DECISAQ ESTRATEGICA EM CUSTO

1. InTRODUGAO

escolha entre diversas alterna-
tivas disponiveis, centro da
gestdo empresarial, deman-
da a existéncia de um conjunto de in-
formagoes necessdrias e relevantes.
Diante dessa premissa, nio é de se es-
pantar que a qualidade da informacio
esteja associada a boas decisdes.
Tradicionalmente, a contabilidade
de custos tem sido utilizada como bhase
de muitas decisoes nas organizagoes.
Independente do sistema de custeio,
situagOes nas quais a empresa precisa
optar entre produzir ou comprar ex-
ternamente uma matéria-prima, esco-
lher uma melhor combinagio de pro-
dutos ou priorizar a produgiio, tém-se
utilizado as informacdes da contabili-
dade de custo.
Uma situacio cldssica existente em
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muitos livros textos ocorre quando
uma empresa recebe uma proposta de
vender seu produto para um cliente
eventual por um prego abaixo do nor-
malmente praticado. Assume-se, de for-
ma simplista para esse caso, que a ofer-
ta ndo ird prejudicar as vendas atuais
da empresa. Essa situagio induz o lei-
tor a imaginar que a margem de con-
tribui¢do deve ser utilizada no proces-
so decisério, produzindo a resposta
“correta”.

Essa situagiio pode ser cldssica em
termos de livros textos, embora seja
duvidoso imaginar que seja tipica de uma
empresa, pois ndo leva em consideragio
restricdes impostas 2 empresa por esse
pedido e os efeitos da proposta nos cli-
entes atuais. Além disso, a regra
estabelecida nos livros textos para o
processo decisdrio talvez ndo seja ade-
quada para todas situagdes priticas.
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0 objetivo deste texto € apresentar
uma proposta de mensuragio dos efei-
tos de uma alteragdo na estrutura pro-
dutiva aplicdvel is mais diferentes situa-
coes, inclusive na apresentada acima.

LIMITAGOES DO USO DO LUCRO
NAS DECISOES EMPRESARIAIS

s compéndios de economia,

mesmos 0S mais recentes,
consideram que o objetivo de

uma empresa num mercado competi-
tivo seja a maximizacdo do lucro.” A
prépria contabilidade de custos tem
enfatizado o lucro como a medida sin-
tese dos objetivos empresariais. No
entanto, o seu uso fora dos modelos
restritos da microeconomia tem pro-
vocado uma visdo errénea sobre a es-
tratégia da empresa, afetando, por con-
seqiiéncia, as decisoes empresariais.
Na verdade, a busca do lucro niio
representa um objetivo operacional-
mente 1itil na administra¢o de empre-
sas, e esses problemas podem ser se-
manticos ou operacionais.” Em linhas
gerais, o lucro como medida da finali-

Utiliza-se o conceito de valor, abando-
nando as nogoes de lucro. O proximo
item explora as razdes pelas quais o con-
ceito de lucro nio fornece uma ade-
quada resposta aos administradores.

dade de uma empresa possui cinco
problemas.

Em primeiro lugar, maximizagio do
lucro €é um termo vago que pode con-
duzir a dividas quanto 4 seu significa-
do. A concordancia sobre o significa-
do do termo provavelmente é dificil e
talvez a tentativa de obté-la ndo leve a
lugar nenhum pois virios sdo os lu-
cros e inimeras as formas de mensuri-
lo. Além disto, a defini¢do também pres-
supde um conceito prévio e aceitdvel
de receita e custo, com a necessaria
defini¢lio de algumas regras, o que nem
sempre € algo objeto de concordincia
entre os especialistas.

0 segundo problema é que a utili-
zacdo do lucro ndo ¢ o melhor critério
quando se tem duas ou mais decisdes
com heneficios diferentes gerados em
prazos diferentes. Um exemplo disso é
a decisdo de compra de um ativo, onde

1 Cf., por exemplo, N. Gregory Mankin, Principles of economics, Fort Worth, Dryden. 1998, p.
286: "The goal of a competitive firm is to maximize profit. which equals total revenue minus

total costs.”

18]

Esse comentdrio ¢ de Ezra Solomon na obra 7he theory of financial management. oviginal-

mente publicada em 1963. Os problemas do lucro como medida de eficicia empresarial sio
inspiradas nessa obra. Ezra Solomon. Teoria da administragdo financeira. Rio de Janeiro.

