A DECISAO DE ENCERRAR AS OPERACOES:

UMA ABORDAGEM DAS

ALITERNATIVAS EM INDUSTRIAS MADURAS

INTRODUGAO

do € incomum que avalia-

¢oes de empresas industri-

ais resultem na constatagio
de que os lucros obtidos, ainda que
expressivos, s3o insuficientes para as-
segurar uma adequada remuneragio
a0 capital empregado. Nesses casos,
o valor que se pode obter com a liqui-
dagdo de seus ativos, mesmo depois
de saldadas todas as suas obrigacdes,
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supera o valor presente do fluxo de
caixa que se espera seja gerado pelo
negdcio. Olhando o mesmo proble-
ma sob um prisma ligeiramente dis-
tinto, terfamos uma situagio em que a
taxa de desconto aplicivel € maior do
que 2 taxa interna de retorno obtida
pela comparagio entre o preco de li-
quidacio e os rendimentos futuros
projetados.
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Nesse contexto, a decisdo 6tima do
ponto de vista da aplicagio do capital
seria encerrar as operag0es da empresa
e promover 2 liquidagdo de ativos e de
passivos. Sustentamos neste artigo que
a tomada de decisio com base na es-
colha entre duas alternativas antipodas
— continuar as operacGes ou liquidar
a empresa — nio € suficiente para deli-
mitar adequadamente o horizonte de
possibilidades pertinente. Considerar
apenas estas duas opgles serd parti-
cularmente enganoso quando for re-
lativamente pequena a parcela dos ati-
vos da empresa caracterizada pela es-
pecificidade costumeira das miquinas
¢ equipamentos de uso industrial.

Diante disso, uma terceira alternati-
v4 serd proposta no decorrer deste tra-
balho, tendo em vista a constatagio de
um ouiro fator: a valorizagio do im6-
vel em que a planta industrial estudada
estava originalmente instalada. Assim
sendo, embora as informagdes que ins-
piraram a elaboragio deste artigo se-
jam referentes a meados da década de
1990, sio fortes os indicios de que a
questio nele abordada nic s6 continua
amal como, eventualmente, até se tor-
nou mais relevante, Com efeito, 4 litera-
tura de economia regional e os estudos

sobre localizagdo industrial tém enfati-
zado a importincia da valorizagio dos
iméveis e do solo urbano como um dos
fatores fundamentais para a explicagio
dos amplos movimentos de relocaliza-
¢do de unidades industriais.' A incor-
poragdo dessa alternativa a0 esquema
de andlise da decisdo sobre continui-
dade ou encerramento de operagGes
é um dos objetivos centrais do artigo.

Nas préximas segbes, examinamos
justamente 0 caso de uma empresz des-
se tipo. Na primeira, fornecemos uma
descri¢do sucinta de suas atividades e
do ambiente concorrencial em que
estava inserida, em meados de 1995.
Em seguida, apresentamos os resulta-
dos da avaliagio da empresa pelos
métodos do prego de liquidagio e do
valor econdmico, sublinhando 2 esco-
Tha dos parimetros criticos para as pro-
jegoes do fluxe de caixa e defini¢do da
taxa de desconto. Na terceira secio, a
partir da interpretagiio dos resultados
obtidos na segunda, redefinimos o le-
que de opgdes existentes para a em-
presa e derivamos critérios genéricos
para 4 tomada de decisdo dentro do
referencial analitico delineado. Na l-
tima se¢do, apresentamos as principais
conclusdes do trabatho.

#

1 Cf. R. Simdes, “Localizagio e renda fundidria urbana: Em busca de uma sfntese”, in“Primeiro
Encontro da Associagio Brasileira de Economia Regional”, Sdo Paulo, Aber, 2001; A. G. B.
Silva, “Estudo comparativo dos fatores aglomerativos e desaglomerativos entre 2s regifies
metropolitanas do Brasil: Uma andlise multivariada para o perfodo 1981 a 1999”, Belo
Horizonte, Cedeplar/UFMG, 2002, dissertagio de mestrado, mimeo.
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A EMPRESA ESTUDADA
E SEU AMBIENTE CONCORRENCIAL

empresa cuja avaliagdo, reali-
zada a partir de dados de de-
zembro de 1995, deu ori-
gem 2s questdes tratadas neste artigo,
atuava no setor téxtil. Fabricava quase
que exclusivamente sacos de algodgo.
Operando em uma indistria conheci-
da por sua maturidade tecnolégica, a
empresa vinha encontrando nos lti-
mos anos dificuldades com sua clien-
tela habitnal, as quais a levaram a bus-
car um reposicionamento de merca-
do. Deixou de lado o fornecimento de
sacaria para agroindistria e voltou-se
para a confecgio de sacos de limpeza.
Nos mercados originais, a empresa se
defrontava tanto com dificuldades as-
sociadas 20 escasso dinamismo das in-
distrias consumidoras — principal-
mente usinas de agiicar e moinhos de
trigo — quanto com vicissitudes pré-
prias de vm produto em final de ciclo
de vida, sujeito a forte concorréncia
de substitutos produzides com fibras
sintéticas.

