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Resumo

A geracdo de vaor para o acionista esté se tornando uma
preocupacdo cada vez mais presente em resposta a pressdo dos
investidores e de consel hos de administracdo. Vérias aborda
gens estdo disponiveis, entre estas, uma linha de pensamento
ligada ao Lucro Residual, o Vaor Econdmico Agregado (EVA),
metodol ogia desenvolvida pela Stern Stewart & Co. Para cor-
rigir as impropriedades percebidas na prética das demonstra-
¢Bes financeiras, alguns usuarios da técnicado EVA gustam
o0s dados contébeis de acordo com os Principios Contébeis
Geralmente Aceitos, na expectativa de que tais gjustes produ-
zam valores mais confiaveis e possam gerar ambiente propicio
ao0s comportamentos administrativos mais préximos ao
6timo esperado. A Iégica e amecanica por tras desses gjustes
sdo tratadas ao longo do trabalho, investigando a possivel
correlacdo entre a percepcao de entendimento do controller ea
utilizacdo dos métodos adotados pela organizagao.

Palavras-chave: EVA, Vaor econdmico agregado, Lucro resi-
dual, Ajustes contébeis

ABSTRACT

Theaettion d sharddde valueis banmingan issieas an ansnag
tothe presureexated by invetars and managng aundls Saera
approaches have been available: among them, one can find the
EanaricVdueAddd (EVA), anmghadday aested by Sten
Sewart & Co, which is connected to Residual Profit. In order to
arret inprqidies pacved in finandd daterets smeusasd
EVA adjust the income numbers based on the Generally Accepted
Aaunting Prindples (GAAP), expating that such adusmants
mey praduce naretruswarthy values and gengrate an enviranmant
favorable to a management behavior closer to optimum. The logic and
methanics behind these adugmants aretrested thraughaut thiswark,
investigeting the passble rdatiandhip bawen the peragatian and
undagandng d the antrdler, and the use d methads adapted by
the anpany.

Key words: Accounting adjustments, EVA, Economic value
added, Residual profit.
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1INTRODUCAO

Atualmente autores cléssicos da area de administrac&o fi-
nanceira, tais como Stewart (1990), Copeland et al. (1995) e Van
Horne (1975), enfatizam aimporténcia do valor na perspectiva
de gestéo das empresas.

Segundo Van Horne (1995, p. 2) “vdor é representado
pelo (...) prego de mercado que, por suavez, é conseqiiéncia das
deci sBes relacionadas com os investimentos, financiamentos e
distribuicao dos lucros’. S&o as decisdes que proporcionam a
empresa a sinalizagdo ao mercado de potencial gerag&o de fluxo
de caixa futuro, oferecendo informages decisorias quanto & ma-
nutencg&o do ativo, num processo continuo de aumento de va-
lor, vis-a-vis as outras oportunidades que o mercado oferece.

Ao identificar os nimeros que a organizagao usa para obter
0 resultado econdmico, cria-se uma medida de eficiéncia do pro-
cesso interno de gest&o de valor, o Market Value Added (MVA), 0
qual é calculado pela diferencaentre o valor de mercado da empre-
sae o capital nelainvestido (Frezatti, 2003, p. 20). Se o valor for
positivo, infere-se que 0 mercado atribui valor a empresa superi-
or ao somatdrio dos ativos liquidos em decorréncia da expecta-
tiva do fluxo de caixa futuro descontado para o valor presente ser
positivo. Com isso fica demonstrada a eficiéncia do investimento
ao provocar impacto diretamente sobre o vaor daempresa, indi-
cador financeiro de longo prazo da organizagdo e, em especia, do
acionista namedida em que os recursos devem ser devolvidos
a0s sOCi0s se Ndo proporcionarem retorno adequado.

0s recursos e as disponibilidades (tecnologia, capacida-
de gerencial, estrutura fisica e humana), em linguagem
monetéria;

- MVA inicia: diferencaentre o valor inicial daentidade e
o capitd inicial investido;

- MVA futuro: mensuracd do impacto do nivel dein-
vestimentos (capital de giro ou bens de capital) sobre o
valor futuro daempress;

- Vdor futuro daentidade: expectativatransformadaem
meta aqual € definida pelo processo de plangjamento
decurto, médio elongo prazos;

- Recursos: investimentos, custos de capital e estrutura
de capitd;

- Estruturais. estrutura organizacional, perfil da eguipe,
formade gest?o, tecnologiaetc;

= Comunicagdo externa: comunicagdo com o mercado de
maneira coerente e continua;

- Controle gerencial: acompanhamento dos recursos de-
mandados e consumidos que sdo indicados nos de-
monstrativos contabeis, permitindo ajustes ou revisdes
nos planos.

De acordo com Frezatti (2003, p. 13), Copeland (1994) e
Rappaport (1981), o gerenciamento baseado no vaor concilia
0s interesses dos principais agentes, pois direciona o processo
de planejamento, através do estabelecimento de metas, de for-
ma a balancear os objetivos de curto, médio e longo prazos, ou
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Figural: Fluxo de gerenciamento de valor.

Fonte: Frezatti, 2003.

Frezatti (2003, p.21) traduz esse processo interno de ges-

t&o devdor naformadefluxo, sendo seuseementosdefinidos
na sequéncia.

- Vaor inicial daentidade; apuragéo feita, sob a éticado

planejamento estratégico, levando-se em consideragdo

sgja, 0 valor da organizaco e os resultados gerenciais do dia-a

dia, assegurando a otimizaco da riqueza dos acionistas.
Nessa situagdo temos dois agentes que tomam decisdes

sobre a organizag&o. De acordo com Hendriksen e Breda (1992,
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p. 206-207) temos o acionista (inffametineduatas o qual deve
definir o sstema de informagfes ou 0 modelo que deve ser
aplicado sobre a organizagdo para avaié-la; e o gestor, o qual
toma as decisdes que permitem atingir os objetivos e viabilizar
amissdo daempresa.

O processo de tomada de decisdo nas empresas, através
da otimizag&o dos recursos escassos da organizagdo, € um as-
pecto importante na gestéo, umavez gque decisdes incorretas
podem levar a empresa a resultados inadequados.

Entendem-se aqui as expressdes “ decisdes incorretas’ ou
“decisdes corretas’ como aguelas que, em agum momento
permitem atingir objetivos previamente definidos, indepen-
dentemente de os resultados ndo desejados serem verificados
(Frezatti, 1996, p. 4).

Doucouliagos (1994, p. 877) considera que o tomador de
decisdo leva em conta a habilidade cognitiva de exercer escolhas
racionais as quais sfo limitadas no sentido de coletar, processar
e analisar asinformacdes, ou seja, 0 tomador é obrigado a fazé-
lo sob limitagBes impostas por suas préprias limitacbes
cognitivas, assim como por varios problemas numéricos.

A potencialidade da informag&o nas maos do tomador de
deciso tem que ser compreendida para permitir sua adequada
utilizacdo levando-se em consideragdo as limitagdes dos siste-
mas de informagdes, tais como, metodologia disponivel, po-
tencid de manipulacdo, fontes deinformagéo, condicbestem-
porais e peculiaridades do negdcio (Frezatti, 1996, p. 8).

E 0 que Leibenstein ensina: “o poder preditivo é subor-
dinado ao poder de explicar. Explicacdo sem predigao é suficien-
te, mas predicio sem explicagdo ndo tem valor do ponto de
vistacientifico” (1976, p. 13).

Além da habilidade cognitiva, o tomador de decisdo tam-
bém apresenta uma preocupacdo em otimizar resultados.
Doucouliagos considera que o nivel satisfatorio é o ponto de
maximizag&o, dados o custo de oportunidade envolvido e as
limitacBes pertinentes & situagdo. Entretanto, quando os custos
detransacdo, informacdo incompleta, incertezaeraciondidade
imperfeita sdo introduzidos na andlise, o resultado é de satisfa-
¢a0 ndo otimizada.

De acordo com Hendriksen e Breda (1992, p. 132-144) e
Frezatti (1996, p. 39-43), as informagbes contempladas pelo
modelo a ser utilizado na empresa devem ser elaboradas dentro
de caracterigticasquditativas observando:

- Custo/beneficio: o beneficio deve exceder o custo de
Sua obtencao;

- Relevéncia arelevanciadainformac&o deve ser percebida
quando elafaz a diferenca em termos de decisio atomar;

- Qualidade: a quaidade dainformagéo deve gjudar o usu-
&rio aaumentar a possibilidade de projetar corretamen-
te um evento presente ou passado;

- Preditibilidade: asinformagBes devem ser utilizadas para
confirmagdo e correcdo de expectativas,

- Oportunidade: ainformacao deve estar disponivel em
tempo oportuno, ou sgja, antes que ela perca a capacida
de deinfluenciar a decisdo;

- Confiabilidade: a qualidade da informacéo deve assegu-

rar que sgjalivre de viés, erro e que represente aquilo que
se propde representar (adequag@o do parametro,
verificabilidade e neutralidade);

- Comparabilidade: a qualidade da informacéo deve pos-
shilitar a usuério identificar similaridades e dife-
rencas entre dois agrupamentos de fendmenos econ6-
micos (uniformidade e consisténcia das informacoes);

- Materialidade: pessoas devem ser orientadas no sentido
de priorizar os recursos aplicados e gerados na empresa

Nessa abordagem, o foco da discusséo do trabalho é o
tipo de informaco que pode viabilizar atomada de deciséo.
Tasinformacdes sho identificadas, coletadas, eldboradas e colo-
cadas adisposicéo do tomador de decisio, transformando-se
num modelo que permite a0 agente atomadade decisZo.

Neste estudo a contabilidade se propde a ser um banco de
dados adequadamente estruturado, calcado em uma metodologia
definida, o qua ndo diminariscosdeerro, porém permite uma
melhor explicacdo das causas, realimentando a projecéo de valor
da empresa e possihilitando ao gestor decidir sobre as deman-
das ligadas aos vérios processos deci sorios que se relacionam
com a organizac&o, dentro de vérios enfoques ou perspectivas.

Essaidéia é corroborada por ludicibus (1989, p.16) quan-
do explicita que a contabilidade tem por objetivo “prover usu-
arios dos demonstrativos financeiros com informagdes que 0s
gudaréo atomar decisdes’. O autor conclui que “o modelo
decisdrio é influenciado pelainformaggo disponivel ou que, his-
toricamente tem sido utilizado pelos usuérios’ (1989, p. 20).

Frezatti (2003, p. 19) observaque existem duas maneiras
de descrever aligacéo entre a contabilidade e a tomada de decisdo
e avaliagdo de desempenho na organizagdo. A primeira atraveés
daobservacéo, andise eacompanhamento dosfatos econdmi-
cos ja verificados implicando distribuicdo de dividendos ou
potencial de investimento futuro. A segunda, baseada nateoria
fundamentalista, procurando a projecéo dos resultados que de-
pendem dos cenérios percebidos pelo tomador de decisio e
pela capacidade de traduzir esses elementos em informagdes
numeéricas.

A conseqUiéncia dessa abordagem € que a organizagao pas-
saater visio pré-ativa namedida em que busca controlar o
proprio futuro ao revisar suas estratégias de negdcio e resulta-
dos projetados de forma a proteger o valor da empresa.

Nesse contexto, discute-se neste trabalho ainteracéo e o
conflito entre a abordagem prescritiva, aqual apresenta como as
informagBes deveriam ser coletadas e elaboradas para o proces-
so de decisdo, e a abordagem descritiva, cujo real interesse se
congtitui em identificar como as informagdes sdo coletas e ela
boradas de fato (Hendriksen e Breda, 1992, p. 198).

O trabalho consideraimportante, ainda, entender, medi-
ante uma pesquisa de campo, 0 status quo das empresas no pais
em termos do composto de informagtes gerenciais, buscando
nas evidéncias empiricas tragos para que se possa entender (ou
enfatizar) a questéo, suas limitagdes e oportunidades Nessa
perspectiva, a pergunta que se pretende responder € existe rela-
¢do entre adefini¢do do método adotado pela Contabilidade
Gerencial na organizagéo e a percepcao do controller com relagéo
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a0 método de aproximar o valor contébil ao evento econdémico
e sua respectiva frequiéncia de utilizago? Nessa linha de racioci-
nio, este estudo tem como objetivo geral verificar se existerela-
¢ao entre adefinicdo do método adotado pela Contabilidade
Gerencial naorganizaco e a percepcao do controller com relagéo
a0 método de aproximar o valor contabil ao evento econdmico.