Zahar. 1977, p. 33.
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o administrador possui dois equipa-
mentos com vida itil diferente. Esse fato
torna-se mais grave quando se¢ sabe
que o valor do dinheiro no tempo nzo
¢ geralmente levado em consideracio
no processo de mensuragio do lucro.

Em terceiro lugar, a informacio do
lucro informa pouco sobre o grau de
certeza dos beneficios que serio gera-
dos pela empresa, assim como o nivel de
risco envolvido. Duas alternativas possi-
veis numa decisdo, com idénticas pers-
pectivas futuras quanto ao resultado a ser
gerado, podem ser consideradas diferen-
tes quando se leva em conta o nivel de
risco envolvido em cada uma delas.

0 quarto problema ¢ que o lucro

LiMITACAO DO
RETORNO OPERACIONAL

ma opgio ao lucro para uti-

lizagdo nas decisGes empre-

sariais ¢ o denominado re-
torno sobre o investimento. Esse indi-
ce é obtido pela relacio entre o lucro
operacional e o investimento realiza-
do. A utilizagio do retorno operacio-
nal passa por uma correta definiciio
dos seus componentes. O lucro ope-
racional € o lucro gerado pelo investi-

nio considera o investimento realiza-
do para a obtencido do resultado. De
uma maneira geral, esse investimento
¢ capitalizado no momento de ocor-
réncia, sendo confrontado com a re-
ceita gerada durante sua vida util atra-
vés de sua amortiza¢do. Essa amortiza-
¢4o, na pritica, ¢ determinada por meio
de um cdlculo que dificilmente expres-
sa 0 desgate do ativo.

Finalmente, o uso do lucro ndo con-
sidera a politica de dividendos da em-
presa.’ Uma alternativa a essa medida
¢ a utilizagdo de conceitos relativos a
rentabilidade operacional. Os proble-
mas dessa abordagem serdo explora-
dos no préximo item.

e
ZS

mento realizado e, ao contrdrio do que
determina a legislagio societdria bra-
sileira, ndlo deve incluir a remunera-
¢do com o capital de terceiros. Ji o
investimento nio se confunde com o
ativo, uma vez que se deve subtrair deste
elemento patrimonial o valor corres-
pondente ao financiamento do passi-
vo circulante utilizado no ciclo opera-
cional.’

O retorno sobre o investimento é um
indicador muito utilizado, seja na ava-
liagao externa da empresa, seja na ava-

3 Alfred Rappaport, Creating shareholder value. Nova York. Free Press. 1980, pp. 26-27.
4 Alexandre Assaf New. Estrutura e andlise de balancos: um enfoque econdmico-financei-

ro. Sio Paulo. Atas. 4. ed., 1998, Capitulo 13.
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liagAo das unidades administrativas que
a compde. No caso da avaliagdo inter-
na, utiliza-se o conceito de centro de
resultado, tendo por base o prego de
transferéncia.

0 uso do retorno operacional pos-
sui trés desvantagens: o fato desta medi-
da ser relativa, a mensuracgio contébil dos
seus dois componentes ¢ as decisoes er-
roneas produzidas pela medida.

O resultado proporcionado pelo
retorno operacional € expresso em ter-
mos percentuais. Assim, uma empresa
que possui um retorno operacional de
25% indica que o retorno obtido cor-
responde a 25% das inversoes realiza-
das. Ou, de outra forma, a empresa leva-
rd 4 anos (=1/25%) para recuperar o
investimento realizado. Parece existir cer-
to consenso sobre a facilidade de se utili-
zar medidas relativas para o processo de
tomada de decisdo. Isso ocorre, por
exemplo, nas decisdes de investimen-
to, onde se prefere o uso da taxa inter-
na de retorno em detrimento de uma
medida mais apurada tecnicamente
que ¢ o valor presente liquido.> Com
efeito, medidas relativas de desempe-
nho permitem comparagio entre em-

1

presas de porte diferentes.’

No entanto, ndo faz sentido compa-
rar um retorno operacional de 25%
com outro de 10% se ndo existir algu-
ma medida absoluta com raspeito a
esse retorno. Um retorno de 25% pode
ser algo extremamente significativo
para uma empresa de um ramo estdvel
e de grande porte, enquanto um retor-
no de 10% talvez seja inexpressivo para
uma empresa de tecnologia ¢ de pe-
queno porte.

