
ESCOLA POLITECNICA DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DE PRODU(,'Ao

TRABALHO DE FORNtATURA

"PROPOSI(,'Ao DE UM MODELO DE ANALISE ECON6MICA

DE OPERA('6ES VISANDO A COBRAN(,'A PELA UTILIZA('Ao

DE CAPITAL EM EMPRESA DE PRODUTOS M©LTIPLOS"

a

Alberto Eduardo Salvo Farr6

Orientador: Professor Israel Brunstein

199, 4e4FI’ - '

I



A minha mae



AGRADECIMENTOS

Ao Professor Israel Brunstein, pela atengao e orientagao ao iongo deste ano

A Winston Gd£nn, pela sugestao do tema e pelo apoio na rea]izagao deste trabalho.

A Eduardo Romero, pelo interesse e odentagao na reali7agao deste trabalho.

Aos colegas da Procter & Gamble, pela oportunidade de aprendizado.

A Ricardo Amand, pela amizade e pelo encaminhamento profissional.

Ao Banco Garantia, pela Bolsa de Livros ao longo do curso.

Aos colegas de classe, professores e funcionados da Poll que tanto contribuiram na minha

formagao como cidadao e como profissional.

A Fernanda, pelo cadnho e amizade.

A minha familia, pelo amor e a estrutura s6hda na qual eu cresci.



SUMARIO

A questao de como mensurar desempentloLcon6mico de operag6es & de
central importdncia ria Engenharia de ProdIdao. benhuma decisao gerenciat
de\?e ser tomada sem conhecer o impacto econ6mico-$nanceiro para a empresa.

No entanto, o que se erlcontra nas empresqs sao diferentes prdticas, procedentes
de variadas correrltes. [

June a este panorama a instabilidade conjtmturat de uma economia como
a brasiteira.

Ao passo que o /ator capital entra como uma \'andvel determinante no
estudo de viabUidade de investimentos em operag6es, a andlise de desempenho

destas mesmas operagaes uma \?ez estabelecidas comumente nao prev2 a cobranga

peta utilizagao de capital. E freq8ente encontrar nas empresas jutgamento sobre a

performance de linhas de produto a partir de sells retornos nominais, sem

considerar o montante de capital que etag individualmente empatam em sua
geragao, bem como o custo de oportunidade deste capital.

A partir de uma revisao abrangente da literatura, o presente trabalho visa,
mediante o estudo da atual estrutura de resultados em uma empresa de produtos

m&lt{plos, propor um novo modelo de andtise econ6wlica de operag6es. Areas de

oportunidade serao exptoradas e melhorias propostas no senado de minimizar as

distorg6es e limUag6es do modeto econ6mico atuat, desde o processo de apuragao

dos componentes e a attura em que eles sao inseridos na andlise, at6 a apticagao

da cobranga pele uso de capital - como a de qualquer custo operacional
tradicional - corno instrumerrto de andtise de agregagao de valor econ6mico.

o objetivo do trabalho, por fIm, 6 a implementagao do modeto econ6mico
na ewlpresa.



RESUMO DOS CAPITULOS

Caphulo I
Para comegar, apresenta-se um breve resumo do conteado do trabalho, de seu contexto e
pdncipais objetivos. A empresa 6 caracterizada, assim como o estagio e as origens deste
estudo.

Capitulo 2
Neste capitulo, que mana o inicio da parte conceitual do trabalho, os medidores contabeis
de desempenho econ6mico, tais como o Lucro Liquido e o Retorno Sobre o Investimento
sao estudados, apontando as principais distorg6es e limitag6es. Uma s6rie de conceitos sgo
ilustrados atrav6s de exemplos, procurando facilitar a leitura.

Capitulo 3
A revis80 da literatura prossegue com a apresentagao e analise do sistema Valor
Econ6mico Agregado, uma fenamenta de analise econ6mica de operag6es que, segundo a
revista Fortune, ganha novos adeptos a cada dia. Embasado em conceitos milenares, o
VEA prega a cobranga das operag6es pela sua utilizagao de capital como instrumento de
anabse e gerenciamento operacional . Casos de empresas com sistemas VEA implantados e
a sua apbcabilidade em programas de participagao de resultados sao retratados.

Capitulo +
O m6todo do Fluxo de Caixa Descontado na analise econ6mica de operag6es 6 discutido
no Capitulo 4. Advogado por renomados acad6micos e pro6ssionais da area, o exercicio
do gerenciamento de valor 6 apresentado na literatura nao mais como um diferencial
competitivo mas como uma ferramenta estrat6gica de sobreviv6ncia nos modernos
mercados de capitais,

Capitulo 5
Neste capitulo que 6naliza o embasamento te6dco do trabalho, os conceitos revisados nos
cap{tulos 2 a 4 sao reunidos em uma analise cdtica conjunta. Os enfoques e limitag6es das
tr6s classes de medidor que comp8em a base te6rica sao comparadas, provendo subsidios
para o desenvoIvimento da aplicagao pratica do presente estudo.

Capitulo 6
Inicia-se a aphcagao pratica do trabalho. O modelo econ6mioo da empresa d caracterizado
cuidadosamente. A natureza dos itens que comp&m a estrutura gerencial de resukados,
assim como o processo pelo qual cada um 6 apurado atualmente, dentro de um contexto
de conjuntura ocon6mica instavel, 6 apresentado e discutido. Por em, a relagao que os
componentes do sistema econ6mico t6m com os varios niveis de analise sao
caracterizados.

Capitulo 7
E feita a proposigao de um novo modelo de analise econ6mica de operag6es. Melhorias no
sentido de minimizar distorg6es do modelo atual sao propostas, mediante argumentagao
conceitual e analise quantitativa com base nos resultados econ6micos do altimo exercicio
6scal Gulho de 1993 ajunho de 1994). A contdbuigao mestra do estudo 6 a proposigao de
um m6todo de custeio do fator capital utilizado individualmente pelas diversas categorias
de produto da empresa, estudando a sua insergao na contabilidade gerencia], com o



objetivo de medir o verdadeiro valor econ6mico agregado por cada categoria. Os
resuhados do exercicio fiscal 1993/94 sao reproduzidos sob a nova 6tica de analise,
possibibtando a comparagao entre a estrutura proposta e o modelo atual.

Caphulo 8
sao tecidas as conclus6es do trabalho, resumindo a aphcabilidade e limitag6es do modelo
proposto na empresa onde se desenvolveu estagio e na empresa gen&ica. A contribuigao
do autor d revista e faz-se um balango final dos objetivos do trabalho
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"Measuring Business Performance is a very important area and I think you
have identified a "hot topic" and one that could be of great importance to
industrial engineers as they work towards major structural and attitudinal
changes in corporations. While it is important in all nations, the measurement
is especially difEcult in countries such as Bradl which have experienced a
time of sustained high inflation. "

Fraser G. MacHame

Associate Professor of Management and Accounting
Marietta College, Marietta, Ohio

Em carta ao autor, datada de 30 de maio de 1994
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1. APRESENTA(,'OES

1.1. 0 TRABALHO

Este trabalho trata de um estudo de um sistema de avaliagao de desempenho econ6mico
em uso por uma empresa multinacional operando em uma economia instavel como a
brasileira

O modelo econ6mico que atualmente prov6 subsidios para a tomada de decis6es 6
apresentado, em face das necessidades gerenciais e contabeis, tanto locais como externas.
Suas limitag6es e distor96es sao discutidas, e sao propostas melhodas, atrav6s de analise
qualitativa e quantitativa.

Uma multinacional rec6m-chegada ao pds, a area financeira teve de se adaptar
rapidamente a um cenado econ6mico que Ihe era totalmente estranho. Segundo o manual
interno Comptroller's Guide , que estabelece o padrao e as diretrizes de administragao
6nanceira a serem seguidos pelas subsidiadas ao redor do globo, uma economia
hiperinflacionada 6 classi£cada como aquela cuja vadagao anual do nivel de pre-gos excede
a ciBa de 100%.

Ap6s anos consecutivos de resultados amargos, o ano fiscal1 findo em junho de 1994
marcou o inicio de uma nova era na performance econ6mica da filial brasileira. Diante dos
resuhados apresentados, a area financeira brasileira recebeu o pr6mio fw Ten conferido
anualmente a dez entre as mais de quarenta subsidiarias mundiais, pela atuagao exemplar
de sua equipe. Em conversa com o autor, o presidente da divisao latino-americana
classificou o atual diretor 6nanceiro do Brasil, representando a equipe, como "um ativo da
companhia", pelo seu conhecimento a respeito de gerenciamento 6nanceiro em uma
economia tao singular coqo a brasileira. Ha pouco, o mesmo foi convidado pela rec6m-
estabelecida subsidiada russa a proferir uma palestra sobre gerenciamento financeiro sob
condig6es conjunturais adversas,

Esta ruptura alcangada pela subsidiaria nao significa que a mesma nao esteja so#endo
continua adaptagao e aperfeigoamento em sua estrutura de resultados. sao varias as
distorg6es e limitag6es do atual modelo de analise econ6mica. O presente trabalho prop6e
melhorias em diversos campos, tanto no tocante ao convivio com a hiperinflagao como ao
gerenciamento de classe mundial, de interesse a empresas atuando em qualquer parte do
mundo, nos mais diversos cenarios econ6micos. Por este motivo, diante da perspectiva ha
tanto sonhada de estabilizagao da economia brasHeira, a presente estudo nao perde
relevancia.

O tema surgiu por sugestao do pr6prio diretor financeiro, preocupado com a atls&ncia, mo
modelo econ6mico, de considerag6es /ormais a respeito da alocagao e custeio do capital
irrvestido na estrvtura multiproduto da subsididria. Ao estudar o sistema atual de
avaliagao econ6mica da empresa e de suas categorias de produto, outras oportunidades de
melhoria foram sendo diagnosticadas e incorporadas ao trabalho.

1 O gerenciamento da empres& sendo uma subsidiaria de uma multinacional norte-americana, esta tcxio
voltado para o calendado fiscal de seu pais de origem, que se inicia emjulho e finda emjunho do anc
seguinte.
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De maneira a subsidiar a realizagao desta missao, o trabalho se inicia com um estudo da
literatura existente sobre mensuragio de desempenho econ6mico, um campo de estudo tao
controverso na Engenharia de Produgao / Finangas. varios autores renomados, pmtidados
das mais diversas correntes de pensamento, sao estudados.

A apHcagao pratica do trabalho segue a parte conceitual, apresentando o sistema atual de
analise econ6mica e culminando na proposigao e quantificagao das opoaunidades de
melhoria detectadas.

1.2. A EMPRESA

1.2.1. O Grupo Procter & Gamble

o Grupo Procter & Gamble nasceu nos Estados Unidos em 1837, atrav6s da formalizagao
de uma sociedade entre William Procter, um fabricante de velas, e James Gamble,
fabricante de sabonetes2.

Atualmente, a P&G mant6m operag6es de manufatura em mais de 40 paises, em cada um
dos cinco continentes ao redor do globo. Seus produtos sao consumidos por lares e
instituig6es de 150 nacionalidades. Atua nos mercados de higiene pessoal, hmp aa,
alimentagao, cosm6ticos e farmac6uticos, detendo marcas conhecidas mundialmente tais
como Pantene , Tide , Pringles, Mac Factor e Vick.

As vendas brutas do grupo no ano fiscal 1992/93 alcangaram 30 bilh6es de d61ares. Com
sede em Cincinnati, Ohio, EUJL o grupo opera atrav6s da estrutura hierarquica
esquematizada na figura 1.1.

Figura 1.1 Estrutura hierarquica do Grupo
Elaborada pelo autor

1.2.2. A subsidi£ria brasileira - a P&G do Brasil

A P&G ingressou no pais em 1988 atrav6s da aquisigao da Perfumarias Phebo S/A uma
tradicional empresa de capital nacional, atuante no mercado de higiene pessoal.

2 A formagao da swiedade teve raiz nos processos de fabricagao de satDnetes e de velas. Um co-produto
da fabricagao do sabao 6 a gliceina, que serve de insumo na prcxlugao de velas.
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Os primeiros anos foram extremamente dificeis, tanto na pane operacional, com a ardua
adaptagao ou tropicalizagao de toda uma metodologia gerencial importada dos Estados
Unidos, como na parte organimcional, diante do conflito entre duas cu]turas
completamente distintas. Tratava-se, tamb6m, do ingresso em um ambiente extremamente
hostil, um mercado oligopohzado, composto por algumas poucas gigantes empresas
multinacionais, concorrentes mundiais e ha d&adas estabelecidas no pds, que dispunham
de massa cdtica suficiente para barrar as suas primeiras iniciativas mercado16gicas no
Brasil

Com o passar dos anos, a empresa langou localmente algumas de suas marcas mundiais,
tais como os shampoos Pantene e Pert Plus, ou as fraldas Pampers, contdbuindo para a
elevagao da quabdade dos produtos disponiveis no mercado brasileiro e para o
acinamento da competigao entre as arquirivais de porte mundial.

Em outubro de 1993, a empresa ingressou no mercado de absorventes higi6ncos atrav6s da
aquisigao dos neg6cios de absowentes da Higiebras e Pr6-Higiene, duas oompanhias
nacionais de m6dio porte.

A receita anual bruta da subsidiaria 6 da ordeal de 150 milh6es de d61ares. Nela colaboram
cerca de 1350 funcionaHos. Comemializa produtos fabricados por 5 plantas fabris,
localizadas em Be16m do Para, sao Paulo (duas em um mesmo quarteirao na Vila Olimpia,
bairro de sao Paulo, segundo o conceito de factories-in-factory , e Tambor6) e
Itaquaquecetuba. Vale citar, tamb6m, as suas operag6es como importadora de produtos
manufaturados em subsidiaHas do grupo de outras panes do mundo. Seus escrit6rios
administrativos estao atualmente concentrados em instalag6es adjacentes as plantas da Vila
Olimpia e Tambor6.

Societariamente, a subsidiaria brasileira 6 composta por duas entidades legais: a Procter &
Gamble do Brasil & Cia, uma empresa de capital fechado, cujas infonnag6es contabeis
sao, por conseguinte, de divulgagao restdta; e a Perfumarias Phebo S/4 a qual, por ser de
capital aberto, tem de observar uma s6rie de obrigag6es adicionais para com ou sob
regulamentagao de 6rgao pablicos, tais como a Comissao de Valores Mobiliarios.

Cabe comentar, aqui, dois pontos referentes a empresa e ao presente trabalho. Diante do
dinamismo e a concorr6ncia acirrada dos mercados em que atua, a empresa prima pela
discrigao e manipulagao confidencial de suas informag6es. Esta preocupagao, o leitor ira
notar, sera imperativa ao longo de todo o trabalho. Em segundo lugar, o termo "empresa'’
sera empregado para denotar ao e simplesmente a subsidiaria brasileira como um todo.

A qualidade no tratamento de informag6es sempre foi uma preocupag50 da empresa, o que
a levou a empregar, por exemplo, a conceito de factories-in-factory no mamo local 6sico
na Vila Olimpia. Desta forma, duas categorias de produtos, de tecnologias dispares e onde
ha interesse gerencial em tratar e monitorar suas informag6es por mao de sistemas
individuais, sao manufaturadas e escoadas por duas nbricas independentes. Um co
bene6cio desta preocupagao seria a nao-competigao das duas categodas pelos mesmos
recursos, originando a "falta de foco de recursos fabris"3

3 Henrique Corraa, em curso Estrat6gias de Manufatura, proferido aos graduandos de Engenharia de
Prrxluggo da EPUSP.
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Como consequ6ncia desta estrat6gia gerencial, cada uma das 5 plantas da empresa
conesponde a uma anica categoria de produtos, de tecnologia e processo produtivo
particular, recebendo tratamento individual das informag6es associadas ao prooesso
produtivo. Assim, o modelo econ6mico de analise das categorias nao requer o rateio dos
Gastos "Indiretos" de Fabricagao, pois em este nivel de anaHse tais gastos sao diretos! Este
ponto - de fUndamental importancia no estudo pratico deste trabalho - ficara mais cIaro
adiante. Por ora, vale apresentar a estrutura hierarquica considerada pelo modelo
econ6mico da empresa, figura 1.2., a qual deve ser justaposta a parte inferior da estrutura
hierarquica do Grupo (figura 1.1.).

Nivel
CoQorativo

SUBSID

Categoria 3
= Planta CNivel de

categoria de
puxluto

Categoria I
= Planta A

Ex.

Categoria 2
= Planta B

Categoria 4
= Planta D

Categoria 5
= Planta E

Ex
Absorven

= it,

M5/N5/.../X5Nivel de
marca de

uto

MI/Nl/. . ./XI
Satnnete

letx3

Marcas
M2/N2/. ..M M3/N3/.../X3 1 M4/N4/.../X4

Figura 1.2 Estrutura hierarquica multiproduto da empresa (subsidiaria)
Elaborada pelo autor

1.3. o ESTAGIO E os PRHW6RDIOS DO TRABALHO

Em novembro de 1993, a convite da Procter & Gamble do Brasil, o autor participou do
Latin America Financial Strategy Seminar , reahzado na Cidade do M6xico pela Procter &
Gamble de Mexico. O evento, com duragao de uma semana, reunia 25 estudantes de
paises latino-americanos, graduandos e p6s-graduandos de v&ias carreiras.

Ao retornar, o autor recebeu uma proposta de desenvolvimento de estagio na area

6nanceira. o estagio teve inicio no dia 3 de janeiro de 1994.

As oportunidades de realizagao de um Trabalho de Formatura foram uma preocupagao
constante ao longo do processo de ingresso na empresa. O autor queria escolher um tema
que alinhasse os seus interesses acad6micos, junto a Escola Polit6cnica, e as necessidades
da empresa. A empresa, embora expressando preocupagao com a divulgagao de
informag6es con6denciais, mostrou-se a todo memento aberta a esta interaggo com o meio
acad6mico.

Um tema proposto pela empresa, um estudo do modelo de analise econ6mica em uso pela
empresa, com a introdugao formal do custeio de capital e proposigao de outras melhorias,
parecia reunir os interesses do autor, as expectativas da Escola e as necessidades da P&G.
O objetivo da empresa, por jIm, seria a implement%do do Trabalho. Tratava-se de um
grande desa60 - a aplicagao pratica de um assunto com o qual o autor nao estava muito
familiarizado, que envolveria extensa pesquisa.

Ao longo do ano de desenvolvimento do Trabalho, a empresa foi incessante no seu apoio
ao autor, com a abertura de informag6es e orientagao s6bia de um de seus colaboradores.
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Com a atribuigao de uma s6rie de responsabilidades internas, nas funq6es de anahse
6nanceira e controladoria, os horarios de estagio nao foram dedicados a confecgao do
Trabalho. No entanto, 6 importante ressaltar que os conhecimentos adquiddos no
desenvolvimento das atribuig6es eram, em sua maioria, comuns aqueles necessarios a
preparagao do autor para a elaboragao do Trabalho de Formatura.