Na verdade, 2 mudanga para o mer-
cado de sacos de limpeza nio resultou
exatamente de uma decisdo estratégi-
ca da empresa, representando antes
uma tentativa de garantir sna sobrevi-
véncia diante dos problemas decorren-

.

tes da progressiva incapacidade de
concorrer em seu mercado tradicio-
nal. Com efeito, a fabrica operada pela
empresa se caracterizava pela antigiii-
dade dos equipamentos. As urdideiras
tinham unta idade média de 30 anos,
as engomadeiras, 39 anos e os 216 te-
ares, 38 anos.? Elevado custo de ma-
nuten¢io e baixa produtividade da
mio-de-obra seriam duas das conse-
giiéncias inevitaveis desse perfil do
parque produtivo. Além disso, a gran-
de maioria dos teares niio estava apta a
operar com fibra sintética e apresenta-
va uma largura pequena, o que res-
tringia a gama de produtos que pode-
riam ser fabricados pela empresa. O
envelhecimento trouxe um outro efei-
to importante para a empresa, neste
caso de cardter positivo: a valorizagio
do imével em que se localizava a fabri-
ca. Situada em regido que passou a ser
caracterizada por densa urbanizacio,
seu terreno tornou-se cobicado para
usos comerciais e residenciais.

Néo obstante a desatualizagio do
equipamento, 4 empresa vinha conse-
guindo obter um faturamento bem su-
perior a seus custos operacionais. O
mercado de sacos para limpeza vinha
se revelando um nicho bastante inte-

2 Cingiienta e seis desses teares haviam sido fabricados hi mais de cingiienta anos.
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ressante. Especialmente apés a edicio
do Plano Real, que exerceu vigoroso
impacto ascendente sobre as vendas,
o0 grau de ocupagdo mantinha-se pro-
ximo dos limites da capacidade pro-
dutiva. .

A sobrevivéncia de uma fabrica que
operava maquinaria t3o antiga deveria
ser creditada, em iiltima instancia, 2
prépria maturidade tecnoldgica da in-
diistria téxtil. Existiam indicios de que
0§ custos operacionais mais baixos
proporcionados, por exemplo, pelos
teares sem lancadeira ndo eram capa-
zes de compensar adequadamente, no
contexto dos mercados em que ope-

rava a empresa na época, os custos de
capital associados a0 novo investimen-
t0. De todo modo, nenhuma projegio
da futura geragfo de caixa da empresa
deveria esquecer que existiam riscos
de pelo menos duas ordens 2 susten-
tagdo do quadro relativamente favord-
vel vigente na época:

1. deterioragfic do quadro macroeco-
ndmico, j4 que as vendas de sacos
para limpeza pareciam apresentar
considerdvel elasticidade-renda;

2. entrada neste mercado de novos
concorrentes de custo mais baixo,
funcio de um eventual downgra-
ding de outras fibricas téxteis.

8

AVALIAGAO DA EMPRESA

rocedeu-se 2 avaliagio da em-

presa por dois critérios. O pri-

meiro pode ser designado como

o de prego de liquidacio.? Este méto-
do estima o0 montante de recursos que
seria obtido no caso de liquidacio da
empresa, isto €, paralisagio de suas ati-
vidades operacionais com subseqiien-
te venda dos ativos e pagamento das
obrigagGes. Corresponde, portanto, a
uma avaliag3o do capital a ser apro-
priado pelos proprietirios e aplicado

em alternativa mais rentdvel de investi-
mento, no ¢aso de decidir-se pelo en-

- cerramento das atividades da firma. O

segundo critério pode ser chamado de
avaliagio econdmica e tem como pre-
missa a continuidade das operagoes.
Através dele, busca-se determinar o
valor econdmico do patriménio liqui-
do do empreendimento dos sécios.
Para tanto, é necessdrio estimar o flu-
x0 futuro de resuitado de tais ativos e
definir uma taxa de desconto para tra-

3  Deacordo com Sérgio de ludicibus (Teoria da contabilidade, Sio Paulo, Atlas, 1995), os
valores de liquidagio “deveriam ser utilizados apenas quando mercadorias ou outros ativos
se tornam obsoletos e quande a empresa nio espera continuar o empreendimento em futuro
prézimo; €, portanto, uma hipétese de descentinuidade,”
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zer 4 valor presente esses rendimen-
t0s. Os resultados destes dois métodos
de avaliaciio sdo expostos nos proxi-
mos dois itens desta secdo.