0 segundo problema do retorno
operacional diz respeito a mensuragdo
contdbil do lucro e do investimento.
Conforme afirmado anteriormente, a
maneira como sdo calculados esses va-
lores pode levar a resultados distintos. Um
exemplo disso é o tratamento dado pela
empresa a0 arrendamento financeiro de
uma maquina. Uma postura mais tradici-
onal determina que essa operacio de
arrendamento seja considerada um fi-
nanciamento, nio devendo o bem fa-
zer parte do ativo. Jd uma visio moder-
na propaga a necessidade de ativar a
mdquina. Tem-se aqui uma tipica situa-
¢io na qual o evento econdmico € 0 mes-
mo, mas a forma do seu reconhecimento

Virios si0 o0s autores que fazem a constatagio que a denominada Taxa Interna de Retorno —

TIR ¢ inferior tecnicamente ao Valor Presente Liquido — VPL.

0 150 ndo ¢ totalmente verdadeiro. pois ¢ necessdrio que seja observada 4 existéncia de uma
relagiio linear entre as varidveis. Cf. César Augusto Tiblrcio Silva, “A relagio entre o
usudrio ¢ a informagiio: Problemas na comparagio de desempenho™, Sétima Semana de
Contabilidade do Banco Central. “Anais”. Rio de Janeiro, Banco Central do Brasil. 1998, pp.

311-322.

——t— -~
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pode variar de empresa a empresa.

Essa dificuldade de medir o lucro e
0 investimento torna-se maior ao se
discutir a necessidade de incorporar
os efeitos da inflagiio sobre o resulta-
do da empresa, mesmo em situagio de
variagdo geral dos pregos relativamen-
te pequena.” Qutra situagio diz respei-
to a pesquisa realizada: deve ser consi-
derada como despesa ou o procedi-
mento mais correto seria ativd-la para,
posteriormente, ser levada a resultado
de acordo com a obtengio da receita.
A mesma situagdo ¢ vdlida para a des-
pesa de propaganda, geralmente incor-
porada ao resultado no instante do seu
desembolso, dada a dificuldade de
confrontd-la com o resultado.

0 terceiro problema do retorno sobre

A
A

UTILIZACAO DO
RETORNO DO CAPITAL PROPRIO

ma alternativa ao retorno
operacional é o retorno so-

bre o capital préprio. Em lu-

gar de focar apenas a rentabilidade
operacional, o retorno do capital pro-
prio trata da rentabilidade dos acio-

7K

investimento diz respeito as decisoes errd-
neas que pode induzir. A indugiio a um com-
portamento dos administradores, contri-
1io aos interesses da empresa, nfo era con-
siderado como problema sério até anos
atrds. Esse problema € mais grave quando
se tem decisoes de longo prazo. O retorno
operacional é uma medida de um tnico
periodo, mascarando os efeitos nocivos de
uma decisdo que s6 terd efeito no longo
prazo. Uma situagio tipica, na qual o retor-
no sobre investimento pode conduzir a de-
cisoes inadequadas, ocorre na execugio de
programas de modernizagio. Nessa situa-
¢d0, 0 administrador pode ser tentado nio
modernizar, pois isso geralmente represen-
taum acréscimo no investimento e um de-
créscimo no lucro, sob a forma de aumen-
to na despesa de depreciacio.

nistas da empresa. Em outras palavras:

K = Lucro Liquido _Ld-n-KD

" Capital Prdprio E
K = L(I—I)XI)+I: "K{QJ

D+ E £

- :;\’_,><£+K”><£—K, b
2 E E £
AY

7 “The principal distortion arises because revenues and cash costs are measured in current-
vear currency values (e.g.. current dollars or cruzeiros), whereas the investment base and
depreciation charges are measured in currency units of the vear in which the asset was

acquired (e.g., 1985 dollars or cruzeiros).”

Robert 8. Kaplan ¢ Anthony Atkinson. Advanced management accounting. Upper Saddle
River, Prentice Hall. 1998, 3. ed., p. 514. Grifos nossos.
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Sendo

K =retorno operacional

K = retorno dos acionistas

K = taxa de juros

D = capital de terceiros

E = capital proprio ¢

t = aliquota do imposto de renda.