Utilizando o conhecimento adquirido pelarevisdo dalite-
ratura, para este trabalho sdo requeridos os seguintes objetivos:

- Identificar a utilizagdo de instrumentos contébeis para o
gerenciamento na organizacdo via Contabilidade
Gerencidl;

- Investigar a possivel correlacdo entre a percepgdo de en-
tendimento do controller no que concerne a aproxima-
¢80 do valor contdbil ao valor econdmico e a utilizagéo
dos métodos adotados pela organizago no periodo de
maio a outubro 2003;

- Verificar se os gustes definidos na contabilidade gerencial
aproximam o valor contabil do valor econdmico segun-
do a percepcéo doscontrollers;

Nesse sentido, o presente trabal ho justifica-se por se tra-
tar detemarelevante, a0 seobservar umapreocupacdo em atuar
no sentido de definir e regulamentar como as organizages de-
vem constituir suas demonstragBes contabeis representando, o
mai s proximo possivel, arealidade econdmica.

Nessa relagdo entre 0 conceito de resultado econdémico,
desenvolvido pelos economistas, e sua respectiva mensuragao,
realizada pel os contadores, Hendriksen e Breda (1992, p. 311)
mencionam que “resultados (...) estéo baseados em conven-
¢Oes e regras que deveriam ser |6gicas e internamente consisten-
tes, mesmo que elas ndo coincidam com as nogdes de resultado
dos economistas’. Na sequéncia do texto afirmam gque a com-
paracao entre os enfoques contabil e econdmico ndo € imediata
e é de relativa complexidade.

E qua ainfluéncia sobre os indicadores de longo prazo?

Rappaport, apud Frezatti (2003, p. 33), ao criticar o indica-
dor Retorno sobre Investimento (ROI) observa que varios
podem ser os critérios contabeis aplicados, afetando o resulta-
do. Dessaforma, em decorrénciadasvériasabordagens resulta
dos distintos podem ser obtidos por motivos unicamente liga-
dos aos critérios contabeis e ndo ligados a eventos econémicos.

Frezatti (2003, p. 37) observaque essalimitagdo também
pode ocorrer com a metodologia do lucro residud, mas de
formareduzida, pois 0 método de apuragdo levaem considera-
a0 que gjustes sao requeridos ja que exigem foco sobre o resul-
tado econdmico. Entretanto, 0s gjustes apresentam certa limita-
¢do, namedida em gue as organizagOes exigem gjustes distintos
nos critérios definidos, levando-se em consideragéo suas pecu-
liaridades e seu entendimento.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Metodologia de apur acéo e gestdo de valor

Steiner, apud Frezatti (2003, p. 39), afirmaque o indicador
passivel de ser utilizado no processo de planejamento estratégico
deve levar em conta a gumas caracteristicas, as quais confirmam o
que foi exposto. Para Steiner o indicador de longo prazo deve ser:

- Atrelado a0 propdsito da organizacdo, quais sgam a
missdo e os valores,

- Passivel de mensuragdo durante certo espago de tempo;

- Factivel de ser atingido;

- Aceitavel pelas pessoas da organizagao;

- Flexivd,;

- Motivador;

- Passivel de ser entendido (simples);

- Passivel de comprometimento por quem desenvolvera
as acoes,

= Participativo, em sua defini¢&o, pelos profissionals;

- Consistente nos vérios niveis hierarquicos e na organi-
7ag0.

Vérias dternativas estdo disponiveis e sdo citadas na lite-
ratura como potenciais indicadores financeiros de longo prazo
adequados para monitorar o desenvolvimento das operagcdes
sob a perspectiva de unificagdo do entendimento dos eventos
econdmicos. De acordo com Frezatti (2003, p. 32) entre osindi-
cadores temos 0s que apresentam conotagdo de:

- Variavel interna: o retorno sobre o investimento (ROI),
fluxo de caixa descontado e lucro residual;
- Varidvel externa: valor daempresae seu MVA.,

A seguir éresumida e transcrita a abordagem do lucro

residud, relacionada a varidvel interna.

2.1.1 Lucroresidual (Residual Income)

Segundo Johnson e Kaplan (1996, p. 143): “o desenvol-
vimento do procedimento de LR costuma ser atribuido aGene-
ra Elatric Carpany, ainda que aidéia de impor um encargo
explicito de capital sobre o investimento, no computo do lucro
liquido, j&figure em vérios escritos anteriores deste sécul o [ sécu-
lo XX]. O conceito de lucro resdud so aparece naliteratura
contébil gerencia nos anos 60.”

Anthony, apud Frezatti (1998, p. 62) define lucro residual
“(...) como sendo um valor que se obtém ao subtrair do lucro o
custo do capital investido, tal custo de capital € obtido mediante a
multiplicag8o do valor dos ativos empregados por uma dada taxa.”

De maneira smplificada, o lucro resdud € aguilo que
sobra para a organizagdo depois que ela remunera, paga, retorna
recursos consumidos no seu processo, envolvendo, assm, o
acionista, instituicdes financeiras, fornecedores, empregados e
prestadoresde servigos

Vérias métricas aternativas que resumem o desempenho
econdmico tém surgido por setratar de um assunto largamente
estudado no meio académico internaciond. Com relagéo ao
método de lucro residual temos: Economic Value Added (EVA)
da Stern Sewart; Total Business Return (TBR) daBoston Consulting
Graup, LEK daAlar CaaitingGraup, Sharddda VaueA dded
(SVA) de Rapapport; HOLT daHolt Value Associates e Cash-flow
Return on Investment (CFROI).

Frezatti (1998, p. 59) descreve aguns pontos fortes do
céculo do lucro residual:

- Apresenta uma linguagem conceitual simplificada;
- Congtitui-se em produto adiciona da contabilidade e
Nn&o Seu concorrente;
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- Proporciona a andlise de desempenho interno (politica
de remuneracao), andlise de investimento (parafins de
aquisicao/fusdolincorporacao) e andlise de mercado da
organizagao;

- Apurao resultado que remunera todos os stakeholders
envolvidos levando em considerag&o o risco;

- Possibilita a elaboragdo de benchmarking, quando usado
em andlise externa, através da comparagdo do desempe-
nho da organizagdo em termos de retorno operacional,
custo de capital e gestéo de investimentos;

- Possibilita areduc&o de distorgdes contébeis através da
sugestéo de gjustes.

O autor (2001, p. 49) também aponta algumas limitagdes
naimplementag&o desse valor:

- Subjetividade ligada aos critérios definidos para cada
organizag&o: a necessidade de premissas sobre a partici-
pacdo dos recursos proprios e de terceiros no calculo do
custo de oportunidade; e dificuldade no entendimento
do que significa resultado econdmico;

- Complexidade do instrumental para suaimplementacdo
na organizac&o, exigindo maturidade do grupo gerencial
esstemadeinformaggo gpurado.

Carvaho (1999, p. 43-44) afirmaque o desempenho de
valorizagdo baseado em um simples critério (EVA) tende aen-
corgjar os gerentes a manipularem os indicadores de desempe-
nho, distorcendo os beneficios e as limitagBes do uso do indica-
dor. Acrescenta, também, como ponto negativo, que o indica-
dor vidumbra o vaor adicionado decorrente do sucesso de
decisOes estratégicas e investimentos de um periodo contébil
passado, ndo considerando a avaliagdo da organizagdo, no senti-
do de saber se esta agindo para assegurar sua vantagem compe-
titiva sustentavel.

O autor (1999, p. 49-50) observaqueadtilizagdo do EVA
nas empresas tem gerado alguns efeitos, destacando:

- Maior conscientizacdo da geréncia quanto ao vaor do
capitd;

- Gestdo mais empreendedora buscando formas alterna-
tivas de aumentar o vaor da organizacdo, porém, de
formamais planejada;

- A avaliag8o de desempenho passa ater como parémetro
arentabilidade oferecida pelo mercado na aplicagéo do
capital envolvido e ndo mais contra resultados do setor;

- Indicador de gestdo de unidade de negécio e indicado-
res operacionais e funcionais, possibilitando o acompa-
nhamento do ganho potencial de cada melhoria
implementada.

2.2 Ajustes necessarios nos dados contébeis para a obten-
¢ao do resultado econémico

Frezatti (2001, p. 50) analisa os principios contébeis apre-
sentados por Hendriksen (entidade, continuidade, periodicida
de, conservadorismo, denominador comum monetario, resli-
zacd0, confronto de receitas com despesas a elas relacionadas e
competénciado exercicio) com o objetivo de verificar suavalida
de tanto na abordagem do resultado econdmico quanto no
resultado por principios contébeis de maneira que, Nos casos

em que ocorrem diferencas, seja identificado algum tipo de gjuste
deformaamanter aiguadade. O autor (2001, p. 51-8) conclui
que o fato de o resultado econdmico necessitar da identificagéo
do retorno e do custo de capital pode conflitar com avisdo de
conservadorismo da contabilidade regida pelos principios
contabeis. Identifica-se trés tipos de gjustes: gjuste para obter o
resultado operacional econdmico e a base de investimentos que
proporcionatal resultado; ajuste para expurgar valores que ndo
implicam, necessariamente, impacto econdmico/caixa; e gjuste
para expurgar ganhos e perdas ndo recorrentes.

Young (1999, p.12) sugere que, antes da organizagao op-
tar por um gjuste deve considerar uma das quatro situagGes:

- Existe distor¢ao ou viés causado pela pratica contébil que
resulte em comportamento abaixo do nivel esperado?

- A adocéo do guste provocara umamelhorano com-
portamento gerencia de formaaestimular agdes que
auxiliem nacriagéo de vaor?

- Os beneficios decorrentes da melhora do desempenho
gerencial sdo maiores que 0s custos decorrentes das alte-
rag0es nas préticas contébeis?

- Os gjustes sdo mais eficientes para atingir os objetivos
desegjados do que mecanismos alternativos ou de con-
trole?

Em outras palavras, a aplicabilidade pode ou ndo ocorrer
na organizacéo, ndo somente pela preocupacdo da organizacio
€M Se posicionar quanto ao ajuste necessario paratrazer o resul-
tado econdémico desgjado, mas também pelo proprio julga
mento e bom senso do gestor quando se avdia esses gustes
pela perspectiva da Contabilidade Gerencial.

221 Ajustesdo Tipo 1

Conforme dito anteriormente, o resultado elaborado de
acordo com os principios contabeis subestima informacdes re-
lacionadas a remunerag&o do acionista decorrente da utilizacdo
do capital préprio na organizacdo, gerando distorgbes ao se com-
parar com o resultado econdémico, o qua apuraumainforma
¢do liquida de todos os fatores a remunerar (visdo de
conservadorismo). Dessaforma, dgunsgustes devem ser fei-
tos de formaa permitir a gouragéo adequada do resultado, a
identificag@o dos investimentos em recursos que proporciona-
ram tal resultado e acomparacdo com o custo de capital.

Segundo Frezati (2001, p. 53) os gustes de tipo 1 sfo
ajustes de momento, j& que o momento pode tornar o resultado
diferente num dado instante e, apesar de compensado em outro
momento, o valor presente ndo serd compensado. Para esse gru-
po foram selecionados: pesquisa e desenvolvimento, amortiza-
¢&o do goodwill, leasing, imposto de renda diferido e depreciagéo.

2.2.1.1 Pesquisa e desenvolvimento (P& D)

Segundo a FIPECAFI (1994, p. 306) os gastos com P&D
caracterizam-se por serem ativos intangiveis e, portanto, ndo
incluem bens corpéreos, os quais sfo classificados no Ativo
I mobilizado.

Milani Neto (1982, p. 102) observa que a maioria das
empresas se mostra resistente a capitalizagdo dos custos de P& D,
em decorréncia de uma das seguintes argumentacoes:
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- A amortizacdo das despesas correntes constitui uma
normaconservadorg;

= Osresultados com P& D s80 sempre incertos,

- A literatura sobre 0 assunto néo tem informagdes sufi-
cientes para distinguir consistentemente as duas alter-
nativas de classificagao contébil.

O autor (1982, p. 112) explica que fica patente o
subjetivismo do ativo diferido, prejudicando a confiabilidade
das informagBes contidas nas demonstragdes financeiras, pois
aaplicacdo do resultado de uma pesquisa pode ser alteradaem
funcao dos recursos disponivels na empresa. Por exemplo, no
momento do término da pesquisa pode-se chegar a conclusdo
que aviabilizagd do projeto é possivel dentro de “n” anos,
conclusdo essa possivel através de estudos e projegdes de resul-
tados econdmicos em fungdo dos programas operacionais da
empresa, avaliados no instante “T”.