PrECO DE LIQUIDAGAO

A avaliagio do prego de liquidagio
de uma empresa exige o levantamento
do valor de mercado (valor de saida)
de todos os itens que compdem tanto
seu ativo como seu passivo. Na pritica,
a perda de vinculagio entre os valores
registrados na contabilidade e os res-
pectivos precos de mercado implica a
necessidade de se dedicar especial
atencdo a certas rubricas, como as re-
lativas @0 ativo imebilizado, aos esto-
ques de produtos e insumos e, quan-
do pertinente, ao endividamento de
longo prazo. Ainda mais em um pais
que conviveu até recentemente com
taxas de inflagio elevadas e, associada
a elas, grande oscilagio dos pregos re-
lativos, os valores histéricos anotados
nos livros contdbeis freqiientemente
guardam escassa relagio com os pre-
¢os praticados correntemente no mer-
cado. No caso do imobilizado, deve-se
acrescentar as dificuldades intrinsecas
decorrentes das priticas contdbeis de
estimativa da depreciaciio, as vezes sem
qualquer relacio com a efetiva desva-
lorizacdo do equipamento de capital.

O primeiro passo para a avaliagio
realizada foi o levantamento de uma
descrigiio detalhada dos itens que ca-
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bia avaliar, centrado nos itens de imo-
bilizado e de estoque. Quanto a este,
recorremos a0 sistema de controle de
estoque operado pela administragio
da empresa, que nos informou as quan-
tidades e pregos de produtos, material
em processamento, insumos e pecas
de reposicdo.

A tarefa de avaliar o imobilizado re-
quereu esforgo maior. Apuramos inici-
almente as principais caracteristicas dos
bens — fabricante, modelo, ano de ini-
cio das operacbes etc. — que compu-
nham o seu parque industrial. Em se-
guida, partimos para a identificacfo dos
mercados em que eram transacionados
esses bens. Neste caso, a dificuldade
principal, vinculada 2 obsolescéncia da
maior parte do equipamento, seria en-
contrar compradores interessados em
adquirir os equipamentos com outro fim
que nio o simples sucateamento. Essa
alternativa certamente implicaria obten-
¢do de valores muito baixos por tonela-
da de sucata. Recorrendo a informages
de entidades de classe (Abimag/
DNMAT), institui¢des de pesquisa
(Cetigt) e empresdrios do ramo téxtil,
foi possivel identificar alguns correto-
res que operavam no mercado de mi-
quinas usadas. Para a maioria dos itens,
conseguimos obter pelo menos uma co-
tagdo, embora quase sempre acompa-
nhada da manifestacio de incerteza
guanto 3 possibilidade de encontrar
mercado no caso das mdquinas téxteis.
Para uns poucos itens — como a caldei-
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ra a lenha —, a vinica avaliagiio que pu-
demos obter correspondeu a0 prego
de sucata.*

A avaliacio dos equipamentos de uso
nio industrial passou pelas mesmas eta-
pas, mas foi, evidentemente, muito mais
simples em virtude da existéncia de mer-
cados organizados para bens padroni-
zados e de uso mais geral. Especifica-
mente no caso dos iméveis, a avaliagao
foi fornecida por imobilidrias locais.

A avaliagdo do passivo da empresa,
todo concentrado no curto prazo, foi

obtida de duas formas. Os valores rela-
tivos a fornecedores e obrigaghes sa-
lariais, tributdrias e trabalhistas sdo
provenientes de controles atualizados
da empresa. Os empréstimos e financi-
amentos foram conseguidos junto aos
credores, considerando um deségio
para liquidacio imediata.

O valor da empresa pelo critério de
preco de liquidagdo foi estimado em
cerca de R$ 933 mil, conforme pode
ser observado no balango patrimonial
recalculado apresentado abaixo.

Tases 1
Barango PatrivontaL A Preco pE Ligumagio (M R$)

Itens ~ Valor Part. (%)
Ativo 1.170.660,00 100,00
Circulante 203.656,00 17,40
Realizdvel a Longo Prazo 11.595,00 0,99
Permanente 955.409,00 81,61
Iméveis 816.000,00 - 69,70
Passivo Exigivel 237.152,00 20,26
Circulante 237.152,00 20,26
Patriménio Liquido 933.508,00 79,74

4 Percebe-se que o valor das miquinas é prejudicado pela obsolescéncia provocada nio
apenas por sua idade mas também pelo surgimento de geragdes tecnologicamente mais
avangadas. O caso dos teares — equipamento critico no ramo em que opera a empresa
avaliada — ¢ exemplar. A introdugiio e difusio de teares sem langadeira fez cair abrupta-
mente o valor de seus congéneres de geragdes anteriores, com langadeira. A enumeragio
das vantagens do equipamento mais moderno basta para explicar o fendmeno:

maior produtividade por mAquina;
dispensa espuladeiras;

bl o

menores despesas de manutengio; e
5. maior flexibilidade da producio.