A expressio do retorno sobre o ca-
pital préprio — originalmente propos-
ta por Modigliani ¢ Miller — mostra
que a rentabilidade dos acionistas de-
pende da rentabilidade operacional
(retorno operacional) e do fato deste
retorno ser superior ao custo do capi-
tal de terceiros.® Em situagdes onde ndo
exista endividamento o retorno dos
acionistas serd o proprio retorno do in-
vestimento. A expressdo do retorno do
capital proprio apresenta outro aspec-
to importante a0 mostrar que o custo
de oportunidade do capital préprio au-
menta quando a empresa torna-se mais
alavancada.’ Isso faz sentido pois o
aumento do endividamento conduz a
um acréscimo no risco dos acionistas,
devendo estes serem recompensados
com uma rentabilidade mais elevada.
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Como o risco dos acionistas ¢ su-
perior a0 risco envolvido num finan-
ciamento, a expressio do retorno do
capital préprio mostra que o retorno
exigido pelos acionistas deve ser su-
perior 2 remuneragdo do capital de ter-
ceiros. Isso sugere a distingdo funda-
mental entre Jucro contdbil e lucro
econdmico. Na perspectiva economi-
ca, existe lucro se, e somente s¢, o re-
torno do capital préprio for superior
a0 custo da divida. Somente nessa si-
tuaciio a empresa estard produzindo ri-
queza para 0s acionistas.

Apesar daimportincia da remunera-
¢ao do capital proprio, é importante sa-
lientar que essa informagdo possui
os mesmos problemas da rentabilida-
de operacional, quais sejam:

1 é uma medida relativa;
2 depende da mensuragio contébil

dos seus componentes; e
3 produz decisdes errdneas.

Isso conduz a uma alternativa mais
adequada, na qual se utiliza o fluxo de
caixa gerado por uma decisdo admi-
nistrativa.

Ay
N

8  Yranco Modigliani e Merton Miller, “The cost of capital, corporation finance and the theory
of investment”, American Economic Review, jun 1958, pp. 261-297. Essa proposicio
também foi adotada no trabalho de Eliseu Martins, Andlise da corre¢do moneldria das
demonstraces financeiras: implicagoes no lucro e na alavancagem Sfinanceira, Sio

Paulo, Atlas, 1980.

9 Thomas E. Codepland e ]. ¥red Weston, Financial theory and corporale policy, Reading.
Addison-Wesley, 1979. pp. 281-282. Nessa mesma obra, os autores demonstram 2 ligagio

entre a expressio do ROE — conforme apresentada por Modigliani e Miller

e 0 CAPM.
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

ma alternativa 20s conceitos

de lucro e de retorno € a uti-

lizagdo do fluxo de caixa des-
contado. A decisdo a ser tomada deve
levar em consideragdo a maximizag¢io
do valor da empresa. O valor de uma
empresa, ¢ mesmo o valor de uma de-
terminada decisdo administrativa, é
dado pela capacidade de gerar benefi-
cio futuro. Isso pode ser representado
de forma algébrica através da seguinte
€xXpressao:

FC,
(1+k)"

Vu:z

n=)

Onde tem-se que o valor atual (V)
é dado pelo fluxo de caixa (FC) gera-
do pela empresa (ou por uma deci-
sd0), descontado a uma determinada
taxa k.

Um fato importante é que o valor
depende do que ocorrerd no futuro,
ndo sendo relevante a capacidade pre-
térita da empresa de criar valor. E essa
criagdo de valor estard expressa no
aumento da aptiddo de gerar benefi-
cio futuro. Assim, uma empresa terd
criado valor numa decisdo qualquer des-

de que o valor com a decisio seja su-
perior & situacio original, ou seja, sem
a decisio.

A expressdo do valor apresentada
exige que se faca a estimativa do fluxo
de caixa futuro e da respectiva taxa de
desconto. A taxa de desconto repre-
senta o custo do dinheiro da empresa,
sendo usualmente obtida através do
custo médio ponderado de capital & :

E
K- gk P
D+E '"D+E

0O custo do capital de terceiros pode
ser obtido mediante contratos de finan-
ciamento da empresa, devendo levar
em consideragio a economia decor-
rente da despesa financeira e a even-
tual reciprocidade exigida pela insti-
tuigdo financeira. J4 a estimativa do X,
o custo do capital préprio, € mais com-
plexa, sendo geralmente utilizado o
CAPM como aproximagdo deste custo.