No entanto, Milani Neto (1982, p.116) observa que, no
instante “T+2" os programas podem sofrer alteragtes, devido
as mudancas no cenario econdmico, levando a empresa a consi-
derar a pesquisa como economicamente invidvel, decidindo levar
os vaores aresultado do exercicio. No periodo “T+2+k”, a
empresa pode identificar que foi um erro de estimativa conjuntural
optando, entéo, pelareversio do custo da P&D, gustando o
resultado do exercicio em que esta se procedendo a corregéo.

Com essaandlise, Milani Neto (1982, p.116) conclui que,
do ponto de vista do acionista, pode-se provocar ateracoes
favoréaveis e desfavoréavels conforme o critério adotado. Uma
forma de contornar a situag&o é acrescentar notas explicativas
nos demonstrativos financeiros mencionando-se a decisdo para
0S USUdrios, em todos o0s seus aspectos formais.

As préticas contabei s americanas estabelecem que todos
0s custos de P&D sgjam debitados a resultado do exercicio,
guando incorridos, conforme FASB Satement n° 2 , gpud
KPMG (2000, p. 13). Segundo Y oung e O’ Byrne (2000, p. 211),
aldgica subjacente a essa prética € ade que arelacdo entre 0s
gastos correntes com P& D e os beneficios futuros é tao incerta
que, tratar esses gastos como despesas parece ser amedidamais
prudente. Em certo sentido, esse procedimento € uma aplicagao
extrema de contabilidade dos esforgos bem-sucedidos, na medida
em que se infere que nenhum dos esforgos tera éxito.

Young e O’Byrne (2000, p.211) afirmam que, se0sgastos
com P& D sdo tratados como despesas, € necessario um gjuste
para adicionar esses custos ao lucro operacional liquido, defor-
ma gradual ao longo de um periodo igual ao nimero de anos
em que se esperam beneficios dos produtos e servigos criados
ou aperfeicoados pela P& D. Essa proposta ndo é seguida pelas
préticas contébeis brasileiras e internacionais, o que confirma
todas as obser vaghes correspondenteslevantadas anteriormen-
te no que se refere ainfluéncia sobre o resultado do exercicio.

Entretanto, os autores argumentam (2000, p.212) que os
gastos com P& D sdo investimentos; em alguns casos, eles se
pagam e, em outros, ndo, mas isso ndo faz com que deixem de
ser investimentos Portanto, osautores defendem acapitdiza-
¢80 desses gastos. Outro ponto afavor da capitaizagéo esté
relacionado ao comportamento disfuncional do administrador.

Na opinido de Young (1999, p. 5) a préticaimpede que 0s
administradores tenham comportamentos desfavoraveis com
relacdo aos investimentos em P& D visto que sdo avaliados pelo
resultado esperado da unidade de negécios e esta é influenciada
desfavoravel mente, no curto prazo, em decorréncia da apropri-
acdo das despesas e favoravel mente, no longo prazo, quando
ocorrem os beneficios do investimento (nem sempre 0 mesmo
gestor que decidiu o investimento serd aquele que ird gerenciar o
negdcio dois ou mais anos depois).

Conclui-se dessas argumentaces que 0 guste setorna
importante na continuidade dos negdcios e na avaiacdo de de-
sempenho dos administradores.

Valeressdtar que ndo basta confrontar resultados no final
do periodo, visto que os gestores tomam decisies corretivas
para melhoria de desempenho e consequiente continuidade da
empresa no mercado.

Parafindizar essetOpico, outrainfluénciaque pode ser
observada esta ligada ao cdculo do imposto de renda. Se as
despesas sdo lancadas no diferido, elas provocam uma antecipa
¢ao de imposto de renda o que, quase sempre, ndo é nada van-
tg0s0. Seas despesas sao carregadas como despesas do perio-
do, provocam um efeito contrario, ou seja, uma economia mai-
or de imposto de renda, por serem despesas dedutivels.

2.2.1.2 Goodwill erespectiva amortizacdo

Existem vérias classificactes de goodwill, que adotam di-
VEersos nomes aos varios beneficios que a empresa pode obter.
Entretanto, o foco deste item é o goodwill adquirido, ou sga,
aquele que surge nainvestidora no momento da compra de
determinada participagdo societaria ou quando se adquire uma
parcela adicional de participacéo.

LishoaeHa4jj (2001, p. 40) observam que essadiferenca
pode estar relacionada ao excesso entre o valor de mercado e o
vaor contdbil dos ativos liquidos (a expresséo “ ativos liqui-
dos’ refere-se aos ativos adquiridos e passivos assumidos) ou
a0 excesso entre 0 valor pago e o valor de mercado.

Sundarargjan (2002, p. 5) esclarece que a amortizac&o capa-
cita as empresas a unido do custo do ativo intangivel com os
beneficios decorrentes de suaaguisicdo, impedindo um abuso
naprojecdo deganhosfuturosirreais O autor também observa
que, apds a decisdo com relacdo a amortizagdo, o foco se volta
parao periodo maximo de amortizag&o, o qua permite o me-
nor impacto no demonstrativo de resultado.

Entretanto, o autor (2002, p. 5) observaquearacionaidade
da n&o amortizacdo esté baseada na no¢&o de que o goodwill ndo
decresce em valor. A ata habilidade de gerenciamento, o bom
nome e areputacao, e a excel éncia da equipe de trabalho geral-
mente ndo decrescem de valor, mas sim o oposto. Nesses ter-
mos, em sua opinido, o goodwill deve ser considerado como um
investimento e deve ser mantido intacto no balango.

Frezatti (2001, p. 54) também concorda que os critérios de
apropriagdo sdo por demais arbitrarios, mas considera que qual-
quer ativo tem umavida Util a ser considerada no seu tratamen-
to e que ando apropriagéo do vaor superestima o vaor dos
ativos na organizagd. Em sua opini&o, o tratamento a ser esta-
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belecido deveria ser definido analisando caso a caso, tanto no
que se refere ao gjuste como ha amortizag&o.

Em 30 de junho de 2001 o FASB divulgou o pronuncia-
mento SFAS 142 —Goodwill and Other Intangible Assets, ndo per-
mitindo a amortizag&o do goodwill para todas as operacdes de
fusBes, incorporagdo e aquisi¢ies. Entretanto, a partir de 2002,
reconhece oimpairment (perda de valor) do goodwill caso o valor
de mercado do goodwill da unidade de negécio (menor nivel de
uma entidade que representa um negacio e que pode ser distin-
guido, fisicamente e operaciona mente e parafins de geracéo de
relatorios internos, de outras atividades, operagBes e ativos des-
ta entidade) seja menor que o seu valor contabil registrado na
data de aquisi¢éo.

Se por um lado essa nova regra do teste de inpairmant
pode induzir aum efeito sobe-desce nos lucros (em um ano
pode ndo existir nada e, em outro, ser substancial), por outro
lado, Smith e Prosser (2002, p. 63) acreditam que, com anova
regra, as empresas podem avaliar o valor do goodwill, gjustando-
0 arealidade do mercado e proporcionando ao investidor capa
cidade para verificar se 0 prémio pago pela empresa na aquisi¢do
permanece com seu vaor indterado.

Stewart (1990, p. 25) adverte que o aspecto relevante a ser
considerado nesse momento é o fato de, apesar de reduzir os
lucros contébeis, no modelo econdmico, as despesas de amor-
tizacdo com o goodwill ndo causam quaquer impacto sobre o
fluxo de caixa da empresa ou sobre 0 montante de imposto de
renda devido. Portanto, essas despesas ndo causam conseqiién-
cias para 0 modelo econémico de avaiagio.

Young e O’ Byrne (2000, p. 239) também concordam que
aamortizagdo do goodwill ndo causaimpacto no fluxo de caixa,
mas observam queisso também poderiaser dito sobreadepre-
ciacdo de ativos tangiveis. Segundo os autores, a questao nao
esta centralizada nesse fato e Ssm em como o goodwill é classifica
do. Seguindo essalinha, Young apresenta trés possibilidades
de classificagdo:

- Bensfixos desgastaveis que sdo recuperados através de
taxas positivas de amortizaco;

- Bensfixos néo desgastaveis, que ndo sofrem ateracéo
de vaor, e ndo necessitam de taxas de amortizag&o;

- Bens que sofrem ateracdo em seu valor, e que s&o reco-
nhecidos através de taxas negativas de amorti zag&o.

Se o goodwill for considerado um bem fixo néo desgastavel,
aamortizacdo realizada devera ser adicionada ao resultado para
que sgjarestaurado o valor original do capital investido.

Contudo, Young e O’Byrne (2000, p. 240) observam que
aandlise continua a apresentar um problema de mensuragéo de
desempenho, pois a baixa do goodwill direto contra resultado néo
dteraaandise de avdiagéo do negbcio, masimplica, incorreta
mente, a percepcdo do primeiro ano como péssimo em termos
de desempenho. Em qualquer ano que se escolha paraabaixa, o
resultado, gparentementeruim, néo terdnenhumareacdo com
0 desempenho operaciona do negdcio. Novamente, os nime-
ros parecem dizer que a aquisicdo destréi valor, muito embora
0s investidores estejam ganhando um retorno correspondente
ao custo do capital sobre o valor de mercado a cada ano.

Segundo Y oung e O'Byrne (2000, p. 243), apesar da de-

preciacdo econdmica negativa ser uma solucgdo perfeitamente
correta para o problema de agquisico, € mais comum que as
empresas utilizem uma base anual pré-forma para evitar que
aquisicoes geradoras de valor sgjam desencorajadas. Assim, o
goodwill adquirido é incluido em uma base pré-forma, no capital
investido do ano anterior, eiminando o viés dos planos de
incentivos contra as aguisi¢des. Para complementar, sugere que
as empresas aumentem suas metas de melhoria visto que a
aguisi¢do leva a um crescimento estavel nos resultados.

Young e O’Byrne (2000, p. 244) observam que nal ngla-
terra e na Holanda, o goodwill pode ser baixado diretamente
contra o patrimdnio liquido, na data da aquisi¢&o. Nesse caso, 0
goodwill nunca aparecera no balanco, ndo havendo, portanto, nada
aamortizar. O efeito é umasubavaiacdo do capitd investido.
Entretanto, visto que o pagamento acima do valor dos ativos
representa uma expectativa de ganhos futuros, e estes eventuais
ganhos tendem a ser reconhecidos no patriménio liquido via
lucros acumulados, Sundararajan (2002, p. 4) considera apropri-
ado o langamento de compensag&o.

Resumindo aidéia central desteitem, a questdo esté relacio-
nada ao fato de o goodwill ser um bem intangivel e, por conseqiién-
Cia, néo precisar ofrer perdade vaor como ocorre com bens
tangiveis, que se exaurem. O goodwill pode sofrer perda de valor se
acontecer algo no mercado que diminua sua importancia naem-
presa.como, por exemplo, a obsolescéncia de uma tecnologia, fato
este que provocaria a perda parcial ou total do goodwill adquirido.

A legidacéo americanade gustar o valor do goodwill a0
valor de mercado (impairment) parece mais transparente para os
acionistas. Entretanto, como calcular o valor de mercado? As
flutuagBes de mercado seriam acentuadas ou nd? Como o
mercado reagiria a estas flutuagBes nos resultados da empresa?

As Préticas Contédbeis Internacionais (IAS) aceitam aidéia
de amortizagn. Mas como definir amortizacdo paraum bem
que pode chegar ao final de um periodo e ndo sofrer redugdo em
seu vaor de mercado, mas té-lo registrado no ativo da empresa
ao menor valor em decorréncia da apropriacéo de uma amorti-
zagEo ficticia?

Outra forma especificada neste item foi a apropriagéo do
goodwill no patrimdnio da empresa, para contrabalanga-lo com
0s resultados advindos de sua aquisi¢do. Entretanto, isso gera-
riauma avaiagdo distorcida da situagdo da empresa, visto que
subavalia o vaor do capital investido.

Conclui-se que o método brasileiro, como avaliado por
Lishoa e Hgj, € 0o mais conservador de todos €, portanto, o
mais adequado (sob adticadaconvencdo do conservadorismo
ou prudéncia), pois reconhece a perda do goodwill quando a uni-
dade de negdcio encerra suas atividades, ndo justificando sua
permanéncia no ativo da empresa, a menos que esse valor possa
ser repassado para outra empresa interessada em adquiri-lo.

2.2.1.3Leasing

Martins (2002, p. 2) descreve um exemplo em que amaior
parte das operagfes de arrendamento mercantil estéo cercadas
de caracteristicas tais que acabam por transformar o que, naes-
séncia, é umatransagdo de compra e venda financiada num con-
trato, formamente, de transacdo de augud, sendo que essa
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vestimenta de aluguel tem sido feita, exclusivamente, por ra-
z0es de natureza tributéria.