mencres requisitos de mao-de-obra;

Cf. Célio Hiratuka e Renato C. Garcia, “Impactos da abertura comercial sobre a dinimica da
indiistria téxtil brasileira”, Leituras de Economia Politica, Campinas, Ano 1, n, 1, set 1995,

pp. 83-105.
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Awaziacio EconOmica

A determinagio do fluxo de rendi-
mentos liquidos exigiu que percorrés-
semos o fluxo operacional da empre-
sa 4 fim de identificar iodas as despe-
sas necessdrias para sua operacio, tan-

-to fabril como administrativa, e as re-
ceitas dele originadas.

Dado que o ativo imobilizado j4 es-
tava quase que totalmente depreciado,
a0 menos contabilmente, atribuimos
uma deprecia¢io econbmica a certos
ativos, necessdria a manté-los em con-
digdes adequadas de funcionamento.
Tal procedimento, expresso nos gas-
tos previstos de manutencio, é com-
pativel com o conceito de lucro eco-
némico de Hicks.?

Para melhor embasar a tomada de
decisdo, elegemos trés cendrios possi-
veis para a determinaco do fluxo de
rendimentos. No primeiro, cendrio
1995, partimos da hipétese de que as
condiges de producio e venda se
manteriam no mesmo patamar de
1995, em uma situa¢do de acomoda-
¢do apds o crescimento decorrente do
tiltimo plano de estabilizagio econd-
mica. Para o segundo cendrio, cend-
tio 2 turnos, supusemos que haveria
ainda espaco para crescimento das

vendas, o que seria respondido por um
segundo turno de produgio. Final-
mente, construimos um terceiro cend-
rio, cendric queda, cauteloso em rela-
¢do a0 sucesso do processo de estabi-
lizagiio econdmica, no qual as vendas
e a produgdo voltariam aos niveis an-
teriores ao plano.

Ainda em relagdo A projecio dos
resultados futuros, trabalhamos com
quatro duragdes hipotéticas para os
fluxos: cinco, oito, dez e doze anos.
Esgotados esses periodos, o negdcio
seria liquidado. Para cada caso, deter-
minamos um fluxo de caixa, ¥C1 a FC4.
A andlise desses valores deve conside-
rar 4 existéncia dos j4 mencionados
riscos de frustracic do fluxo de rendi-
mentos projetado. Justamente por isso,
deve-se dar maior peso aos fluxes de
caixa mais curtos (até oito anos).

A taxa de desconto foi influenciada,
antes de mais nada, pelo custo do di-
nheiro no tempo. A consolidagio do
processo de estabilizacio_provavel-
mente promoveria a susteitagio das
taxas de juros reais em niveis bastante
elevados, ainda que fosse de se espe-
rar uma trajetéria declinante em rela-
¢do aos patamares de 1995. Ao longo
de 1995, os CDBs renderam cerca de
27% reais, liquidos de tributagdo.® Por

5 Jack L. Treynor, “The trouble with earnings”, in J. Lorie e R. Brealey, Modern developments
in investment management, 2. ed., Dryden Press, 1978; Eldon 8. Hendriksen ¢ Michael E

Van Breda, Accounting theory, Irwin, 1992.

6 IESP, Indicadores IESE, n. 48, fev 1996.
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outro lado, também aqui 0s mencio-
nados riscos do negdcio deveriam ser
considerados, inflando a taxa de des-
conto acima’ do nivel pura e simples-
mente esperado para os juros reais.

A partir do fluxo e da taxa de des-
conto determinados, chegamos ao va-
lor presente do empreendimento para
0s seus acionistas. Os virios periodos
para os fluxos de caixa e taxas de des-
conto considerados possibilitaram fa-
zer uma andlise de sensibilidade: para
a determinacio do valor presente do
negdcio. Com base nela, é possivel
identificar a variagio do valor econd-
mico sob as hipiteses e cendrios alter-
nativos elencados.

As observagdes anteriores sobre ta-
xas de desconto e ntimero de perio-

dos considerados indicam que 2 fai-
xa de valores mais confidvel, em cada
cendrlo, é delimitada por combina-
goes diferentes de taxas de desconto
e nimero de periodos. Para o cend-
rio queda, escolhemos a taxa de des-
conto de 12% e o niimero de perio-
dos de oito anos (FC2), resultande
num valor presente de R$ 585 mil.
No cendrio 2 turnos, uma taxa de 18%
e um periodo de oito anos parece-
ram ser mais adequados. A partir des-
ses, chegamos 20 valor de R$ 1.342
mil. Finalmente, para o cendrio 1995,
em principio o mais factivel, os pari-
metros de 15% e oito anos implica-
ram valores de R$ 749 mil.
Resultados mais detalhados sdo
mostrados nas tabelas que seguem.