A expressao do K, € um caso espe-
cifico do denominado Adjusted
Present Value — APV, que trabalha com
o custo do capital proprio, £ . Nesse
caso, o ajuste ¢ feito fora do modelo.

A estimativa do fluxo de caixa e sua
conceito de fluxo empregado tambhém

10 Esse modelo foi proposto originalmente por Sterwart C. Myers, “Interactions of corporate
financing and investment decisions — Implications for capital budgeting™, The Journal of
Sfinance, Vol. XXIX, mar 1974. pp. 1-25. Uma explicagio mais acessivel pode ser encontrada
em Timothy A. Luehrman. "Using APV: A better tool for valuing operations™, Harvard Business
review, Boston, Harvard, mai 1997, pp. 145-154.
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estd sujeito a discussiio. Apesar do
fluxo de caixa operacional ser uma
escolha natural, é importante que :
decisio a ser tomada pela empresa
leve em consideragio os investimen-
tos necessdrios para manutengio da
sua vantagem competitiva. O fluxo de
caixa disponivel reconhece que o
crescimento no lucro ndo pode ser
sustentado sem um investimento fu-
turo."' Nesta situagio, o fluxo de cai-
xa operacional nio se confunde com
o fluxo de caixa disponivel."

De uma maneira geral, o fluxo de
caixa das operagdes € superior a0 Ju-
cro apurado pela empresa, mas o flu-
xo de caixa disponivel nio. Numa em-
presa intensiva de capital deve-se le-
var em consideracdo o fluxo de caixa
para investimentos para manuten¢io
da capacidade produtiva, de forma a
manter sua posi¢ao competitiva. Essas
inversoes podem ser consideradas
obrigatdrias quando se tem a continui-
dade como fator relevante no proces-
so decisorio.

AFord Motor, ao final da década de
70, é um exemplo desta distingio." A
empresa possuia um fluxo de caixa das
operagdes positivo, calculado pela
soma do lucro mais depreciagdo e

amortiza¢io. Entretanto, o fluxo de
caixa disponivel era negativo ou insu-
ficiente para cobrir os dividendos. A
empresa obteve lucros de US$1,2 bi-
Thao em 1979, com depreciagdo e
amortiza¢do de US$1,6 bilhdo, repre-
sentando um fluxo de caixa das ope-
racoes positivo, de US$2,8 bilhdes. No
entanto, os investimentos totalizaram
US$3,4 bilhdes, indicando um fluxo de
caixa disponivel negativo de US$0,0
bilhdo. No ano de 1979, a empresa efe-
tuou pagamentos de dividendos de
US$0,47 bilhdo, embora o fluxo de
caixa disponivel nio tenha sido sufi-
ciente. Essa situacdo persistiu até
1982, quando a empresa ndo efetuou
pagamento de dividendos, devido a re-
ducio substancial do capital de giro.
£ bem verdade que a utilizagio do flu-
xo de caixa disponivel cria um proble-
ma no que diz respeito a defini¢do apro-
priada do que seria o investimento ne-
cessdrio a manutengdo do capital. Aqui
se tem uma certa dose de subjetivismo
na estimativa, apesar de alguns defenso-
res do fluxo de caixa garantirem que essa
medida é essencialmente objetiva. Assim,
a0 aceitar o conceito de fluxo de caixa
disponivel como vdlido para mensurar
as decisbes empresariais deve-se deter-

11 James L. Grant, Foundations of economic value added, New Hope, Frank J. Fabozzi

Associates, s./d., p. 07.

12 Ou free cash flow. Cf. Louis Lowenstein, Sense & nonsense in corporate finance. Reading,

Addison-Wesley, 1991, p. 138.
13 Idem.
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minar também os investimentos neces-  meio de um exemplo, como a mensu-

sdrios para a manutengio da competiti- ~ ra¢io do valor, através do fluxo de cai-

vidade da empresa.* xa, poderd ser utilizado nas decisdes
Aseguir, este texto ird demonstrar, por  €Mpresariais.