"I find it somewhat amazing that for over 500 years, indeed until the 1930s,
the central focus of accounting and financial reporting was on cash flow and
solvency. Yet, for the past 50 years, which includes the entire lifespan of the
Commission to date, and the period of greatest development of public external
reporting in the United States, the financial community has been obsessed
with the income statement and its all-important bottom-line figures - net
income and earnings per share."

Barbara S. Thomas
Former commissioner of the Securities and Exchange Commission

LIMITA('6ES E DISTOR('6ES DOS MEDIDORES
CONTABErs DE DESEMPENHO ECON6MICO

CAPfTULO 2
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2. LIMITA(,'OES E DISTOR(.'OES DOS MEDIDORES CONTABEIS DE
DESEMPENHO ECON6MICO

2.1. CONSIDERA('6ES nviciAis

Este capitulo tem como objetivo apresentar os principais medidores contabeis usados pela
comunidade financeira como refer6ncia e divulgagao de desempenho econ6mico,
examinando as suas principais hmitag6es e distorg6es,

E certa a fixagao que muitos usuarios das demonstrag6es financeiras, tais como
investidores, anahstas de mercado, a midia 6nanceira, a ger6ncia e 6rgaos governamentais,
ainda preser%m em relagao a indicadores como o Lucro Por Ado (LPA), o Retorno
Sobre o Investimento (RSD ou o Retorno Sobre o Patrim6nio Liquido (RSPL). "0 pior de
tudo esti na falsidade das informag6es geradas pela Contabilidade Gerencial, as quais
fundamentam importantes decis6es. Fabricas inteiras sao desativadas... em fungao das
informag6es prestadas pela Contabihdade... Milhares de decis6es, dentro e fora da
empresa, sao tomadas porque o lucro/agao do trimestre aumentou ou diminuiu."1

Ao mesmo tempo em que tais medidores contabeis seguem tendo uma popularidade
notavel, o seu uso como demonstrativo central de avaliagao do desempenho das empresas
tem sido alvo de criticas contundentes. A nogao de que desempenho esti intrinsecamente
relacionado com vadagao de valor, e que o valor de um ativo esti associado unicamente
com "o valor presente liquido dos futuros fluxos de caixa que dele dependem"2.
considerada uma das "cinco principais id6ias de Finangas"3 por Brealey e Myers, ganha
adeptos a cada dia que passa. Enquanto isso, como aponta Oliva, "o valor da empresa, m
contabilidade, 6 calcado no conceito primitivo de riqueza formada atrav6s da acumulagao
de bells... O futuro, com a persepctiva de resultado que oferece, 6 irrelevante. A medida de
valor 6 voltada para o passado, baseia-se na constituigao do patrim6nio e na hist6ria de
cada item que o comp6e"4

Curiosamente, a popularidade dos medidores contabeis nos meios ananceiros coexiste com
o reconhecimento, pelo pr6prio mercado, de suas s6rias limitag6es, a medida em que nao
se obsewa conelagao significativa entre os resultados de uma empresa apontados pelos
medidores contabeis e a valorizagao de suas ag6es no mercado. Hopp & Leite procuram
explicar a incoer6ncia: " A hturgia da contabibdade sempre produdu, aos menos avisados,
uma falsa sensagao de seguranga e conforto. A elegancia alg6bica do perfeito empate
entre os totais do ativo e passivo, a disposigao cohmar e detalhada do demonstrativo de
resukados, os nomes so6sticados com que as contas sao batizadas, o calculo do 'lucro real'
bwe de distorg6es inaacionarias, o certificado de auditoria e outros detalhes gra6cos dos
relat6rios contabeis sempre emprestam a eles uma aura de exatidao e conservadorismo,

1 HOPP. J.C. e LEFrE, H. de P. "0 Crepfrsculo do Lucro Cont£bil". Revista de Administra€ao de
Empresas, sao Paulo, Out./Dez. 1988, p. 59 e 56
2 SANVICENFE, A. Z. e LEFFE, H. de P. "Valor Patrimonial: Usos. Abusos e Conteido Informacional".
Revista de Administragao de Empresas, sao Paulo, Jul./Set. 1990, p. 20
3 BREALEY, R. A e MYERS, S.C. Principles of Corporate Finance. 2a. ed, New York, McGraw-Hill
Bmk Co., 1984, p. 783
4 OLIVA, F. A.C. A N'Iedida do Lucro da Empresa. Tese de Doutoramento da Escola Pobtecnica da
Universidade de sao Paulo, sao Paulo, Pioneira, 1973, p. 17
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algo em que, mesmo sem compreendermos inteiramente, podemos confiar com satisfat6da
seguranga" 5

-+

2.2. o MEDEDOR LUCRO LiQunDO (LUCRO POR A(ao)

O objetivo fundamental de um neg6cio 6 de prover retorno maximo aos seus acionistas,
dado peta distribuigao de dividendos e valorizagao das ag6es. Sendo o valor de mercado
da agao conespondente aos fluxes futuros destes dividendos antecipados pelo mercado,
descontados a uma taxa compativel com o nivel de risco, e estando este potencial de
transfer6ncia de caixa da empresa para o acionista intimamente ligado a sua capacidade
pr6pria de geragao de caixa a partir de suas operag6es, pod&se a£rmar que o retorno do
acionista pelo capital investido d determinado pelo valor presente liquido da empresa.

A questao a ser abordada 6 se o medidor contabil de lucro 6 consistente com o objetivo de
prover maximo retorno aos acionistas, ou seja, se ele efetivamente mode a vadagao no
valor econ6mico da empresa e se pode ser usado como um padrao na avaliagao de
estrat6gias alternativas.

Uma s6rie de pontos que questionam a vabdade do uso deste medidor contabil como
indicador de performance econ6mica pode ser hstada:

I
2
3

4
5

Diversas metodologias cont£beis podem ser empregadas.
Excluem-se considerag6es sobre risco.
Nao ha alinhamento entre a Demonstragao de ResuItados e o Fluxo de Caixa.
Nao se considera o custo do capital de maneira intrinseca.
Manipula-se ou ignora-se a variagao do padrao monetado no tempo.

Diversas metodologias contdbeis pt)dem ser empregadas

Diversos m6todos ahernativos podem ser empregados para computar o lucro contabil de
um exercicio. Alternativas metodo16gicas tais como o sistema de apuragao do Custo dos
Produtos Vendidos (CPV) segundo o m6todo da m6dia, LIFO ou FIFtY, o calculo da
depreciagao (m6todo linear, ou da depreciagao acelerada, ou mesmo o m6todo soma-dos-
digitos), a decisao de contabilizar gastos com consuhoda no desenvolvimento de sistemas
como despesas do exercicio ao inv6s de amortiza-los ao longo de varios exercicios, ou
mudangas nos cdt6dos de tradugao de balangos de subsidiarias multinacionais em moeda
local para moeda do pais de origem.

Tais alterag6es no m6todo contabil para ans de apuragao de resultados, sejam impostas
pelos agentes legisladores ou optadas espontaneamente pela ger6ncia, modi6cam o valor
contabil do lucro embora, ao nao in£uirem no fluxo de caixa7, nao afetam o valor
econ6mico da empresa.

A medida do lucro resulta de uma tentativa contabil de conciliar receitas com custos,
procurando alocar o custo dos ativos, atrav6s da depreciagao por exemplo, ao longo dos

5 HOPP, J.C. e LEm, H. de P., Op. Cit., p. 56
6 Last-In, First{)ut ou First-In, First{)ut. Um exemplo de sistema de custos 6 dado no Capitulo 5.
7 Sup6e-se. aqui, que tais alterag6es se deem para efeitos de pubhcagao de demonstrag6es finanoeiras e nao
afetem o c6mputo do imF)sto de renda.
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anos em que se estima que eles terao vida tail. Qualquer que seja o m6todo utilizado, tais
alocagdes sao arbitradas e o lucro que via elas resulta nao mede o real valor agregado a
errlpresa.

Considere-se o exemplo dado na Tabela 2. 1 para uma mudanga na regra de calculo de
depmciagao de um ativo, e o impacto desta alteragao no lucro do exercicio reportado pela
empresa

EN@RESA
(Compra original de um ativo por 8100)

Regra B - Depreciag50 aceleradaRegra A - Depreciagao normal
reciaggo em 10 anos (10% a.a. o em 5 anos (20D/, a.aD

DEMONSTR4TIVO DE LUCROS E PEM)Rs
90 90Receita de vendas

(50)(.) CPV(-) CPV (50)
(-) Despesas de deprwiag50( 10) (20)(-) Despesas de depreciagao
(-) Outras despesas operacionais (20)(-) Outras despesas operacionais (20)

0=) Lucro operacional Lucro operacional10

Tabela 2. 1 Implicag6es de uma modi6caggo na regra de depreciagao
Elaborada pelo autor

E:xcluem-se considerag6es sobre risco

Segundo Rappaport, o medidor de lucro nao incorpora considerag6es sobre risco,
"parametro de importancia central na apuragao do valor econ6mico de qualquer ativo"8, o
qual depende da natureza das operag6es da empresa (dsco operacional) e da origem do
capital (pr6pdo ou de terceiros9, taI mix determinando o risco 6nanceiro) que as 6nancia.

Consider&se uma empresa que avalia duas estrat6gias mutuamente exclusivas para seu
plano de neg6cios. Estimativas para as taxas de crescimento do lucro e as respwtivas
probabilidades sao dadas a seguir:

ESTRAT£GIA A ESTRATbGIA B
Taxa;iii:==;iT;

do lucro (%
0.05 8

0.25 9

0.40 10

0.25 11

0,05 12

mr -ma ii;ie- Taxa--a=c=lento
do lucro (%

6
8

10
12

14

0, 10

0,25
0.30
0.25

0, 10

Tabela 2.2 Risco Operacional
Adaptada de Rappapon (1986), Op. Cit., p. 21

8 RAPPAPORT, A. Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance .New
York, The Frw Press, 1986, p. 21
9 Observa-se cpre aqui o termo pr6prio esti sendo usado para denotar o mpital acionario enquanto que
capital de terceiros refere-se as dividas oonUaidas pela empresa. A rigor, amtx)s os rwurns originam de
terceiros, moblo pelo qual capital pr6pdo e capital de terceiros passar60 a ser chamados nspwtivamente
de capital acion£rio e capital de divida.
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O valor esperadolo de ambas as estrat6gias d o mesmo, ou seja, 10%, embora o risco
OFwracional associado a estrat6gia A 6 significativamente maior, podendo ser medido pelo
desvio padrao11 de A de 2,3% &ente ao desvio padrao de B de 0,9%. Este dsco associado
a A 6 maior pois tanto a amplitude de suas possiveis taxas quanto as probabiIidades das
ta\as extremas ocorrerem sao maiores. Rappaport argumenta que ao utili7ar o lucro como
padrao de avaliagao, a ger6ncia estada indiferente &ente a qual estrat6gia escolh% ja que
tanto a expectancia quanto a taxa mais prov£vel 6 de 10% de crescimento em ambos os
casos, decisao esta que seda definida com a introdugao de risco na avaliagao.

Da mesma forma, o lucro oontabil nao considera o ftsco frnanceiro incorrido pela empresa
para geM.lo. Um outro exemplo, tamb6m adaptado de Rappaport, 6 elucidativo. Uma
empresa avalia duas estrat6gias para levantamento de um capital inicial de $10.000: capital
totalmente pr6prio, com um prego inicial por agao de $10 (portanto 1000 ag6es

ordinarias), ou a alavancagem 6nanceira de graII 0,5, com a emissao de 500 ag6es de valor
patrimonial $10 e a contmgao de uma divida de $5.000 a um custo 6nanceiro de 8% ap6s
o efeito do imposto de renda12, ou seja, de 9100. Cen&ios otimista, mats provavel e
pessunrsta constarn a segurr.

OTIMISTA $£AIS PROVAVEL PESSIMISTA

Est7at6gia sem alavancagem
Lucro operacional ap6s IR

= lucro Uquido
Nimero de ag6es
Lucro Por Agao

IP a

$ 1.000
-1000

$ 1,00
\

8800
iOOO

$e,80

$400
1000

SO,40

Esfrat&gia com alavancagem
Lucro operacional ap6s IR

Encargos 6nanceiros ap6s IR
Lucro liquido

Namero de ag6es
Lucro Por A$o

$1.000 $800

{$490)
$400
;sao

$600
500

$1,20

SO

500

$0,00' '$OjgO '- i- A..''' ' '

Tabela 2.3 Risco Financeiro

Adaptada de Rappapon (1986), Op. Cit., p. 22

Para a estrat6gia sem alavancagem, as variag6es percentuais no lucro operacional e no
LPA de um cen&io para o outro sao id6nticas, enquanto na estrat6gia com alavancagem,
uma variagao no lucro operacional leva a uma vaHagao no mesmo septido por6m
magnificada no LPA. Na estrat6gia com alavancagem, devido a maior vadabihdade do
LPA ($1,20 - $0,00 versus $1,00 - $0,40) e pedgo de insolv6ncia, o risco associado d
maior, o que faz com que os acionistas demandem taxas maiores de retorno (aumentando
assim o custo do capital aciongrio). Enquanto o lucro incremental gerado por
financiamento via divida exceder os encargos 6nanceiros adicionais, a alavancagem
financeira aumentara o lucro liquido, No entanto, como esta tamb6m aumenta o risco do

/

IO O valor esperado, ou expectAncia A, 6 dado por E p.x. Para a estrat6gia & A = 0, 10x6% + 0,25x8% +
0,30x10% + 0,25x 12% + 0,10x 14% = 10%. I
11 Desvio padI%, a = VCE p.x2 - F). Novamente para a estrat6gia & a = V(0,10x6%2 + 0,25x8%2 +
O,30x10%2 + 0,25x 12%2 + 0,10x 14%2 - 10%2) = 2,3%.

12 O ur$to ananceiro de uma divida ap6s o efeito do imposto de renda d inferior ao crIsto nominal da
mama, ja que os encargos finanmiros sao dedutiveis na apuragao da base mbm qual o IR dwerg incidir.
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neg6cio, o valor econ6mico agregado ao neg6cio, retorno nominal descontado o custo do
capital, podera at6 diminuir13. Observe:

Estrutura inicial de capital
Capital acionario: 70% @ 20 % a.a.
Capital de di\'ida: 30% @ 12 % a.a.
Custo ponderado do Capital (WACC14):
0,70 x 20 % + 0,30 x 12 % = 17,6 %

Estrutura final de capital
Capital acionario: 50% @ 25 % a.a.
Capital de divida: 50% @ 14 % a.a.
Custo ponderado do Capital (WACC):
0,50 x 25 % + 0,50 x 14 % = 19,5 %

Tabela 2.4 Custo de Capital para duas estruturas de financiamento
Elaborada pelo autor

Para um neg6cio mats arriscado (um maior grau de alavancagem 6nanceira) os detentores
do capital da empresa (acionistas e credores) demandam retornos maiores. Assim, embora
houve um deslocamento para uma estrutura mais alavancada (onde o capital de divida d
mais barato do que o acionado), o encarecimento dos recursos das duas fontes de
financiamento fez com que o custo de capital da empresa aumentasse como um todo.

Nao hd ahnhamento entre a Demonstragao de Resultados e o FluID de Caaa

O relacionamento entre a vadaggo de valor econ6mioo e o lucro de determinado exercicio
6 obscurecido ainda pelo fato de seu calculo excluir os investimentos feitos em capital de
giro e 6xo. Uma empresa, mal-gerenciada ou cuja atividade esteja em expansao,
aumentando o nivel de invent&io e investindo em ativo fixo, estara absowendo capital em
suas operag6es, elevando seu custo de capital. A Demonstragao de Resuhados (DR) nao
reflete - a nao ser pela depreciagao incremental do ativo a ser "espalhada" nos exercicios
subsequentes - o impacto no caixa da empresa, o qual pode vir a levi-la a insolv6ncia.

O deslocamento entre o impacto na DR e no caixa pode ser ilustrado tamb6m pelas
variag6es no Contas a Receber e no Contas a Pagar da empresa. Ao ser escriturada
segundo o regime contabi] de competencia de exercicios, uma venda a prazo - ngo impona
quao longo seja este prazo - 6 creditada, no momento de ocorr6ncia do fato gerador, na
conta de Resultado. Nao ha mecanismo que penalize a venda pelo capital nela empatado
ao longo do prazo de 6nanciamento. Isto confere a ger6ncia um poder enorme de
manipulagao da meclida de lucro contabil. E pratica comum o contato entre empresas e
seus chentes, pr6ximo ao fechamento de exercicio, estas querendo despejar seus produtos
em cima dos clientes, oferecendo em troca condig6es de pagamento muito avantajadas, de
forma a aumentar o lucro do exercicio, reduzir o nivel de invent&b e assim mascarar a
real made financeira da empresa &ente aos seus acionistas. "voce compra hoje e eu faturo
a 60 dias". TaI pratica, ao inv6s de resguardar o valor econ6mico da empresa, contdbui
para sua destruigao, principalmente em economias altamente inaacionadas, ao redu£r a
produtividade das vendas (prego unit bio m6dio a valor presente)15 e antecipar as
obrigag6es 6scais da empresa.

13 Este ponto sera explorado nos capitulos 3 e 4.
14 Weighted Average Cost ofCapital'. as silas imphcag6es para a mediggo de desempenho won6mico sergo
retomadas adiante.
15 Conforme definido em MUSCAT, A.RN. Produtividade e Gestao da Produgao. sao Paulo,
NPGCT/USP, julho/87
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A experi6ncia do autor em uma multinacional norte-americana ao longo de 1993 atesta
tamb6m para esta pratica de manipulagao dos nameros contabeis. A cada encerramento de
m6s a subsidi Zia fechava a contabilidade para, entre outras obrigag6es, preparagao de
balancete e DR a serem enviados a matriz. Antes disto, por6m, hteralmente "botava
'ordem' na casa". A forga de vendas estava instruida a antecipar vendas (repassando
descontos maximos), o nive1 de invent Rio de produto acabado era reduzido
dramaticamente, e as compras de matedais eram todas adiadas para o inicio do mds
seguinte. %rias vezes o autor presenciou fornecedores entregando mercadoria
antecipadamente (1 ou 2 dias), as quais ngo foram recebidas por se tratar de End-de-mds.
Uma volta rapida pelos armaz6ns de mat6ria-prima nos dias 29 ou 5 apontavam quadros
totalmente diferentes: no dia 29 via-se um armaz6m %do, enquanto algllns dias depois a
sua ocupagao volum6trica atingia o seu hmite maximo, materiais sendo estocados no patio
externo por falta de espago. Por nao se cobrar o custo do capital empatado em inventario
ao longo do m6s, mas apenas reponar o seu nivel estaticamente, a organizagao toda estava
voltada para a manipulagao dos n6meros contabeis, e nao para o valor econ6mico
agregado pelo neg6cio.