TaBEA 2
Demonstragio Economica o Resuimano (M R$)

ltens/Cendrios 1995 2 Tumos Queda
Vendas Brutas 2.329.931 4.659.862 1.630.952
(-) Dedugdes 481.131 962.262 336.792 |-
{=) Receita liquida 1.848.800 3.697.601 1.294.160
(-) Custo de Produtos Vendidos 1.564.232 3.064.435 1.119.383
(=) Lucro Bruto 284.569 633.165 174.777
{-) Despesas Operacionais

Administrativas 54.836 58.711 53.674

Vendas 91.687 183.374 64.181
(=) Lucro Operacional 138.045 391.081 56.923
{-) Despesas Financeiras 12.225 12.225 12.225
(=) Lucro antes do IR 125.821 378.856 44.698
(-) IR e Contribuigao Social 42.893 129.156 15.238
(=) Lucro Liquido 82.927 249.701 29.460
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TaseLs 3
AnAuse pe Fuuxo DE Cana E DE SENSIBILIDADE (EM R$)

Cendrios/Fluxos FC1 FC2 FC3 FC4
Cenario 1995

VP a 9% 1.007.484 1.005.693 1.004.733 1.003.924
VP a 12% 903.664 864.013 844.154 828.323
VP a 15% 814.182 749.365 719.020 696.075
VP a 18% 736.700 655.818 620.370 594.912
TIR 11,09%] 10,45% 10,24%) 10,10%|
Cenério 2 Turnos

VP a9% 1.659.942 1.932.522 2.078.795 2.201.910
VP a 12% 1.509.594 1.697.233 1.791.211 1.866.130
VP a15% 1.378.854 1.503.353 1.561.639 1.605.712
VP a18% 1.264.627 1.342.245 1.376.262 1.400.692
TIR 29,76% 29,23%) 29,09%) 29,01%
Cenario Queda

VP a 9% 780.576 698.672 650.508 609.970
VP a12% 690.824 584.974 528.619 483.694
VP a 15% 613.953 494,134 435.373 390.942
VP a18% 547,823 421.002 363.284 321.832
TiR 4,79% 4.41% 4.19% 4,05%

RENTABILIDADE DO NEGOCIO

Além de virias avaliagdes econdmi-
cas da empresa, formuladas com base
em configuragbes alternativas dos pa-
rametros relevantes para o cilculo, a
Tabela 3 apresenta estimativas da taxa
interna de retorno ~ TIR do negécio
que resultam da contraposicio entre
0 patrimédnio liquido computado a pre-
¢o de liquidacio e as diferentes com-
binactes de cendrios de rentabilidade
e duragdes da vida da empresa.

Apenas no caso de ser possivel via-
bilizar um novo turno de operagio,
duplicando o faturamento e triplican-
do o fluxo anual de lucros, a rentabili-

dade oferecida pela empresa, em sua
configuragio de 1995, excederia 4 taxa
de desconto considerada cabivel. Essa
hipétese, contudo, parecia muito pou-
co provével. Sua aceitagio obrigaria a
admitir a vigéncia simultinea de con-
digbes concorrenciais e situagio ma-
croecondmica excepcionalmente favo-
rédveis 4 empresa por um periodo bas-
tante longo de tempo. No contexto, mais
realista, dos cendrios 1995 e queda, o
retorno € inferior a taxa de desconto.
Por isso, a avaliagdo econdmica pro-
picia valores inferiores ao que poderia
ser obtido com o encerramento das
operagdes e imediata liquidagio da
empresa.
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LIQUIDAR, CONTINUAR AS OPERAGOES
OU RELOCALIZAR A FABRICA

»

terior, conclui-se que as ope-
ragdes da empresa niio ga-
rantiriam rentabilidade suficiente para
compensar o custo de oportunidade
do capital nela aplicado. Aparentemen-
te, assumindo-se 0s parimetros sele-
cionados para os cdlculos, a op¢io de
‘encerrar as operagdes e liquidar os
ativos seria mais interessante do que 2
de prosseguir com as atividades cor-
rentes da empresa.