UM EXEMPLO PRATICO paragdo do pre¢o de venda — ou a
receita — com oS custos varidveis e, s
ara apresentar uma aplicacdo  vezes, com os custos incrementais. En-
pritica das ferramentas apre-  tretanto, essa andlise geralmente nio
sentadas, suponha que a empre-  diznadaa respeito do impacto que essa
sa Patense receba uma proposta de  proposta terd sobre o nivel atual de in-
contrato de cinco anos com um gran-  ventdrio.
de varejista. Para responder as neces- 0O balango patrimonial resumido da
sidades do varejista, a empresa preci-  Patense para 0s préximos cinco anos
sard fazer alguns investimentos adicio-  encontra-se no Quadro 1, na hipétese
nais em terrenos. de aceitar a proposta. Como pode ser
O contrato ird afetar positivamente  observado, o valor do capital de giro é
a rentabilidade da empresa, embora  substancialmente menor ao final do
seus administradores no estejam cer-  primeiro ano devido a desova dos es-
tos sobre sua viabilidade financeira. O toques da empresa. Além disso, a em-
contrato aumentard o lucro operacio-  presa pretende, nos proximos anos, re-
nal da empresa, além de contribuir  duzir os atuais niveis de endividamento,
para reducdo dos atuais niveis de in-  considerados elevados por sua admi-
ventdrio existentes. O alto investimento  nistragio.
em estoque é um aspecto importante Considerado como remuneracio
na decisdo, uma vez que a empresa  do capital de terceiros de 10% e aliquota
apresenta grande volume neste ativo.  do imposto de renda de 25%, o lucro
A andlise tradicional da contabilida-  liquido a empresa estd apresentado no
de de custos tem dificuldade de men-  Quadro 2. Visando tornar o exemplo
surar e de responder, de forma ade-  menos complexo, considerou-se que
quada, sobre a pertinéncia do contra-  as despesas financeiras correspondem
to. A andlise marginal usa fazer com-  ao capital de terceiros inicial vezes o

14 Uma forma alternativa de obter o resultado de uma empresa ¢ através do valor econdmico
agregado. Cf. anexo.
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Quadro 1 — Balango Patrimonial da Patense — Final de Cada Ano — em $ Mil

- 7 Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 AnoS
Capital de Giro 200 15,7 148 159 17.0 183
Permanente 80.0 84,2 89.4 949 102.0 1103
Cap. Terceiros 40.0 339 319 313 30.8 30,0
Cap. Proprio 00.0 66.0 723 9.5 88.2 98.0

Quadro 2 — Demonstraciio do Resultado da Patense — em $ Mil

Anol Ano2 Ano3 Ano4 AnoS
Lucro Operacional 140 15,4 16.9 186 205
Despesa Financeira -4,0 -34 -3,2 3.1 231
Lucro Antes do IR 10,0 12,0 13,7 135 174
Imposto de Renda 225 -3,0 -34 -39 -4.4
Lucro Liquido 7.5 9,0 10,3 116 13,1

Quadro 3 — Outras Informacdes da Patense — em $ Mil

~ Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5
Depreciagio 8,0 75 70 6,5 6,0
Investimento 12,2 12,7 12,5 13,6 14,3
Dividendos Pagos 15 27 31 29 33
Juros e Principal Pagos 10,1 54 39 3.6 33

Quadro 4 — Fluxo de Caixa Disponivel da Patense — em $ Mil

Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5
Lucro Operacional 14,0 15,4 16,9 18,6 20,5
Imposto de Renda -3.5 -39 4,2 4,7 -5,1
Lucro Operacional (}t) 10,5 11,6 12,7 14,0 15,4
Depreciacio 8,0 75 7.0 6,5 6,0
FC Operacional 18,5 19,1 19,7 20,5 21,4
Variagio no Giro 43 09 -1,1 -1,1 -1,3
Investimento 12,2 12,7 12,5 13,6 -14,3
FC Disponivel 10,6 7.2 0,1 57 58

seu custo. Assim, a despesa financeira
do ano 1 pode ser obtida da seguinte
forma: 10% x 40,0 = 4,0.

