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Os indicadores de longo prazo utilizados no desenvolvimento do plano
estratégico da organizacdo tém como funcido monitorar a sua missao. De-
vem indicar se a organizacéo é saudavel, se esta melhorando, se esté estavel
ou se esta piorando nos intervalos de tempo que ela considera adequados.
Contudo, eles podem proporcionar distor¢des ao processo decisério quan-
do indicam de maneira dubia o estado da organizacao. O indicador financei-
ro de longo prazo permite monitorar varios elementos, servindo de elo
entre o plano estratégico e o orcamento anual. Em seu sentido mais atual,
outros indicadores nao-financeiros sao encontrados, como o market share,
sendo que em algumas oportunidades a hierarquia entre eles constitui ques-
tao de discérdia entre os executivos das organizacdes. De qualquer forma,
na definicdo de objetivos de longo prazo, pelo menos um indicador finan-
ceiro deve ser estabelecido pelos executivos, a fim de proporcionar condi-
¢des de monitorar o desenvolvimento das operacdes sob a perspectiva de
unificacdo do entendimento dos eventos econdmicos.

Neste artigo serdo confrontados o Retorno sobre o Investimento
e o Lucro Residual. Levando-se em conta as potencialidades e as limi-
tacdes existentes, a analise do tema foi desenvolvida a partir da seguinte
pergunta:

e Existem diferencas significativas na avaliacaio de desempenho ao se
utilizar, alternativamente, o método do Retorno sobre o Investimento
ou o do Lucro Residual?

Embora varios autores tenham se manifestado, criticando ou defen-
dendo os instrumentos citados, como Copeland et alii (1995), Stewart
(1991) e Rappaport (1998), dentre tantos, abordagens numéricas de-
monstrando imperfeicdes ndo tém sido apresentadas com muita freqiién-
cia. Neste artigo, a fim de trazer subsidios para essa questao, tem-se por
objetivo desenvolver analise que inclua breve abordagem conceitual so-
bre ambas as metodologias referenciadas e, através de exemplo numeéri-
co, identificar suas possiveis diferencas.
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CARACTERISTICAS DO INDICADOR FINANCEIRO
DE LONGO PRAZO

Varias técnicas estao disponiveis e sao citadas na lite-
ratura como adequados potenciais indicadores financeiros
de longo prazo. Carleton & Davis, em obra coordenada
por Ansoff (1977), discutem vérios indicadores, como o
Retorno sobre o Investimento, o Lucro por Acédo, o indice
P/L e, mesmo, um modelo com ponderacado de varios
indicadores. Contudo, & muito importante separar o indi-
cador que pode e deve ser utilizado como instrumento de
avaliacao de desempenho daquele que permite a ana-
lise de investimento e, posteriormente, passa a ser tam-
bém utilizado na avaliacdo de desempenho. Neste artigo,
a utilidade do instrumento tem a avaliacao de desem-
penho como foco principal.

Steiner (1979:165) considera que o indicador de lon-
go prazo passivel de ser utilizado no processo de planeja-
mento estratégico deve levar em conta os seguintes quesi-
tos:
¢ estar atrelado ao propésito da organizacao (mis-

sa0 e valores), contribuindo para que ela se mova para o
direcionamento correto. Objetivos neutros, sem contri-
buicdes reais ou, ainda, conflitantes sao inadequados para
tais elementos;

¢ passivel de ser mensurado durante certo espaco
de tempo, sem o que se torna impossivel avaliar de
maneira obijetiva se ele foi ou nao atingido;

¢ factivel, no sentido de que sera atingido, evitando obje-
tivos ndo-realistas e que s6 servem para desmotivar os
gestores;

¢ aceitavel pelas pessoas da organizacao, pois devera ser
implementado a partir da definicao de responsabilida-
des;

e flexivel, no sentido de que pode ser modificado caso
alguma contingéncia apareca. Nao significa que seja
volatil, mas claro e firme o suficiente para garantir
direcionamento aos profissionais;

¢ motivador, j& que sdo as pessoas que irdo desenvolver
suas atividades e proporcionar os resultados esperados.
Dessa maneira, o grau de agressividade deve ser dosado
para a obtencao do nivel de motivacéo desejado;

¢ passivel de ser entendido. Em principio, pelo menos
conceitualmente, é extremamente desejavel que ele seja
simples, pois deve ser entendido com poucas palavras;

¢ passivel de comprometimento por quem ira desen-
volver as ac¢des para que ele seja atingido. Em alguns
casos, 0 comprometimento total referente a determina-
do objetivo s6 & obtido quando dois ou mais executivos
trabalham juntos por serem (individualmente) responsa-
veis parciais;

¢ a participacao dos profissionais na sua definicao
& fundamental para que ele seja validado;

¢ consisténcia de relacionamento entre os diversos
objetivos (nos varios niveis hierarquicos e na organiza-
¢d0), ja que cada area deve dispor de objetivos relacio-
nados com aqueles hierarquicamente maiores, ou seja,
os objetivos de longo prazo da organizacéo.