O exemplo é de uma montadora de automoveis (arrenda-
téria) que financia todo o telhado de uma fébrica, sob aformade
arrendamento mercantil (a arrendadora adquire 100% do telhado
do fornecedor), registrando as parcel as pagas como aluguel e ndo
como comprafinanciada. Ao final do contrato, a arrendatéria for-
maliza a aquisi¢8o desse ativo por uma unidade monetaria (até o
momento o telhado estava no imobilizado da arrendadora).

Martins (2002, p.2) descreve as implicactes dessa opera-
¢80 nas demonstragdes contébeis:

- Auséncia da obrigag&o de pagar as prestagfes no passivo
exigivel;

- Inexisténcia do telhado no ativo imobilizado e, por con-
seqiéncia, despesa de depreciagao;

- Contabilizacdo das despesas de aluguel do telhado;

- Ao findar o contrato, aarrendatariaadquire o telhado
por um valor X, o qual passaa ser depreciado até o final
davida util restante.

Martins (2002, p. 2) argumenta que, como os valores des-
ses componentes do resultado ndo se compensam exatamente
em cada ano, o resultado fica diferente do que seria caso a opera-
¢8o fosse registrada como compra financiada, dando umafalsa
visdo econdmica, e ndo ared e efetiva. Apds o final davida il
do telhado, com excecéo dos efeitos fiscais, tudo ficaigual, pois
ndo hamais ativo ou passivo e, conseguientemente, qual quer
efeito no resultado.

Segundo o autor (2002, p. 3), osarrendatérios acreditam
que haum ganho ao registrar sob aformade aluguel. Entretan-
to, seobservar queo totd das prestagbes pagas ao arrendador
corresponde ao total do custo a vista da compra do bem mais
os acréscimos pelo financiamento, e esse vaor corresponde a
depreciagdo total do bem mais os encargos financeiros, a dife-
renga esta na sua distribui¢&o ao longo do tempo e ndo no total
das despesas.

Essa apropriacio mais rapida subavalia o lucro operaciona
durante o prazo em que a empresa esta desembol sando as pres-
tacdes. Por outro lado, apds o pagamento das prestacdes, ocor-
re uma superavaliagdo do lucro operaciona e, conseglientemen-
te, de suarentabilidade, até o final davida Util do bem, visto que
aUnica despesa a ser langada € o resquicio da depreciagdo que,
por sinal, € smbdlica, umavez que o vaor do bem jafoi pago
e langado integralmente.

Martins (2002, p.3) dertasobreo fao de o arrendatario
n&o pagar menos imposto de renda pela antecipacdo de despe-
sas, umavez que a arrendadora inclui o custo desse imposto
que ela paga ao apropriar a receita das prestagoes (financiamento
desse imposto de renda antecipado na arrendadora). E por isso,
conclui o autor, que a taxa de financiamento do leasing € maior
que a taxa de financiamento normal.

O autor (2002, p. 3) acrescentaque 0 mérito do arrenda
mento mercantil esta no prazo e na abrangéncia da parcelafi-
nanciada (100%) e ndo nos beneficios fiscais que, de fato, ndo
exisem. Entretanto, seo arrendat&rio néo registrar dessafor-
ma, acaba pagando pelo financiamento do imposto que oneraa

arrendadora e, ndo tendo a contrapartida de postergar seu pro-
prio imposto, incorre um efetivo prejuizo fiscd efinanceiro.

Young e O'Byrne (2000, p. 247) também analisam ainflu-
éncia da contabilizacdo do leasing como despesa de aluguel e
concluem que o tratamento subavdia o capita investido, na
medidaem que o leasing &, de fato, uma divida. Ao efetuar o
ajuste, as ponderacdes das dividas com terceiros e capital pro-
prio mudam e, por conseqiiéncia, muda o custo médio ponde-
rado do capital.

Da mesma forma, o lucro operaciona também é
subavaliado, porgque uma parcela dos pagamentos do leasing
refere-se aos juros, os quais devem ser classificados como des-
pesafinanceira, e ndo comporem o lucro operaciona (o benefi-
cio fiscal dosjuros, por suavez, também deve ser subtraido do
lucro operacional).

Os autores (2000, p. 252) observam que os efeitos dos
ajustes sdo significativos somente em empresas com grandes
volumes de operagtes de leasing. Dessaforma, apesar de os
gjustes serem incontestaveis, procuram colocar em discusso se
0s g ustes produzem resultados significativamente diferentes
levando, portanto, a comportamentos ou a interpretactes dife-
rentes de desempenho. Entretanto, se os autores levarem em
consideracéo agpropriacdo do bem como &tivo, e suacorres-
pondente depreciacdo de acordo com seu prazo de vida (il
perceber@o que essa mudanca influencia, significativamente, a
interpretacdo do desempenho e, portanto, provocam mudan-
¢as de comportamento nos administradores. Dessaforma, se-
gundo Frezatti (2001, p. 55), deve-se estornar o valor da amor-
tizacéo do leasing do resultado, bem como de periodos anteri-
ores, e congtitui-lo no balanco parafazer parte do capital inves-
tido, sendo apropriado no futuro.

2.2.1.4Impostos diferidos

Segundo Martins (2000, p. 1) “o que € o Imposto de
Renda diferido sendo o registro agora de futuros reflexos no
caixa por fatos geradores contébeis de hoje?’

De acordo com a FIPECAFI (1994, p. 396), o principio
basico desta docagéo € levar 0simpostos aimpactarem, por
competéncia, os resultados nos quais se baseiam. Desse modo,
no momento do fato gerador dos impostos, uma despesa fis-
cal deve ser reconhecida, e com estaum passivo fiscal diferido, se
necessario. Quando o imposto € pago, €le reduz o passivo, mas
néo afeta a despesa fiscal daguele periodo, poisforadiferido em
periodo anterior.

Além do principio da competéncia, o imposto de renda
diferido utiliza-sedo principio daprudénciaou conservadorismo,
de acordo com o qud todos os débitos fiscais devem ser
registrados, levando-se em consideracio que eles seréo pagos ou
diminuirdo prejuizos futuros. Entretanto, somente devem ser
reconhecidos quando for provavel a existéncia de futuros lucros
tributéveis suficientes para a compensacao desses débitos. Em
outras paavras, o reconhecimento dos débitos fiscais esta vin-
culado a continuidade operaciond da empresa. Caso a admi-
nistragdo esteja em divida quanto a existéncia de lucros futuros,
0 mais prudente é ndo reconhecer os créditos fiscais.
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Ledo (2000, p. 5) informa que o método proposto para
alocacdo de impostos entre periodos, tanto pelo FASB (SFAS
n° 109) quanto pelo IASC (IAS n° 12) e, conseqlientemente,
pelaCVM (NPC IBRACON n° 25 e deliberagdio CVM n° 273/
98), € 0 método do passivo, o qual define que:

(...) 0 montante da provisdo para imposto de renda
reconhecido para um periodo é o montante de impostos
apagar ou recuperar no periodo corrente, mais ou menos
avaiagd no montante agregado de aivos e passivos
fiscais diferidos (...) as diferengas temporérias
normalmente tornam-se tributaveis ou dedutiveis
quando os ativos a el as relacionados sdo realizados ou
recuperados, ou 0s passivos a elas relacionados sé
liquidados, representando, assim, 0 acréscimo ou
decréscimo nos impostos a recolher ou a recuperar em
anos futuros, como resultado de diferencas temporérias
e recuperdveis a fim do ano corrente.

Em outras palavras, o imposto de renda diferido langado
sobre o resultado é determinado de maneiraresidud, isto €,
como uma diferenga entre os saldos iniciais e finais de ativos e
passivos fiscais diferidos para o periodo. Utilizando essa l6gica,
Young e O’Byrne (2000, p. 221) concluem que o passivo fiscal
diferido permanece sempre no baanco, desde que aempresa
disponha de situages que sejam beneficiadas pela postergacéo.

Nesse sentido, enquanto diferengas temporais mais anti-
gas vao sendo revertidas, novas vao surgindo, de maneira que o
imposto diferido mais se assemelha a um capita préprio do
que um capital de terceiros. Portanto, como o passivo hdo sera
pago, a despesa respectiva ndo deve ser reconhecida. Porém, de
acordo com os autores, o principal problema nestaldgica esta
em que ela so ocorre no caso de impostos diferidos derivados
de depreciacao em uma empresa com manutencao do nivel de
investimentos. Existem outros fatores, tais como provisdes,
gue desempenham um papel também relevante e provocam
redugBes nos passivos fiscais diferidos. Os autores citam o exem-
plo de empresas congtantes do indice S& P 500 de 1997 que
apresentaram reducéo de 37% no passivo fiscal diferido em 1998.

Além desse problema, Young e O'Byrne (2000, p. 221),
especificam dois outros que impossibilitam a avaliagdo adequa
dado valor do negécio:

- Osvalores do fluxo de caixa livre se apresentam subesti-
mados, pois o passivo fiscal ndo é reconhecido em ter-
mos de valor presente;

= O retorno sobre o capital investido se apresenta abaixo
do retorno econdémico.

Para o primeiro problema, a dternativa sugerida pelos
autores (2000, p. 222) é o reconhecimento da despesafiscal diferida
emtermosdevdor presente Ledo (2000, p. 8) degaque, teorica
mente, tal procedimento poderia até eliminar a conta de impos-
tos diferidos nas situaces em que o periodo de tempo fosse
longo ou infinito, por aproximar de zero seu vaor presente.

Entretanto, deixando de lado o plano tedrico, e passando
para o prético, existem outras dificuldades tais como a escolha
das taxas de desconto e a determinacdo precisa dos anos futuros
Nos quais 0s montantes serdo tributaveis ou dedutiveis.

Com relacéo ao segundo problema, Young e O’Byrne
(2000, p. 219) afirmam que, emboraadespesafiscd diferidando

sensibilize o caixa do periodo corrente, pode refletir em um
custo econdmico significante, pois ao ignorar os passivos fiscais
diferidos pode fazer com que o desempenho da empresa fique
superestimado. Nesse sentido, Frezatti (2001, p. 55) propbe
estornar do resultado o vaor da gpropriacdo do imposto de
renda diferido e constituir o valor de balango que ird compor o
capitd investido, deformaacorrigir o resultado operaciond ea
base de investimentos.

2.2.1.5 Depreciacio

O Comité de Terminologiado AlCPA, em seu boletim
n° 22 de maio de 1944, apud Reis (1997, p. 36), define: “ depreci-
ac&o contabil é um sistema de contabilidade que visa distribuir
0 custo ou outro valor basico de um ativo fixo tangivel, menos
o valor residual (se houver), através da vida Util estimada de um
bem (que pode ser um grupo de ativos) de maneira sistemética
eracional. E um processo locativo e ndo valorativo.”

O que se depreende dessa definicéo é que o fendmeno da
depreciacdo provoca um impacto patrimonial, devendo ser con-
siderado na contabilidade através de um processo de alocacdo,
a0 longo de sua vida Util, sendo seu vaor contabil sempre
expresso pelo custo inicial deduzido da depreciagéo, indepen-
dente do seu valor atual de mercado (ndo existe a preocupagéo
com o verdadeiro valor do patrimonio).

Além do enfoque contabil existe também o econdmico.
A diferenca entre os dois conceitos esta no fato de que o enfoque
contabil oferece um processo de alocacdo enquanto o enfoque
econdmico propicia um processo de avaliacdo que atualiza os
valores do dtivo.

Tendo em vista que a depreciago provoca um impacto
patrimonial, devem ser considerados trés aspectos: avida Util do
ativo; o0 método de depreciacéo e a base de cdlculo da depreciacéo.

2.2.1.5.1Vida util do ativo

Segundo Reis (1997, p. 40), o problema da vida (til esta
em determinar 0 espaco de tempo, considerando seus limites
fisicos (desgaste natural e uso), tecnol 6gicos (obsolescéncia), de
mercado (demanda para os servigos) ou umacombinagéo de
todas elas.

Rodrigueset d. (1997, p. 36) afirmam que os prazos de
depreciacdo estabel ecidos pela Receita Federal (critérios fiscais)
sf0, normamente, inferioresavidadtil real dosétivos acarre-
tando aumento do valor das despesas de depreciacdo a serem,
periodicamente, apropriadas. Quanto menor o periodo de vida
(til do bem, menor o tempo para se recuperar o capital investi-
do, maior a parcela goropriada ao bem do qud faz parte, e
menor a base de calculo do imposto de renda. Cabe avaliar se o
mercado esta disposto a pagar pelo preco de venda com ainclu-
s30 dessa depreciacio acelerada.