0 Quadro 3 apresenta algumas infor-
magdes adicionais para a Patense. Tam-
bém no sentido de evitar complexidades

desnecessarias, foram consideradas al-
gumas relacdes entre os trés primeiros
quadros. Assim, o valor do ativo per-
manente do Quadro 1 corresponde a0
ativo inicial mais o investimento reali-
zado (informacdo constante do Qua-
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dro 3) menos a depreciagio do pe-
riodo. Por exemplo, o ativo permanente
do final do ano 1, de $84,2, ¢ proveni-
ente do ativo permanente inicial, de
$80,0 mil mais investimento, de $12,2
mil, e menos depreciagio, de $8,0 mil.
J4 o capital de préprio pode ser obtido
através da soma do capital préprio inici-
al (Quadro 1) mais o lucro liquido (Qua-
dro 2) menos os dividendos pagos
(Quadro 3). Finalmente, o capital de
terceiros € resultado das divida inicial
(Quadro 1) mais as despesas financei-
ras (Quadro 2) menos os valores efe-
tivamente pagos (Quadro 3), corres-
pondendo aos juros e principal.

A partir desses valores, é possivel
obter o fluxo de caixa disponivel para
a situagio proposta, conforme consta
do Quadro 4.

Ao utilizar o custo do capital pro-
prio de 15% para descontar esse flu-
xo a valor presente, tem-se um valor
de $24,9 mil.” Falta somar os efeitos
do capital de terceiros, em especial o
decorrente da economia de imposto
de renda pois a utilizagdo do capital
de terceiros faz com que a empresa
tenha uma economia de imposto de
renda uma vez que a remuneracio
desse capital ndo entra na base de
cdlculo do imposto. O valor dessa
economia pode ser obtido compa-
rando o valor do imposto do Quadro
4 pelo Quadro 2. Ao utilizar o custo do
capital de terceiros para trazer a valor
presente, a economia de imposto de
renda decorrente do uso de
endividamento tem-se um valor pre-
sente de 3,2 mil."*

Quadro 5 — Situacdo sem a ado¢do do JIT na Patense — em $ Mil

Anol Ano2 Ano3 Ano4 AnoS
Lucro Operacional 11,9 12,3 12,7 13,0 144
Imposto de Renda 3.0 3.1 3.2 33 3.6
Lucro Operacional (1) 89 9,2 95 9,7 10,8
Depreciagio 8,0 75 70 6.5 6,0
FC Operacional 16,9 16,7 16,5 16,2 168
Variacio no Giro 1,0 0,9 -1,0 -1,1 -1,2
Investimento -11,0 11,4 -11,3 -12,2 -129
FC Disporivel 6.9 0,2 42 29 2.6
55 06,72 el 57 S8
s s s s s
¢ L0908 08 0T
o T T
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Dessa forma, para a empresa, a acei-
tacio do pedido do varejista terd um
valor presente de $28,1 mil, que cor-
responde ao valor presente do fluxo
de caixa disponivel mais o efeito do
imposto de renda.'” Esse resultado nio
implica que ¢ vantajosa essa opgdo. E
necessdrio comparar com a situagio
sem o contrato, considerando somen-
te 0 investimento que a

uma agregagio de valor. Esse acrésci-
mo de valor decorre: (1) do aumento
verificado na lucratividade operacional,
(2) nos efeitos do imposto de renda e
(3) na varia¢iio do investimento, de cur
to prazo e de longo prazo. E possivel dis-
criminar esses efeitos calculando o
montante representado por cada um
deles.

empresa teria que efe- Aumento no Lucro Operacional 21 31 42 56 02

tuar. Im[)OSIO de Renda
Aumento Liquido

05 08 L1 14 15
16 23 31 42 47

Considere as infor-
macoes constantes do
Quadro 5, que apresenta a situagdo
da empresa caso o contrato ndo seja
aceito. Como pode ser notado, o lucro
operacional da empresa ainda ¢ cres-
cente, mas a um nivel menor que na
situacdo proposta. Com isso, o fluxo
de caixa disponivel no periodo, ainda
que positivo, €é decrescente.

Ao utilizar o custo do capital pro-
prio para descontar o fluxo disponivel
do Quadro 5, tem-se que o valor pre-
sente é de $16,4 mil."® Este montante,

Ao iniciar pela lucratividade opera-
cional, observa-se um acréscimo nessa
lucratividade no periodo analisado. A di-
ferenca de lucratividade, e a diferenga
no imposto, estd expressa acima.