As caracteristicas mencionadas por Steiner (1979) sao
de fundamental importancia para o estabelecimento do
indicador e para a sua utilizacdo. Dessa maneira, desen-
volveu-se comentérios comparativos, expostos a seguir,
sobre os dois indicadores selecionados. Como pode ser
percebido no quadro 1, ambos os indicadores apresen-
tam-se de maneira relativamente equilibrada quanto ao
atendimento das demandas consideradas.

CONCEITOS UTEIS

Em decorréncia da grande popularidade do Retorno so-
bre o Investimento e do interesse do autor deste artigo sobre
o indicador que permite considerar o Lucro Residual, am-
bos foram escolhidos para a analise e apresentam conside-
ravel aderéncia aos critérios explicitados por Steiner (1979).

Retorno sobre o investimento

Esse indicador é citado como o mais utilizado pelas
empresas norte-americanas cobertas pela revista Fortune
(Rappaport, 1998:13). Existem varios enfoques para o
célculo da taxa de Retorno sobre o Investimento, mas a
otica do acionista, também conhecida como Retorno
sobre o Patriménio Liquido, foi a escolhida para a analise
aqui apresentada, calculada a partir das informacdes
gerenciais da organizacdo. A mecanica de célculo ¢ a se-
guinte:

Resultado Liquido do Periodo
Patriménio Liquido Sem o Resultado do Periodo

Pontos fortes
No que se refere aos pontos fortes, destacam-se:

¢ Relativa simplicidade de calculo e entendimento
O célculo do Retorno sobre o Investimento consiste em
um subproduto das informacdes contabeis gerenciais,
nao requerendo ajustes adicionais, o que facilita o en-
tendimento e a rapidez de seu célculo.

¢ Relacionamento entre giro, alavancagem e
margem
Consiste na decomposicdo da férmula de Du Pont, a
qual permite identificar as razdes do retorno, bem como
as origens da sua variacao.
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Quadro 1

Analise Comparativa dos Indicadores Financeiros de Longo Prazo

Descricéo Retorno sobre o Investimento Lucro Residual
Atrelados aos propdsitos da Atende ao quesito, ndo o relacionando Atende ao quesito, perseguindo a
organizacao necessariamente com criagao de valor. abordagem de criagéo de valor.
Passiveis de serem mensurados  Atende ao quesito, sendo definido o horizonte temporal  Idem caracteristicas percebidas no outro
dentro de certo espaco de tempo  necessario (anual, trimestral ou mensal). instrumento.
Factiveis A exequibilidade dos resultados depende do Idem caracteristicas percebidas no outro
gerenciamento e do bom senso dos executivos. A instrumento.
metodologia em si é factivel.
Aceitaveis Nada indica que ndo seja aceito pelos participantes. Idem caracteristicas percebidas no outro
instrumento.
Flexiveis O método € flexivel para ser gerenciado levando em Idem caracteristicas percebidas no outro
conta as condices especificas da organizacao. instrumento.
Motivadores Desde que percebido como factivel e racionalmente Idem caracteristicas percebidas no outro
aceitavel, atrelado a avaliacdo de desempenho instrumento.
individual, pode proporcionar motivag&o aos
participantes.
Participacao dos profissionais Depende da maneira como a organizagdo envolve 0s  Idem caracteristicas percebidas no outro
na sua definicdo participantes no processo de gestao. instrumento.

Passiveis de serem entendidos Relativamente mais simples de ser entendido do que 0  Relativamente mais complexo de ser

outro método. entendido por envolver conceitos como
custo de oportunidade.
Passiveis de comprometimento A partir do entendimento e da capacidade de gerar Idem caracteristicas percebidas no outro

impacto sobre o resultado, os executivos tendem a se  instrumento.
comprometer com as metas definidas.

varios objetivos.

Consisténcia de relacionamento  Proporciona possibilidade de relacionamento entre os ~ Mais do que o outro instrumento, permite

relacionamento ndo-viesado entre 0s
objetivos macro e micro da organizagao.

Limitacdes

Dentre as varias criticas levantadas por Rappaport
(1986:19)V) sobre as limitacdes do Retorno sobre o Inves-
timento, algumas merecem destaque:

¢ Relacionamento distante entre retorno sobre
investimento e valor da empresa
Embora o bom senso considere que quanto maior o retor-
no sobre o investimento, maior a probabilidade de cresci-
mento do valor, nem sempre isso sera verdadeiro. Para o
acionista & importante a percepc¢ao de crescimento de valor
e a sua correlacdo com o indicador utilizado.

e Varios podem ser os critérios contabeis
aplicados, afetando o resultado
Em decorréncia das vérias abordagens, resultados dis-
tintos podem ser obtidos por motivos unicamente liga-

dos aos critérios contébeis e nao ligados a eventos eco-
ndmicos. A depreciacdo, por exemplo, pode ter dife-
rentes tratamentos em termos gerenciais, com conse-
giiéncias na avaliacéo de resultados. Analogamente, pro-
visdes podem ser registradas a partir de diferentes enfoques
e proporcionar diferentes resultados, influenciando a deci-
sao dos executivos e mesmo dos acionistas. Na opinido
do autor deste artigo, essa limitacao também pode ocor-
rer com a metodologia do Lucro Residual.