Um exame mais detido do proble-
ma deve notar, contudo, que a maior
parte do capital aplicado na empresa
referia-se 20 imével em que estava ins-
talada a planta industrial desde o inicio
de suas operagbes na década de 1940.
As miquinas e equipamentos por ela
utilizados tinham nfio s6 valor contdbil
quase inteiramente depreciado, mas
também pregos de mercado no mais das
vezes irrisérios. Refletindo a falta de in-
teresse do mercado secunddrio por
essa maquinaria, parte dela, mesmo
estando em condigches operacionais
satisfatorias, s6 obteve cotagio como
sucata. Por outro lado, a0 mesmo tem-
po em que o equipamento envelhecia,
valorizava-se a regido onde estava lo-
calizada a fibrica. O que era a periferia
de uma pequena cidade, tornou-se um
bairro central de um dos municipios
de mais rdpido crescimento no pais.

)0 que foi exposto na se¢do an-

Com efeito, 0 imével da fabrica res-
pondia por cerca de 70% do ativo da
empresa, conforme a reavaliagio pa-
trimonial a prego de liquidagdo. E evi-
dente que a soma de capital implicita-
mente imobilizada nesse terreno acres-
centaria pouquissimo valor aos pro-
dutos fabricados pela empresa, j& que
a mesma maquinaria instalada em ou-
tro imével de menor valor produziria
o0s mesmos itens em condigbes equi-
valentes de custo e qualidade.

Nesse contexto, cabe levantar uma
terceira alternativa eventualmente ca-
paz de maximizar o retorno do capital:
4 de vender o imével onde se situava a
fibrica e transferi-la para um imével
mais barato. Ao longo desta segdo, dis-
cutiremos as circunstincias em que
essa alternativa seria efetivamente a
melhor do ponto de vista dos proprie-
tirios da empresa. Mais especificamen-
te, procuraremos estabelecer, a partir
das relagdes entre os parimetros criti-
cos para a tomada de decisio, uma
regra simples que defina em que con-
digbes a alternativa proposta é real-
menie superior,

Para examinar melhor essa questio,
€ necessdrio manipular algebricamen-
te algumas varidveis, quais sejam:

6, a taxa de desconto intertemporal,
suposta constante, aplicivel ao ne-
gdcio;

14
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A, o valor de mercado dos ativos da
empresa, liquido do pagamento dos
passivos;

T, o investimento total necessdrio paraa
opera¢io da mesma planta em nova
localizagio (abrangendo aquisigio
de novo imével com condigBes ope-
racionais equivalentes, transporte €
remontagem da maquinaria e capi-
tal de giro necessdrio As operagdes);

L=A-TY 1

R, os valores da geragfio de caixa em
cada um dos j anos que constituem
o horizonte de planejamento do em-
preendimento;

0, 4 taxa interna de retorno do nego-
cio;

D, 0s recebimentos uniformes decor-

L por j anos 2 taxa de desconto &,
com retorno de £ ao final do perio-
do.

O problema, nesse contexto, € defi-
nir critérios para a escolha 6tima entre
trés alternativas, que podemos definir
da seguinte maneira:

HI: fechar a fibrica e liquidar todos
05 seus ativos € passivos;

H2: manter a fibrica funcionando no
local em que se encontrava insta-
lada; e

H3: vender o imével original e trans-
plantar a fibrica em um terreno
mais harato.

E facil perceber que a decisdo 6ti-
ma depende fundamentalmente das

rentes da alternativa de aplicagiio de ~ dimensdes relativas de o e §, por um
A por j anos 2 taxa de desconto 5, lado, e T'ed, por outro. O quadro abai-
com retorno de A ao final do periodo; X0 resume as conclusdes para cada
L, 0s recebimentos uniformes decor-  Uma das combinag.('ia .POSSfVEiS de re-
rentes da alternativa de aplicagiio de  lagdes entre as varidveis:
T>A4 T<A
p>0d H3

p<ad

7 Emuma representacio esquemdtica, A = G + M+ I - P, onde G é o capital de giro; M, o valor
da maquinaria; /, o valor do imével; e P, o valor dos passivos. Por suavez, T=G + M+ 1 +
¢ - P, onde I, é o valor do imével para onde foi transplantada a fibrica e €, o custo dessa
transferéncia. Considerando-se essa representagio, L = /- (7 + C). Essa ebservaciio ajuda
a esclarecer o conteido dos diagramas de fluxo de caixa apresentados mais abaixo.
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De fato, as decisbes 6timas sdo trivi-
1is em quase todos os contextos. Quan-
do p < & (ataxa de retorno do negé-
€io supera a taxa de desconto aplicd-
vel) e ' > 4 (o custo de transferéncia
da planta € maior do que o valor de
liquidagiio do empreendimento), ob-
viamente nio existe razdo para encer-
rar as operagdes da fibrica nem tam-
pouco para relocalizd-la. H2 €, por-
tanto, 2 melhor decisdo. Se, por outro
lado, p < & e T'< 4, as operagdes da
fibrica deveriam continuar, mas a ren-
tabilidade aumentaria se a planta fosse
relocalizada. Isto ocorreria porque
haveria um saldo L > 0, que aplicado
financeiramente geraria £ ., adicionais
208 Rf Neste caso, H3 seria a melhor
alternativa. Uma terceira situagio de
decisdo trivial dentro do nosso refe-
rencial analitico seria aquela em que