O gerente nao 6 o 6nico agente com o poder de manipulagao do lucro cont£bil. Para Oliva,
"a estimagao do patdm6nio da empresa e a medida do lucro 6cam afetadas pelo crit6rio de
distdbuigao, no tempo, das receitas e despesas diferidas.,. As restrig6es 6scais quanto a
estes langamentos, orientadas no sentido de impedir a redugao do Iuno, pc)dem viciar os
resultados"16. O papel do governo tamb6m na 6xagao dos indices de corregao monetaria
sera visto adiante.

Da mesma forma que as contas a receber, as contas a pagar (custos incorridos por6m ainda
nao pagos) representam operag6es cujo pagamento se divorcia da efeti%g£o, Somando-se
a isto o fato de que operag6es a prazo contem no prego uma parcela de juros implicitos
(expectativa de inflagao mais juro real), a qual d contabilizada integralmente, observa-se
que as distorg6es da me(bda de lucro como representante do retorno econ6mico do
neg6cio podem assumir proporg6es bastante signi£cativas, principalmente em economias
de inflagao elevada.

A diferenga entre o regime de compet6ncia (regime seguido pela contabilidade, na qual se
baseiam os indicadores contabeis de desempenho) e o regime de caixa (regime ao qual esti
vinculado o real valor da empresa) esti ilustrada na tabela 2.5 .

O exemplo mostra como as desfasagens entre a DR e o auxo de caixa podem ser
enormes: em um mesmo exercicio em que apurou-se um lucro Hquido de $500, o Gaixa
"viu" apenas $40 entrar! Tal constatagao 6 no minimo inquietante, pois e a capacidade de
geragao de excedente de caixa, e nao convenggo cont£bil, que determina o valor da
empresa. Stancil assim considera a questgo: "Qualquer que seja a empresa, independente
de seu tamanho, eIa d movida a caixa e nao a lucros. Voc6 nao pode pagar contas com
lucros, somente com caixa. voce nao pode pagar empregados com lucro, somente com
caixa. E, quando algu6m Ihe pergunta 'voce tem conseguido obter lucro'?, tudo que ele
provavelmente quer saber 6 se voc6 obteve caixa"17

16 OLIV,L F. AC., Op. Cit. p. 53
17 STANCILL, J.M. ”When is there Cash in Cash Flow?". Harvard Business Review. B(Hon, margo/abril
1987, P. 38
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Demonstrag50 de
Resultados

$ 10.000

Ajustes

($200)

Demonstrag50 do
Fluxo de Caixa

Vendas
- Aumento das Contas a
Rec€ber

$9.800
- Custo do Produto Vendido
- Aumetrto de inventario
– Aumento das (:ontas a Pagar

(8.000)
(300)

50

(8.250)
- Despesas de Vendas,
Administrativas e Gerais

– Aamerao chs CorRas a Pagar
(1.000)

( 100)

16

tOO

(150)

(990)
- Depreciagao
– Depreciagao18
- Itrvestimeraos

•:+THh+T9•H•H• • •HTJ•rr • :/ /

(150)

410
= Lucro Antes da IR
= Fluxo de Caixa Antes do IR

- Imposto de Renda
- IR Di/eN&t

900

(400)

$500

30

(370)

$40
= Lucro Liquido
= Fluxo de Caixa Ap6s IR

Tabela 2.5 Concihagao do Lucro Liquido e Fluxo de Caixa: Exemplo de empresa em
crescimento - Adaptada de Rappaport (1986), Op. Cit., p. 25

Nao se considera o custo do capital de mane+a intrinseca

Este ponto, intimamente relacionado aos conceitos do item anterior, merece destaque
individual. A realizagao de lucro contabil, ao contrado do que possa se pensar, nao
signiHca necessadamente que a operagao da empresa agregou valor ja que nao se
considera de maneira intdnseca o crIsto do capital que nela 6cou empatado. Tanto para o
capital acionario quanto para o capital de divida, ha um custo de oportunidade que os
detentores cobram expHcita ou implicitamente por arcar com tamanho risco e abrir mao de
investimentos alternativos. Um acionista de£nitivamente vended as suas ag6es se ele nao
receber (ou antecipar receber) retorno, medido peIa valorizagao da ag80 mds a
distribuigao de dividendos, compativel com o retorno praticado no mercado para
oportunidades com risco similar, e o valor de mercado da empresa despencara.

Valor 6 apenas agregado quando o lucro contabil, despre7ando as distorg6es contabeis
vistas acima que o divorciam do sentido econ6mico de caixa, excede o custo de capital, ou
seja, quando se ot)sen'a lucro econ6mico . De maneira geral, este conoeito esti presente no
raciocinio do anahsta quando este estuda a viabilidade econ6mico-financeira de projetos

18 A deprociagao d a alocaggo cont£bil de um desemtx)Iso que ocorreu no passado (investimento em ativo
a\o) como crIsto a ser langado ao longo de vados exercicios subsequentes. Desta form& 6 somada "de
volta" para se chegar ao fluxo de caixa.
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individuais, mas 6 muitas vezes esquecida quando se toma erroneamente um crescimento
do lucro contabil como evid6ncia suficiente de que a empresa esti agregando valor aos
seus donos. Lucro contabil nao signi6ca absolutamente nada se a estrutura, origem e
tamanho do capital que o gerou nao for considerado. Uma parcela significativa, se nao
integral, do lucro contabil e obrigagio, e nao "lucro": trata-se de uma condigao necessaria
para a continuidade de financiamento

Manipula-se ou ignora-se a variagao do padrdo monetdrio no tempo

Em economias estaveis, o fato da contabilidade trabalhar apenas com valores hist6ricos e
ignorar a vadagao do valor da moeda forte com o tempo ja 6 por si 86 uma limitagao dos
indicadores por eIa gerados. Sendo o valor econ6mico de um investimento o valor
presente dos fluxos previstos para o futuro, descontados a uma taxa de oportunidade
praticada no mercado, a contabilidade (paises estaveis) ignora este postulado e trata uma
unidade monet bia como valendo hoje a mesma coisa que no passado %lia e que no futuro
valera. E certo, no entanto, que uma unidade monetada aplicada em qualquer poupanga
tera um valor nominal diferente no futuro. A taxa de desconto usada para estimar valor
econ6mico exprime nao somente um pr6mio pelo risco arcado como tamb6m uma
compensagao pela expectativa de inflagao (mesmo que de digito singular).

June a este quadro vadag6es no indice geral de pregos dignas de economias
hiperinflacionadas, tais como as observadas no Brasil. Ao tentar avahar praticamente
conceitos abstratos como valor e renda, a contabilidade Beqtientemente adota
procedimentos arbitrarios sujeitos a acil refutagao te6rica. " A corregao monet Zia dos
demonstrativos 6nanceiros ('parcial', pela Lei M04 ou 'integral', pela Instrugao no. 64 da
Comissao de Valores MobiliaHos) surge como mais uma arbitradedade metodo16gica e,
pior, com forga de lei"19. A adogao de um anico indice de corregao para todas as empresas
denota mais uma arbitradedade '’pois a inflagao nao atinge todas as empresas na mesma
intensidade"20. EHstem dezenas de indices, orientados para os mais vadados mercados,
com vadabilidade enorme entre si. O panorama 6 agravado ainda pelo uso do indice o6cial
de corregao (atualmente a un) como ferramenta de manipulagao das contas da empresa
pelas autoridades. Em 1988, Hopp & Leite avisavam: "todos sabemos que a OTN nao 6
um indice imparcial e que sua hist6ria esti repleta de manipulag6es, expurgos, alterag6es
de f6rmula e congelamentos"21. A Figura 2. 1 compara a vadagao dos indices o6ciais de
conegao com a de um indice nao-o6cial que dis&uta de maior credibilidade, desde a
promulgagao da Lei 4357 de 16.07.M que tornou a corregao monetada do ativo 6xo
obrigat6ria.

Adicionalmente, a nao-corregao de algumas contas do balango, tais como as contas de
inventing subavaliando o Custo dos Produtos Vendidos, destituem-nas de signi£cado. De
maneira geral, apenas as contas do ativo permanente e o patrim6nio Hquido no balango
patdmonial recebem corregao pela variagao do padrao monetado. Uma conta a receber 6
creditada na DR pelo seu valor Hquido por6m futuro, contendo juros impHcitos, o que a
divorcia do seu valor presente, econ6mico. Assim, a corregao monetaria de6ciente e o
deflacionamento inexistente de contas pendentes (fluxo de caixa ap6s contabilizagao) sob
regulamentagao do governo nao tem constituido um mecanismo e6caz de protegao das

19 HOPP, J.C. e LEn:E, H. de P., Op. Cit., p. 57
20 Ideal, Riideal, p. 57
21 Ideal, ibidem, p. 58
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informag6es contabeis da empresa, contribuindo, isto sim, para a geragao de Iucros
frcticios sobre os quais incide o imposto de renda.

hVDICES ACUMUI.ADOS: 1964-1993

Pal
HI
<0HI
X

be
'\n+'’

cd

gb

IPC Fipe Corregao 06cial

Figura 2. 1 Indices oficiais de corregao (sucessivamente ORTN, OTN, BTN, TR e Ufir)
versus um indice imparcial de inflagao (Fonte: BM&F) - Elaborada pele autor

"sera realmente possivel medir o resultado econ6mico de uma empresa com uma inflagao
de tr6s (quatro) digitos?"22. A parte pratica do presente trabalho procurara responder a
esta questao .

Obsen,'e, por hm, que tentativas de se administrar a empresa com uma contabiHdade
gerencial paralela em moeda forte estao sujeitas as mesmas limitag6es expostas no
pdmeiro paragrafo deste item.

Lucro Por Agao

O Lucro Por Agao 6 uma extensao do indicador lucro Hquido, sendo calculado atrav6s da
seguinte expressao:

LPA = ( lucro liquido - dividendos a acionistas preferenciais ) / nimero de ag6es ordtnarias
emitidas

= lucro liquido ap6s dividendos preferenciais / nimero de ag6es ordin6,rias anitidas

Assim sendo, suas limitag6es saa comuns as ja discutidas para o lucro contabil.

o LPA 6 freqQentemente usado no mercado de capitais como indicador de desempenho
corporativo. Para Gitman, que em sua obra Principios da Administragao Financeira nao
mostra muita preocupag50 com as bmitag6es e distorg6es dos nameros cont£beis, "o lucro
por ag80 6 de grande interesse para a administragao e para os atuais ou potenciais
acionistas... considerado um indicador importante do sucesso da empresa"23. Mas,

22 Idem, ibidem, p. 58
23 GFFMAN, L. J. Principios da Administracao Financeira. 3a. ed., sao Paulo, Harbra, 1987, p. 234
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novamente, um crescimento do LPA somente estara agregando valor econ6mico aos
acionistas caso a empresa esteja investindo seus recursos a um retorno que excede o custo
destes, pagando suas dividas e distribuindo ou reinvestindo um excedente de caixa gerado
compativel com aquele observado no mercado para patamar equiva]ente de risco.

Tem-se, para uma empresa de capital abeao:

Valor acionario = Somat6rio das age)es em poder do pablico = Valor de mercado da empresa

Ao longo de um exercicio,

Valor agngado aos acionistas = Valorizwao da aMo + Distribuigao de dividendos

No entanto,

Valor econ6mico agwgado aos acionistas = Valorizagao da ag50 + Distribuigao de dividardos
- Custo de oportunidade do capital empatado na agao24

Qualquer vadagao no valor das ag6es se dara de acordo com mudangas nas expectativas
de distribuigao dos dividendos que a empresa praticara ao longo de todo seu futuro,
descontados a uma taxa que reflita o risco/oportunidade do neg6cio (custo de capital):

Valor da aMon = Dividendoh+ 1/(1+i) + ... + Dividendo n+t/( 1+i)t +

Apesar de alguma consideragao ser dada ao LPA por parte do pablico investidor,
Copeland, Koller e Muffin discordam de Gitman e afirmam que o mercado nao 6 ing6nuo:
"Estudos acad6micos comprovam que o mercado nao se engana com t6cnicas e ani6cios
contabeis’'25. Os autores alegam que o mercado 6 sabio e sabe quao bem o seu capital esti
sendo manejado e em que tipo de neg6cio ele esti sendo investido, punindo neg6cios
supewalorizados e valorizando oportunidades subavaliadas atrav6s da velha lei da ofena e
da demand&

Dentro desta linha de pensamento, o valor de mercado da empresa deve corresponder em
m6dia ao seu valor econ6mico, pois representa o valor presente liquido (VPL) dos futuros
excedentes de caixa antecipados pelo mercado. Uma analise feita pela nrma de consultoria
McKinsey & Co.26 usando dados de 30 empresas retirados do Value Line Irrvestmem
Survey apontou para um coe6ciente de correlagao linear r de 0,97 entre seus valores de
mercado e os valores presentes Hquidos estimados (o m6todo do Fluxo de Caixa
Descontado sera desenvolvido no capitulo 4). Walbert defende que o indicador ideal de
desempenho corporativo e aqueIe voltado ao valor de mercado da empresa: "como o
mercado valora a empresa hoje, somando ao valor total das ag6es o valor total de
divida"27. Um bom indicador 6 aquele que mostra conelagao com o valor t& mercado da
empresa, indicando urn alinhamento entre juizos de valor .

24 Dernnde da remuneraggo m6dia observada no mercado para invesfimentos de risco e(Fivalente. O
Capital Asset Pricing Model sera visto no Capitulo 4.
25 COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, J. Valuation: Measuring and l{anaging the Value of
Companies. New York, John Wiley & Sons, 1990, p. 86
26 Ideal, ibidem, p. 85
27 WALBERT, L. "America's Best Wealth Creators". Fortune , New York 23/ded1993, p, 50. Observe
que aqui a convencional relagao de depend6ncia do mercado set>n o indimdor de performance 6 invertida.
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A tabela 2.6 apresenta dados a respeito do crescimento anual do Lucro Por Agao e o
Retorno Total ao Acionista (medido peta valodzagao da agao, capturando o julgamento do
mercado, mds a distribuigao de dividendos28) para as 500 empresas do indice norte-
americano Standard & Poor durante o pedodo 1973-1985 :

Crescimento anual Retorno Total ao Indice de Pregos ao
do LPA (%) Acionista(%) Consllmidor (%)

1973 27, 1 ( 14,7) 8,8
1974 9,0 (26,4) 12,2
1975 ( 10,5) 37,2 7,0
1976 24,5 23.8 4.8
1977 9,9 (7,2) 6,8
1978 1 3,2 6,6 9,0
1979 20, 5 18,4 13,3
1980 (0,3) 32,4 12,4
1981 3,6 (4,9) 8,9
1982 ( 17,7) 21,4 3,9
1983 1 1.3 22.5 3.8
1984 18,9 6,3 4,0
1985 ( 12,5) 32,2 3,8

1973-78 8,6 0,9 7,5
Fonte: Analysts Handbook (New York: Standard & Poor's Corporation, abril de 1986) e
Stocks , Bonds, Bins and Inflation - 1986 Yearbook (Chicago: Ibbotson Associates, 1986)

Tabela 2.6 Variagao Anual do LPA versus Retorno Total ao Acionista
Adaptada de Rappaport (1986), Op. Cit., p. 28

Empidcamente, demonstra-se que o LPA (ou lucro Hquido) nao reflete de forma con6avel
os retornos dos acionistas sobre o capital investido, ou seja, o desempenho da empresa no
alcance do seu objetivo fundamental, citado no inicio deste item. o pedodo 1973 a 1978
ressalta claramente que embora o lucro tenha crescido a uma taxa anual maha de 8,6%, o
retorno aos acionistas ficou a "qui16metros de distancia" das taxas observadas de inflagao.

TaI constatagao, por caminhos tanto te6ricos como empiricos, corrobora o argumento em
favor da insigni£cancia do LPA como medidor do sucesso da empresa.

Um exemplo

Reproduz-se aqui um exemplo dado em Rappaport29, a qual ilustra uma s6rie de conceitos
discutidos acima. Uma empresa, com uma estrutura de capital 100% acionario, cujo custo
de oponunidade 6 de 18% ao allo, e sem ativo depreciavel, esti avaliando pIanos para
aumentar as suas vendas e para isto requer um investimento adicional em capital de giro. O
Demonstrativo de Resultados para o exercicio rec6m findo segue abaixo:

28 Diga-se que no comego de um exercicio uma aggo ordinaria esteja sendo cotada a $10. O exercicio
revela uma valorizaggo da ado para $12 e um total de dividendos de $1 por aggo. O Retorno Total ao
Acionista tera sido de $((12 - 10) + 1) / $10 = 30%.
29 RAPPAPORT, A., Op. Cit., p. 28
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Vendas

Despesas Operacionais
Lucro Antes do IR
Imposto de Renda (40%)

Lucro (e fluxo de caixa) ap6s IR

$200
( 170)

$30

( 12)

Ul

Sup6e-se que a empresa distribua todo o seu lucro. Prev6-se que, sem o investimento
adiciona1, sejam mantidos os presentes nivel de vendas e margem bruta de lucro ($30/$200

15%)

Diante deste cenado, o valor econ6mico, ou VPL dos fluxos futuros de caixa30, da
empresa 6 igual a $18/0,18 = $100, e este 6 o valor para o qual o valor de mercado da
empresa (somat6do do valor de mercado das ag6es em poder do pQblico) deve tender.