O risco nao considerado na avaliacao

De maneira simplista, pode-se distinguir o risco do ne-
gocio e o risco financeiro. A figura do lucro contabil nao
incorpora nenhum desses tipos.

A necessidade de investimentos é excluida
Existe relacionamento entre a mudanca no valor econd-
mico e o lucro. O investimento adicional necessario, re-
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lacionado com o capital de giro ou com os bens de capi-
tal, pode estar sendo ignorado.

¢ O retorno sobre o Investimento s6 captura um

exercicio na avaliacao

Pela metodologia, ao se dividir o resultado do exercicio
pelo investimento médio, considerando a 6tica do investi-
dor, ou seja, o patriménio liquido, s6 se obtém o percentual
de retorno de um dado ano. Dessa maneira, o Retorno
sobre o Investimento ignora o horizonte nao incluido no
periodo analisado. Ao calcular médias de retorno para
varios periodos, nova distorcao é introduzida no método.

¢ Retorno sub ou superavaliado
Solomon (apud Rappaport, 1998:23) considera que exis-
tem vérias razdes para que a sub ou a superavaliacdo da
taxa de retorno possa ser verificada. De acordo com
ele, os elementos a seguir podem provocar tal efeito:
- horizonte da vida dos projetos;
- politica de capitalizacao;
- taxa de depreciacao considerada;
- intervalo entre o investimento e a recuperacéo pelo

fluxo de caixa.

O gerenciamento do negécio por meio da taxa de re-
torno ocorre a partir da definicdo de um percentual consi-
derado adequado para o setor e 0 momento vivido. Uma
vez identificada a taxa de retorno, a sua comparacio com
o custo de oportunidade do acionista permite a per-
cepcdo do desempenho. No entanto, tal comparacédo é
inadequada, j& que o indicador relaciona o resultado
contabil (contido no numerador) com o investimento de-
sembolsado (contido no denominador). O resultado obti-
do & comparado com uma informac&o econémica (no caso,
o custo de oportunidade do acionista), o que proporciona
um indicador de adequacao questionavel. De qualquer for-
ma, para os efeitos desta anélise, a comparacao da taxa
de retorno com o custo de oportunidade do acionista sera
utilizada para permitir a percepcao de desempenho.

Lucro residual @

De maneira simplificada, é aquilo que sobra para a
organizacdo depois de ela remunerar os recursos con-
sumidos no seu processo. Tal remuneracao envolve acio-
nista, instituicdes financeiras, fornecedores, empregados,
governo e prestadores de servicos. O célculo do Lucro
Residual é desenvolvido a partir da férmula:

(RODIR/CI - CPCE) x CI

Os elementos que compdem a férmula podem ser de-
talhados da seguinte maneira:

¢ Resultado Operacional Depois do Imposto de

Renda (RODIR)

Ao resultado liquido contabil apés o imposto de renda

sao agregados os elementos:

- despesas de juros liquidos dos efeitos do imposto de
renda (imposto esse impactado pela existéncia dos ju-
ros);

- apropriacdes de gastos que ocorreram no passado;

- provisdes e apropriacdes cujas perspectivas de afetar o
caixa sejam proximas de zero.

A depreciacdo nao & expurgada do resultado porque
corresponde a figura da amortizacdo econdmica a ser re-
cuperada. Se fosse expurgada geraria nivel de margem
inadequado, no sentido de repor os investimentos feitos
no imobilizado.

* Capital Investido (CI)®

Corresponde aos recursos necessarios para que a orga-
nizacao possa desenvolver suas atividades operacionais.
Considera-se que o grau de eficiéncia a obter seja fun-
céo do desempenho na gestao dos elementos contidos.
Pode ser calculado tanto pelo critério de identificacido
dos investimentos requeridos pela operacéo (capital
de giro operacional adicionado ao permanente liquido,
deduzidos os passivos ndao onerosos de longo prazo)
quanto pelos financiamentos necessarios (emprésti-
mos de curto e longo prazos, provisdes e patrimdnio
liquido). Os gastos ja incorridos, como pesquisa e desen-
volvimento apropriados ao resultado, e que ainda nao
geraram produtos a faturar, deveriam voltar para o ativo
(Stewart, 1991:29). A amortizacdo do goodwill (Stewart,
1991:25), por exemplo, deve ser apurada e adicionada
ao investimento®.

¢ Custo Ponderado de Capital da Empresa (CPCE)
Composto pela ponderacao dos recursos que financiam
as operacdes da organizacdo, considerando tanto os
recursos proprios como os recursos de terceiros. No que
se refere aos recursos proprios, ou seja, aqueles que es-
tdo no Patrimdnio Liquido, eles sdo considerados a luz
do nivel de risco existente, devendo o retorno recom-
pensar o investidor pelo risco incorrido, diferenciado por
meio do beta apurado.

Pontos fortes
Alguns pontos fortes do método podem ser percebidos:
¢ Reducao das distorcoes nas informacoes
Leva em conta que as possiveis distorcdes geradas por

critérios de apropriacdo possam ser minimizadas pelos
ajustes feitos.
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¢ Separacao dos diferentes elementos de
impacto no resultado em retorno, custo de
capital e capital investido no negécio
Esse beneficio pode ser parcialmente encontrado na
metodologia do Retorno sobre o Investimento. A remu-
neracao ao financiamento utilizado faz parte do método
Lucro Residual, ndo sendo encontrada em sua plenitude
no método do Retorno sobre o Investimento.

