos, essa análise pode ficar prejudicada, impedindo o uso da alavancagem financeira. 

4. Custo do capital próprio (Ke): é o retorno desejado pelo acionista que abrange uma taxa de retorno mínima desejada mais outra equivalente ao risco da atividade ou do projeto. Entre as técnicas utilizadas para sua apuração usa-se o capital asset price model (CAPM). 
5. Decisões de financiamento: um mix ideal de financiamento através de capital próprio e de capital de terceiros, pode elevar o valor da empresa, quando se consegue reduzir o custo de capitais.

6. Decisões de Investimento: a estratégia financeira orienta decidir por novos investimentos desde que apresentem taxa de retorno de investimento (ROI) superior ao custo médio ponderado de capital (WACC).

7. EBIT: earnings before interest and taxes é o lucro antes dos juros e do imposto de renda, ou seja, o lucro operacional gerado pela empresa antes da tributação e dos juros.

8. EBITDA: earnings before interest and taxes, depreciations/depletion and amortization é o lucro antes dos juros, do imposto de renda, das despesas de depreciações, exaustões e amortizações. É considerada uma medida de lucro globalizada.

9. EVA: economic value added, ou valor econômico agregado. É uma medida de lucro da empresa que indica o crescimento da riqueza da empresa. Pode ser apurado de duas formas: (1) forma contábil: lucro líquido menos a remuneração do capital próprio – patrimônio líquido * Ke, ou (2) forma financeira: Lucro Operacional - (Investimentos * WACC). Intuitivamente é relacionada com outras medidas como, por exemplo, o cálculo do NPV.

10. FCF: free cash flow, ou fluxo de caixa livre, é utilizado nos cálculos de avaliação de empresas e pode ser apurado a partir do EBITDA excluindo-se os montantes dos investimentos em ativos fixos e no capital de giro.
11. Imposto de renda: é o tributo que incide diretamente sobre os ganhos líquidos da empresa e, no Brasil, abrange o imposto de renda pessoa jurídica (IRPJ = 25%) mais a contribuição social sobre lucros (CSL = 9%) calculados de acordo com as regras vigentes, com as adições,  exclusões, compensações previstas, adicional etc. (é oportuno lembrar que a base de cálculo é, portanto, diferente do lucro operacional antes do imposto de renda)

12. Investimentos: é o montante dos investimentos operacionais da empresa que está gerando o respectivo lucro operacional. Difere do total do ativo, pois sofre alguns ajustes como a exclusão de itens alheios aos negócios/projetos, redução do passivo não oneroso tanto do passivo como do ativo e avaliação dos bens a valores de mercado. 

13. Lucro Operacional (LO): é o lucro proposto para efeito de análises financeiras e representa o potencial da empresa de gerar resultados, líquido do imposto de renda, e antes da remuneração dos financiamentos próprio e de terceiros.

14. MVA: market value added, ou goodwill, ou valor de mercado agregado. É o valor da Empresa e pode ser calculado por diversas formas, dentre as quais, por meio do NPV dos fluxos de caixas futuros e segundo uma determinada taxa de desconto (WACC).

15. NPV: net present value, ou valor presente líquido. É o cálculo simples de valor atual, segundo uma taxa de desconto, a partir de fluxos de caixa (ou de lucros) futuros. Para cálculos de séries infinitas, pode-se usar a fórmula de perpetuidade: NPV = (Fluxo de Caixa)/(Taxa de desconto).

16. ROA: return on assets, ou taxa de retorno sobre o ativo total. Difere do cálculo do ROI porque utiliza como denominador o total do ativo, ao invés do montante corrente de investimentos (total do ativo ajustado)

17. ROE: return on equity, ou taxa de retorno sobre o capital próprio. Representa o ganho do acionista e é apurado pela fórmula:     ROE = (Lucro Líquido)/(Patrimônio Líquido)
18. ROI: return on investment, representa a taxa de retorno da empresa, a sua capacidade de gerar resultados independentemente das decisões de financiamento e é apurado por meio da razão entre o Lucro Operacional (LO) e o montante dos investimentos.

19. Spread: representa o ganho do ROI em relação ao Ki, ou (ROI% – Ki%), no cálculo da alavancagem financeira (AF).

20. WACC: weighted average cost of capital, ou custo médio ponderado do custo do capital da empresa, calculado pela ponderação da participação do capital próprio (Ke) com o capital de terceiros (Ki).