2.2.1.5.2 Método de depreciacao

Outro aspecto importante na distribui¢éo de custos pro-
venientes da depreciagao € a programagao das recuperacoes, de-
terminada pelo mé&odo de depreciacd empregado, o qud
independe da estimativa de vida Gtil do bem.

A base mais |6gica para a distribui¢&o do custo dos bens
parece estar em relacdo direta com os beneficios auferidos, ou

47 / CONTEXTUS Revista Contemporéanea de Economia e Gestéo. Vol.6 - N° 1 - jan/ abr/ 2008. (39-58).




Ajustes Contébeis para 0 Cdculo do EVA: estudo sobre os procedimentos adotatos em empresas brasileiras

sga, o vaor liquido dos servigos prestados pelo bem nosdife-
rentes exercicios. Entretanto, a FIPECAFI (1994, p. 210) apre-
senta trés vantagens no uso do método decrescente:

- Vantagensfiscais: as quotas maiores de depreciacio no
inicio davida dtil significam menores impostos, embo-
ra se saiba que, no final, 0simpostos seréo maiores, em
vista de as quotas de depreciagdo serem menores;

- Diminuig&o do risco de prejuizos. pelo fato de a esti-
mativa davida Util ser, quase sempre, precaria, quando
ocorre a baixa de um bem antes do término da depreci-
acdo, o restante do custo a amortizar € contabilizado
ComMo prejuizo. Ora, quanto menor o sado, menor o
prejuizo a ser apropriado (ex.: obsolescéncia do ativo);

= Maior uniformidade nos custos: quando os bens sdo
novos, a necessidade de manuteng&o e reparos é insigni-
ficante. Quando, porém, vao setornando maisvelhos,
hé& crescimento das despesas de manutencao e reparos,
que € compensado pelas quotas decrescentes de depreci-
acao, resultando em custos globaismais uniformes

Young e O’'Byrne (2000, p. 229) afirmam pos¢ao contré
riaa utilizacdo do método decrescente. Utilizando-se da mesma
idéia desenvolvida para a amortizagdo dos gastos com P&D, os
autores argumentam sobre a distorcéo causada pela depreciagéo
do método linear, ao gpresentar retornos crescentes sobre o
capitd investido. Se a empresa utilizar 0 método de quotas
decrescentes de depreciagdo, essa distor¢éo se acentua.

Acrescentam que para ataxa de retorno contébil seigualar
ataxa de retorno econdmico ha a necessidade de adotar 0 méto-
do do fundo de amortizaco, o qual apresenta quotas de amorti-
zac&o crescentes o suficiente para manter o retorno sobre o capital
investido constante e igual ao econdmico, ao longo do periodo.
Outraformadeigualar as duas taxas ocorre quando o projeto
apresenta margens operacionais decrescentes no periodo.

Entretanto, alegam que, em sua experiéncia com
consultoria, poucas empresas prevéem margens operacionais
decrescentes. Essa abordagem também funciona quando a
margem operaciona se mostra ascendente. Nesse caso, a despe-
sa de depreciagdo torna-se negetiva, nos anos iniciais, o que
significa que o ativo aumenta de valor em lugar de diminuir.

Os autores (2000, p. 236) concluem que o método do
fundo de amortizaco (o qual apresenta quotas crescentes de
depreciagéo) ndo € adotado pelas empresas, pois reduz o resul-
tado em moeda corrente, o que provoca dificuldades para expli-
car a queda de desempenho ao longo do periodo (apesar das
taxas de retorno sobre o capital investido permanecerem cons-
tantes). Essa situacdo gera insatisfagdo para o corpo gerencial,
caso esteja vinculado a planos de bonificagdo de acordo com o
desempenho econdmico-financeiro.

Parafindlizar, afirmam que as empresas costumam adotar
0 método linear de depreciaco devido ao tratamento favoravel
parafinsfiscais. Geralmente, € deinteresse do contribuinte apro-
veitar as maiores dedugBes permitidas pelalei pararecuperar o
capital investido o quanto antes através de economias no im-
posto de renda decorrentes de acel eragdes devido ao aumento
no nimero de turnos, aos incentivos fiscais, entre outros.

2.2.1.5.3 Base de calculo da depreciagéo

De acordo com Reis (1997, p. 50), alegislacdo societaria
fiscal exige a utilizacdo do custo de aquisi¢do (custo historico),
enquanto o enfoque econdmico priorizaaavaliacdo do ativo,
utilizando o conceito de mercado, o qua pode aumentar ou
diminuir, conforme a classe de valores definida.

Rossetto et d. (2001, p. 54) afirmam que a adogéo do
custo corrente na contabilidade financeira deve ser precedida de
uma reflexdo pois, embora deva melhorar a qualidade dainfor-
magdo em muitos aspectos, quebra varios conceitos contabel s,
tais como:

- Registro do valor original, porque a empresa migra para
0 custo corrente;

- Uniformidade e consisténcia, porque reavalia parcialmente
o ativo imobilizado (ficando o restante a custo histori-
c0); reavalianum determinado periodo (desconsiderando
0s anteriores e 0s subseqiientes); e reavalia uma empresa
especifica (desconsiderando as demais);

- Competéncia, devido aimpossibilidade de fixacdo de
critériosrigorososparaaredizacio dareserva;

- Prudénciaou conservadorismo, porque asreavaiagdes
elevam o valor dos ativos;

- Objetividade, pois o laudo é mais subjetivo que a docu-
mentacdo decorrente da operacéo comercial.

Além da quebra dos conceitos contébeis, Rossetto (2001,p.
73) também apresenta uma séria limitagdo para seu pleno uso
no dmbito da contabilidade financeira:

- Os pregos podem estar indisponiveis (p.ex.: itens sazo-
nais, obsoletos etc.) tornando a avaliacdo subjetiva ou
inconsistente;

- Mudanca nos custos correntes nem sempre refletem
mudancas nos pregos correntes de venda, sugerindo um
aumento na capacidade de geracdo de riqueza;

- Os custos correntes podem n&o representar o valor cor-
rente do item para a empresa como, por exemplo, a
inovagdo tecnol 6gica que pode reduzir o valor corrente
do servigo de um ativo fixo e aumentar seu custo de
reposicao.

Um outro ponto a ser avaliado esté ligado ao conceito do
nivel de investimento necessério para manter um negécio em
funcionamento normal, pois este pode diferir de forma marcante
do nivel de depreciagdo de seus ativos.

N&o existe relacdo direta entre depreciaco e reposicao fu-
tura dos aivos, como afirmam Reis (1997, p. 124) e Ramos
(1968, p. 17). Entretanto, suas andlises revelam uma certaliga-
¢&0 entre 0s tempos passado e presente dos ativos, uma vez
que a garantia da continui dade da empresa depende da repro-
ducéo da capacidade de obtencdo de lucro, em vez da separagéo
de recursos destinados a reposi¢ao destes ativos.

O resultado econémico pode se interpretado como mui-
to mais ou muito menos favorével em um determinado perio-
do do que realmente deveria ser em decorréncia da
compatibilizacdo entre o real beneficio e a apropriacdo, podendo
provocar reacoes e decisdes indevidas no curto prazo. De acordo
com Frezatti (2001, p. 65) apesar de simples o entendimento
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desse efeito, ndo se percebe preocupacdo por parte da organiza
¢80 em compatibilizar o beneficio a apropriagdo independente
do impacto vivido no curto prazo.

2.2.2 Ajustesdo Tipo 2

Os gjustes do tipo 2 sdo 0s que apresentam a necessidade
de expurgar valores que nao implicam necessariamente em im-
pacto econdmico ou caixa. Nesse grupo sao avaliados os efeitos
de gjustes de critérios de movimentaco de estoques e nas pro-
visdes para garantia, devedores duvidosos e contingéncia

2.2.2.1 Valorizagao dos estoques (LI FO/FIFO)

Neste item procura-se analisar o impacto contébil gerado
pelaforma de avaliacio dos estoques sobre o resultado da empre-
sa. Se amatéria-primafor adquirida especificamente para uso numa
determinada ordem de producdo ou encomenda, ndo ha ddvida
no reconhecimento do quanto |he atribuir: é o prego especifico de
aquisicdo. Entretanto, se diversos materiais iguais sdo comprados
por precos diferentes, principal mente adquiridos em datas diver-
sas, e intercambiavels entre si, algumas alternativas surgem.

Segundo a FIPECAFI (1994, p. 144-5), as possibilidades
de atribuicdo desse valor unitario (sempre baseadas no custo ou
valor de aquisi¢éo) sdo: PEPS, UEPS e Média ponderada mével:

- PEPS: baixa nas vendas pelo custo das primeiras com-
pras, ou seja, vendem-se ou consomem-se antes as pri-
meiras mercadorias compradas. Souza (2000, p. 32) ob-
servaque, sob adticacontabil, eo find do exercicio soci-
al, aconta patrimonia de estoques estard avaliada pelos
valores mais recentes do mercado;

- UEPS: baixa nas vendas pelo custo da Gltima compra, ou
seja, consomem-se antes as Ultimas mercadorias compra:
das. Souza (2000, p. 32) esclarece que neste caso a empresa
avalia seus estoques pelos valores histéricos, levando ao
resultado os produtos avdiados pelos valores mais re-
centes. Numa economia com inflac8o crescente, a tendén-
ciade se apropriar custos mais recentes aos produtos fei-
tos provoca, normalmente, uma redugdo no lucro contébil
€, consequientemente, no imposto de renda. Entretanto,
segundo Martins (1992, p. 99), quando houver utilizagdo
desse estoque todo o resultado ndo apresentado anteri-
ormente seré contabilizado neste momento;

- Média ponderada mével: é um critério no qual o valor
médio de cada unidade de estoque se altera pelas com-
pras de outras unidades por um prego diferente. Segun-
do Martins (1992, p. 99), 0 método evitao controlede
custos por lotes de compras, como nos métodos ante-
riores, mas obriga a um maior nimero de cdculo ao
mesmo tempo em que foge dos extremos, dando como
custo da aquisi¢do um valor médio das compras.

Martins (1992, p. 101) alerta que essas situagdes diferenci-
adas so compensadas periodo ap6s periodo, ou seja, quando
todo o estoque de material for utilizado, a soma dos custos dos
materiais aplicados pelos diversos exercicios seraigual. Entre-
tanto, essasituagdo somente ocorre seaempresafizer ascom-
pras e as vender sem intenc&o de continuar operando, ou quan-
do trabalhar com estoque zero.

Young e O’Byrne (2000, p. 227) observam que aadocéo
do méodo UEPS provoca dois problemas no indicador de
criagcdo devalor:

- Numa economiainflacionéria os estoques ficam subs-
tancialmente subestimados, e, por conseqiiéncia, os ati-
vos liquidos e o capital investido também;

- Quando os estoques sdo liquidados, situacdo que ocor-
re quando os estoques decrescem de um ano a outro, 0
lucro operacional e o indicador de criag8o de valor ficam
superestimados em decorréncia do confronto entre cus-
tos a precos historicos e receitas a pregos correntes.

Os autores informam que as organizagBes que adotam
esse método gpresentam umareservade estoques nasnotasde
seus demonstrativos financeiros, sendo estareservacaculada
pela diferenca entre o vaor dos estoques e o vaor de custo
corrente. Essareservaé adicionadaao capita investido, sendo
suas variages anuais acrescidas ao resultado operacional. Young
(1999, p. 11) ressalta que em economias de baixainflaggo, com
relativa estabilidade nos precos dos fatores, o beneficio do ajus-
te dos estogues é minimo.

Frezatti (2001, p. 57) acrescenta uma outra situacéo em
que 0 gjuste € necessario. Quando a organizagao decide mudar o
critério de movimentacdo de estoques (p.ex.: de FIFO para cus-
to médio ponderado), ndo trazendo nenhuma influéncia sobre
o fluxo de caixa, mas afetando o resultado. Nessa situacéo, pro-
pde que seja estornado do resultado o valor da apropriacéo da
mudanga de critério e congtituido o vaor de baango queira
fazer parte do capital investido.

2.2.2.2 Provisdes para garantia, devedor es duvidosos e con-
tingéncia

Segundo N evese Viceconti (1995, p. 17): * o termo Provi-
sOes refere-se & perda de ativos ou a constitui¢do de obrigagdes
gue, emborajatenham seu fato gerador contébil ocorrido, néo
podem ser medidas com exatiddo e tém, portanto, caréter esti-
mativo.”