¢ O referencial de retorno relacionado ao custo
ponderado de capital é util para estabelecer
patamar minimo aceito
Isso é possivel, ja que a organizacdo passa a conhecer o
patamar de retorno necessario para cobrir o custo de
capital por ela requerido, como um todo ou para um
projeto em particular.

¢ Referencial interno é suficiente
E possivel saber se a organizacio esta proporcionando
retorno adequado apenas com o referencial interno, ain-
da que se recomende a identificacdo do benchmarking
externo para preservar a competitividade e a melhoria
continua da eficiéncia.

Limitagcdes
Dentre as principais limitacdes, devem ser destacadas:
¢ Subjetividade
Essa limitacdo esta ligada aos critérios definidos para

cada organizacéo, os quais, em decorréncia de peculia-
ridades e entendimento, podem ser distintos.

¢ Complexidade do instrumental
Ainda que o conceito do Lucro Residual seja relativa-
mente simples, a sua implementacao nao o &, exigindo
maturidade do grupo gerencial e sistema de informa-
coes cuidadosamente especificado.

ANALISE DE UM EXEMPLO NUMERICO
— ESTRUTURACAO DA SITUACAO-BASE

O exemplo numérico tem por objetivo a andlise dos
impactos que os dois diferentes indicadores possam trazer
a percepcao do desempenho da organizacao. Como con-
seqiiéncia da entrada de dados no modelo, ele projeta o
balanco patrimonial, a demonstracao de resultados, o Re-
torno sobre o Investimento e o Lucro Residual. Os resulta-
dos contemplam trés periodos: o periodo-base (o ponto
de partida para o balanco) e dois periodos projetados (pe-
riodo 1 e periodo 2). Algumas alteracdes nas variaveis mais
importantes da empresa foram consideradas para identifi-
car o impacto comparativo causado. Tais alteracoes tratam
de decisdes significativas para as organizacdes, sendo im-
portante saber se elas proporcionam mudancas favoraveis,
desfavoraveis ou neutras nos resultados apresentados por
ambos os métodos. Em outras palavras, o que ocorreria com
o desempenho, medido pelo indicador financeiro de
longo prazo, no periodo, em relacdo a situacao-base, se
algumas dessas alteracdes se verificassem?

Embora perceba-se que os nimeros escolhidos para a
exemplificacdo tém forte impacto na anélise, existe a preo-
cupacao em diminuir possiveis distorcdes. Os impactos
das alteracdes foram obtidos, sendo analisadas as seguin-
tes possibilidades:

Quadro 2

Balango Patrimonial em 31 de Dezembro

Descricdo — R$ Ano 0 Ano 1 Ano 2
Ativo

Caixa e Bancos 1 1 1
Investimentos de Curto Prazo 0 0 0
Juros sobre Investimentos 0 0 0
Contas a Receber 228,500 100.013 103.013
Provisdo — Devedores Duvidosos ~ -8.000 -1.528 -1.545
Estoques 94,789 122.127 128.350
Total Circulante 315.290 220.641 229.819
Permanente

Valor de Curso 1.260.000 1.300.800 1.342.824
Deprecia¢do Acumulada 201.600 227.473  254.866
Valor do Permanente Liquido  1.058.400 1.073.327 1.087.958
Total do Ativo 1.373.690 1.293.968 1.317.777

Descricdo — R$

Passivo & Patrimonio Liquido

Empréstimos 610.000 260.237  73.459
Provisbes de Juros 0 51660  16.896
Contas a Pagar 90.000  69.472  73.710
Provisdo para Imposto de Renda  12.000  72.322  92.808
Total Circulante 712,000 453.691 256.872
Patrimonio Liquido

Capital 450.000 450.000 450.000
Reservas 105.770  125.620  150.829
Lucros Acumulados 105.920 264.657 460.076
Total Patrimonio Liquido 661.690 840.277 1.060.905
Total do Passivo &

Patrimdnio Liquido 1.373.690 1.293.968 1.317.777
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e variacOes percebidas semelhantemente por ambos;
e variacOes percebidas de maneiras diferentes, depen-
dendo do indicador.

O fato de as variacdes refletirem diferentes resultados
é importante para a percepcao de ambigiiidade, ou seja,
um indicador informar que a alteracao produziu resultado
desfavoravel ante um critério ou um referencial, enquanto
o outro indicador informar o contrario.

A situacao-base é, para ambos os instrumentos, aquela
que antecede as variacdes propostas, sendo sua constru-
cdo demonstrada nos quadros 2 e 3.

Quadro 3

Demonstragdo de Resultados do Periodo

Descrigdo — R$ Ano 1 Ano 2
+ Faturamento Liquido a Vista 818.850  843.416
(-) Custo dos Produtos Vendidos 336.666 338.238
= Margem Bruta 482.184 505.178
(-) Total Despesas 203.173  207.048
= Resultado Operacional 279.011 298.131
(-) Despesas/ Receitas Financeiras -59.854 -16.896
+ Outros 11.901 6.991
= Lucro Bruto do Periodo 231.058 288.227
(-) Provisao para Imposto de Renda 72.322 92.808
= Resultado Liquido apés o 158.736 195419

Imposto de Renda

Nos quadros 4 e 5 constam as composicdes compara-
tivas dos indicadores.