Supondo agora que a empresa investisse $10 e com isto aumentasse suas vendas em 10%
sem alterar sua margem bruta de lucro. o demonstrativo 6cada (sendo o fluxo de caixa
igual ao lucro apenas ap6s o primeiro ano pois d neste que ocorre o desembolso):

Vendas

Despesas Operacionais
Lucro Antes do IR
Imposto de Renda (40%)
Lucro ap6s IR

$220,0
( 187,0)
$33,0
(13,2)
$ 19,8

O valor da empresa continua sendo $100, ou seja, $19,8/0,18 = $110 menos os $10 de
investimento adicional de capital de giro. Observe que, embora as vendas e a lucro Hquido
tenham crescido 10% (dois indicadores comumente tomados isoladamente como
medidores de desempenho), o valor da empresa permanece inalterado, pois o investimento
adicional foi aplicado a uma taxa igual ao custo do recurso. Em outras palavras, a
investimento de $10 aumenta o fluxo de caixa anual em $1,8 que, descontado a uma taxa
de 18%, tamb6m iguala $10. Assim, o valor econ6mico agregado pelo investimento 6 de:

AVP = $(10) + $1,8/0, 18 = $(10) + $10 = 0

Um investimento cujo retorno se situasse aqu6m do seu custo de oportunidade resultaria
na destruigao de valor eoon6mico, podendo muito bern o lucro liquido aumerrtar . Assim,
um investimento de $20 que promovesse as vendas em 20% poran em detrimento da
margem bruta de lucro sobre o incremento de vendas (esta caindo para 10%) apresentada
o seguinte demonstrativo:

3(} O valor presente de um s6rie innnita de pagamentos futuros, a mmegar a partir do pr6ximo peri(xlo, 6
igual ao montante destes pagamentos (PGTO) dividido pela taxa de desmnto (i), conforme dedugao:
[1] VP = PGTO / (1+i) + PGTO / (1+i)2 + ._ + PGTO / (1+i)t + ...
[2] = (1+i).[1] VP (1+i) = PGTO + PGTO / (1+i) + PGTO / (1+i)2 + ... + PGTO / (1+i)t + ...
Substituindo [1] a direita da e\]xessao [2]: VP (1+i) = PGTO + VP
Assim, VP((1+i)-1) = PGTO e, portanto, VP = PGTO/i (W
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Vendas

Despesas Operacionais
Lucro Antes do IR

Imposto de Renda (40%)
Lucro ap6s IR

$240,0
(206,0)
$34,0
(13,6)

$20,4

Um gerente desatento poderia decidir a favor desta estrat6gia, ja que eIa aponta para um
aumento de 13,3% do lucro liquido (de $18 para $20,4), maior airrda do cpre o
cresci7nenro observado na primeira esnat6gia (de $18 para $19,8, ou seja, de 10%) onde,
como vimos, o valor econ6mico permanece inalterado. Por6m, uma analise mais cuidadosa
revela que taI estrat6gia 6 na verdade destruidora de valor econ6mico'.

AVP = $(20) + $(20,4 - 18)/0, 18 = $ (6,7).

Visto como um projeto individual sendo submetido a uma anahse econ6mica-6nanceira, o
m6todo do VPL certamente seria utihzado, mas, ao entrar no campo do planejamento
corporativo, a obsessao pelo lucro liquido ou pelo LPA pode ser muito perigosa no
sentido de ignorar estes principios basicos da gestao 6nanceira.

2.3. 0 MEDmOR RETORNO SOBRE O nWESTEMENTO (RSI)

Rappaport afirma que "o crescente reconhecimento de que aumentos do lucro nao
garantem aumento do valor econ6mico da empresa, sobretudo em periodos inflacionados,
tem promovido os medidores contabeis Retorno Sobre o Investimento (RSI) e Retorno
Sobre o Patrim6nio Liquido (RSPL) na busca de um padrao de avaliagao de performance
corporativa"3 1

Um estudo realizado ha 16 anos por Reece e Cool32 aponta o RSI como o indicador de
performance divisional mds popular entre as 1000 maiores organi7ag6es da edigao de
1976 da Fortune 1000 . Procurando exphcar tamanha aceitagao, os autores a6rmam que o
"RSI, sendo uma medida percentual de retorno, 6 oonsistente com a forma em que as
empresas medem o custo do capital"33

No entanto, tomar como numerador a pouco representativa medida de lucro e dividi-la por
um denominador de investimento, gerado a panir do mesmo processo cont£bil,
retrospwtivo e seguindo o regime de compet6ncia com alocagao subjetiva de custos, para
entao comparar o resultado com o custo do capital, que 6 um retorno econ6rnico e de
caixa demandado pelos investidores, e segundo Rappaport, "um exemplo claro de se
comparar magas com laranjas"34. Como procurar-se-a mostrar, a premissa de que se o RSI
supera o custo de capital da empresa ocorre a agngagao de valor won6mico ao neg6cio 6
infundada, muito emt)ora a £xagao de metas para o RSI baseadas no custo de capital seja
urna pratrca cornurn.

31 RAPPAPORT, A., Op. Cit., p. 31
32 REECE, J.S. e CCX)L, W.R "Measuring Investment Center Performanm-. Han/md Business Review,
maio-junho 1978, p. 30
33 Ideal bidem, p. 29
34 RAPPAPORT, A., Op. Cit., p. 31
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O medidor contabil RSI 6 computado segundo uma variedade de m6todos. Trata-se
sempre de alguma medida contabil de lucro dividida por alguma medida contabil de
investimento. Os numeradores mais comuns sao o lucro hquido e o lucro operacional, este
altimo sendo utilizado quando d conveniente deixar a parte os itens nao operacionais tais
como encargos financeiros, separando as decis6es operacionais (gestao operacional) das
operag6es financeiras (gestao financeira). Observe que com o lucro Hquido como
numerador, o RSI aumenta ao substituir capital de divida por capital acionado (reduzir a
alavancagem 6nanceira)35, embora tal alteragao na estrutura de capital possa contribuir
para elevar seu custo para a empresa.

Apenas para recordagao, o lucro contabil guarda a seguinte relagao com o fluxo de caixa:

Lucro contabil = Huxo de caixa - depreciagao/amonizagao/outros custos “nao-caixa" +
+ investimentos adicionais de capital (de giro e fixo)

O lucro contabil nao parte diretamente do caixa, e esta sujeito a todas as limitag6es
discutidas anteriormente.

Com relagao ao denominador ha diversas variantes, mas o RSI mais encontrado na pratica
considera o investimento em ativo permanente a valor hist6rico, menos a depreciagao /
amortizagao contabil acumulada, mais o investimento em capital de giro (+ inventado +
contas a receber + despesas antecipadas - contas a pagar36). Algumas vadag6es
consideram o valor hist6rico dos equipamentos e instalag6es sem subtrair a depreciagao
acumulada, ou mesmo vao a16m das contas operacionais e consideram o ativo total, sem
deduzir contas do passivo circulante, caso este em que o retorno sobre o investimento 6
denominado Retorno Sobre o Ativo (RSA). Um particular medidor contabil de retorno
sobre investimento, o RSPL, recebera comentarios adicionais a parte. Diante desta
vadedade de medidores encontrados na pratica, ha de se tomar cuidado especial quanto a
analises horizontais (entre empresas, entre setores da economia, etc). A margem de
manipulagao atrav6s de "pequenas" alterag6es de crit6rio de c6mputo por parte da
ger6ncia, de forma a favorecer os nameros, tamb6m ngo deve ser desprezada, podendo vir
a comprometer uma analise vertical (hist6dca) de performance.

O Ap6ndice I apresenta um sucinto exemplo de c6mputo do Retorno Sobre o Ativo
Liquido (RCM, Return On Net Assets), medidor adotado pela empresa onde se reahzou
este trabalho para avaliagao de resultados a nivel de subsidiaria.

Yatomgao contdbil do investimento

O indicador RSI apresenta as mesmas limitag6es que os outros medidores contabeis, tais
como a medida absoluta de lucro, que de fato d seu numerador! Baseia-se em nameros
estaticos, em posig6es de fechamento de exercicio; o balango 6 uma/ora em meio a um
panorama akamente dinamioo. Opinam Leite e Sanvicente, "o balango patrimonial 6
instantaneo demais para fundamentar uma ana:lise da profundidade requerida pda a%hagao
empresadal"37. Trata-se de uma medida de retorno em um 56 peHodo, dividindo o lucro

35 Na apuragao do lucro Hquido, como foi tratado no item anterior, apenas os enmrgos finanairos (custo
de mpital de divida), e nao o custo impHcito de apital acion£Ho, sao deduddos.
36 Esta conta do passivo circulante dave ser subtraida no calculo do investimento em capital de giro pois
Data-se de mpital que estg sendo 6nanciado De\osfornecedores da empresa.
37 SANVICENFE, A. Z. e LEm, H. de P., Op. Cit., p. 19
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liquido realizado contabilmente neste periodo pelo valor contabil m6dio de investimento,
segundo alguma definigao. O investimento (capital empatado no neg6cio) nao 6
quanti6cado pelo seu valor de mercado (valor de venda, alienagao ou substituigao) mas
baseia-se no valor original de escrituragao menos a depreciagao acumulada segundo
algum padrao contabil38, o que torna inconsistente a comparagao desta taxa de retorno
contabil com o custo de capital da empresa, que 6 um retorno econ6mico, de
oponunidade, sendo este altimo exigido sobre o valor de mercado . A grande incoer6ncia
reside no fato de que, enquanto o valor de mercado esti orientado para o futuro, o
montante contabil de investimento reflete decis6es e fluxos de caixa passados. O exemplo
a seguir, elaborado pelo autor, explora este conceito.

EXemplo

Um empresado adquiriu ha dez anos um terreno de esquina localizado em area que na
6poca era pouco valorizada. Na ocasiao, o valor pago foi de $1000. Ap6s alguns anos, a
regiao comegou a se valorizar, pr6dios de escrit6rios foram construidos ao redor, e o
empresado abriu, sobre o terreno, um estacionamento. Atualmente o estacionamento
realiza um lucro liquido anual (igual ao fluxo de caixa) de $450, sem perspectivas de
aumento devido a forte Goncorr6ncia. Ha poucos dias, o empresario recebeu uma oferta de
$2000 pelo teneno, feita por uma cadeia multinacional de res\u£uttes fast-f(xxi.

E dada a taxa de juros praticada pelo mercado ananceiro, i = 40 % a.a.39

Debrugado sobre a mesa, analisando a oferta, o empresado encontrou um relat6do de
performance preparado pelo seu contador:

A
B
C
D=B-C
E=A/D

Lucro Liquido Anual
Valor Hist6Hco de Compra
Depreciagao Acurnulada
Total do Ativo
Retorno Sat>reoInvestirncnta

8450
1000

0
1000
45 %

Tabela 2.7 Relat6rio Contabil: Investimento Valorado A Custo Hist6rico

Elaborada pelo autor

Ao longo de varios anos o empresario pensara que o neg6cio trada lucro econ6mico, ja
que o indicador RSI preparado pela sua contabilidade, calculado como 45%, excedia o
custo de oporttmidade (ou custo de capital, de 40%). Diante da oferta de $2000, por6m,
ele percebeu que o verdadeiro capital empatado presentemente no estacionamento 6 de
$2000, sell valor de mercado40, sendo sobre este que as oporttmidades alternativas
residem, e que portanto o neg6cio estava destruindo valor econ6mico:

38 June-se a isto a ncticia corregao monearia parcial em economias hiperinaacionarias, segundo indices
oficiais

39 Sup6e-se, para ans de simph6cagao, que o dsco (ou sua percepgao pelo empresario) inmrrido em
aphmg6es financeiras seja igual aquele inconido no investimento amal. Desta fonna, teremos, mmc custo
do capital empatado no estacionamento, o auto de oponunidade de 40%.
40 Observe que o conceito de valor de mercado d dinamioo, e que o investimento dave ser \alorado pelo
seu valor de mercado no momento de c6mputo dos indicadores. No exemplo, o valor de mercado do
estacionamento 6 de $2000 pois ha algu6m dislx)sto a pagar tamanha quantia por ele.
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A
B

C=A/B

Lucro Liquido Anual
Investimento a Valor de Mercado
Retorno Sabre o Investimento+

$450
2000

2Z5 %

Tabela 2.8 Retorno Sobre Investimento+ proposto
Elaborada pelo autor

Para melhor compreender o sentido de destruigao de valor econ6mico, pode-se considerar
o resultado das duas decis6es que o empresado pode tomar:

Dwisao A: manta o
estacionamento e aplimr os
lucros anuais no mermdo
financeiro

$450
450 x 1.4 + 450 = 1080
1080 x 1.4 + 450 = 1962
1962 x 1,4 + 450 = 3197

Dwisao B: \’ender o
estacionamento e aplicar o mpital
no mercado financeiro

A
IA .Bi

ANO 1
ANO 2
ANO 3
ANO 4

52000 x 0,4 = 800
2000 x 0.4 + 800 x 1,4 = 1920

2000 x 0,4 + 1920 x 1,4 = 3488
2000 x 0.4 + 3488 x 1,4 = 5683

$(350)
S(840)

${}526)
$G4W

Tabela 2.9 Renda Acumulada41

Elaborada pelo autor

A quarta coIuna quantifica o valor econ6mico a ser destruido ano ap6s ano caso o
empresario optar em favor da decisao A tendo a oportunidade B em maos42. Significa, em
outras palavras, que o empresario nao esti ganhando o que poderia ganhar.

Vale observar que o empresado podeda estudar as alternativas atrav6s do m6todo do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que nada mds 6 que a comparagao entre o valor
presente liquido (VPL) do nuxo de caixa projetado para o estacionamento (ou seja, seu
valor econ6mico) e o valor pnsente Hquido da nova oportunidade ($2000):

Valor econ6mico do estacionamento = 450/1,4 + 450/1,42 + 450/1,43 +
= 450 / 0,4 = $1125

O valor que o estacionamento tem para o empresado, como estacionamento, 6 de $1125.
Enquanto a oferta pelo terreno superar este valor, ele devera optar por vend6-1o. Observe-
se que o valor do terreno para o grupo multinacional deve superar este valor, igualando,
no minimo, o valor oferecido de $2000.

idade do investirnento

o medidor contabil RSI depende fonemente do estagio m6dio de investimento em que a
empresa se srtua.

Da mesma forma que o lucro Hquido, ao contr Mio do valor de mercado que procura
espelhar o valor econ6mico ou presente da empresa como n6cleo gerador de rendimentos
futuros, o RSI ignora os eventos a16m do periodo corrente. "Indices financeiros pobres

41 A renda acumulada considera a reali7agao de lucros somente no t6rmino de cada 6nal de exercicio, e
nao ao longo dele.
42 Supt3e-se que o valor de mercado do estacionamento, na opggo pela alternativa A permanecera $2000.
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podem ser o reflexo de um momento critico da vida de um excelente projeto de
investimento em andamento."43

Solomon a anahsou as diverg6ncias entre o RSI e a Taxa Interna de Retorno (TIR)45 de
projetos individuais e agmpamentos de projetos oconendo simultaneamente, simulando
uma empresa. Ele conclui que o RSI nao d lima estimativa precisa au confldvel da TIR e
que nao ha relagao sistematica entre as duas medidas que permita que algum ajuste da
diverg6ncia. Para um fluxo projetado de caixa, determinando ponanto uma taxa interna de
retorno, o RSI 6 as vezes inferior embora usualmente superior do que a TIR. Em seu
trabalho, Solomon demonstra que a magnitude e o sentido da diverg6ncia entre o RSI e a
TIR 6 fungao complexa de quatro fatores:

•

e

•

Tempo de vida do projeto'. quanto maior for a vida do projeto, maior sera o RSI em
relagao ao retorno econ6mico expresso pela TIR.
Politica de capitalizagao'. quanto mellor for a &agao do investimento total capitalizada
nos hvros, sendo os investimentos nao-capitalizados contabilizados como despesas do
exercicio, maior sera o valor relativo do RSI.
Velocidade de depreciac,do/amortizagao'. da mesma forma, sendo a depreciagao/
amortizagao langada como uma despesa do exercicio, quanto maior a velocidade em
que esta ocone, mais positiva sera a diferenga do RSI em relagao ao retorno
econ6mlco.
Tempo de payback. quanto maior for o prazo entre o investimento inicial (desembolso
de capital) e os retornos de caixa, maior sera o grau em que o RSI supera a TIR.

e

E valido obsewar que a superavahagao do verdadeiro retorno pelo medidor RSI aumenta a
medida em que o tempo de payback aumenta, ja que a RSI nao considera a variag80
econ6mica do valor do dinheiro com o tempo (custo de capital).

Irrvestimentos em Pesquisa e Desenvolvimento sao habitualmente langados como despesas
do exercicio ao inv6s de serem capitalizados e amortizados. Neste caso, comparag6es
entre empresas com investimento intenso em P&D (a citar a indastda farmac6utica) e
outras com investimento em P&D proporcionalmente menor podem levar a conclus6es
falsas, pois a exclusao do investimento em P&D do denominador do RSI contdbui para
um aumento de seu valor. Duas empresas, uma farmac6utica com P&D intensivo e outra
com baixa atividade em P&D, podem estar reahzando o mesmo retorno econ6mico (visto
pelos fluxos presente e futuro de caixa) por6m, a primeira estara reportando RSIs mais
elevados.

Para Rappaport, a taxa de crescimento do investimento 6 outra vadavel-chave que afeta a
magnitude do RSI. Companhias ou divis6es que estiverem crescendo mais rapidamente
terao no denominador um maior peso de investimentos recentes, cujos retornos ainda sgo
embrionarios e nos quais o impacto da subvaloragao dos ativos devido a subcorregao
monetaria dos valores hist6ricos46, com a tend6ncia de aumentar o RSI, ainda e discreto
frente a empresas com ativos mais velhos. Desta forma, empresas com investimentos

43 SANVICENFE, A. Z. e LEm, H. de P., Op. Cit., p. 19
'n Solomon, E. "Return of Investment: The Relation of Book-yield to True Yield". Resemch in Accounting
Measurement , Chicago, American Accounting Assmiation, 1966
45 A Ta\a Interna de Retorno para uma serie de fluxos futuros pode ser definida como a taxa de desconto
pela qual o valor presente liquido dos fluxos d nulo.
46 Ou, para paises de mwda forte, menos corroidos pela innagao. Com ja discutido, a con€gao monetada
dos ativos, no Brasil, nao acompanha a inaaggo.
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crescentes exibirao RSls menores que empresas com investimentos constantes, embora as
duas possam estar investindo a taxas econ6micas de retorno id6nticas. O autor ressalta
tamb6m que, diante do fato da depreciagao contabil normalmente subestimar a vida ata
dos equipamentos (exceder a depreciagao econ6mica), o RSI de empresas ou divis6es
cujos ativos sao mds velhos tende a ser favorecido. Investimentos totalmente depreciados,
contdbuindo com zero no denominador, poderao ainda estar contdbuindo para a
realizagao de lucros no numerador. Aqui, tamb6m, o RSI tende a ser "penalizado" quando
ha um peso maior de investimentos recentes. Observese que tais distorg6es surgem,
novamente, devido ao investimento nao ser quantificado pele seu valor de mercado (ou
valor econ6mico, que depende do potencial de geragao futura de caixa).

Desta maneira, o medidor contabil RSI esti diretamente vinculado a estrat6gia de
investimento da empresa. Uma empresa procurando aumentar sua fatia de mercado,
aumentando seus investimentos em projetos economicamente viaveis, tais como
desenvolvimento de novos produtos, novos processes, aumento de capacidade produtiva e
capital de giro sera provavelmente ’'penalizada" com RSls contabeis baixos ao longo dos
pr6ximos anos, muito embora tal estrat6gia vise garantir o seu posicionamento
competitivo no longo prazo, aumentando seu valor. Por outro ladD, uma empresa
dormente, cujo parque industrial esti ficando velho e na qual a depruiagao acumulada
marginal a cada ano que passa excede novos investimentos, podeM reportar RSIs
saud&eis. TaI estrat6gia, que aumenta o fluxo de caixa atrav6s do cone de investimentos,
procurando fazer o madam proveito de instalag6es ja estabelecidas mas em fase terminal,
6 certamente destruidora em termos do valor presente liquido do neg6cio

Por fim, vale citar Leite e Sanvicente: "E o longo prazo, e nao o presente, que nos pode
fornecer guias mais seguros para antecipar resultados empresadais'’47. A a6nnagao 6
corroborada por Johnson e Kaplan em seu livro Relevancia Per(bda, onde o argumento
central 6 a demonstragao da inconsist6ncia metodo16gica de se tentar apurar o resultado
econ6mico de empresas em periodos tao curtos como um semestre, trimestre ou mes.