De acordo com Silva (1994, p. 161) existem dois tipos de
provisdes:

- ProvisBes para despesas e perdas certas e conhecidas (ex.:
folhamensal, aluguel, energia elétrica etc.) e para despe-
sas provaveis (ex.: fiangas e avais, litigio contra empresa,
garantias dadas);

- ProvisBes para reduco do Ativo (ex.: guste de estogue,
devedores duvidosos e perdas em investimentos).

O regime de competéncia e a necessidade de confrontacdo
entre as receitas e as despesas necessérias a obtengéo dessas mes-
mas receitas representam a maior origem da necessidade de se
criarem provisdes.

A FIPECAFI (1994, p. 118) observaqueaprovisio cons-
tituida pelos limites fiscais representa uma politica sadia, po-
rém, pode gerar distorgoes significativas para mais ou para me-
nos, ndo aceitaveis pel os principios contabei's por distorcerem
as demonstracdes financeiras e 0s resultados da empresa, bem
como os dividendos correspondentes.

Young e O’Byrne (2000, p. 225-226) informam que al-
guns proponentes do EVA argumentam que a constituicdo das
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reservas € subjetivae pode ser umaferramentade manipulacéo
para obscurecer os resultados de desempenho dos gestores,
além de provocar o distanciamento entre o resultado econémi-
co eofluxo decaixa Seesseargumento for correto, aprovisio
deve ser acrescida ao resultado operaciona e, para completar a
reversdo do efeito no balanco patrimonial, acrescer a provisdo,
liquida do efeito do imposto, ao capital investido.

Frezatti (2001, p. 57) acrescenta que deve ser realizada uma
andlise cuidadosa para verificar o quanto a provisao reflete as
condicBes normalmente verificadas na empresa, visto que ndo
se congtitui em prética sadia simplesmente desconsideré-la. Em
sua opinido, quando as provisdes se apresentarem
superdimensionadas relativamente ao risco percebido, deverdo
ser estornadas do resultado tendo como contrapartida uma
conta que afete o capital investido.

2.2.3Ajustesdo Tipo 3

Os gustes do tipo 3 tém como objetivo expurgar 0s
ganhos e perdas ndo-recorrentes, ou sgja, umavez identifica-
dos, devem ser expurgados do resultado.

2.2.3.1 Ganhos e perdas ndo recorrentes

Determinadas transacdes, denominadas transagdes recor-
rentes, ocorrem na empresa repetitivamente, necessitando que
apenas umaagdo inicia tenha sido implementada para desenca-
dear o processo. Umavez que o evento é reconhecido, passaa
provocar alteracfes no patriménio da empresa.

Supde-se que uma empresa se estabel eca no mercado e
que 0 seu ramo de atividade esteja relacionado com a prestacao
deservicos Esforgosiniciais serdo desenvolvidos paraque es-
SES Servigospossam gerar receitas paraaempresa. No entanto,
a0 ser iniciado o fluxo de recebimentos de receitas e de geragéo
de despesas correspondentes, essas receitas e despesas perma-
necerdo constantes até que uma agdo externa ou interna altere
ese estado inicid. Com essa perspectiva, pode-se fazer uma
previsdo para que os eventos futuros que afetam o resultado
sgjam percebidos, registrados e analisados.

Essas conclusdes, entretanto, sdo validas somente para aque-
les eventos que apresentam a caracteristica da continuidade. A
ocorréncia de um evento Unico, cuja repercussao no resultado
ocorra apenas em um instante de tempo especifico, umavez iden-
tificado, deve ser expurgado do resultado, mas avaliado e previsto
separadamente do lucro recorrente. Essa é a opinido de Frezatti
(2001, p. 58) com relagio aos eventos ndo recorrentes, visto que
dessa forma apresenta-se uma percepcdo do que proporciona o
resultado da empresa em condi¢Bes normais no seu dia-a-dia.

Y oung e O’ Byrne (2000, p.206) apresentam uma aborda-
gem diferente sobre 0 assunto. Utilizando o negécio de explo-
racdo de petréleo como exemplo, os autores informam que
muitos contadores defendem a abordagem de retirar osinves-
timentos do aivo se um pogo de petréleo resultar em furo
Seco, sem possibilidade de gerar fluxo de caixa futuro.

Entretanto, segundo os autores, ao baixarem como des-
pesas 0s custos dos pogos fracassados, o projeto parecerd extre-
mamente lucrativo, muito mais do que reamente €, fornecendo
ndmeros inconsistentes no periodo. Se 0s custos dos pocos
secos forem capitalizados e amortizados ao longo do periodo

de duracdo dareservade petréleo, obter-se-aum quadro me-
Ihor do desempenho do projeto. Em outras palavras, a capita-
lizac8o do custo dos pogos secos torna o retorno contébil do
projeto mais proximo do retorno econémico.

De acordo com Young (1999, p. 4), a0 proceder dessa
forma duas importantes vantagens se destacam. Primeiro, a0
manter o capital investido no balanco patrimonial, torna-se uma
constante lembranca da obrigag&o do gestor em obter ganhos
suficientes pararetornar todo o recurso de capital utilizado. Se-
gundo, retira-se do gestor a capacidade de gerenciar o reconheci-
mento da perda e, portanto, modificar os dados que sdo a base
para aandlise de desempenho. De acordo com Y oung e O'Byrne
(2000, p. 209) o efeito prético de se baixar investimentos ndo
produtivos na organizacdo, mantendo 0s mais promissores no
balanco, ndo € diferente das empresas de petrdleo que descarre-
gam 0s custos de seus pocos Secos no lucro.

2.2.4 Alguns aspectos a serem ressaltados

Até aqui foi explorado um importante e controverso as-
pecto: o gjuste de lucro operaciona e capital investido para cor-
rigir alguns desvios e distor¢des nos nimeros contabei s basea-
dos nos principios contabeis. A 16gica e amecanica por trés dos
gjustes foram discutidas e autores, tais como Y oung (1999) e
Frezatti (2001, p. 67) concluiram que:

- Os gjustes desenvolvidos paramigrar da Contabilidade
para o resultado econémico decorrem da necessidade de
se analisar o resultado de maneira diferente a partir do
retorno obtido em relacéo ao seu custo de capital, permi-
tindo & organizacdo que as informagBes contribuam para
agestéo do vaor daorganizagdo (Young 1999, p. 1);

- A ferramenta se mostra com maior potencia de utiliza-
¢&o na Contabilidade Gerencial, pois cada organizacdo
pode ter caracteristicas distintas, necessitando de ajustes
digtintos, de acordo com suas peculiaridades, porte e
perfil de eventos (Y oung, 1999, p. 12);

- Os gjustes contribuem para a melhora de desempenho
dos gestores na tomada de deciso (Y oung 1999, p. 12),
em especial se aferramentafor utilizada como base para
caculo daremuneracdo varidvel;

- Apesar da igualdade entre o resultado pelo fluxo de
caixae o retorno econdmico, ao longo do periodo de
andlise ocorrem diferencas que podem induzir atomada
de decisdo que ndo € a mais adequada, o que pode ser
mais danoso do que decisdes provocadas por divergén-
ciaentre o resultado apresentado pelo fluxo de caixae
retorno econdmico.

3. METODOLOGIA

Uma vez tratadas as questdes conceituais, o trabalho se
volta paraa obtenc&o de informagbes que permitam analisar 0s
dados empiricos.

3.1 Hipoteses orientador as da pesquisa de campo

A pesquisa de campo tem por objetivo identificar indici-
os da utilizac&o de instrumentos contdbeis para 0 gerenciamento
na organizag&o (via Contabilidade Gerencial) e apossivel corre-
laco entre a definicdo dos métodos adotados pela organizacdo
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e a percepcdo de entendimento do controller sobre aproximar os
dados contébeis da realidade econdmica.
As hip6teses basi cas el aboradas nessa abordagem sfo:
HO: N&o existe uma correlacdo positiva entre a percepcdo
que um controller possui em relagdo a capacidade de
um guste de aproximar o vaor contébil ao vaor
econdmico e sua utilizagdo naempresa
H1: Existe uma correlacdo positiva entre a percepcao que
um controller possui em relagéo a capacidade de um
ajuste de aproximar o valor contabil ao valor econ6-
mico e sua utilizagdo na empresa
Partindo da contabilidade, os gustes podem ter varios
objetivosem termosderetificacéo. | dentificadasasregrasgerais
aaplicabilidade pode ou ndo se verificar em uma dada organiza-
¢80 ndo sb pela caracterizagdo como também pelo julgamento,
amadurecimento e bom senso do contraller.

3.2 Plangjamento da pesquisa

Segundo Henry, apud Frezatti (2001, p. 91), o planegjamen-
to da pesquisa leva em consideragdo 0s seguintes aspectos: na-
tureza do estudo, varidvels de interesse, popul agéo da pesquisa,
composi ¢ao da amostra, instrumento de coleta e cabimento da
amostragem.

3.2.1 Natureza do estudo

Com relagéo & abordagem, utilizou-se como principal a
empirico-anditica, conforme definicdo de Martins (1994, p. 27):
“s80 abordagens que gpresentam em comum a utilizacgo de
técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados, marcadamente
quantitativas. Privilegiam estudos préticos(...) ,avalidacdo da
prova cientifica é obtida através de testes de instrumentos, graus
de significancia e sistematizag&o das definicdes operacionas.”

3.2.2Varidveisdeinteresse

A pesquisa se preocupa em identificar o estado-da-arte
em termos das praticas contdbeis gerenciais no Brasil e autilida-
de da Contabilidade Gerencial para o gerenciamento de valor,
de acordo com o perfil daempresa (composi¢do do capital e
segmento) e perfil do respondente (sexo).

3.2.3 Populacéo da pesquisa

No caso, 0s el ementos de pesquisa sdo as empresas brasi-
leiras e a abrangéncia é nacional. Tendo em vistaa necessidade de
ter como respondente o controller, a relagdo das empresas consi-
deradas foi montada com base no cadastro de clientes para
recolocagdo profissional no cargo de controller em uma empresa
de consultoria nainternet. Esse universo passou por umatria-
gem, sendo excluidas as pessoas segundo os motivas especifi-
cados no item 3.2.4.

3.2.4 Composicao da amostra

A pesquisafoi desenvolvidaa partir de uma abordagem
n&o-probabilistica, pois:
- A organizag8o deve possuir uma Contabilidade Gerencia
naempress;
- O responsavel pela Contabilidade Gerencia deve ter co-
nhecimento sobre o assunto tratado;

- O respondente deve ter 0 desgjo e o tempo disponivel
para participar;

- A organizag&o deve ser de f&cil acesso;

- A organizag8o ndo deve considerar a abordagem do ques-
tionério como um dado confidencial.

Seguindo alinha de raciocinio de Mattar, apud Frezatti
(2001, p. 100), uma amostra néo-probabilistica pode ser aé
mais representativa do que uma probabilistica. Nesses termos,
o tratamento da amostra seguiu a orientacéo daguilo que Mattar
chama de censo na medida em que todos os participantes do
universo foram identificados e chamados a participar. Dessa
forma, as conclusBes se tornam vélidas especificamente paraa
amostra apresentada.

De um total de 213 nomes obteve-se um retorno de 63, 0
gue representa 29,6%. A populagdo-alvo ndo sofreu
segmentagdo por localidade geogréfica, setor da economiaou
porte de faturamento, apesar da pesquisadora ter consciéncia
sobre as limitagdes existentes nesse tipo de classificacdo. No que
serefere alocalizagdo geogréfica, a captacdo das informagBes se-
gue adefinicdo utilizada pelo IBGE.

3.2.5 Instrumento de coleta de dados

A téenica utilizada para coleta de dados foi de documenta-
¢do direta extensiva através do questionario constituido por
uma série de perguntas, considerada a necessidade indicada pe-
las hipoteses levantadas, fazendo uso de uma escala Likert, dada
sua facilidade de construcéo e de entendimento pelos
respondentes. Para cada uma das 80 questfes foi solicitado aos
respondentes que, numa escada de cinco pontos (1 = nunca
utilizado, ndo contribui; 5 = sempre utilizado, contribui mui-
to) indicassem:

- Freqiiéncia de uso: Qua afreqiiénciade uso das préti-
cas contabei's na contabilidade gerencial da organizag8o?
- Grau de contribuicéo: Qual o grau de contribuicgo do
método para tornar o resultado cal culado pelos principi-
0s contabeis 0 mais proximo do resultado econdmico?

Os questionérios foram respondidos por escrito, via

internet ou papel, e sem a presencga do pesquisador.