HI:

p < 8 e I'> A. Estd claro que as dificul-
dades da empresa néio podem aqui ser
compensadas pela relocalizacio da fi-
brica. Desta forma, HI surge como
op¢io ftima,

Existe, todavia, uma situagio em
que a decisdo ndio é trivial: p < e T <
A. Nesse caso, a rentabilidade pode ser
ampliada com a relocalizagio (H3 é
preferivel 2 H2) j4 que 0s L . Serdo posi-
tivos, mas nfo se pode dizer a priori se
em extensdo suficiente para viabilizar a
continuidade das operagdes da empre-
s5a. Em outros termos, nada garante que
H3 seja preferfvel 2 HI nessas condi-
coes. Serd necessdrio, portanto, com-
parar os flixes de caixa dessas duas al-
ternativas e verificar em que condiges
cada uma € preferivel. Os diagramas
de fluxo de caixa apresentados a se-
guir ajudam 2 visvalizar o problema.

‘“ﬁ

C

4+ T+LC
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Os retornos de cada uma das alier-

idéntico investimento inicial, sdo os se-
nativas em questio, ambas envolvendo

guintes, em termos de valor presente:

4 D
VP(H1)= 1+ 8y ;(1+6)f (2)

T+L- C Ri+ Lj
VP(H3)= -
U+8" ,EI(HS)J ®

Obviamente, H3 serd preferivelaHI  partir de (2) e (3), esta condigZo pode
se VP(H3) > VP(H1) e vice-versa. A  ser esctita como:

T+L-C & Ry 2 L n
+ _+
(1+6)" E(Hb‘)’ E;(H&)’ (1+é)" E

Substituindo (1) em (4) e cance-

“(1+ 3)1 (4)
lando os termos equivalentes, temos:

C n R; n Lj " D
- + o+ .
1+96) ,;-1(1+6)’ 2_1}(] 8) ZI(I+5)J (5)

i=

Por outro lado, das definicoes de L, e D, sabemos que:

L &L
“Tror Eueey ©

J=

_ A 2 Dy
_(1+5)"+j2=,(1+a)f )

Note-se que esse formato dos flu- porcionado pelo empreendimehto.

xos de caixa, decorrentes da aplica-  Este, por sua vez, permite definir p tal
¢do ded e L, é similar ao do fluxo pro-  que:

=A
(1+p)" Sy ®
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Substituindo {6) e (7) em (5), che- gamos a:

L c v R A
L- - + > A-
(I+86" (+6)" J§1(1+.§)I (1+8)" 9
A-L-C 3 Ry
+ ->A-L
(1+9)" E(ua)f (10)

Substituindo (1) em (10), per-  ser a mais interessante (H3 prefe-
cebe-se que, a condigdio paraaal- rivela HI), quando p < e T < A,
ternativa de relocalizar a fibrica é:

T<avor T L ey | (D

T-C i R;

Convém agora expor algumas hipé-  essa taxa incorpora néio apenas o cus-
teses implicitas na definicio dos fluxos  to de oportunidade do capital investi-
de caixa que serviram de base 2 nossa  do, mas também um prémio decorrente
argumentacio e 2s conclusdes dela  do risco minimo envolvido nas alter-
derivadas. nativas de aplicacdo financeiraded e L.

Primeiramente, supusemos que 4 Com esse procedimento e com a com-
transferéncia da planta para outro ter-  paracio entre oS retornos das trés alter-
reno néo alteraria os rendimentos pro-  nativas, podemos captar indiretamente
jetados para o negécio, de tal forma  os efeitos dos riscos dos investimentos
que os valores R, seriam os mesmos  no negécio realizados em H2 e H3.
nas situagGes H2 e H3. Isto equivaleria Além disso, note-se que os fluxos de
a assumir a hipétese — plausivel no  caixa projetados desprezam também a
contexto do caso que analisamos —de  possibilidade de mudanga futura no
que a localizagio original da fibrica valor de mercado dos imdveis consi-
nio agregava valor aos seus produtos  derados. Isso vale tanto para aquele
nem tampouco afetava, negativa ou po-  em que a fibrica estava instalada origi-
sitivamente, 0s custos operacionais da  nalmente quanto para aquele onde
empresa. eventualmente a planta seria reinstala-