Exemplo

Uma cadeia de restaurantes esti Gonsiderando a possibilidade de investir $ 1 milhao na
abertura de mais um ponto. O horizonte considerado no estudo de viabilidade 6 de apenas
5 anos pois a experi6ncia ensina que ap6s este prazo o restaurante requerera uma
remodelagem completa, com a substituigao da maioria dos equipamentos. Assim, daqui a 5
anos, a ger6ncia tera que reah7ar um novo estudo, parocido com o de hoje de abrir ou ngo
o restaurante. Os fluxes de caixa projetados para os cinco anos sao, respectivamente,
$176.251, $250.000, $350.000, $400.000 e $300.000. O local tera que su alugado e
estima-se um valor residual dos equipamentos em $100.000. Estima-se, tamb6m, um custo
de capital de 15% a.a., constante durante todo o horizonte.

A anabse econ6mico-6nanceira indica vados "met6dos" num6ricos pelos quais a
viabilidade deste investimento pode ser avaliada. Pod&se calcular a taxa interna de
retorno, e/ou o valor presente liquido (usando o custo de capital, ou seja, de oportunidade,
como taxa de desconto) e/ou o tempo de payback. Um simples calarlo em planilha
eletr6nica fornece a TIR como sendo 15% a.a., igual ao custo de capital, pois para esta
taxa de desconto, o valor presente Hquido do investimento 6 zero, o valor presente dos
auxos de caixa sendo igual ao investimento inicial:

47 SANVICENFE, A. Z. e LEm, H. de P., Op. Cit., p. 19
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VPL = -1.000.000 + 176.251/1,15 + 250.000/1,152 + 350.000/1, 153 +
+ 400.000/1,154 + (300.000 + 100.000)/1,155 = O

(Assume-se que o fluxo de caixa liquido de cada ano ja esteja a valor de £nal de ano.)

Desprezando eventuais raz6es estrat6gicas que possam levar a empresa a optar pelo
investimento, a ger&ncia jamais o far& visto que o retorno econ6mico 6 nulo: sendo a TIR
igual ao custo do capital a ser empatado no neg6cio, ou o VPL sendo portanto nulo, taI
decisao nao maximiza o valor dos acionistas; simplesmente nao o altera .

Procura-se, a seguir, exemplificar as distorg6es provenientes de uma anaHse efetuada
usando medidores contabeis de desempenho. Mais especi6camente, sera utilizado o RSI.

O investimento inicial, com vida adl prevista de 5 anos, sera depreciado a uma taxa linear
anual de 20%. O lucro liquido anual d dado pelo nuxo Hquido de caixa supralistado menos
a depreciagao contabil do exercicio.

ANO
3

$350.000
200.000
150.000

1

$ 176.251
200.000

(23.749)

2

$250.000
200.000
50.000

4

8400,000
200.000
200.000

5

$400.000
200.000
200.000

( 1) Fluxo de calla

(2) Depnciagao
(3 P( 1 )+2) Lucro Hquido
(4) Valor contabil do
investimento, inicio de ano
(5k(2) Depreciagao
(6)=(4)-(5) Valor contabil do
investimento, final de ano
(7)=[(4)+(6)]/2 Valor m6dio
do investimento

(8)=(3)/(7) RSI

1.000.000
200.000
800,000

800.000
200.000
600.000

600.000
200.000
400.000

400.000
200.000
200.000

200.000
200.000

0

900.000

''2,6% a.a.

700.000

7,196

500.000

3Q,€B6

300.000

,66,7%

100.000

20(ni
n•V•+nV reV•O•n• Ve - en en

: O & #

Tabela 2. 10 RSI para investimento em um estabelecimento
Adaptada de Rappaport (1986), Op. Cit., p, 38

A tabela 2. 10 ilustra a trajet6ria do RSI ao longo dos anos para este 6nico investimento
No pdmeiro ano, o retorno apontado por este indicador contabil 6 negativo, crescendo at6
200% no altimo ano enquanto que, como ja se sabe pela TIR, o retorno econ6mico
nominal, que eruerga apenas o fhuo de caixa, 6 de 15% a.a. .

Alguns defensores do RSI, como ja discutido, reconhecem que de fato o RSI nao esti
voltado para o futuro mas que o c6mputo de alguma m6dia de RSls ao longo de varios
anos elimina este problem& Os resultados apresentados na tabela 2. 11, onde
propositalmente procurou-se alguma artimanha matematica para aproximar um RSI
'’m6dio" da TIR, nao deixam de ser igualmente estarrecedores.

Constata-se que o RSI tipicamente subavalia o retorno durante a fase inicial de um
investimento, superavaliando-o em anos posteriores ao se ter um componente do
denominador (investimento em ativo £xo) cada vez menor (mais depreciado
contabilmente).
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PERIODO DE 5 ANOS

Tipo de m6dia
Aritm6tica dos RSIs anuais
Geom6trica dos RSIs anuais

E !ucro / E investimento m6dio

Indicador
RSI
RSI
RSI
THR

Retorno m6dio (% a.a.)
60.2
46,6
23, 1

IS,0

Tabela 2.11 Retornos m6dios apontados pelo RSI e a TIR
Elaborada pelo autor

Ha quem a6rme que uma empresa 6 um conjunto de investimentos recentes e antigos, e
que taI mix natural de projetos novos e mais velhos reduz estas distorg6es.

Estendendo o exemplo, consider bse a cadeia de restaurantes abrindo um estabelecimento
novo por ano, investindo assim $1.000.000 anualmente, todos os projetos sendo id6nticos
em termos da necessidade de recursos, resultados e vida ata. Ap6s a empresa entrar em
regIme permanente (a partir do quinto ano, como pode ser visto na tabela 2. 12: um
estabelecimento aberto anualmente para cada um fechado), cada projeto proponionando
individualmente um retorno interno de 15% a.a., o indicador ideal de desempenho da
empresa deveda fornecer um retorno deste mesmo valor: 15% a.a. .

O RSI retrata um cenario bem diferente. A empresa, uma vez em regime permanente
(ativo 6xo a valor original menos depreciagao acumulada estacionado em $2.500.000), ou
seja, com taxa de crescimento de investimento zero, continua reportando urn RSI
signijcaHvamente superior ao verdadeiro retorno, /ungdo unicamente dos fluxos de caixa
da empresa WRJ. Cada nova iniciativa simplesmente paga o custo do recurso nela
empatada (15%) (TIR = 15%), e desta forma o valor econ6mico da empresa nao se altera.
Conversamente, o RSI sugere, erroneamente, que o retorno sobre o investimento 6
consideravelmente maior do que o custo de capital, a ger6ncia consequentemente aloca
mds e mais recursos para este tipo de neg6cio, enquanto o acionista, ano ap6s ano de RSI
atingindo 23%48, v6 apenas 15% entrar pelo caixa.

A ger&ncia nao estard dando aos detentores do capital por eIa mwlejado motivos para
que estes permanegam /r6is d eIa.

Vale obsen'ar, por Bm, que quanto maior for a taxa percentual de crescimento de
investimento (os primeiros anos), cada vez maior sera o peso, na tarteira de investimentos
da empresa, de iniciativas recentes para as quais o RSI 6 mellor. Argumenta Rappapon, "o
RSI de uma empresa em expansao (com crescimento de investimentos) sera mellor do que
aquele para uma empresa investindo quantias constantes de capital, mesmo que ambas
estejam destinando recursos a neg6cios com retornos id6nticos".49

48 O RSI da empresa, quando seus in\’estimentos enUam em regime permanente (ano 5 em diante), 6 igual
a terceira m6dia de RSI expressa na taMa 2.11.
49 RAPPAPORT, A., Op. Cit., p.40
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ANO

3 4I 2 5 6

Lucro liquido por restaurante
Restaurante A
Restaurante B
Restaurante C
Restaurante D
Restaurante E
Restaurante F

(23.749) 50.000
(23.749)

150.000
50.000

(23.749)

200.000
150.000
50.000

(23.749)

200.DOG
200.000
150,000
50,000

(23.749)

200.000
200.000
150.000
SO,000

(23.749)

576,251Lucro Hquido da empresa
Valor cont£bil m6dio do
rnvestrmento
Restaurante A
Restaurante B
Restaurante C
Restaurante D
Restaurante E
Restaurante F

(23.749) 26.251 176.251 376.251 576.251

900.000 700,000
900.000

500.000
700.000
900.000

300.000
500.000
700.000
900.000

100.DOO

300.DOG
500.000
700.000
900.000

IOO.DOO

300.a}a
500.GOO

700.000
900,DOO

Valor cont£bi1 total do
investimento

900.000 1.600.000 2. 100.000 2.400.000 2,500.000 2,500.000

RSI da empresa -2l6% 1 ,68/a 8,4% 15, 7% - 23,1%

Tabela 2. 12 RSI da empresa cadeia de restaurantes
Adaptada de Rappaport (1986), Op. Cit., p. 39

Alterag6es na estrutura de capital da empresa

Uma iltima limitagao do RSI a ser ressaltada d seu comportamento &ente a alterag6es na
estrutura de capital da empresa (acion&io e de divida), como ja visto para o lucro liquido.
Para uma empresa, hipoteticamente operando com uma estrutura 6tima de capital (onde o
seu custo m6dio ponderado 6 minimo), qualquer aheragao desta imF)hca a redugao de seu
valor, pois necessadamente sigri6ca o afastamento do ponto de minimo arsto de capital
No entanto, considerando que o custo de divida 6 o &nico contabilizado na apuragao do
lucro liquido contabi1, um aumento na proporgao de capital acionario redl17ira os encargos
6nanceiros, consequentemente aumentando o RSI, embora o capital da empresa tenha em
m6dia 6cado mais caro. Da mesma forma, um aumento na fatia do capital de divida no
financiamento da empresa reduzira o sell RSI. Em ambos os cases o valor econ6mico da
empresa diminui. Caso seja computado usando o lucro operacional (excluindo os itens
nao-operacionais tais como os encargos 6nanoeiros), o RSI se torna insenavel a vadag6es
na estrutura de capital da empresa. Estas considerag6es estao resumidas na tabela 2. 13 .

Proporgao de capital YaRn da RSI (lucro RSI (lucro ap6s itens
de divida empresa operacionaI) nao-operacionais)

Maior do que o 6timo \ DjaM. Inalterado Diminui

Tabela 2. 13 Impacto de aherag6es na estrutura de capital
Adaptada de Rappapon (1986), Op. Cit., p. 42
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Novamente, esta limitagao resulta dos medidores contabeis nao considerarem
intdnsecamente o custo total de capital da empresa,

2.4. o MEDnDOR RETORNO SOBRE o PATRTM6NIO LiQunDO (RSPL)

Considerag6es hist6ricas sobre o patrim6nio liquido

Uma das equag6es fundamentais da contabibdade exprime que o patrim6nio liquido d a
diferenga entre o ativo e o passivo exigivel de qualquer sistema contabil. Ou seja, o
patrim6nio liquido 6 a diferenga entre os bells e direitos da empresa e seus deveres e
obrigag6es para com seus credores, fornecedores e outros terceiros nao-acionistas; seda o
capital injetado histodcamente pelos seus proprietarios mds o valor agregado contabil nas
suas transag6es. Visto de outra forma, o patrim6nio liquido 6 tamb6m um passivoso , pois
seria o valor contabil incorporado e reahzado (por6m nao distribuido) histodcamente que a
empresa dv?e aos seus acionistas.

Ao sair de uma aula introdut6da de contabilidade d comum a indagagao de se o patrim6nio
liquido equivale ao valor da empresa. AerIal, como o pr6prio termo patrim6nio liquido
sugere, trata-se do excedente contabil do valor dos bells e direitos em relagao ao valor dos
recursos tomados de terceiros nao-acionistas. Nos primeiros dias da contabilidade, diante
da incipi6ncia da troca de informag6es entre panes Gompradoras e vendedoras, a exist6ncia
de valor de mercado determinado pela lei da oferta da procura nao era universal. O
patrim6nio Hquido contabil, baseado em transag6es hist6ricas, ser\da como uma refer6ncia
aceitavel do valor da empresa.

Com o desenvolvimento dos mercados, o patrim6nio liquido foi caindo em descr6dito
como medida de valoragao de empresas. De fato, a contabilidade em geral, pelo seu foco
exclusivo no registro de dados hist6ricos, foi 6cando limitada no sentido de carecer de
dados prospectivos, voltados para o futuro. E ponto passivo hoje que o valor de qualquer
neg6cio depende 6nica e exclusivamente do seu potencial de geragao de caixa futuro,
observado o risco atrelado a este, e nao de dados cont£beis escriturados no passado.

Limitag6es e distorg6es do medidor RSPL

O medidor RSPL 6 uma variante particular do ja discutido indicador de retorno sobre
investimento, sendo o valor patdmonial da empresa usado como o montante de
investimento :

RSPL = lucro Hquido / patrim6nio liquido

Enquanto o RSI, com o ativo total ou hquido51 quantificando o investimento
(denominador da expressao de retorno), 6 mais utilizado para mensurar desempenho a
nivel de unidade de neg6cio ou divisional, o RSPL 6 mais popular como medidor de
desempenho ao nivel corporativo. "Um dos principais motives pelos quais a ger6ncia
mensura desempenho de unidades de neg6cio usando RSI e ngo RSPL 6 sua relutancia em

5(} Na maioria dos textos enconUados na bteratura, o termo passtvo, por de6nigao, engloba o patrim6nio
Hquido. Assim, ativo total = passivo total.
51 Ver o ap6ndice I.
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alocar divida entre as unidades individuais, O foco no RSPL ao nivel corporativo d
normalmente justificado pela ger&ncia com o argumento de que se trata de uma
informagao de grande interesse para o investidor"52

Sendo o RSPL, como visto para o RSI, um medidor contabil que computa o lucro Hquido
realizado contabilmente durante determinado pedodo como porcentagem de uma medida
contabil de investimento (no caso, ativo menos passivo exigivel), ele obrigatoriamente
apresenta as mesmas limitag6es e distorg6es discutidas antehormente. O medidor,
utilizando-se de informag6es contabeis, esti, novamente, orientado para o passado. O
valor patrimonial como medida de investimento, ou seja, capital investido no neg6cio pelos
proprietados, 6 refutavel pela teoria de Finangas, que define valor como o valor presente
de fluxos de caixa futuros, e nao passados . O capital efetivamente investido em um
neg6cio, em dado momento, equivale ao montante que seria pago por ele pelo mercado,
para investimento em outra oportunidade. Este montante pago pelo mercado depende
exclusivamente da capacidade de geragao futura de caixa. Assim, a apuragao de
investimento deve ser um processo prospectivo.

Leite e Sanvicente a8nnam: "o balango patrimonial d o altimo relat6rio contabil da
empresa emissora a ser consultado por algu6m realmente interessado em determinar o
prego justo de uma agao... Tampouco pode haver conelagao con6avel entre o patrim6nio
liquido - centro do balango patrimonial - e o valor de mercado da empresa’'53. Por meio de
um "event study", os autores discutem a utilizagao do valor patdmonial contabil da agao
no processo de avaliagao de investimentos no mercado brasileiro de capitais. Concluem
que "...em primeiro lugar, o valor patrimonia1 efetivamente nao possui contefIdO
informacional significativo em nosso mercado. Em segundo lugar, e como consequ6ncia
do primeiro resultado, que a defesa deste indicador irrelevante de valor, no sentido
econ6mico, ngo 6 sequer justi6cada pelos dados a respeito do comportamento de nosso
mercado. Este resultado 6 tranquilizador - porque mostra, efetivamente, a nao utilizagao
pratica pelos participantes do mercado de um indicador baseado em 'ilusao 6nanceira’, "54

Valor econ6mico de um investimento, ou seja, seu valor de mercado, se relaciona com a
renda futura e nao com o custo hist6dco dos ativos da empresa, ao contrario do que
afll-ma a sabedoda convencional. Copeland & Weston sao taxativos ao afirrnar que "nao ha
qualquer relacionamento entre os conceitos de valor patrimonial (por exemplo, lucros
retidos) e o valor econ6mico do patrim6nio, do investimento... Dados verdadeiramente
relevantes se referem ao futuro."55 No momento de avaliagao de uma alternativa de
investimento, ha que se ignorar nuxos de caixa at6 entao ocorridos. "E o 'valor
patdmonial' nada mais 6 do que o reflexo contabil tao somente de decis6es passadas"56.

Ao passo em que Leite e Sanvicente constatam, por um lado, "o comportamento racional
pelos puticipantes do mercado de ag6es'’, a medida em que seus resultados indicam que o
conteado informacional do valor patrimonial contabil 6 irrelevante no ambito da avaliagao
empresarial, e que portanto o mercado se baseia em metodologias forward-looking, eles
apontam para duas graves incongru6ncias. Em primeiro lugar, afinnam que "a utilizagao

52 RAPPAIX)RT, A., Op. Cit., p. 42
53 LEm, H.P. e SANVICEIVFE, A.Z., Op. Cit., p. 18
54 LErFE, H.P. e SANVICENFE, A.Z., Op. Cit., p. 31
55 COPELAND, T.E. e WESTON, J. F. Financial Theory and Corporate Poaw. 3a. ed., Mass, Wesley
Publishing Co., 1988, p. 447
56 LEn:E, H.P. e SANVICENFE, A.Z., Op. Cit., p. 20
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do valor patrimonial contabil como aproximagao do valor de mercado de
empreendimentos e ag6es negociadas no Mercado Secundario segue tendo uma
popularidade notavel"571 Segundo. afirmam que a legislagao societaria brasileira em varias
situag6es consagra o valor patrimonial contabil como parametro determinante do valor
"justo" de mercado, citando o artigo 170 da Lei 6404 de 15/12/76, que trata da fixagao do
prego de emissao de ag6es.

Nao 6 surpreendente, portanto, que varias tentativas de privatizagao de empresas estatais
tenham esbarrado com este parametro no passado recente. O mercado, avaliando o
investimento de maneira prospecti%, atrav6s do c6mputo de fluxos de caixa futuros
descontados a taxa de custo de capital, chegava a um valor consideravelmente inferior ao
valor patrimonial contabil, pelo simples fato da estatal, ao longo de sua exist6ncia, ter
destruido valor econ6mico, um conceito que sera retomado em capitulos adiante.