Quadro 4

Ajustes entre Elementos: Lucro Liquido e RODIR

Valores em R$

Quadro Referéncia
Ano 1 Ano 2
+Lucro Liquido 158.736 195.419
+Ajustes” 33.603 3.171
6 =RODIR 192.339 198.590

* Levando em conta despesas de juros liquidas do efeito Imposto de Renda,
ajustes de provisdes para Devedores Duvidosos e ajustes de provisoes
para ajustes de Estoques.

A base (denominador) a qual o resultado é relacionado,
ou seja, o investimento, é detalhada em sua montagem no
quadro 5, permitindo que as diferencas sejam percebidas.
Como uma questéo de critério para a apuracéo do deno-
minador foi considerado que os recursos utilizados no Ano
1 sdo aqueles que estavam disponiveis no final do Ano 0.

Quadro 5

Demonstracdo dos Denominadores Ultilizados para
Apuracéo de Retorno

Retorno sobre

Lucro Residual

Conta—em R$ o0 Investimento

Anol Ano?2 Ano 1 Ano 2
Patrimonio Liquido ~ 661.690 840.277  661.690  840.277
Empréstimos de
Curto Prazo 0 0  610.000  260.237
Provisdo de Juros —
Empréstimos 0 0 0 51.660
Outros 0 0 0 0
Total 661.690 840277 1.271.690 1.152.174

Como seqiiéncia da apuracao, no quadro 6 apresenta-
se o calculo comparativo dos dois instrumentos.

Quadro 6

Comparativo de Montagem dos Instrumentos

Retorno sobre
o Investimento

_— Lucro Residual
Descricdo — em R$

Ano 1 Ano 2 Ano 1 Ano 2

(1)Resultado Liquido 456 755 195419 192339 198,590

ou RODIR
(2)Investimento 661691 840277 1271691 1152174
(B R 20 233 15,1 17,2

-0/Q) s ' '
(4) Custo de

L 166 169 166 16,9
(5) % de Spread = 74 6.4 15 03

(3)-(4) 1 ) i) i)
(6) Lucro Residual NA NA 18971 4158

=5 ' '

Como pode ser percebido, os métodos apresentam
semelhancas e diferencas. No que se refere as semelhan-
cas, devem ser ressaltadas:
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e em ambos os casos tem-se a figura de um resultado
para o periodo (o Lucro Liquido e o RODIR) como nu-
merador;

e em ambos os casos o numerador (a informacdo que
corresponde ao resultado) tem como denominador uma
base de investimento (o Patriménio Liquido no caso do
Retorno sobre o Investimento e o Capital Investido no
caso do Lucro Residual).

Quanto as diferencas, pode-se comentar que:

e embora ambos os métodos tenham resultados e in-
vestimentos a considerar, os respectivos contetidos
tém conceitos distintos, tanto pela abrangéncia como
pelo relacionamento entre agentes. Dessa maneira,
o Lucro Liquido utilizado na apuracao do Retorno
sobre o Investimento ja foi reduzido pela despesa de
juros, o que nao se verifica com o RODIR, que corres-
ponde ao resultado anterior aos juros. Nessas condi-
cdes, o resultado obtido pelo Retorno sobre o Inves-
timento indica o retorno para o acionista. O Lu-
cro Residual, por sua vez, por capturar o custo de
capital (tanto proprio como de terceiros), apresenta
um resultado ap6s todas as remuneracgdes, o que pro-
porciona a percepcéao de criacdo ou destruicao de
valor para a entidade;

¢ 0 Retorno sobre o Investimento corresponde a quanto
se obtém a partir de um dado investimento (o recurso
aportado pelo acionista, inferido por capital, reservas e
lucros nao distribuidos), enquanto o conceito de Lucro
Residual é o que sobra depois de todas as remuneracoes
reconhecidas. Como decorréncia, no caso do Retorno
sobre o Investimento, ele é gerenciado a partir de percen-
tual, enquanto o Lucro Residual corresponde a valor
monetéario obtido;

® o custo de oportunidade &, no caso do Retorno sobre o
Investimento, um referencial do acionista, ou seja, uma
dada taxa que ele leva em consideracdo como alternati-
va para o seu investimento. O Lucro Residual considera
a taxa que representa o custo ponderado de capital para
a organizacao para o periodo considerado. Circunstan-
cialmente, no exemplo criado, as taxas utilizadas sao
iguais.

ANALISE DE UM EXEMPLO NUMERICO
— SIMULACOES DE VARIACOES

As alteracdes (quadro 7) foram escolhidas em decor-
réncia do seu impacto sobre os negbcios e por caracteri-
zarem exemplos que ocorrem no dia-a-dia das organiza-
coes, afetando as operacoes (volume de vendas, precos,
despesas e provisdes), o capital de giro (alteracoes de
dias de contas a receber e estoques) e os investimentos
(aumento no permanente).