Uma segunda hipétese que deve ser  da. Essa hipétese permite tomar como
explicitada refere-se 4 natureza dataxa  equivalentes, a menos do custo de
d. Da maneira como a empregamos,  transferéncia irrecuperivel incorrido
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em H3, os valores residuais de cada
uma das alternativas avaliadas. Mais
especificamente, supondo constante o
valor de mercado dos iméveis, elimi-
namos o impacto que conjecturas so-
bre o desempenho futuro do mercado
imobilidrio provocariam sobre a
atratividade relativa das trés alternati-
vas elencadas. No contexto do caso
analisado, tal hipétese se sustenta na
nocio de que o valor atingido pelo
imével original j& incorporava todo o
potencial de valorizagio decorrente do
enobrecimento da regido em que esta-
va situado. Esse valor corresponderia,
portanto, 2 um patamar que dificilmen-

L= S
Loy
-

Naturalmente, isso nos obriga a
redefinir de forma compativel

T-C

Ri+ L;j

te viria a ser superado, ainda mais em
um cendrio macroecondmico que pro-
jetava a vigéncia de juros reais bastan-
te elevados por um largo periodo de
tempo.

Por outro lado, vale a pena obser-
var que as conclusdes a que chegamos
néo dependem do formato que se pos-
tulou para os fluxos de caixa associa-
dos 2 aplicagio de 4 e L. Consideran-
do aplicacdes que oferecam 4 mesma
rentabilidade d, mas sob a forma de
uma série de n pagamentos uniformes
sem retorno do principal ao final do
periodo, poderiamos redefinir LeD,
da seguinte maneira:

VP(HI) e VP(H3) e, portanto, rees-
crever (4):

n
+2
=1

(1+8)"
Substituindo (6°) e (7") em (4’),

T-C

(I+68)

n D]
>,-2=;—(1+6)~" )

temos:

R;

n
+2
j=!

+(1+6)"

S A
a+8y 0
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Rearranjando os termos e substitu-
indo (1) em (12), chega-se 2 mesma

conclusdo obtida considerando os for-

T-C

matos atribuidos originalmente para os
fluxos de caixa derivados da aplicagio
dedel:

n

R;

T<(1+é),.+

Embora equivalentes, a formula-

¢d0 original tem a vantagem exposi-
tiva de tornar o fluxo de caixa das

)

j=1

(1 + é).i (11’)

aplicagdes simétrico ao do negécio,
tornando mais nitida a comparagio
entre pe d.

4

‘CONSIDERAGOES FINATS

© caso da empresa analisa-

da, mesmo sem uma avalia-

¢do completa dos custos
envolvidos na transferéncia da planta,
as informacdes disponiveis indicam
que muito provavelmente a alternativa
de dar continuidade as operag¢es em
uma nova localizagio seria de fato a
preferivel. Isso nfio deixa de ser sur-
preendente dada a antigiiidade dos
equipamentos por ela empregados. £
interessante interpretar tal situagfo.

0 aspecto decisivo que permitiria 2
empresz manter-se operando rentavel-
mente com maquinaria tio antiga é o
ritmo relativamente lento do progres-
50 técnico na inddstria téxtil. No caso
do mercado em que atuava a empresa,
como sugerimos anteriormente, 03
custos operacionais na fabricagio de
sacos de limpeza com equipamentos
novos ndo seriam suficientemente bai-
X0S para compensar 0 incremento do

custo de capital. Adicionalmente, em
um segmento de mercado caracteriza-
do pela padronizagio do produto,
outros beneficios da modernizagdo —
por exemplo, melhoria da qualidade e
ampliacio da flexibilidade produtiva —
tém importincia muito limitada.

Por outro lado, a composigio do
ativo da empresa revelava grande con-
centragio em um item que, ag contrd-
rio do que costuma ocorrer em firmas
mais modernas, caracterizava-se pelo
uso genérico: o imével onde estava si-
tuada a fibrica. £ a relativamente baixa
especificidade de seus ativos que via-
biliza a adogfo de estratégias de otimi-
zagdo do uso do capital, como a relo-
calizaciio. Caso o ativo da empresa re-
velasse um peso maior de equipamen-
tos de uso especifico, apontando para
uma estrutura mais préxima da que é
generalizada em empresas industriais,
muito dificilmente a relocalizagio se
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revelaria uma opgdo interessante, ji
que os custos que ela impde nio se-
riam compensados pelo rendimento
do capital liberado da imobilizaggo.
Portanto, a alternativa de relocali-
zagdo deve ser considerada principal-
mente no caso de indiistrias pouco in-
tensivas em capital e caracterizadas por
maturidade tecnoldgica. Em todo caso,

o critério que aqui desenvolvemos tem
aplicagdo genérica e representa uma
abordagem mais abrangente da deci-
sdo de encerrar as operagGes do que
a postulada tradicionalmente nos ma-
nuais de microeconomia, que sugerem
a continuidade das atividades enquan-
to for possivel obter um preco que su-
pere ¢ custo varidvel médio.
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