Essa diferenca no lucro operacio-
nal representa um acréscimo de valor
de $9,9 mil." De idéntica forma, a acei-
tagdo do pedido ird reduzir o nivel de
capital de giro, em especial o inventd-
rio, em $3,3 mil ou 2,9, a valor presen-
te. Finalmente, a varia¢do no investi-
mento encontra-se calculada a seguir:

quando comparado .
Investimento com o

com o obtido na aceita-  jnvestimento sem o Pedido

Pedido 122 127 125 136 143
1,0 114 113 122 129

¢do do pedido, indica Aumento do Investimento 120413 <12 -14 -14

17 Como estd se assumindo que o lucro apds o contrato nio deve sofrer variagdo, ou seja, o
valor de continuidade permanecerd constante, a andlise desprezou o valor da continuidade.
Esse valor poderia ser incorporado aos cdlculos sem grandes problemas.

69 62 42 29 26
+

~+ —+ +-—=
LIS L1sT 118t st st

16 23 32 12 16
—_ —+ ct—— t—
LI5S LIS LIS LSt LIS

152

Decisio estratégica em cisto

0 acréscimo de investimento, a va-
lor presente, ¢ de §4,3 mil. Com essas
informacoes, tem-se um quadro claro
sobre a decisdo a ser tomada, incluin-
do uma visio sobre a fonte de geragao
deste valor.

0 Quadro 0, abaixo, apresenta um
resumo da consolidagiio do exemplo
apresentado, mostrando as fontes ge-
radoras de valor na proposta apresen-
tada & empresa.

‘Quadro 6 — Criaco de Valor — Patense - § Mil

Valor sem a Proposta 28,1
Valor com a Proposta
Aumento no Valor 85
Fonte de Vdor: 12.8
Aumento Liquido do Lucro Operacional 9.9
Ffeito da Reduciio do Capital de Giro 29
Investimento Necessdrio 43
Efeito Liquido 85
Al
ZON
CONCLUSAO menda-se que sua utilizagdo seja ex-

ste texto procurou apresentar
uma metodologia vdlida para
|7 a andlise das decisdes admi-
nistrativas de uma empresa. O méto-
do apresentado utiliza-se do concei-
to de fluxo de caixa disponivel e va-
Jor do dinheiro no tempo, além de
considerar os efeitos da alavancagem.

0 seu uso ndo estd restrito a avalia-
¢ido empresarial. Em verdade, reco-

pandida inclusive para decisoes nas
quais a empresa necessita levar em
considera¢io um grande nimero de
varidveis.

Como demonstrado no exemplo apre-
sentado neste texto, decisoes de pedido es-
pecial, tipica de um livro texto de custos,
pode ter mais varidveis contempladas. O
seu principal mérito € justamente este:
expandir a andlise tradicional, adequan-
do-a a um mundo real.
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ANEXO

0 ts0 po Varor Ecoxomico Acrecano (EVA®')

valor econdmico agregado €

derivado do conceito de lu-

cro econdmico e, mesmo
sendo um conceito antigo, tem recebi-
do grande atencio da imprensa eco-
noémica nos ltimos anos. Calcula-se o
EVA através da scguinte expressao:

EVA = (¥ —¢) x Capital

Sendo r a taxa de retorno e ¢ 0 custo
do capital. Nesse contexto, o conceito
de valor agregado ¢ bastante intuitivo:
uma empresa somente agregard valor
se a taxa de retorno operacional for
superior 40 custo do capital.

Quando isso nio ocorre, a empresa
estard destruindo valor dos seus

financiadores pois ndo consegue
remunerd-los adequadamente. Nesse
480, 4 empresa tem trés alternativas
disponiveis para reverter o quadro.
Uma primeira op¢do ¢ a empresa pro-
curar aumentar a rentabilidade ope-
racional (r da expressio) de modo a
tornd-la superior ao custo do capital.
Uma adequada gestdo do custo pode-
rd ser relevante nesse ponto.

Uma segunda alternativa ¢ a empre-
sa reduzir aqueles investimentos que
ndo conseguem uma rentabilidade mi-
nima, sendo que essa rentabilidade estd
definida no conceito de valor econo-
mico agregado a partir do custo do
capital. Finalmente, a empresa pode
tentar reduzir o custo do capital.

1 Apesar de o conceito de valor econdmico agregado ser bastante antigo. sua popularizagio
deu-se através da obra de G. Bennett Stewart, The quest for value. Nova York. Harper, 1991.
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