5. O Caso da Cia. Arixandre


A Companhia ARIXANDRE
 foi desenvolvida especialmente para os propósitos deste trabalho e apresenta a seguinte situação patrimonial no início do período:
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Ao final deste mesmo período, onde foi constada uma variação no nível geral de preços de zero%
, a Cia. ARIXANDRE apresentou os resultados de suas operações por meio da seguinte demonstração de resultados do exercício, nos moldes exigidos pela Lei das Sociedades por Ações.
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Como pode-se verificar, e de acordo com os comentários já efetuados no decorrer do trabalho, o lucro operacional evidenciado nesta demonstração não atende nem aos propósitos mencionados na legislação contábil, tampouco às necessidades das análises financeiras. Assim, com alguns ajustes propostos, adotou-se a seguinte estrutura:
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Esta nova estrutura apresenta o lucro operacional genuíno
, líquido do efeito proporcional do imposto de renda, e antes da remuneração de seus financiadores (juros e dividendos). Observe onde se encaixam as figuras do EBITDA (medida de lucro operacional globalizado) e do EBIT (lucro operacional sem o efeito dos impostos) e como o lucro operacional indicado abrange e complementa essas medidas.


As despesas financeiras, como já argumentado anteriormente, foram excluídas desta media de lucro pois não estão ligadas à capacidade de geração de resultados dos investimentos operacionais da empresa e, sim, com a forma de financiamento dos mesmos.

Excluiu-se, também, como proposto neste trabalho, o montante do lucro gerado na venda de ativos fixos, pois se considera que não seja um evento de ocorrência normal e, apesar de estar dentro das alternativas e decisões operacionais, sua inclusão iria afetar de forma relevante as análises de resultado e desempenho do período. Preferiu-se, então, sua classificação como um item "extraordinário" e líquido do efeito proporcional do imposto de renda.


São oportunas algumas reflexões sobre a nomenclatura "imposto de renda". Considerou-se uma alíquota de 15% de imposto de renda pessoa jurídica (IRPJ), um adicional de 10% sobre o que excedesse um determinado limite
, acrescido de mais uma alíquota de 9% relativa à contribuição social sobre o lucro (CSL). Ou seja, a simples somatória deveria ser inferior a 34% de impostos.


No entanto, a Cia. ARIXANDRE apresenta uma alíquota efetiva de 35% ($854 em relação ao lucro antes do imposto de renda de $2.440). Isso ocorre porque esses impostos não incidem diretamente sobre o lucro apurado na contabilidade, mas após diversos ajustes determinados pela legislação fiscal e escriturados em um livro denominado livro de apuração do lucro real (LALUR).


Na DRE (ajustada) pode-se conciliar os valores desses impostos facilmente, a saber:
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Esses ajustes "proporcionais" normalmente são feitos de forma simples, por meio de uma interpolação linear
, mas em algumas situações as análises podem ficar seriamente prejudicadas. É o caso de empresas com prejuízos a compensar, de situações próximas ao limite de incidência do adicional de IR, do uso indiscriminado de elisões fiscais etc...


E, para justificar a classificação proposta para a figura do lucro operacional, são demonstrados a seguir os benefícios de uma análise de finanças. Basicamente, a Cia. ARIXANDRE irá aumentar sua riqueza
 se a sua taxa de retorno de investimento (ROI) for superior ao custo de seu capital (WACC). 


Inicialmente, é preciso apurar o montante dos investimentos operacionais da CIA. ARIXANDRE, como é demonstrado a seguir de duas formas. Partindo-se do ativo total e deduzindo os passivos de funcionamento ou não onerosos; ou compondo-se o montante dos investimentos pela somatória das fontes onerosas de financiamentos.
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Em seguida, calcula-se o custo de capital da empresa que é a ponderação das participações do capital próprio com o custo definido pelos acionistas (Os senhores Ariovaldo e Alexandre desejam um retorno mínimo de  Ke = 15%) e do capital de terceiros com o custo da dívida (Ki).
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Para a satisfação dos senhores Ariovaldo e Alexandre a Cia. ARIXANDRE é plenamente viável como demonstra superioridade de sua taxa de retorno de investimento (ROI = 17,71%) em relação ao custo total de financiamento (WACC = 13,58%), gerando um excedente positivo (Spread = 4,13%)
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Esse Spread (4,13%) aplicado sobre o montante dos investimentos operacionais da Empresa ($8.000) pode também ser interpretado como uma outra medida de lucro conhecida como Economic Value Added (EVA = $331) que é o lucro depois de remunerar todos os seus financiadores. 


Considerando-se que no lucro líquido (contábil) já está deduzido o custo do capital de terceiros (despesas financeiras), há uma outra forma de se calcular o EVA: basta deduzir-se o montante equivalente a remuneração dos acionistas ($Patrimônio Líquido x Ke%).
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Portanto, segundo o EVA apurado, a Cia. ARIXANDRE é uma empresa que agrega valor. Uma das críticas referidas a essa medida é que trata apenas ao passado e, para isso, outro indicador foi desenvolvido para suprir essa deficiência, trata-se do market value added (MVA), ou goodwill, que é relacionado com o potencial de lucros presentes e futuros.