Tais considerag6es desa:liam e abalam a credibilidade do medidor Retorno Sobre
Patrim6nio Liquido como indicador de performance econ6mica. Se o investirnento d
erroneamente quantifrcado, entao um retorno percentual deste montaNe tem valor
informacional mIlo .

Adicionalmente, o RSPL 6 particularmente sensivel a alavancagem financeira. Suponha-se,
por exemplo, uma empresa cuja estrutura de capital esteja no ponto 6timo (onde o mix
entre capital acionario e capital de divida seja tal que o custo total de capital seja minima).
Neste momento, a ger6ncia decide alavancar a empresa 6nanceiramente. Desde que o
capital procedente do endividamento adicional seja investido em projetos cujos lucros
superem os encargos 6nanceiros incrementais, o RSPL devera aumentar, muito embora o
valor da empresa diminua devido a um afastamento da estrutura 6tima de capital com o
aumento de risco financeiro da empresa. Um aumento do custo de capital da empresa
implica uma redugao do seu valor presente liquido (econ6mico).

Por fim, vale citar o impacto da conegao monet aia de balangos sobre o medidor RSPL. o
medidor pode ser desdobrado conforme segue

RSPL = (lucro hquido / receita) x (receita /ativo) x (ativo / patrim6nio liquido)
RSPL = margem de lucro ap6s IR x giro do ativo x alavancagem do ativo

Com a inflagao e a subconegao monet kia do ativo da empresa, diante dos padr6es
contabeis de conegao parcial e a manipulagao dos indices o£ciais de corregao, conforme a
6gura 2. 1, o giro do ativo tende a crescer, contdbuindo para um aumento do medidor
Retorno Sobre o Patrim6nio Liquido.

2.5. CONSEDERAC'6ES FINAIS

Os medidores contabeis de desempenho econ6mico estao todos intrinsecamente
relacionados, o que faz com que as limitag6es e distorg6es discutidas nos hens 2.2., 2.3. e
2.4., de maneira individual respectivamente para os indicadores Lucro Liglido, Retorno
Sobre o Investimento e Retorno Sobre o Patrim6nio Liquido, serem propagaveis, de forma
mais ou menos diret& a todos. O capitulo foi apenas dividido com o intuito de facilitar a
sua leitura, a argumentagao sendo apresentada em seqa6ncia natural

57 LEITE, H.P. e SANVICENFE, A.Z., Op, Cit., p. 18
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A Figura 2.2 resume a relagao matematica entre os indices estudados e subcomponentes

Lucro Li qui do

Margem Li qu i da

Vendas

Ret or no Lucro Li qui do

Sobre o

Invest imento At ivo Total

Retorno Sobre

o Patrimon io
Lucro Li qui do Vendas

do At ivo Total =

Ati vo TotalL i qu i do Pat ri mon

L i qu i do

Pass i vo Total

1 - Ind ice de Part icipacao de Terce i ros = I
Ati vo Total

Figura 2.2 Relagao entre medidores contabeis
Adaptado de Gitman (1987), Op. Cit. p. 234

O capitulo 5 apresenta uma analise cdtica conjunta de todos os medidores pesquisados
neste Trabalho, onde as principais limitag6es dos medidores contabeis serao expostos e
comparados aos m6todos retratados nos dois capitulos subsequentes.



"With a large sample of companies demonstrating significant improvement in
performance once the EVA system is in place, share prices usually respond
to the adoption of an EVA #amework well in advance of the beneficial results
in corporate performance. What is the market saying? The answer is: all a
company has to do is threaten to use the EVA and the market places a higher
value on the positive impact it is likely to have."

Joel Stern

SISTEMA VALOR ECON6MrCO AGREGADO DE

ANALISE DE DESEMPENHO DAS OPERA(6ES
CAPITULO 3
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3. SISTEMA VALOR ECON6MICO AGREGADO DE ANALISE DE
DESEMPENHO

3.1. CONSIDERA('6ES INICIAIS

Entre as principais criticas em relagao ao indicadores cont£beis ja discutidos esti o fato de
nao se considerar de forma intrinseca o custo de todo o capital investido no neg6cio.
Exemplincando, o lucro liquido, em sua apuragao, considera explicitamente o custo de
financiamento da empresa por terceiros nao-acionistas, atrav6s da subtragao do item nao-
operacional encargos _fitrarlceir os sobre dividas contraidas, mas a outra fonte de capital, os
acionistas, que concretamente arcam com um custo de oportunidade ao investirem seu
capital em determinado neg6cio, nao representam um custo formal no processo de
apuragao de resultado

Normalmente, estes indicadores contabeis, com todas as limitag6es ja vistas, sao somente
comparados com o custo de capital da empresa uma vez apurados e ap6s consideravel
nivel de consolidagao, tal como a nivel de unidade de neg6cio ou mesmo a nivel
corporativo. A apuragao do custo do recurso necessario ao funcionamento de cada
operagao, cobrando-a por isto, de forma a quantificar o verdadeiro valor econ6mico que
eIa esti agregando, embora conceitualmente aceito em amplitude universal, nao 6
observado nos sistemas gerenciais das empresas. Assim, por exemplo, a Procter & Gamble
do Brasil sabe qual 6 o custo do capital total por eIa empatado, enquanto desconhece,
cientificamente, que poQao deste esti investido na sua operagao de fraldas. Do lucro
operacional reportado para a categoria fraldas, nao se subtrai o custo do capital por eIa
absorvido1, o que torna o seu valor, como informagao, gerencialmente imperfeito. O
monitoramento e gerenciamento do montante de capital empatado, e consequentemente
sell custo, por atividade produtiva (sendo o nivel de divisao dependente das necessidades
do sistema produtivo) 6 de suprema importancia diante do objetivo de maximizar o valor
dos acionistas.

Uma s6rie de adaptag6es por parte de empresas de classe universal tem surgido
procurando exphcitar o verdadeiro e total custo do capital investido em todos os niveis em
que desempenho d mensurado. Sob o argumento de que ha uma diferenga fundamental
entre comparar algum medidor de retorno Ga devidamente consolidado) com o custo de
capital da empresa, e ja inserir o custo do capital como um custo operacional para avaliar
se a divisao em anali se esta agregando valor econ6mico, os sistemas gerenciais destas
empresas tdm sido adaptados. Trata-se de um processo de transformagao tamb6m cultural,
sendo outra a mentahdade dos gerentes no momento em que o custo do capital por eles
manejado 6 quantificado, em unidades monetarias, sentindo "na pr6pria pele" o que
significa ser debitado pelo capital a eles emprestado .

o conceito de cobrar rotineiramente das operag6es o custo de oportunidade do capital
nelas empatado d antigo. Para Obva (1973), "num sistema correto de custeio, todo o
capital necessaHo para a operagao da empresa, quer pr6pdo, quer de terceiros, deve ser
considerado. Ao lado dos juros pages, relativos aos 6nanciamentos, deve entrar tamb6m a
remuneragao do capital pr6prio, como custo de oportunidade. Desta forma, o sistema
estara abrangendo todos os recursos aphcados na produgao."2 Estudiosos de

1 Observe que conceitualmente o crIsto de capital e um custo operacional ,
2 OLIVA F. A.C., Op. Cit.. p. 41
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produtividade tdm procurado sempre agregar ao custo de maquinas e equipamentos e de
materiais (capital de giro) o custo de oportunidade do investimento. Muscat (1987) define
o custo de um equipamento para um sistema econ6mico como sendo "o valor de
recuperagao do capital, incluindo o valor depreciado e os juros sobre o capital empatado,
acrescido de manutengao do equipamento e seguro"3. O modelo Craig-Harris de
mensuragao de produti\,'idade trata o ativo fixo da empresa como arrendado a eIa pelos
acionistas e credores, havendo o pagamento peri6dico da prestagao a taxa de custo de
capital

Nesta mesma diregao, a revista Fortune (setembro de 1993) relata a experi6ncia de varios
gigantes norte-amedcanos tais como a Coca-Cola, a AT&T e a Quaker Oats que na altima
d6cada desenvolveram modelos internos de mensuragao de resultados que intrinsecamente
consideram o custo total do capital investido. De6nindo o indicador Valor Econ67nico

Agregado como o excedente do lucro contabil sobre o custo de capital, a revista descreve
as reag6es positivas do mercado de capitais diante da informagao de que as altas ger6ncias
destas empresas estivessem implementando o sistema VEA na apuragao de seus resultados
e alinhando a politica de compensagao da ger6ncia com o conceito (figura 3.1). Refedndo-
se ao VE A como uma vantagem competitiva em potencial, cita o executivo chefe da
Quaker Oats, William Smithburg, que em 1993 tornou o VEA o principal medidor de
performance econ6mica das unidades de neg6cio e de seus dirigentes: "o medidor VEA
faz os gerentes agirem como acionistas; trata-se do mais verdadeiro paradigma corporativo
dos anos 90'’4

CSX Briggs & Stratton Coca-Cola
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Figura 3.1 "Veja do que o VEA 6 capaz"
Transcrita de Fortune , 20 de setembro de 1993, p. 24

3.2 DEFBqI(,'6ES

O medidor Valor Econ6mico Agregado pode ser definido como o lucro operacional
descontado o imposto de renda menos o custo anual total de capital, seja qual for o nivel
de anahse: linhas de produto, unidades de neg6cio ou corporativo. O que o torna tao

3 MUSCAT, A.R.N. Produtividade e Gestao da Produgao. sao Paulo, NPGCT/USP, julho/87, p. 3
4 TULLY, S. "The Real Key to Creating Wealth". Fortune , New York, 20 de setembro de 1993, p. 24
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distinto em relagao ao medidor lucro liquido d o tratamento intrinseco do custo do capital
acionario, fator que nao 6 encontrado em demonstrativo 6nanceiro algum. Assim, por
exemplo, um VE A negativo, significa que a operagao forneceu lucro operacional contabil
(liquido de IR) insuficiente para cobrir o custo de divida (ap6s o efeito de IR) mds o custo
de oportunidade do capital investido pe los acionistas; ou sej& destruiu valor econ6mico.

Assim,

VEA ( S) = lucro operacional ap6s IR ( S) - custo de capital ( S) [1]

O custo de capital, por sua vez, pode ser definido como o produto do montaNe de capital
investido na empresa e seu custo ponderado m6dio, ou sej& a m6dia dos custos de capital
de divida e de capital acionaHo ponderada pelas Bag6es que cada um ocupa na estrutura
de capital da empresa5.

Custo de capital ($) = montante de capital ($) x custo ponderado m6dio (%) [2]

A mensuragao do montante de capital a ser custeado, dependendo do nivel de analise, nao
6 algo simples. A nivel corporativo, para uma empresa cujas ag6es sio negociadas em
bolsa (capital aberto), o montante de capital a ser custeado seria a soma do seu valor de
mercado6 com o valor de mercado de suas dividas com bancos e outros credores em geral.
Desta forma,

Montante de capital ( S) = Valor de mercado acion6rio ( S) + Valor de mercado das dividas (8)

Observe-se que o montante de capital investido na empresa por parte dos acionistas 6
efetivamente o valor de mercado da empresa, pois este conesponde ao capital que os
acionistas podem retirar da aplicagao para investir em oportunidades alternativas.

Seja:
LOAIR = lucro operacional ap6s IR
Kdiv = montante de capital de divida
Kacion = montante de capital acion bio
Cdi\' = custo de capital de divida
Cacion = custo de capital acionario
Ccapital = custo de capital
LL = lucro liquido

A expressao [2] pode ser reescrita:

Ccapital (8) = {Kacion( S) x Cacion (%)} + {Kdiv (8) x Cdiv (%)} = Cacion ( S) + Cdiv (8) [3]

Substituindo a expressao [3] na expressao [1 ], tem-se:

5 O m6todo do Custo Ponderado Nfddio foi exempli6mdo no capitulo 2. A estimagao do custo de mpita]
acion£rio sera discutida no capitulo 4.
6 O valor de mercado da empresa - como visto no mpitulo 2 - representa, em teoria, o valor presente dos
fbturos excedentes operacionais de axa menos o valor presente dos fhLXOS de caL\a para bancos e outros
agentes financeiros nao-acionistas. conforme projegao do mercado. A taxa de desconto que Uansforma
valores futuros em valores presentes dwe refletir o risco do investimento.
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VEA ( S) = LOAIR ($) - Cdiv ( S) - Cacion ($)

Mas como

LL ($) = LOAIR ($) - Cdiv ( S),

tem-se :

VEA ($) = LL ( S) - Cac)ion ( S) = LL ( S) - {Kacion($) x Cacion (%)}

A figura 3.2 exemplifica o calculo do medidor VEA para duas empresas norte-americanasJ
referente ao exercicio fiscal julho '93 a junho '94

Lucro operacional ap6s IR
Anheuser-Busch
Lucro operacional SMM 1.756
menos IR $MM (617)
igual a $MM 1.139

merlos Custo do capital
Montante de capital SMM 8.000
x custo ponderado maho 11.3%
(pois Kacion = $MM 5.350,
Kdiv = SMM 2.650. Cacion =
14,3%, Cdi\; = 5,2% )
igual a custo de capital = SMM 904
Montante de capital SMM 1.600
x custo ponderado m6dio 11.1%
(pois Kacion = $MM 600,
Kdiv = $MM 1.000, Cacion =
18.3%, Cdi\’ = 6,8% )
igllal a custo de capital = SMM 178

ignal a VEA (8)
Agregagao
de valor
econ6mico
em
SMM 235

Spiegel
Luna operacional SMM 188
menos IR SMM (69)
igual a SMM 119

Agregagao
(Destl=li®o)
de valor
econ6mico
ein
SMM (59)

Figura 3.2 Ilustragao do medidor VEA
Adaptada de Fortune , 20 de setembro de 1993, p. 27

Voltando a Oli% "na dennigao do r6dito ou lucro contabil, nao se deduz, como custo3 a
remuneragao do capital pr6prio da empresa. O lucro contabil representa um ganho de
riqueza, um crescimento de valor, que engloba o custo de oportunidade do capital
aphcado... O excedente obtido, ap6s descontar do lucro contabi] esta remuneragao do
capital, 6 o lucro econ6mico ou lucro puro."1

A quantificagao do capital a ser remunerado, ao tratar-se de uma empresa de capital
fechado ou da avaliagao de performance de uma unidade de neg6cio ou bnha de produto
(isto d, qualquer nivel inferior ao corporativo), 6 um pouco mais sutil, ja que nao se disp6e
prontamente de valores de mercado. Aqui, cada caso deve ser analisado individualmente>
para se optar entre varios processos alternativos de estimagao- de valor. Pode-se estimar o
capital atrav6s do Ouxo de caixa descontado (FCD), que 6 um crit6rio de valoragao mais
perfeito, utilizado na compra e venda de empresas de capital fechado. Novamente> este
valor 6 a melhor aproximagao do capital que seria pago pelo mercado numa eventual
venda do neg6cio para posterior investimento em outra oportunidade (assim deve ser
usado no calculo do custo de oportunidade) . Em determinados casos, o valor patrimonial
contabil, refletindo fluxos de capital passados, podera ter utilidade. No caso do custeio do
capital empatado em determinada linha de produto, algum crit6rio de rateio do montante
de capital investido no nivel hierarquicamente superior (unidade de neg6cio ou empresa)
pode ser usado. Ou mesmo pod&se partir pelo valor contabiI do ativo 6xo mais o capital

7 OLIVA, F, A.C., Op. Cit., p. 10
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de giro mais treinamento e investimento em pesquisa e desenvolvimento, os quais sao usos
de capital. No capitulo 7, onde a aplicagao pratica deste trabalho sera tratada, esta
discussao sera retomada. Vale comentar, por agora, que no sistema de avaliagao de
desempenho VEN mais importante que a exatidao dos nameros em si esti o conceito
atMs deles: o enfoque do gerente como devedor no monitoramento diario do neg6cio.

O VEA pode tamb6m ser definido em termos relativos como sendo o lucro econ6mico (ou
sej& o excedente do lucro contabil sobre o custo de capital) do exercicio dividido pelo
montante investido de capital que o gerou

VEA (%) = (lucro opuacional ap6s IR ( S) - custo de capital ( S)) / capital investido (8) [5]

A expressao [5] torna evidente a semelhanga do VEA (%) com o medidor RSI. De fato,
trata-se de um retorno sobre o investimento (capital) por6m um retorno real , e nao
nominal, ao considerar intrinsecamente ao processo de apuragao o custo de capital a ser
superado pelo sistema de produgao.

O exemplo antes visto nca:

Anheuser-Busch

Lucro operacional ap6s IR = SMM 1.139
Custo de capital = SMM 904
Montane de capital = SIUM 8.000
Spiegel
Lucro operacional ap6s IR = SMM 119
Custo de capital = SMM 178
Montane de capital = SMM 1.600

VEA (%) = (1139 - 904) / 8000
VEA (%) = 299%

VEA (%) = (119 - 178) / 1600
VEA (%) = (397)%

Figura 3.3 Ilustragao do medidor VEA como indicador percentual de retorno
Elaborada pelo autor

Observe que o RSI para a Anheuser-Busch, conforme visto no capitulo 2, 6 de 1139/8000
= 14,2%, enquanto seu capital custa 904/8000 = 11,3%. A diferenga, 14,2% - 11,3% =
2,9%, 6 o medidor VEA (%). Analogamente, taI consideragao pode ser feita para o VE A
em unidades monet&ias, sendo este igual a diferenga entre o lucro contabil e o custo de
oportunidade do capital aplicado,

Pelo exemplo, observa-se que o VEA pode ser um medidor contabil, baseado em dados
extraidos da contabilidade da empresa, da mesma forma que os medidores contabeis
discutidos no capitulo 2, estando sujeito portanto as mesmas hmitag6es de base. Na
verdade, o indicador VEA pode ser apurado tamb6m a partir de dados nao-contabeis,
prospectivos. O valor gerencial da medida de retorno com valores de mercado sendo
usados para mensurar capital total e o custo deste capital no exercicio, pois afinal
investidores demandam retornos sobre os valores de mercado de seus investimentos, e nao
valores patrimoniais, deve ser destacado.

E fundamental ressaltar que a vantagem essencial da aplicagao de uma estrutura VEA de
apuragao de resultados esti no monitoramento e efetivo custeio do capital segundo seu
desdobramento horizontal e venicalmente ao longo da organizagao. A figura 3.4 retrata o
tratamento de capital segundo o conceito VE A de analise. E uma forma de conscientizar
todas as hierarquias gerenciais - ou pontos de controle - sobre o custo do capital investido
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sob sua esfera de atuagao, sendo revelador na grande maioria dos casos. Tully afirma:
"Incrivelmente, a maioria dos grupos corporativos, divis6es e departamentos nao tdm a
mellor id6ia do montante de capital que eles estao empatando, ou quanto ele custa... Sem
o conhecimento deste custo, a ger6ncia nao tem como determinar se de fato a operagao
cobre todos seus custos e agrega valor a empresa"8. E uma maneira de pressionar peta
agregag50 de real valor, demandar resultados, compensar por performance, abstraindo-se
das distorg6es inerentes a analises de trajet6ria de lucro contabil ou medidores RSI. Mais
do que um namero em si, 6 uma pratica, uma filosofia.