Quadro 7

Alteracbes nas Proje¢bes

Volume de Vendas -50%
Precos Praticados -20%
Despesas de Propaganda e Publicidade +50%
HOVEEWNETERE R Mol JEVES  De 1,5% para 10%
Saldo de Contas a Receber +10 dias
Saldo de Estoques +10 dias
Aumento do Permanente +R$ 100.000

Em decorréncia das simulacdes propostas no quadro
7, os resultados foram apurados, mas pela simples ques-
tao de objetividade deste artigo eles serdo apenas indica-
dos sem a apresentacédo, no corpo do texto, dos quadros
que permitem a sua apuracéo (que, no caso da situacao-
base, correspondem aos quadros 2 e 3). No referente as
taxas de custo de oportunidade, por serem iguais para
todas as simulacdes, serdo apresentadas no quadro 8 e
omitidas nos quadros de 9 a 15.

Quadro 8

Taxas de Custo de Oportunidade Utilizadas para o
Calculo

Descrigéo

Da Taxa de Retorno
sobre o Investimento

16,6% ao ano

16,9% ao ano

Do Lucro Residual 16,6% ao ano 16,9% ao ano

Alteracdo do volume de vendas

Como pode ser observado no quadro 9, a simulacao
de reducdo de 50% no volume de vendas mostra, por
ambos os indicadores, desempenho inferior aquele apre-
sentado na situacéo-base. Pelos dois indicadores os gestores
considerariam os resultados como nao aceitaveis e teriam
a preocupacao de desenvolver acdes de impacto ao per-
ceber os spreads negativos obtidos por eles nos dois anos
considerados.

Alteracdo do preco praticado

A simulacéo considera a reducéo de 20% no preco dos
produtos e os resultados apurados pelos dois indicadores
demonstram desempenho inferior aquele apresentado na
situacdo-base, conforme consta no quadro 10. Analoga-
mente ao item anterior, por ambos os indicadores, os
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Quadro 9
Comparacéo de Resultados — Alteragcdo do
Volume de V endas
Situacdo-base
Anol Ano2

Descrigéo

Retorno sobre o

Investimento — % 38 42 240 23,3

Spread (Retorno — Custo
de Oportunidade do -12,8 12,7 74 6,4
Acionista) — %

Lucro Residual — % de
Retorno 59 77 151  17.2

Spread (Retorno — Custo
de Oportunidade da -10,7 92 -15 0,3
Entidade) — %

Lucro Residual — R$ -136.071 -106.000

gestores deixariam de aceitar os resultados e teriam a preo-
cupacao de desenvolver acdes de impacto ao perceber os
spreads negativos.

Quadro 10
Comparacéo de Resultados — Alteracdo do Precgo
Praticado
Situacdo-base
Anol Ano2

Descrigéo

Retorno sobre 0

Investimento — % 2 i 2 e
Spread (Retorno — Custo

de Oportunidade do -10,7 90 74 6,4
Acionista) — %

Lucro Residual — % de

Retorno 73 84 151 172

Spread (Retorno — Custo
de Oportunidade da 9,3 -85 -15 0,3
Entidade) — %

Lucro Residual — R$ -118.267 -97.935

Alteracao de despesas que representam saida
de caixa

Uma vez simulada a alternativa de resultados que leva
em conta o aumento de gastos na ordem de 50% em pro-

paganda e publicidade, os resultados apurados por ambos
os indicadores demonstram desempenho inferior aquele
apresentado na situacdo-base, conforme apresentado no
quadro 11. Os spreads da taxa de Retorno sobre o Inves-
timento sao positivos, o que permite, de alguma maneira,
sua aceitacao pelos gestores, uma vez que superam o pa-
tamar do custo de oportunidade dos acionistas. Ja os
spreads obtidos pela abordagem do Lucro Residual sao
negativos, indicando destruicao de valor. Neste caso exis-
te, portanto, possibilidade de ambigtiidade no entendimen-
to por parte dos gestores sobre a real situacdo de desem-
penho da organizacao, tendo um dos indicadores alertado
para a gravidade da situacdo, enquanto o outro nao o fez.

Quadro 11
Comparacéo de Resultados — Alteracéo de
Despesas que Representam Saida de Caixa
Situagéo-base
Anol Ano2

Anol Ano?2

Descricdo

Retorno sobre o

Investimento — % ey Bl Ay e

Spread (Retorno — Custo
de Oportunidade do 14 17 74 6,4
Acionista) — %

Lucro Residual — % de

12,8 145 151 17,2
Retorno

Spread (Retorno — Custo
de Oportunidade da -3,8 24 -15 0,3
Entidade) — %

Lucro Residual — R$ -48.324

Alteracao de despesas que ndo representam saida
de caixa

O aumento da constituicdo de provisao para devedo-
res duvidosos, de 1,5% para 10% do saldo de contas a
receber, em situacao que seja dedutivel do imposto de ren-
da®), provoca pequena mudanca nos resultados, para
ambos os instrumentos, dada a pequena magnitude da
variacdo, como pode ser observado no quadro 12. Do
ponto de vista de alerta, os spreads da taxa de Retorno
sobre o Investimento sdo positivos, o que permite, de al-
guma maneira, sua aceitacao pelos gestores, ja que supe-
ram o patamar do custo de oportunidade dos acionistas.
O spread obtido pela abordagem do Lucro Residual para
o Ano 1 é praticamente nulo, o que proporciona pequena
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criacao de valor, e negativo no Ano 2, o que representa Quadro 13
destruicao de valor, sendo inaceitavel para os gestores. O
Lucro Residual acumulado para os dois anos & negativo.
Neste caso existe, portanto, a possibilidade de ambigtiida-
de no entendimento por parte dos gestores sobre a real
situacdo de desempenho da organizacado, tendo um dos Descricio
indicadores alertado para a gravidade da situacao, enquanto Anol Ano2
o outro nao o fez.