3.3 Variaveisde estudo

Segundo Richardson (1999, p. 35), variavel € um conceito
que assume val ores numéricos, em caso de variaveis quantitati-
vas, ou pode ser classificada em duas ou mais categorias nos
Casos em que as variaveis representam atributos. Conforme o
autor, em qualquer estudo cientifico, as variaveis devem ser con-
sideradas nos objetivos € ou nas hipéteses, necessitando-se
isolé&las para que sgjam operacionalizadas. No quadro 1 descre-
ve-se as varidvels que compdem o estudo.

3.4 Procedimento de andlise dos dados

Os dados foram organizados em tabelas, gréficos e medi-
das-resumo e, seguindo aorientacdo de Stevenson (1987) e
Siegdl (1975), adotou-se as seguintes técnicas estatisticas: o teste
Qui-quadrado de aderéncia e homogeneidade e a andlise de cor-
relacéo ordinal de Spearman.

Foram usados na elaboracéo deste relatdrio técnico os
softwares: MSOffice Excel versio 2002 para o gerenciamento
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1. Vaorizag8o dos estoques:
a UEPS
b) PEPS
c) Médiaponderada movel
d) Diferencaentre o custo histérico ativado dos estoques e o custo da Ultima compra correspondente destes na
empresa

2. Contabilizagao do goodwill;
a) Reconhecimento e contabilizagcdo do goodwill no Ativo daempresa
b) Baixado valor do godwill no Patrimdnio na data de sua aquisi¢8o na empresa

3. Amortizag&o do goodwill:
a) Reconhecimento da perda de goodwill quando a unidade de negécios encerra suas atividades na empresa
b) Depreciacéo, amortizagio ou exaustéo para o goodwill de acordo com o periodo de beneficio econémico
estimado na empresa
€) Manutencdo intactado vaor do goodwill no balanco
d) Reconhecimento da perdade valor do goodwill caso o valor de mercado seja menor que o seu valor contabil

registrado na empresa (impairment)

4. Impostos diferidos:
a) Utilizagcdo do método de impostos diferidos

b) Meétodo de gjuste avalor presente dos impostos diferidos na empresa

5. Depreciacéo:
a Linear

c) Exponencia

b) Por horas de funcionamento ou unidade de producéo

6. Apropriacdo dos gastos com Pesquisa e Desenvolvimento:
a) Capitdizacdo das despesas e respectiva amortizacdo no periodo de contribuico naempresa
b) Lancamento dos gastos nas despesas operacionais na empresa

7. Arrendamento mercantil:

€) Leasing financeiro

a) Considerar o leasing operacional como despesa de aluguel naempresa
b) Lancar osvdoresdo leasing operaciond como dividanaempresa

a) Provisdo paragarantia
¢) Provisdo paracontingéncia

€) Provisdo paradevedores duvidosos

8. Provisio paragarantia, provisdo para contingéncia e provisao para devedores duvidosos:
b) Ajuste quando a provisdo para garantia esta sub ou superdimensionada na empresa
d) Ajuste quando aprovisdo para contingéncia estd sub ou superdimensionada naempresa

f)  Ajuste quando aprovisdo para devedores duvidosos esta sub ou superdimensionada na empresa

9. Identificac8o de receitas/custos/despesas/ganhos/perdas ndo recorrentes:
a) Isolar osvaores de eventos ndo recorrentes sem, entretanto, expurgélos do resultado real daempresa
b) Isolar osvdores de eventos ndo recorrentes sem, entretano, expurgé-lo do resultado projetado daempresa
c) Isolar osvaores de eventos ndo recorrentes e expurgé-los do resultado rea daempresa
d) Isolar osvalores de eventos ndo recorrentes e expurgélos do resultado projetado daempresa

Quadro 1: Descricdo das varidveis.

Fonte: Elaboragéo propria

do banco de dados; WinSTAT Statistics for Windows versio
3.01 e SPSS for Windows Release 10.00 versdo 1999 para a exe-
cucdo dos cdlculos estatisticos, elaboragdo e edicdo de gréficos, e
na elaboracéo das tabelas e redacéo foi usado o M SOffice Word
versdo 2002.

4 RESULTADOS

A andlise se divide em doistipos: andlise descritiva e an&
lise de associagéo.
A andlise descritiva é uma andlise de contelido, que iden-

tificaa distribuic&o de freqliéncia das duas variavels, freqiiéncia
de utilizac&o e percepcéo do contraller, com o objetivo de focar
0s principais pontos especificados como objetivos: identificar a
utilizag8o de instrumentos contabeis para o gerenciamento na
organizagdo via Contabilidade Gerencial e verificar se 0s gjustes
definidos na contabilidade gerencial aproximam o vaor contabil
do valor econdmico segundo a percepcao dos controllers.

A andlise de associagdo € uma andlise de investigagdo da
possivel correlacdo entre a percepgdo de entendimento do
controller no que concerne a aproximagao do valor contébil ao
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. Somade2a5da
Métodos escala Likert
Depreciagdo linear 92%
Provisao para devedores duvidosos 84%
Método média ponderada mével 81%
Isolando eventos ndo recorrentes do
81%
resultado real
Leasing com despesa de aluguel 67%
Impostos diferidos 67%
Provisao para contingéncia 64%
Amortizacdo no periodo de contribuicdo 62%
Aj uste para provisao de devedores 62%
duvidosos
I solando eventos n&o recorrentes do 60%
resultado projetado
Lancar como despesas operacionais 59%
Ajuste da provisdo para contingéncia 54%
Provisdo para garantia 52%
Reponheu mento e contabilizagdo no 51%
Ativo
Balxq decorrente de alienacdo ou 48%
perecimento
Reconhecimento da perda (impaiment) 46%
Impostos diferidos a valor presente 46%
Amo[t|;agao do periodo de beneficio 44%
econdmico
M gtodo provisdo diferenca custo e 43%
ultima compra
Ajuste da provisdo para garantia 41%
Leasing financeiro 38%
Reconhecimento da perda quando 37%
encerra atividade
fDepr_em acdo por horas de 35%
uncionamento ou UP

Expurgando eventos ndo recorrentes do 35%
resultado projetado
Manutenc&o do valor do goowill intacto 33%
Leasing como divida 32%
Método PEPS 27%
Baixa do valor no Patrimdnio na data de

e 26%
aguisi¢do
Expurgando eventos ndo recorrentes do 25%
resultado redl
Método UEPS 19%
Depreciagdo exponencia 11%

Quadro 2: Distribuicéo dos controllers segundo a freqiiéncia de
utilizagdo do método.

Fonte: Elaboracéo propria

Em que:

(1) Nunca é Utilizado (1) N&o Contribui

(2) Pouco Utilizado (2) Contribui Pouco
(3) Moderadamente Utilizado (3) Contribui Moderado
(4) Utilizado com Freguéncia (4) Contribui

(5) Sempre Utilizado (5) Contribui Muito
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valor econdmico e a utilizagao dos métodos adotados pela or-
ganizagdo. Basicamente foi aplicado o teste do Qui-quadrado
nas duplas de respostas para obtenco dos indices de significancia
dacorrelacdo e do valor do coeficiente b, o qual descreve o grau
de intensidade dainfluéncia da varidvel independente sobre a
dependente. A hipétese € analisada separadamente em funcao
de cada método que se pretende abordar. Dessa maneira, temos
31 hipdteses semelhantes a hipotese abaixo utilizada como exem-
plo quando tratamos do assunto “Pesquisa e Desenvolvimen-
to” com seu respectivo método de capitalizacdo e amortizacao.
H1: “Existe uma correlacdo positiva entre a percepcéo que
um controller possui em relacdo a capacidade do méto-
do de capitalizago e amortizag&o das despesas com
P& D em aproximar o valor contébil do valor econb-

mico”

4.1 I dentificagdo dos métodos utilizados na contabilidade
gerencial e percepcdo dos Controllers com relagdo aos
melhor es métodos de apr oximacéo dos dados contabeis
aos dados econdmicos

Neste item sdo apresentadas as andlises e as conclusdes
sobre o que se pode verificar no mercado quanto as préticas,
com o objetivo de melhor entender ou mesmo fortaecer as
questdes conceituais pela andise do que € verificado nas empre-
sas. A intengéo foi questionar como a decisdo de definigéo do
método é tomada, direcionando as perguntas para a utilizacdo
dafigura“percepcéo do controller” quanto a proximidade dos
dados ao fato econdmico.

Consderando-se 0 somatério das escaas de 2 (pouco
utilizado) a5 (sempre utilizado), ou sgja, a distribuicéo de fre-
guéncia dos respondentes que utilizam o métndo a fregiiodo,
tem-se a seguinte seqiéncia decrescente de utilizacdo.

Se utilizarmos 0 mesmo procedimento para avaliacdo da
percepcdo do controller quanto a contribuicdo do método em
aproximar o valor contabil do valor econdmico, considerando-
se como base 0 somatdrio das escalas 2 (pouca contribuicdo) a5
(muita contribuicao), temos a seguinte seqiiéncia decrescente de
contribuicao.

Embora néo sga possivel uma maior profundidade de
andlise das respostas fornecidas, a crenga nainutilidade da utiliza-
¢8o do método ndo é preponderante, visto que a percepcao de
contribui¢&o varia de um minimo de 44% a um maximo de 95%.

4.2 Andlise daregressdo linear smples

Foram redizadas as andises de regressdo smples para
cadapar devariaveisFlePl1, F2eP2, ..., F39 e P39, chegando-
se as seguintes conclusdes:

- O exame dos graficos envolvendo as variaveis F e P ndo
sugere linearidade. O resultado é esperado, posto que
os vaores variaveis variam, seqiiencialmentede 1 a 5;

- A andlise dos residuos sugere auséncia de normalidade
tendo em vista que a distribuicdo do residuo padroni-
zado (histograma) néo parece apresentar o perfil de nor-
malidade definido pelacurva;

- O exame dos dados sugere violagdo da hipotese de
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. Somade?2ab5da
Métodos escala Likert
Provisio para devedores duvidosos 95%
Provisdo para contingéncia 91%
Impostos diferidos a valor presente 89%
I solando eventos ndo recorrentes do
89%
resultado real
Provisdo para garantia 89%
Depreciagdo linear 87%
Impostos diferidos 86%
Amortizacdo no periodo de contribuicdo 86%
Método média ponderada mével 83%
Aj uste para provisso de devedores 83%
duvidosos
Ajuste para provisdo para garantia 81%
Leasing como divida 81%
Reponheu mento e contabilizago do 81%
Ativo
Reconhecimento da perda (impairment) 81%
Ajuste de provisdo para contingéncia 79%
Depreciagdo por horas de 79%
funcionamento ou UP °
I solando eventos néo recorrentes do 78%
resultado projetado 0
M (_atodo provisdo diferenca custo e 78%
Ultima compra
Amo[tlz_agao no periodo de beneficios 78%
€condmicos
Baixa decorrente de alienagdo ou 76%
perecimento
Leasing financeiro 75%
Reconhecimento da perda quando
- 73%
encerra atividade
Depreciacdo exponencial 64%
Langar como despesas operacionais 62%
Leasing como despesa de aluguel 62%
Método UEPS 55%
Expurgando eventos ndo recorrentes de 49%
resultado projetado
Método PEPS 48%
Expurgando eventos néo recorrentes do 48%
resultado real ’
Baixa do valor no Patriménio da data de
e 45%
aguisicio
Manutencéo do valor do goodwill 44%
intacto

Quadro 3: Distribuicdo doscontrollers segundo a percepcado de
proximidade do método.

Fonte: Elaboragéo propria

Em que

(2) Nunca é Utilizado

(2) Pouco Utilizado

(3) Moderadamente Utilizado
(4) Utilizado com Fregliéncia
(5) Sempre Utilizado

(1) Nao Contribui

(2) Contribui Pouco

(3) Contribui Moderado
(4) Contribui

(5) Contribui Muito

homocedasticia, tendo em vista que o formato do gréfi-
co lembra um tridngulo com vértice na ordenada 0. O
padréo gréfico para homocedasticialembra um retangu-
lo com eixo central préximo da ordenada0;

O método ndo apresenta boas propriedades, mesmo por-
que o caréter ordinal das varidveisimpossibilita, na prética, a
discussdo do tamanho do efeito da variavel independente so-
bre avariavel dependente, bem como a avaliagdo da normalida-
de e da homocedasticia as quais exigem continuidade dos da-
dos. N&o obstante, o resultado esté de acordo com a Andlise de
Correlaghes redizada.