MERCADOS DE CAPITAIS E FINANCEIRO

ITE : E : A B ? ? : LCAPITAL
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resu I t:ado dos usuar ios .

TRATAMENTO TRADICION AL TRATAMENTO PROPOSTO PELO METODO VEA

Figura 3.4 Tratamento de capital nos sistemas de anahse econ6mica das empresas
Elaborada pelo autor

3.3. CASOS DE EMPRESAS COM SISTEMAS VEA UWPLEMENTADOS

Para Fortune, o medidor VEA comega a ser aceito pelo mercado de capitais como
substituto de medidores contabeis tradicionais tais como o Retorno Sobre o Investimento.
"Entenda que embora o VEA seja nos dias de hoje a id6ia de ponta no meio corporativo de
finangas e a mais comentada, nao deixa de ser uma das mais antigas. Pelo contrario: lucrar

8 TULLY, S., Op. Cit., p. 24
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mais do que o custo do capital 6 possivelmente a id6ia mais antiga no mundo empresarial.. .
Mas os gerentes que se defrontam com ele (medidor VE A) agem como se tivessem visto
uma revelagao."9

varios casos de empresas que adotaram o sistema VEA de avaliagao de desempenho estao
resumidos na figura 3.5 .

r ncxlal. Dona de um ativo ho considergvel, entre locomotivas, carros
I e containers. O conceito de avaliagao de desempenho foi intrcxluzido em 1988, quando apurou-se um

VEA de US§MM (70). O executivo chefe John Snow emitiu um ultimato, ao implementar o sistema
VE A: "Atingiremos o break-even ou o neg6cio sera colocado a venda-. Desde enlgo, ao passo que o
volume de vendas tem crescido 25%, o nhmero de containers e trailers - que reprnentam capital
sigrifrcativo - foi reduzido de 18000 para 14000, e a frota de trens cortada de 150 para 100. Com o
novo sistema de medigdo de resultados, com a apuragao do crIsto do capital empatado e o incentivo
concreto para reduzi-lo, os gerentes da CSX identi6caram um fator critico de sucesso como sendo uma
maior produti\tdade do capital, desenvolvendo m6tcxlos para oombater sua ociosidade. Snow relata: "o
nosso valor de mercado d fungao da forma com que a]ocamos capital. VEA d tudo menos t6orico, 6
concreto'’. Em 1992 o medidor VEA jg estava em SMMiO e, segundo a Rwista Fortune, tal
desempenho ’'nao passou desapercebido em Wall Street”. com sua ag6es, que no langamento do
brograrna valiam $28. sendo negociadas em setembro de 1993 lx>r $75.

-Briggs & Stratton. fabricante de da intrcxiugao do m6tcxlo VEA em 1990. a empresa nao
media resultados em niveis infedores ao corporativo. Hoje, aIMs a di\tsao das operag6es e sistemas de
informagao em cinco unidades. cada uma conhwe seu valor won6mico agregado, e tal fenamenta tdm
sido fundamental na descontinuaggo de determinadas hnhas de prcxiuto e terceirizagao de varias
atividades. Pelo sistema anterior. sendo uma empresa de capital intensivo, arias linhas de produto
carnpeas na desuuigao de valor econ6mico, aparentavam contdbuir para o aeg&io. Segundo John
Shielv. o executivo que cornanda a engenharia. "a disciDlina VEA nos fez tomar as duis&s certas".
Outra e\peri&ncia interessante 6 a da AT&T que recentemente sofreu um processo de downsIzing na
sintese de informag6es para analise de operag6es. Ha poucos argos. a organizaggo preparava balangos
para apenas meia<1(rzia de grandes grupos, tais como servigos de longa distancia e equipamentos de
telefonia. Dentro de cada grupo, o capital utili7ado por cada uma enae dezenas de unidades
operacionais estava tcxio agnrpado, inviabih7nndo o monitoramento e avaliagao individual de
contribuigao econ6mica. Nao se sabia, ao certo, quais servigos agregavam valor a AT&T. Atualmente,
com os processos de tratamento de informa Ws financeiras redesenhados e a divisao dos grandes
grupos em centros de lucro, gerenciados como empresas aut6nomas, muitas atividades re\’elaram VEAs
cronicamente negativos. O capital usado por cada unidade de neg6cio 6gura no wu balango, sendo
de\idamente cobrado. O presidente Rotnn Allen est6 culturalmente Uansformando o conceito de
avaliagao de performance. adotando o VE A coma indicador principal. Mwnan, seu diretor de finangas,
diz: "Um resu]tado considerado 1x)m' aqui nao 6 mais um lucro operacional positivo. E somente quando
o custo do caDital 6 superado".
A Cma-Cola formalmente introduziu o sistema VEA em 1987, Seu exwutivo chefe, Rohrto Goizueta

6. para a Fortune, "um dos proponentes mais entusiasfas da Am&ica-, tendo incluido uma clara e
persuasiva descrig£o do medidor no relat6rio anual do ano fiscal ando em junho de 1993. Na fatima
d&ada a estrat6gia da Coca-Cola foi a de sair de ddos aeg&ios que nao superavam o custo do capital
(a]imentos, chd instantaneo, vinho, louga de plastioo), fmali7nndo o mercado de re&igerantes, de alto
retorno econ6mico. Diane de um custo de divida signifrcativamente inferior ao ntorno eslnrado no
mercado de capitais, a empresa, que no inicio dos argos 80 era £nanciada quase que integralmente IX)r
capital acionario, passou por uma alavancagem 6nan mira, reduzindo seu crIsto m6dio de capital de
16% a.a. para 12%. Ao mesmo tempo em que a sua estrutura de capital aproximava'se da composigao
6tima, a Coca-Cola esforgou-se em reduzir seu investimento em ativo fixo e capital de giro, silas 40
plantas escoando hoje mais concenUado do que era produzido por 52 plantas em 1982. O diretor
6nanceiro Jack Stahl relata: " Ati substituimos os tanques de inox que armazenavam o mncentlado por
tanques de plastico".

Figura 3.5 Casos de empresas com sistemas VBA implantados
Elaborada pelo autor; informag6es segundo Fortune , 20 de setembro de 1993

9 Ideal, ibidem, p. 25
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3.4. FORMAS DE AUMENTAR O VEA

Stern (1993) define o medidor VEA como o produto do capital total (CT) e a diferenga
entre a taxa de retorno sobre o capital total (RSCT) e a taxa de retorno demandada pelos
propriet£dos do capital (c), ou seja, o custo de capital

VEA = CT ( RSCT - c) [6]

Observe-se que o VEA aumenta com o aumento do CT, por6m apenas se o retorno
superar o custo de capital. "Assim, o VE A nao estimula novos investimentos simplesmente
em busca de crescimento. Apenas crescimento saudavel, que agrega valor econ6mico, 6
incentivado."lo Pela expressao [6], maneiras de aumentar o VEA podem ser destacadas:

•

•

Aumentar o retorno sobre o capital ja investido; a redugao de custos e o aumento da
produtividade sao exemplos.
Reduzir o custo de capital. Muitas vezes o foco da ger6ncia reside exclusivamente
sobre os custos operacionais tradicionais, deixando de lado a estrutura de capital que
pode estar distante da sua regiao de custo 6timo. Neste sentido, uma empresa precisa
ser bem gerenciada 6nanceiramente. o mix entre capital pr6prio e capital de terceiros,
e a natureza de cada tipo de financiamento, sao variaveis-chave.
Usar menos capital. Para Tully, "este 6 o m6todo que empresas adotando o VEA
acham inicialmente mais eficaz"11

Investir em projetos que oferegam retorno econ6mico, onde o retorno nominal supera
o custo total de capital.

•

e

3.5. APLICAC'AO EM PROGRAMAS DE PARTICnAC'AO DE RESULTADOS

Esta d uma area de aplicagao potencialmente interessante. Numa coletanea de tr6s artigos
publicados no peri6dico Corporate Finance , Stern recomenda a vinculagao de programas
de compensagao a ger6ncia ao medidor VEA. Apontando um estudo que demonstra uma
conelagao at6 tr6s vezes maior entre o VEA e o prego da agao em comparagao com
medidores contabeis tradicionais, Stern defende o VEA como ferramenta de alinhamento
entre os interesses da ger6ncia e dos acionistas: "o objetivo tem sido de fazer os gerentes
agirem como donos'’12. Muitas vezes, a poHtica de participagao de resultados da ger6ncia
tem atrelado a compensagao a medidas que nao necessariamente expressam sentido
econ6mico, taI oomo o lucro contabil, ou o volume de vendas. Como resultado, o
crescimento acaba sendo pdorizado, a responsabilidade do gerente julgada erroneamente
pelos volumes que ele maneja, com a relegagao para segundo plano do sentido econ6mico
do resultado nominal. Para Stern, "o uso do custo de capital para estruturar uma politica
de incentives traz dois importantes bene6cios: objetividade e uma verdadeira situagao
'win-win"'13. Segundo ele, "os gerentes deverao ganhar somente ap6s os acionistas terem
recebido retornos adequados para compensar pelo risco incorddo"14

lo STERN, J. "Value and People Management". Corporate Finance, Londres, julho de 1993, p. 36
II TULLY, S., Op. Cit., p. 32
12 STERN, J., Op. Cit., p. 35
13 STERN, J. "E. V. A. Share Options That Maximize Value". Corporate Finance, Londres, agosto de
1993. D. 31

14 STERN, J. "No Incentive For Bad Management". Corporate Finance, Londres, margo de 1994, p. 43
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Por am, vale citar Stern: "Mais do que 50 empresas tan adotado este plano de incentivos.
Mais importante, o desempenho destas empresas tem melhorado substancialmente e o
valor de mercado de suas ag6es tem at6 quadruplicado em menos de 3 anos a medida em
que investidores institucionais chaves tdm demonstrado interesse por suas ag6es. Hoje, o
mero pronunciamento por uma empresa de que vai utilizar este tipo de incentivo d
suficiente para disparar o prego de sua agao." 15

3.6. coNsmERAe'6ES FHVAIS

O valor do Valor Econ6mico Agregado como sistema de anahse econ6mica esti no
monitoramento do uso e custo total do capital da empresa ao longo de toda a organizagao,
conforme retratado na 6gura 3.4.

Em vers6es baseadas exclusivamente em dados contabeis, algumas limitag6es discutidas no
capitulo 2 sao relevantes. Exemplificando, investimentos recentes tendem a ser penalizados
nao somente com medidores RSls baixos como tamb6m com VEAs magros ou mesmo
negatrvos.

Para MacHafne, "o custo de capital acionario 6 altamente subjetivo... o VEA esti baseado
em custo hist6rico ao inv6s de valor corrente... (a medida de lucro do seu numerador)
ignora a projegao de nuxos de caixa futuros"16,

Como qualquer medidor contabil, adaptag6es gerenciais sao plausiveis, tal como a
substituigao de dados contabeis na quanti6cagao de capital (baseados em fluxes hist6ricos)
por processos prospectivos, tais como o uso de valores de mercado ou o m6todo do fluxo
de caixa descontado (objeto do capitulo 4)

Por 6m, vale lembrar a forte correlagao do medidor VEA com o valor de mercado da
empresa. James Meenan, executivo 6nanceiro chefe da AT&T, dep6e: "Calculamos o
nosso VEA desde 1984 e encontramos uma correlagao quase que perfeita com o prego da
agao.’'17. Estudos de variadas fontes apontam a superioridade do VEA em refletir
variag6es no valor da agao - medida de riqueza vetor no mundo dos neg6cios - quando
comparado a medidores tradicionais tais como o LPA o RSPL ou o fluxo de caixa do
peHodo. O medidor VEA d descrito pela literatura como uma vantagem competitiva na
captagao de capital, o que explica a valorizagao das empresas que focam seus sistemas de
avaliagao no retorno sobre o total capital investido por atividade: Eugene Vesell, vice-
pnsidente s6nior da Oppenheimer Capital, cujo valor de mercado 6 de US$ 26 bilh6es,
alega: "N6s gostamos de investir em empresas que usam o VEA ou medidores
sirnilares"18

15 STERN, J. "Value and People Management". Corporate Finance , Londres, julho de 1993, p. 35
16 Citag50 de carta enviada ao autor pelo Professor Associado de Administragao e Contabilidade da
Marietta College, Ohio, EUA Fraser G. MacHaffle.
17 TULLY, S., Op. Cit.,p. 27
18 TULLY, S., Op. Cit.,p. 27



"Sob muitos aspectos, os processos de avaliagao de arvores e empresas
gundam semelhangas not£veis. Se algu6m deseja comprar uma arvore
&utifera, certamente ajustara seu prego de oferta a produgao futura de &utos
dessa arvore que for possfvel antecipar no momento da aquisigao. Assim, o
comprador procurar£ fazer uma estatistica sobre a produgao dessa arvore no
passado recente, observar cuidadosamente o seu estado atual, avahar
corretamente a vida fail que ainda Ihe resta e tentar inferir, diante dessas e de
outras informag6es sobre o clima da regiao, qualidade do solo e outras
vaH£veis ambientais que direta ou indiretamente afetam a vida da amon, qual
a produgao provavel de autos que eIa sea capaz de render no futuro. o valor
mAimo que o comprador estara disposto a desembolsar pela awore depende

diretamente do provavel fluxo de sua produgao futura e inversamente da taxa
de retorno que for razo£vel se esperar para investimentos agdcolas cujas
produg6es estejam sujeitas a riscos semelhantes. A nao ser que o comprador
pretenda comprar lenha para a sua lareira, o valor da £rvore em si 6
desprezivel: na verdade, ele nao esti comprando uma anon, ele esti
adquhindo uma produgao futura de autos por ele mesmo estimada."

H61io de Paula Leite e Antonio Zoratto Sanvicente

METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO DE
ANALISE ECON6MICA

CAPITULO 4
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4. METODO DO FLUXO DE CAD(A DESCONTADO (FCD)

4.1. CONSmERA('6ES DVICIAIS

varios autores da literatura pesquisada advogam o m6todo do Fluxo de Cai\a Descontado
(FCD) como ferramenta de avaliagao estrat6gica de performance econ6mica. Autores
como Rappaport (1979, 1986) e Copeland et alli (1994) defendem a aplicagao de tal
metodologia - largamente difundida no estudo de viabilidade de projetos individuais - no
gerenciamento da empresa e de suas unidades de neg6cio, de forma a avaliar e monitorar o
impacto dos diversos pIanos passados, presentes e futuros de neg6cio sobre o valor
acionario (shareholder value) .

Os autores afirmam que os medidores contabeis convencionais, tais como o Lucro Por
Agao e o Retorno Sobre o Investimento, nao fornecem subsidios adequados para avaliar
os pIanos da empresa, Como visto, considerando as distorg6es inerentes a estes na
avaliagao do passado da empresa, nada mais natural que esperar que estas distorg6es
estejam presentes ou mesmo se intensifiquem na projegao jutura da empresa. Decis6es
estrat6gicas baseadas no impacto previsto destas sobre os demonstrativos contabeis ou
sobre o RSI) uma pratica comum da alta ger&ncia, perde espago para uma metodologia
prospectiva, dinamica, que considera o custo total do capital da empresa em seus diversos
neg6cios de risco dispar, Por enfocar o fluxo de caixa projetado da empresa segundo os
seus cursos de agao, o m6todo FCD prop6e-se a avaliar, gerencialmente dado sua
consider£veI subjetividade e depend6ncia do feeling do gerente, o quanto de valor
econ6mico o desempenho da empresa ao longo do altimo exercicio agregou para seus
acionistas, e quanto cada plano estrat6gico podera agregar no futuro.

Segundo Rappaport1, "os m6todos contabeis convencionais de avaliaggo do plano
estrat6gico da empresa nao proporcionam respostas confiaveis a perguntas tao basicas
como: O plano corporativo agregara valor acionario? Em que magnitude? Quais unidades
de neg6cio estao agregando valor? De que maneira pIanos estrat6gicos alternativos
afetariam o valor acionario?" .

Objetiva-se neste capitulo retratar de maneira sucinta o m6todo do Fluxo de Caixa
Descontado apbcado ao gerenciamento rotineiro e estrat6gico da empresa. Apontar-se-a
os subsidios que ele oferece ao gerente e, na opiniao da hteratura e do autor, as suas
limitag6es. Para um detalhamento oompleto do m6todo FCD rwomenda-se o anigo
Selecting Strategjes That Create Shareholder Value e as obras Valuation: Measuring and
Managjng the Value of Companies e Creating Shareholder Value: The New Standard for
Business Performance , hstados na bibliografia.

4.2. UMA RAPUDA SfNTESE

O m6todo do FCD d familiaunente denominado m6todo do YaZor Presente Liquido (VPL)
pela Engenharia Econ6mica. E uma das fenamentas basicas utilizadas no estudo de
viabilidade de projetos individuais, juntamente com a Taxa Interna de Retorno (TIR) e, at6
certo ponto, o Tempo de Pay-Back.

1 RAPPAPORT. A. "Selecting Strategies That Create Shareholder Value-. Harvard Businas Review,
maio-junho 1981. p. 139
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Trata-se basicamente de projetar o fluxo de caixa do n6gocio ou investimento ao longo de
um horizonte futuro, e estimar o custo do capital que estara financiando o projeto durante
sua vida. Os fluxos em cada data futura sao entao descontados por esta(s) taxa(s) de custo
de capital (oportunidade) para data presente, de maneira a apurar o valor presente da
iniciativa, donde prov6m o termo Valor Presente .

O VPL, sendo positivo, aponta o valor econ6mico - a valor presente - a ser agregado pelo
investimento, ou seja, valor econ6mico das entradas de caixa que excede o valor
econ6mico do capital a ser investido, o que explica o terceiro termo Liquido .

Rappaport (1986) define valor corporativo como sendo o valor econ6mico total de uma
entidade, taI como uma empresa ou unidade de neg6cio, soma do valor de divida (capital
de teneiros) e valor dos acionistas (capital pr6prio):

Valor corporativo = valor de divida + valor acionado

Para determinar o valor acionario, correspondente ao valor econ6mico nas maos dos
acionistas, 6 preciso determinar primeiramente os valores corporativo e de (Hvida. A
pamela do valor corporativo conespondente a divida refere-se ao montante de capital da
empresa sendo financiado por terceiros. E dada pele somat6rio dos valores de mercado
das dividas para com bancos e instituig6es financeiras em geral, pablicas ou pri%das, tais
como empr6stimos e fundos de garantia, e os valores de mercado de outras obrigag6es tais
como ag6es preferenciais. E importante ressaltar que trata-se do valor de mercado e nao o
valor contabil (de face), pois 6 por este valor que a obrigagao da empresa - um dever de
pagamento futuro - 6 transferida de credor para credor no mercado. No mercado
secundado de Nova York, por exemplo, cada $1 de divida do governo brasileiro pode ser
adquirido por uma fragao deste valor de face, pois 6 este o valor que o mercado acha
"justo” gait) dadas as circunstancias atuais (risco de inadimplencia).