Comparacéo de Resultados — Alteragéo de
Investimentos em Contas a Receber

Situagdo-base

Retorno sobre o

Investimento — % 226 221 240 233

Quadro 12 Spread (Retorno — Custo
de Oportunidade do 6,0 52 74 6,4
Comparagéo de Resultados — Alterag&o de Acionista) — %

Despesas que Ndo Representam Saida de Caixa

o Situaco-base Lucro Residual — % de 151 168 151 172
Descrigéo 2 Retorno ' ' ' '
Anol Ano2
Spread (Retorno — Custo
Retomo sobre o de Oportunidade da -1,5 01 -15 0,3
: 22,5 228 240 233 Entidade) — %
Investimento — %
Lucro Residual — R$ -19.075  -1.152

Spread (Retorno — Custo

de Oportunidade do 59 59 74 6,4
Acionista) — %

Alteracéo de investimentos em estoques de
produtos acabados

Lucro Residual — % de

15,3 173 151 17,2
Retorno

O aumento dos estoques de produtos acabados em +10
Spread (Ret o dias (quadro 14) provoca maiores gastos com o carrega-
prea etorno — Custo mento dos esto N s T .
: ques. Quanto a ambigiiidade dos indicado
1 4 1

git%g%rg)"ﬁ%e da 3 0. ° 03 res, os comentarios sao exatamente os mesmos feitos no

item anterior, embora numericamente diferentes.
Lucro Residual — R$ -16.532  4.609

Quadro 14

Comparacéo de Resultados — Alteracéo de

~ . . Investimentos em Estoques de Produtos Acabados
Alteracdo de investimentos em contas a receber

Situacéo-base

O aumento do prazo de recebimento em +10 dias Descricéo
mostra que ambos os indicadores apresentariam desem- Anol Ano?2
penho inferior ao da situacdo-base, como consta no qua-
dro 13. Do ponto de vista de alerta, os spreads da taxa de
Retorno sobre o Investimento sao positivos, o que permi-
te, de alguma maneira, sua aceitacdo pelos gestores, uma Spread (Retomno — Custo
vez que superam o patamar do custo de oportunidade dos de.Oportunldade do 55 41 14 6.4
acionistas. J& o spread obtido pela abordagem do Lucro Acionista) — %

Residual & negativo no primeiro ano e igual a zero no

segundo ano, o que representa destruicao de valor, no Lucro Residual — % de

horizonte de dois anos, sendo inaceitavel para os gestores. Retorno

o o et s postlisle de bt o 1| gy o cus
de Oportunidade da -1,2 09 -15 0,3

de desempenho da organizacéo, tendo um dos indicado- Entidade) — %

res alertado para a gravidade da situacéo, enquanto o ou-

tro ndo o fez.

Retorno sobre o

Investimento — % et ALY e

15,4 16,0 151 17,2

Lucro Residual — R$ -15.260 -10.370
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Alteracéo de investimentos no permanente

O aumento do permanente em R$ 100.000,00 im-
pacta negativamente o resultado (quadro 15). No que se
refere & possibilidade de alerta, os comentérios sdo os
mesmos feitos no item anterior, embora numericamente
diferentes.

Quadro 15

Comparacéo de Resultados — Alteracéo de
Investimentos no Permanente

Situacdo-base

Descrigdo Anol Ano2
Anol Ano?2

Retorno sobre o

Investimento — % el A 2 e

Spread (Retorno — Custo
de Oportunidade do 4.4 41 74 6,4
Acionista) — %

Lucro Residual — % de 151 158 151 172

Retorno

Spread (Retorno — Custo

de Oportunidade da -15 11 -15 0,3
Entidade) — %

Lucro Residual — R$ -19.075 -12.674

COMENTARIOS FINAIS

Ainda que n&o se pretenda a generalizacdo, em decor-
réncia de se tratar de um exemplo numérico especifico,
certas tendéncias observadas a partir das simulacdes po-
dem ser mencionadas.

e Em alguns casos, é irrelevante o instrumento utilizado,
j& que ambos proporcionam o mesmo entendimento em
termos de tendéncia. Nas simulacées apresentadas, isso
se verifica nas alternativas operacionais de alteracées
no volume de vendas e no preco praticado.

® Nos demais casos, dispor do Retorno sobre o Investi-
mento ou, alternativamente, do Lucro Residual propor-
ciona diferentes percepcdes sobre o status da empresa,
como indicado no quadro 16, representando ambigtii-
dade do ponto de vista de distintos instrumentos que
avaliam diferentemente os resultados da organizacéo.