A andlise das informagoes obtidas leva a validacéo de al-
gumeas hipdteses que procuram relacionar afreqiiéncia de utili-
zaG80 a percepcdo do controller com o objetivo de aproximar o
valor contdbil do econbmico. So elas: lancamento dos gastos
com P& D como despesas operacionais (p=0,001), baixa do valor
do goodwill no Patriménio na data de aguisi¢éo (p=0,033), to-
dos os métodos de amortizagdo do goodwill (variando de p=0,000
a p=0,029), leasing financeiro (p=0,029), impostos diferidos
(p=0,000), impostos diferidos a valor presente (p=0,046), de-
preciagdo linear (p=0,006), depreciagdo exponencia (p=0,012),
UEPS (p=0,005), PEPS (p=0,044), método de valorizacéo dos
estoques pela provisao da diferenca entre custo histérico e Ulti-
ma compra (p=0,023), todos os métodos de provisio aborda-
dos nesse trabal ho (varia de p=0,000 a p=0,005), apuragéo do
resultado red (p=0,048) e projetado (p=0,000), isolando os
eventos ndo recorrentes.

De um total de 31 hipdteses, 23 (72%) apresentam evi-
déncia de relagfo estatisticamente significativas que foram cons-
tatadas e fortalecidas, 0 que esclarece ou caracteriza o processo de
utilizacdo do método pela percepcdo que o controller tem sobre
ele. As 8 correlaces restantes revelam que o que os respondentes
créem e o que dispdem ndo sdo a mesma coisa. Sao 0s casos de;
amortizagdo dos gastos com P& D no periodo de contribuicao
(p=0,062), reconhecimento do valor do goodwill no Ativo
(p=0,207), leasing como despesa de aduguel (p=0,519), leasing
como divida (p=0,081), depreciac&o por horas de funcionamento
ou unidade de producdo (p=0,378), valorizacdo dos estoques
pela média ponderada mével (p=0,965), expurgo dos eventos
n&o recorrentes do resultado real (p=0,172) e projetado (0,148).

Nesse sentido, amaior parte das empresas esta realmente
considerando a aproximag&o do valor contabil ao econdmico
como relevante na determinagdo de qual método utilizar no
tratamento dos dados utilizados na Contabilidade Gerencial,
embora nem sempre corrobore com ateoria em termos da es-
colhado melhor método para isso.

5CONCLUSAO

Atualmente autores clssicos enfatizam aimportancia do
valor na perspectiva de gestéo da empresa. A gestdo do valor im-
plicauma Contabilidade Gerencial estruturada de maneiraafoca
lizar acriagdo de valor em diferentes situacdes de negdcios e nivels
da organizagdo. Nesse contexto, o trabalho analisou ainteracdo e 0
conflito entre a abordagem prescritiva, a qual apresenta como as
informagdes deveriam ser coletadas e elaboradas, e a abordagem
descritiva, representando o status quo das empresas no pais.
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Freguéncia de Utilizagdo Percepcéo do Controle

Métodos
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Ajustes Tipo 1

Pesquisa e Desenvolvimento

38% 6% 11% | 16% | 29% Amortiza¢do no periodo de contribuicdo 14% 6% 6% 27% | 46%

41% | 14% 6% 14% | 24% Langar como despesas operacionais 38% | 16% | 13% 8% 25%
Goodwill

49% 3% 5% 10% | 33% Reconhecimento e contabiliza¢do no Ativo 19% 0% 10% | 24% | 48%

75% | 13% 3% 5% 5% Baixa do valor no Patriménio na data de aquisi¢ao 56% | 13% | 13% 3% 16%
Amortizagdo do goodwill

64% 8% 3% 3% 22% Reconhecimento da perda quando encerra atividade 27% 8% 6% 13% | 46%

56% | 10% 5% 8% 22% Amortiza¢do no periodo de beneficio econdémico 22% | 10% | 11% | 21% | 37%

67% 8% 8% 8% 10% Manutencéo do valor do goodwill intacto 56% | 13% | 14% 6% 11%

54% | 14% 2% 13% | 18% Reconhecimento da perda (impairment) 19% | 10% | 10% | 16% | 46%

52% | 11% 3% 6% 27% Baixa decorrente de alienagdo ou perecimento 24% 8% 11% | 18% | 40%
Leasing

33% 8% 5% 13% | 41% Leasing como despesa de aluguel 38% | 22% 6% 8% 25%

68% [ 11% 8% 6% 6% Leasing como divida 19% | 10% [ 11% | 21% | 40%

62% | 10% 6% 8% 14% Leasing financeiro 25% | 13% | 11% | 21% | 30%
Impostos diferidos

33% 2% 18% | 11% | 37% Impostos diferidos 14% 3% 11% | 27% | 44%

54% | 13% | 11% 3% 19% Impostos diferidos a valor presente 11% 3% 5% 30% | 51%
Depreciagdo

8% 3% 2% 14% | 73% Depreciagao linear 13% | 21% | 19% | 22% | 25%

65% | 11% 3% 8% 13% Depreciagdo por horas de funcionamento ou UP 21% 6% 3% 32% | 38%

89% 6% 0% 0% 5% Depreciagdo exponencial 37% | 13% | 29% | 14% 8%

Ajustes Tipo 2
Movimentacdo de estoques

81% 8% 2% 0% 10% Método UEPS 44% 8% 19% 8% 21%
73% 5% 6% 3% 13% Método PEPS 52% | 13% | 11% | 11% | 13%
19% 3% 5% 8% 65% Método média ponderada mével 18% 6% 27% | 16% | 33%
57% 8% 16% | 10% | 10% Método proviséo diferenca custo e ultima compra 22% 8% 13% | 18% | 40%
Provisdo para garantia, contingéncia e PDD
48% | 11% 6% 3% 32% Provisdo para garantia 11% | 11% 8% 25% | 44%
59% | 13% | 10% 3% 16% Ajuste da provisdo para garantia 19% | 13% | 10% | 18% | 41%
37% 8% 8% 18% | 30% Provis&o para contingéncia 10% 3% 10% | 35% | 43%
46% | 10% | 10% | 10% | 25% Ajuste da provisdo para contingéncia 21% 8% 13% | 18% | 41%
16% 8% 10% 6% 60% Provisdo para devedores duvidosos 5% 5% 8% 21% | 62%
38% | 13% 5% 8% 37% Ajuste para provisdo de devedores duvidosos 18% | 11% 8% 11% | 52%

Ajustes Tipo 3
Ganhos e perdas ndo recorrentes

19% 8% 8% 10% | 56% Isolando eventos néo recorrentes do res.real 11% 5% 10% | 19% [ 56%
40% | 11% 8% 5% 37% Isolando eventos ndo recorrentes do res.proj. 22% | 13% | 18% | 13% | 35%
75% | 10% 6% 3% 6% Expurgando eventos ndo recorrentes do res.real 52% | 11% | 11% | 14% | 11%
65% | 13% 6% 3% 13% Expurgando eventos ndo recorrentes do res.proj. 51% | 10% | 11% | 16% | 13%

Quadro 4: Distribuicdo dos controllers segundo a fregtiéncia de utilizagdo do método e a percepcéo de proximidade.

Fonte: Elaboragéo propria

Em que

(1) Nunca é Utilizado (1) N&o Contribui

(2) Pouco Utilizado (2) Contribui Pouco
(3) Moderadamente Utilizado (3) Contribui Moderado
(4) Utilizado com Fregliéncia (4) Contribui

(5) Sempre Utilizado (5) Contribui Muito

Para essa avaliacdo foram utilizados como base os g ustes
sugeridospor usuariosdatécnicado EVA deformaadetermi-
nar quais os métodos mais utilizados e sua relagdo com a per-
cepgao do controller em aproximar os dados contabei's do resul-

Sstente que apdie 0 processo decisorio, sob aformada
Contabilidade Gerencia, aumentando as chances de
melhor desempenho e perpetuacdo da empresa;

tado econdmico da empresa. - Os meétodos mais utilizados sdo os mesmos utilizados
Entre os pontos percebidos na pesquisa de campo desta- na Contabilidade Financeira: depreciacdo linear, provi-
cam-se; S80 para devedores duvidosos e val orizag8o dos esto-
- Os antrdles gpresentam uma preocupacdo com a ques pela média ponderada mével. Uma das explicages
implementacdo de uma estrutura de informagdes con- paraisso é que 0 guste ndo pode gerar mais trabaho
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Métodos 'InQ|f:eAde. Classificagéo Coeficiente b
significancia
Ajustes Tipo 1
Pesquisa e Desenvolvimento
Amortizacdo no periodo de contribuicdo 0,062 ndo significativo -
Langar como despesas operacionais 0,001 significativo 0,427
Goodwill
Reconhecimento e contabilizacao no Ativo 0,207 nao significativo -
Baixa do valor no Patrimodnio na data de aquisi¢cao 0,033 significativo 0,195
Amortizacdo do goodwill
Reconhecimento da perda quando encerra atividade 0,002 significativo 0,375
Amortizagdo no periodo de beneficio econdmico 0,029 significativo 0,293
Manutencdo do valor do goodwill intacto 0,001 significativo 0,394
Reconhecimento da perda (impairment) 0,000 significativo 0,461
Baixa decorrente de alienagdo ou perecimento 0,000 significativo 0,487
Leasing
Leasing como despesa de aluguel 0,519 ndo significativo -
Leasing como divida 0,081 nao significativo -
Leasing financeiro 0,029 significativo 0,262
Impostos diferidos
Impostos diferidos 0,000 significativo 0,626
Impostos diferidos a valor presente 0,046 significativo 0,304
Depreciagdo
Depreciagéo linear 0,006 significativo 0,295
Depreciagdo por horas de funcionamento ou UP 0,378 ndo significativo -
Depreciagdo exponencial 0,012 significativo 0,209
Ajustes Tipo 2
Movimentagdo de estoques
Método UEPS 0,005 significativo 0,261
Método PEPS 0,044 significativo 0,244
Método média ponderada mével 0,965 ndo significativo -
Método provisdo da diferenca entre custo e Ultima comprg 0,023 significativo 0,252
Provisdo para garantia, contingéncia e devedores duvidosos
Provisdo para garantia 0,004 significativo 0,454
Ajuste da provis&o para garantia 0,005 significativo 0,331
Provisdo para contingéncia 0,001 significativo 0,579
Ajuste da provisdo para contingéncia 0,000 significativo 0,528
Provisdo para devedores duvidosos 0,000 significativo 0,717
Ajuste para provisdo de devedores duvidosos 0,000 significativo 0,694
Ajustes Tipo 3
Ganhos e perdas néo recorrentes
Resultado real isolando eventos néo recorrentes 0,048 significativo 0,298
Resultado projetado isolando eventos ndo recorrentes 0,000 significativo 0,526
Resultado real expurgando eventos ndo recorrentes 0,172 nao significativo -
Resultado projetado expurgando eventos ndo recorrentes 0,148 ndo significativo -

Quadro 5: Resumo da pesquisa - indice de significancia.
Fonte: Elaboragio propria
Em que: nive de significncia < 0,05 (95%)

que o retorno que €le proporciona através de ganhos na
alocacdo mais eficiente de recursos,

- A percepcao geral doscontrollers € de que todos os méto-
dos contribuem para aproximar os dados contébeis do
resultado econdmico, tendo um minimo de 44% e um
méximo de 95% de respondentes que reconhecem sua
contribuicdo, em diversos graus de intensidade. Os mais
citados sdo: provisdo para devedores duvidosos, provi-
SA0 para contingéncia e provisdo para garantia, além de
todos os respectivos gjustes;

- 72% das regressdes mostraram evidéncia de relacéo
estatisticamente significativa confirmando que a percep-
¢2o do controller quanto a contribuigéo que o méodo
proporciona em aproximar os dados contébeis do eco-
ndmico esta diretamente relacionada a freqiiéncia de uti-
lizag8o desse méodo na empresa. Foram cal culadas as
correlagBes entre as variaveis confirmando a relacéo evi-
denciada nas regressdes. Para as demais variavels que
n&o apresentaram relagdo estatisticamente significativa,
a autora observa um ponto de partida para
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aprofundamento da andlise sobre o tema, buscando a
validac&o de outras hipoteses. Nesse caso, sugere-se uma
pesquisa qualitativa com entrevistas em profundidade.
O trabalho apresenta uma limitag8o por se tratar de uma
amostra néo probabilistica tendo, como conseqiiéncia, impedi-
mento a generalizacdo de suas conclusdes. O tamanho da amos-
trateve como principais fatores limitadores a confidencialidade
do tema e o desconhecimento do assunto pelos respondentes.
Entretanto, do ponto de vista dos autores, esses fatores néo
impedem novas pesquisas com o objetivo de buscar a validagéo
de outras hip6teses que reduzam ou eliminem distorgdes ou
vieses decorrentes da col eta e tratamento dos dados na contabi-
lidade gerencial.
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