É apurado pela diferença entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de seus investimentos. Na impossibilidade de se obter esse valor junto ao mercado (em uma eventual transação real), ou na avaliação do valor das ações em bolsa (em um mercado de capitais realmente efetivo), pode-se calcular o valor utilizando-se algum dos métodos existentes. O mais utilizado é o net present value (NPV) dos fluxos de caixa (ou de lucros) futuros. 


De maneira simplificada e pressupondo-se que o EVA ($331) da Cia. ARIXANDRE irá se repetir de forma constante, seu MVA pode ser calculado por meio da fórmula de valor presente de uma perpetuidade e de uma taxa de desconto (WACC = 13,58%), a saber:
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Se todos os indicadores até o momento indicaram que a empresa é viável, os senhores Ariovaldo e Alexandre querem, então, saber quanto vale a Cia. ARIXANDRE. Esse cálculo é possível (valuation) e pode ser obtido pela simples somatória do MVA ou goodwill ($ 2.437) com o valor de seus investimentos ($ 8.000), ou seja, seu valor é de $10.437.


Apesar de ser um valor bastante considerável para os sócios, um deles (o Sr. Ariovaldo) disse que não havia a necessidade de todos esses cálculos, pois esse valor é muito próximo do valor apresentado no próprio balanço patrimonial (Ativo = $10.000) e que, adicionando-se o EVA do período ($331) e com outros pequenos ajustes, seria possível uma perfeita conciliação!... 


O outro sócio (o Sr. Alexandre) disse que estava satisfeito com a rentabilidade da empresa (ROI = 17,71%), superior ao seu retorno mínimo desejado (Ke = 15%), mas refletiu que não seria impossível encontrar outra alternativa de investimento, de mesmo risco, com taxas nesses patamares ou até superiores. Mas lembrou-se em seguida que essa taxa (ROI) representa o ganho da "empresa" e não o do acionista, determinado pelo return on equity (ROE).
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Apesar de estarem mais satisfeitos com um ganho maior (ROE = 20,34%) contra a taxa da empresa (ROI = 17,71%), os sócios ficaram perplexos com esse malabarismo de números... Mas a conclusão foi imediata, e óbvia: foi por causa da alavancagem financeira!


Os sócios conseguiram baixar o custo de capital da empresa (WACC) com a obtenção de dinheiro de terceiro a um custo inferior (Ki = 8,67%) ao custo exigido pelo capital próprio (Ke = 15%). Concluíram que não seria interessante financiar 100% dos investimentos com capital próprio, pois o ROE seria limitado a 17,71% e, como estratégia, na medida do possível, deveriam diminuir a participação do capital próprio com aumento do endividamento.


Calculou-se o grau de alavancagem financeira (GAF) por meio da razão entre o ROE com o ROI e interpretou-se que os acionistas conseguiram "alavancar" seus ganhos em 0,15 vezes, ou 15% sobre os 17,71%.


[image: image15.wmf]15

,

1

%

71

,

17

%

34

,

20

=

=

=

ROI

ROE

GAF



Disseram aos sócios da Cia. ARIXANDRE que eles poderiam ganhar dinheiro (lucro) não apenas por meio do giro das vendas ou da margem de seus produtos, mas também com estratégia financeira. E, logo simularam alguns cálculos para identificar até quanto poderiam ganhar, relacionando o atual nível de endividamento (23%) com o respectivo ganho do acionista (ROE), como ilustra a figura a seguir:
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Por um instante, parecia que estavam diante de uma "miragem" e que seus ganhos poderiam aumentar de forma infinita.... Ilusão de ótica? Obviamente que sim e, apesar dos reais benefícios do uso da alavancagem financeira, tal estudo merece um aprofundamento, provavelmente um novo caso. Mas não resta dúvida de que, para dar-se continuidade, o lucro operacional tem que ser corretamente classificado.

6. Considerações Finais


Este trabalho abordou algumas discussões em torno de uma terminologia contábil por vezes ignorada pelos contadores e não tratada com a devida importância. Quando se busca uma interação com outras áreas de conhecimento ou atuação, descobre-se novos objetivos e necessidades e as discussões afloram como se estivessem no seu início.


A terminologia Lucro operacional é uma delas, está prevista formalmente na Lei das Sociedades Anônimas desde 1976 e até os dias de hoje não atingiu um consenso, haja visto a diversidade  de  classificações divulgadas em publicações oficiais.