¢ Considerando a questao qualitativa dos dois instrumen-
tos, a andlise do Retorno sobre o Investimento requer a

figura do custo de oportunidade do acionista, significan-
do o quanto ele espera de retorno para comparar o pa-
tamar de retorno e aceitar ou nao o resultado como
adequado. Essa taxa ndo garante que a organizacéo seja
sadia no referente a criacao de valor, ja que o referencial
do acionista pode ser superior ou inferior ao efetivo cus-
to de financiamento da entidade. O Lucro Residual, por
sua vez, ao considerar a taxa de custo de oportunidade
da organizacdo (no caso, o seu custo ponderado de ca-
pital), permite aos acionistas e gestores a percepcéao de
criacao ou destruicdo de valor, o que corresponde a fun-
damental elemento no gerenciamento de curto e longo
prazos.

¢ Independentemente do método, percebe-se a importan-
cia da Contabilidade como fonte béasica das informacées,
a partir das quais as decisbes estratégicas e taticas séo
tomadas.

Quadro 16

Resumo dos Resultados

Possibilidade
de Ambiguidade

Tipo de Alteracéo Tipo de Alerta

Volume de vendas Alerta por meio dos  N&o foi
dois indicadores constatada

Preco praticado Alerta por meio dos  N&o foi
dois indicadores constatada

Despesas que represen- Alerta apenas por ~ Pode
tam saida de caixa um dos indicadores  ocorrer

Despesas que nao repre- Alerta apenas por ~ Pode
sentam saida de caixa  um dos indicadores ocorrer

Investimentos em Alerta apenas por  Pode
contas a receber um dos indicadores  ocorrer
Investimentos em Alerta apenas por  Pode

estoques de produtos  um dos indicadores ocorrer
acabados

Investimentos no Alerta apenas por  Pode
permanente um dos indicadores ocorrer

Como conseqiiéncia do exposto, destaca-se a vital im-
portancia da definicdo do indicador financeiro de longo
prazo mais adequado, no sentido de reduzir a ambigtiida-
de e a incerteza. Caso isso ndo ocorra, a organizacao po-
dera tomar decisdes que afetem a sua estrutura de negé-
cios e que nao contribuam da maneira como ela acredita
que estejam contribuindo para o sucesso da organizacao. ¢
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9] (1) Criticas citadas na versao de 1986 de sua obra, (4) O comentario de Stewart (1991) refere-se exclusi-
E mas nao encontradas na edicdo de 1998. vamente a realidade de seu pais, em que tais valo-
o res sdo tratados como gastos do periodo e nao
< (2) Alem do termo Lucro Residual, pode-se encon- capitalizados; entretanto, & poic,sivel encontrar tar}to
trar o titulo Resultado ou Valor Residual. O ter- esse tratarlrlgnto quanto aquele que t ralFa Eesqwsa
mo Economic Value Added (EVA) corresponde ¢ desenvolvimento como gasto capitalizado.
a uma das vertentes da familia Valor Residual, .. . .
conforme identificado por Rappaport (1998). 5) Essa. al.ternatlva,nao corresponde a realidade atgal
brasileira. O célculo pretende mostrar o efeito
que poderia ser obtido caso esse tipo de realida-
(3) Traducao literal por tratar-se, no idioma inglés, de fosse encontrado, independentemente do tipo
de um termo consagrado. de proviséo.
o Os indicadores financeiros de longo prazo sdo muito importantes para o gerenciamento de negocios e, ao
§ mesmo tempo, & critico o nivel de confiabilidade que se tem deles. A apuracido de um resultado entendido
0 como positivo, por exemplo, deveria ocorrer independentemente do método escolhido. Se isso nao for real,
'Stl-l mudando-se o indicador a percepcéo de resultado também pode alterar-se, ndo permitindo ao gestor avaliar

os resultados de maneira apropriada e tomar decisées. O objetivo neste artigo € analisar as provaveis diferencas
de percepcao quando sdo confrontados dois indicadores financeiros de longo prazo: o Retorno sobre o
Investimento e o Lucro Residual. Como conseqiiéncia da anélise numérica desenvolvida, as conclusdes indicam
que, dependendo da combinacdo de resultados, a percepcao de desempenho pode ser diferente para a
mesma situacdo, sendo os gestores alertados ou ndo sobre a inadequacédo dos resultados obtidos.

Palavras-chave : indicador financeiro de longo prazo, lucro residual, retorno sobre o investimento, retorno
sobre o patriménio liquido.

Long-term financial metrics are very important for business management and, at the same time, their reliability
is critical from the point of view of usage. The computation of results understood as positive should happen
independently of the method that the company has chosen. If this is not true, a change in metric may lead to
different perception of results, which does not allow the management to evaluate the entity in a proper way
and take decisions. The goal of this paper is to analyze probable perception differences when two long-term
financial metrics are confronted: Return on Investment and Residual Income. As a consequence of the numeric
analysis, the conclusions indicate that, depending on the combination of results, performance perception
may be different for the same situation and management may be alerted or not about the inadequacy of the
results.
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Uniterms : long term financial metric, residual income, return on investment, return on equity.
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