Como ficou evidenciado, a contribuição de alguns conceitos de finanças resgatam seu significado e dão sentido a novas descobertas. Discussões como esta, de uma simples terminologia, podem aprimorar a versão contábil, quer seja a estruturação de um banco de dados e armazenamento de informações, de um sistema para tomadas de decisões, ou simplesmente de uma linguagem que se busca ser a única no mundo dos negócios.
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� GECON é a sigla de um sistema de gestão econômica desenvolvido no Departamento de Contabilidade da FEA/USP e que tem por base a apuração de resultados econômicos de acordo com critérios contábeis não convencionais. Mais informações consulte: www. gecon.com.br


� adaptado de KASSAI, J.R. et. Al. Retorno de investimento – abordagem matemática e contábil do lucro empresarial. São Paulo: Atlas, 2ª edição, 2000, p. 131.


� Obviamente que esse ganho de estocagem ($100) é verdadeiro, ou o leitor acha que a empresa deveria devolver esse valor ao fornecedor?!


� É oportuno lembrar que anteriormente a 01.01.1996, quando foi extinto a prática de correção monetária de balanços (CMB) das demonstrações contábeis brasileiras, o lucro certo seria $400, ou seja, receita de $1.500 menos um custo de $1.000 e menos o resultado da CMB de $100.


� Para um aprofundamento, consulte IBRACON – Instituto Brasileiro de Contadores. Princípios contábeis. 2ª edição. São Paulo: Atlas, 1992. p. 563.


� Ou teorias de avaliação patrimonial, avaliação de empresas (valuation).


� Normalmente usa-se o custo médio ponderado de capitais próprio e de terceiros, conhecido na língua inglesa como weighted average cost of capital (WACC) a ser visto no decorrer deste trabalho e que representa não apenas o custo médio dos financiamentos obtidos de terceiros, líquido dos benefícios do imposto de renda, mas também o custo do capital próprio que é correlacionado com a taxa de risco dos negócios... Aliás, a apuração dessa taxa não é das tarefas mais fáceis, uma pequena oscilação resultado em grandes distorções.


� Há uma forma simples de entender a fórmula de perpetuidade, relacionada com a tradicional fórmula da tabela Price e com as teclas PV, PMT, N e I de uma calculadora financeira. Como supõe-se uma perpetuidade, então introduza prazos elevados na tecla “N”: 10 anos, 20 anos, 30 anos, 50 anos, 100 anos, 500 anos etc... Você irá perceber que a partir de um determinado número de anos o valor do PV praticamente permanece inalterado! Irá descobrir, também, que, em virtude disso, não é necessário estimar-se os fluxos de caixa por um prazo muito longo... (Qual é o número ideal de anos, então?)


� É por isso que é possível a realização dos negócios. Veja uma transação de compra/venda de um ativo, por exemplo: quem vende, o faz porque acredita que está fazendo um melhor negócio do que mantê-lo em seu patrimônio; quem compra, por sua vez, também o faz pois espera obter mais benefícios ...


� Para maior aprofundamento vide: KASSAI, op. Cit. , pág. 130, item 4.2- A contabilidade e o lucro – qual a melhor medida? (onde são explorados as teorias contábeis e econômicas, as posições de Irving Fisher, Adam Smith, R.Hicks, Chang, Solomons, Hendriksen, Catelli e outros).


� O anteprojeto recente podem ser consultados diretamente no site da Comissão de Valores Mobiliários: � HYPERLINK "http://www.cvm.org.br" ��www.cvm.org.br� onde se prevê mudanças na estrutura das demonstrações contábeis, extinção da demonstração das origens e aplicações de recursos (DOAR), criação das demonstrações do fluxo de caixa (DFC) e do valor adicionado (DVA), entre outros.


�Em regimes de indexação é necessário a segregação da despesa financeira real, expurgado o efeito inflacionário.


� Os acionistas principais da Cia. Arixandre são os srs. Ariovaldo e Alexandre!


� ...prá não ser falar em correção integral!


� de acordo com as teorias de finanças...


� R$240mil por ocasião da elaboração deste trabalho (e no Brasil).


� ...vulgarmente chamada de "regra de três" !


� ...em um raciocínio simples, se um cidadão tomar dinheiro emprestado e aplicar simultaneamente, somente terá sua riqueza aumentada se a taxa de retorno de investimento (aplicação, ROI, TIR...) for superior ao custo do empréstimo (Ki); caso contrário, estará destruindo valor.


� No Brasil é previsto a dedução dos juros sobre o capital próprio (JSCP) como despesas e, se for o caso, é necessário fazer os ajustes necessários para não distorcer essa análise. Veja KASSAI, op. cit. , pag. 193.


� Risos!... admitiu-se depois que era uma "brincadeira", diante de uma tamanha coincidência... ou quem sabe!?
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