O valor corporativo, por sua vez, consiste de dois componentes basicos:
• O valor presente do nuxo de caixa proveniente das operag6es da empresa. O exercicio

de projegao de fluxo de caixa d geralmente dividido em dois horizontes de tempo. O
primeiro, um prazo mais pr6ximo de 5, 10 ou 15 anos, dependendo da natureza do
neg6cio em questao e o grau de incerteza associado ao exercicio de projegao mais
detalhado, onde uma s6rie de variaveis end6genas e externas a empresa sao estimadas,
tomando como base a estrat6gia presente da empresa ou aquela que esti sendo
submetida a avabagao. Os parametros ou vetores ck valor sao estimados face a
projegao do entorno da empresa durante este peHodo: crescimento e tend&ncias do
mercado, comportamento das vendas, estrat6gias mercado16gicas, margens de lucro,
langamento de novos produtos, investimentos em ativo 6xo e capital de giro,
regulamentagao, etc. Assim, o fluxo de caixa (entradas e midas) 6 cuidadosamente
projetado ao longo do horizonte considerado. O exercicio de projegao nao 6 simples.
Sua validagao depende fortemente da contribuigao de conhecedores profundos da
empresa e dos mercados/ambiente nos quais eIa atua. A analise de sensibilidade atrav6s
da projegao dos mais diversos cenaios tamb6m deve ser ressaltada. O segundo
horizonte de tempo para o qual deve-se projetar o fluxo de caixa segue o ellaI do
primeiro horizonte, podendo-se ejtender perpetuamente. Neste caso, dada a distancia
fUtura do inicio deste prazo e, consequentemente, o maior grau de incerteza associado
a projegao, em geral tratando-se de um horizonte para o qual ainda nao ha pIano
estrat6gico definido por parte da ger6ncia e as variaveis conjunturais sao imprevisiveis,
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nao se justificando um maior detalhamento, parte-se de suposig6es basicas e simples,
considerag6es gerais que permitem desenvolver uma estimativa do fluxo de caixa
associado a este periodo. O valor presente do nuxo de caixa associado a este horizonte
"p6s-previsao" 6 denominado valor residual . A estimativa do custo do capital a ser
incorporada a analise para ambos os horizontes de projegao, de maneira a determinar
um valor consolidado de todos os fluxos projetados em ponto comum no tempo (valor
presente), 6 uma outra etapa na analise que merece profundo cuidado e conhecimento.
Sera tratada individualmente em breve

Vale observar a importancia do gerente conhecer a contribuigao de cada ano para o
valor total da empresa, de forma a monitorar e gerenciar o mix entre retornos mais
imediatos e mais distantes
o valor de mercado de aplicag6es nao-operacionais, tais como certi6cados de dep6sito
bancario, tituIos pablioos, e outros investimentos que podem ser convertidos em caixa
e nao sao essenciais a operagao da empresa. Tanto estes investimentos como as
receitas 6nanceiras nao sao tratados no fluxo de caixa operacional, devendo ser
considerados na apuragao da estimativa de valor corporativo.

•

Assim sendo,

Valor corporativo = valor presente do fluxo de caixa durante pedodo de previsao + valor
residual + aplicag6es nao-operacionais

Custo de Capital

O fluxo de caixa estimado para cada ano do horizonte de previsao e postedormente, para
o periodo p6s-previsao, 6 traddo a valor presente adotando como taxa de desconto o
custo de capital da empresa,

Discutiu-se anteriormente que o custo de capital da empresa 6 a m6dia ponderada dos
custos das suas diversas fontes de financiamento. As taxas, da mesma forma que o fluxo
de caixa operacional, devem ser expressas Hquidas, ap6s o efeito do imposto de renda2. O
custo de capital incorpora os retornos exigidos por anbos credores e acionistas, pois
trata-se do desconto do fluxo de caixa pr6-encargos 6nanceiros sobre o qual tanto
acionistas como credores t6m direitos, Conforme exemplifica a tabela 4. 1, o custo de
capital da empresa ira depender tanto dos custos individuais de cada fonte de
financiamento como tamb6m do peso de cada uma no 6nanciamento total da empresa
(estrutura de capital):

Natureza do capital
Mercado financeiro (divida)
Mercado de capitais (ag6es)
Custo do capital

Custo (% a.p.)
10(yo

20%

PeSO (o7,)

309£
70%
100%

Custo ponderado (% a.p.)
3%
14%
17%

Tabela 4. 1 Ilustragao do custo m6dio ponderado de capital (wacc: Weighted Average
CoM of Capital) - Elaborada pelo autor

2 O custo de divida ap6s IR 6 inferior ao custo bruto, pois encargos 6nanceiros sao dedutiveis na apuragao
da base de incid6ncia do imposto. Assim, hA um "aHvio de imposto- (fax relief ou shelter).
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O exercicio de projegao de fluxo de caixa deve, portanto, ser acompanhado da projegao da
estrutura de capital da empresa e do componamento dos mercados fontes de recursos ao
longo do mesmo horizonte de tempo. Deve ser baseada na estrat6gia de financiamento
estabelecida pela alta ger6ncia, e a estimativa da taxa de desconto podera variar de ano
para anD.

E importante notar tamb6m que, novamente, na determinagao da estrutura de capital
(pesos das diversas fontes), deve-se usar valores de mercado e nao valores escriturados na
contabilidade. Ao ser fundada, uma empresa historicamente recebeu uma injegao de capital
de $100 por6m, com o passar dos anos, suas ag6es sendo negociadas em bolsa, o seu valor
de mercado (somat6rio dos valores de mercado das ag6es) 6 hoje de $300. Supondo uma
taxa de retorno obsermda (e esperada) pelo mercado para este tipo (nivel de risco) de
investimento de 25%, os seus acionistas esperam (e exigem da ger6ncia para reter as
ag6es) um retorno m6dio de 25% (custo de capital acionado) sobre o valor de rnercado de
8300, pois 6 este o montaNe de capital efetivamente empatado na empresa, ja que seria
pago conentemente pelo mercado, ficando disponivel para investimento em outra
oportunidade. O valor do capital social contabil, $100, renete valor hist6rico e nao guarda
relagao com valor econ6mico, de mercado, usado na avaliagao entre investimentos.

O custo do capital acionario 6 panicularmente dificil de estimar. Ao contrario do
componente de divida, nao ha uma acordo formal e explicito de remuneragao dos
acionistas pelo uso de seu capital, embora exista uma exig6ncia implicita a medida em que
um acionista insatisfeito com o retorno do seu investimento esti bvre para aphcar seu
capital em outra oportunidade. O custo de capital acionario pode ser entendido como
aquela taxa de remuneragao (dividendos mais valorizagao da agao) necessaria para atrair e
vincular o investidor a empresa, dada a percepgao de risco dele a respeito do portfolio de
neg6cios da empresa e da conjuntura.

Segundo a teoria C APM, que apresenta uma metodologia de quanti6cagao de risco e
estimagao de retorno para o mercado de capitais, o retorno eHgido por um acionista sera
dado por uma tma livre de risco mais um pr6mio devido ao risco incorddo por ele ao
estar 6nanciando um neg6cio ao qual se associa dsco:

Custo de capital acion Mio = Taxa Ewe de risco + Pr6mio pelo aSaD acionario

Geralmente considera-se, na determinagao da taxa livre de risco, o retorno nominal
oferecido por titulos pablicos. O pr6mio associado ao risco acionado < por sua vez, dado
pelo produto do pr6mio m6dio pago pelo mercado de capitais em relagao a taxa livre de
risco, conforme medido por um fundo representativo de ag6es4, e um fator que expresse o
risco sistemdtico da agao (empresa) em questao, dada pele coe6ciente bears , D :

3 Para uma exposiggo mais detalhada da teoria Capital Asset Pricing Model e discussao sobre suas
aplicag6es. recomenda-se o artigo de Mullins, D. W., Jr., "Dms the Capital Asset Pricing Mcxlel Work?",
Harvard Business Review, janeiro-fevereiro 1982, p. 105-114. Um estudo interessante envolvendo a
aplicagao do maielo no mercado de mpitais brasileiro pode ser encontrado em Leite, H. P. e Sanvicente,
A. Z. "Valor PatHmonial: Usos, Abusos e Conte fIdO Informacional", Rcvista de Administragao de
Empresas, julho-setembro 1990, pgg 17-3 1.
4 Tanto Rappaport quanto Copeland et alli cham, como exemplo. o indice do mercado americano Standard
& Poor 500.

5 varias empresas nos EUA tais como Merrill Lynch e Value Line se devotaIn ao calculo de txtas.
Ana\ts de mcxlelos de regnssao, mede-se a volatilidade da agao com relaggo a tendencias gerais de
mercado, utilizando indices de mercado como o Standard & Poor 500.
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Pr&mio pelo risco acionario = B x Pr6mio m6dio pago pelo mercado
Pr6mio pelo risco acionario = p (Retorno esperado para o mercado - Taxa Ewe de dsco)

Rappaport, usando dados coletados no mercado, exemplifica a apuragao do custo de
capital acionario para uma determinada empresa:

Variavel

Taxa livre de risco
Retorno esperado para o mercado

Valor

11,3%
14,3%

0,9

Fonte

US Treasury Bond Rate - mar/1985
Quantitative Analysis, Merrill L\nch, edigao
mar/ 1985
Value Line, jun/ 1985Coe6ciente de risco da agao, p

Tabela 4.2 Exemplo de estimagao do custo de capital acion bio de uma empresa
Elaborada pelo autor (fonte: Rappaport, Creating Shareholder Value , p. 40)

Computa-se, assim, o custo do capital acionario da empresa:

Custo do capital acion Rio = 11,3% + 0,9 (14,3% - 11,3%) = 14%

4.3. APLICAC'6ES DO M£TODO DO FLUXO DE CAD(A DESCONTADO NA
ANALISE ECON6MICA DE OPERA(,'6ES

O m6todo FCD d uma ferramenta estrat6gica de anahse econ6mica_ Devido a sua maior
complexidade e subjetividade de metodologia, presta-se mds a avahagao do desempenho
econ6mico da empresa e de seus neg6cios a ser efetuada pela alta ger&ncia, do que
propriamente para o monitoramento rotineiro (mensal, por exemplo) e divulgagao tanto
interna quanto externa deste desempenho. A "sabedoria" do m6todo embasa-se em tr6s
alicerces: (1) a considerHao formal de que o uso de capital est£ associado a um custo,
como o custo pelo uso de outros recursos ou, como diria Adam Smith, fatores de
produgao; (2) a sua prospecgao, ao estar orientado para o futuro e reconhecer que valor
econ6mico, ou valor acionario, que a empresa deve visar maHmi7ar, esti intrinsecamente
vinculado a este futuro, ao potencial de geragao futura de caixa; e, (3) ao olhar
diretamente para o caixa, nao estando sujeito a conveng6es contabeis arbitradas tais como
os crit6rios de depreciagao ou valoragao de estoques.

De maneira simplificada, a avaHagao de desempenho da empresa ou do neg6cio ao longo
de determinado exercicio, diante do comportamento de vadaveis tanto end6genas quanto
ex6genas ao meio decisive, baseia-se na comparagao do seu valor presente hquido ao final
do exercicio com o valor presente Hquido apurado no seu inicio. Desta forma, ao dirigir-se
para o futuro, reconhecendo por6m que valor econ6mico vada com o tempo a taxa dada
pelo custo de capital, o m6todo FCD nao penaliza um ano de resultados contabeis ou de
caixa amargos devotado ao aumento da competitividade a m6dio e longo prazos, atrav6s
do aumento de investimentos em pesquisa e desenvolvimento e marketing, estrat6gia
agressiva de precificagao, etc.

Os meios empresariais e financeiros, at6 os dias de hoje, tdm utilizado o m6todo FCD
abundantemente na valoragao de empresas (fus6es e aquisig6es) e no estudo de viabilidade
de projetos individuais. Seu potencial competitivo no gerenciamento do valor da empresa,
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seu uso como ferramenta de planejamento e gerenciamento estrat6gico, um exercicio que a
ger6ncia deveria repetir sistematicamente, permanece pouco explorado. A analise dos
fatores que levaram a vahag6es no fluxo de caixa descontado: por que o valor da empresa

apontado desta vez aumentou em 20% com relagao a vez+assada? (hais decis6es /
estrat6gias / comportamentos de mercado e ambiente ocorddos ao longo deste tempo mais
contribuiram? A analise do valor da empresa nas maos dos acionistas como calculado pela
ger6ncia versus o valor da empresa no mercado: por que o valor sugerido pela nossa
projegao supera o valor de mercado? Quais retornos n6s enxergamos no futuro que o
mercado nao v6? sao perguntas que a alta ger6ncia deve procurar responder
periodicamente, munida de informag6es fornecidas pelo m6todo FCD, Par que o sistema
de ava]iagao FCD aponta para um aumento do valor de mercado da empresa, enquanto o
mercado, em face da desvalorizagao das ag6es ao longo deste mesmo periodo, nao pensa
assim? Esti havendo algum problema de comunicagao? sao preocupag6es de uma nova
onda de gerenciamento financeiro, value management , que visa monitorar, entender e
atuar pr6-ativamente sobre o componamento do mercado de capitais, oolocando-se a
ger6ncia sempre no papel do mercado no exercicio de projegao de retornos, avaliagao de
valor econ6mico, opgao entre alternativas de investimento. A sua aplicagao na prevengao
de management buyout s ou takeovers torna-se, mais do que nunc% fundamental, diante
do acesso generalizado de informag6es a um contingente de pessoas cada vez maior.

O m6todo FCD d panicularmente aplicavel na avaliagao e decisgo entre pIanos
estrat6gicos alternativos. O conhecimento do valor a ser agregado por cada plano, tal
como mensurado pelo m6todo, em diversos cenarios projetados pela ger6ncia, anahsando
sua sensibilidade, relega para segundo plano o valor como informagao da analise do
impaato das varias alternativas sobre os medidores contabeis, tal como o Lucro Liquido ou
Retorno Sobre Investimento. Como discutido em capitulo anterior, a estrat6gia vencedora
6 aquela que mwimiza o TTL da empresa e nao aquela que mentor mascara o medidor
contdbi1 RSI . A superioddade da analise direcionada ao caixa no planejamento estrat6gico
6 inegavel, e mesmo assim muitas empresas teimam em tratar de nQmeros contabeis ao
avaliar pIanos estrat6gicos.

A argumentagao comum entre muitos gerentes, ao afirmar que uma empresa que pelo
menos avalia seus projetos individuais com base no caixa (estudos econ6mico-6nanceiros,
TIR e VPL, ou seja, m6todo FCD) estara resguardando seu valor econ6mico, 6 no minimo
mjope, pois desconsidera os sinergismos que resultam da integragao dos projetos
individuais ao corpo da empresa.

Devido a depend6ncia do julgamento pessoal dos profundos conhecedores do neg6cio, os
planejadores, o m6todo FCD lida com subjetividade. A6nal, trata-se de um processo que
envolve projeg6es, estimativas de fates que ainda est80 por oconer. Os m6todos
contabeis, por sua vez, embora disto©vos do ponto de vista da a%liagao de valor
econ6mico, sao mais objetivos pois tratam do passado, de n6meros concretos, segundo
regras expHcitas, embora muitas vezes arbitrarias tamb6m. Deve-se ressaltar, mais uma
vez, o valor do m6todo do Fluxo de Caixa Descontado, na anahse econ6mica das
operag6es, como ferramenta de planejamento estrat6gico, de uso restrito pela alta ger6ncia
e cujos resultados devem ser de diwlgagao parcimoniosa. A divulgag50 aberta de
informag6es estrat6gicas e portanto con£denciais pode muito bem acarretar em mudangas
drasticas na ordem das variaveis, nao previstas no momento do exercicio, devido a, por
exemplo, uma reag50 da concorr6ncia.



" A lot of executives apparently believe that if they can figure out a way to
boost reported earnings, their stock prices will go up even if the higher
earnings do not represent any underlying economic change. In other words,
the executives think they are smart and the market is dumb.. .

The market is smart. Apparently the dumb one is the corporate executive
caught up in the earnings-per-share mystique.

To us the lesson is clear: if the manager keeps his eye on the long-run health
of the enterprise, the stock price will take care of itself."

Editorial
Wall Street Journal, lo. de outubro de 1974

UMA ANALISE CRITICA CONJUNTA DOS
MEDIDORES ESTUDADOS

CAPITULO 5
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5. UMA ANALISE CRiTICA CONJUNTA DOS MEDIDORES ESTUDADOS

5.1. CONSIDERAC'6ES D{ICIAIS

Ap6s a analise individual de cada classe de medidor de desempenho econ6mico, faz-se
aqui uma sucinta analise conjunta apontando as pdncipais limitag6es, vantagens e
aplicag6es de cada sistema.

A revisao da literatura desenvolvida nos capitulos 2 a 5 sewira de subsidio para o estudo
do sistema de analise econ6mica de desempenho da empresa e proposigao de melhorias,
visando eliminar ou mesmo minimizar algumas de suas nmitag6es e distorg6es, comuns as
diagnosticadas em alguns dos sistemas de medigao de resultado tratados na parte
conceitual deste Trabalho.

5.2. ANALISE CRiTICA

A Contabilidade d o coragao informacional da empresa pelos dados que eIa centraliza e
processa. E eIa quem fUndamenta o processo de comunicagao entre a empresa, seus
acionistas, empregados, credores, investidores do mercado e com os sindicatos (um novo
usuario das demonstrag6es financeiras). Apesar de existirem areas de oportunidade de
melhoda, algumas das quais procurou-se destacar, sua relevancia 6 inquestionavel
Qualquer sistema de anahse econ6mica devera basear-se em dados contabeis.

No entanto, os medidores de desempenho baseados em dados puramente contabeis, os
chamados medidores contdbeis, estao sujeitos a s6rias limitag6es e distorg6es, as quais o
investidor comum nao deve jamais menosprezar. As principais hmitag6es - gerais para
qualquer cen&io econ6mico - podem ser hstadas:
1. A Contabilidade esti orientada para o passado, Seus dados nao sao prospectivos, nao

capturam o valor a ser agregado no futuro atrav6s das decis6es do presente. Conforme
exemphficado, resultados contabeis de exercicio satisfat6rios podem, ao extrapolar a
analise para o futuro, revelar a destruigao de valor econ6mico.
ConseqQentemente, os nameros contabeis nao caminham alinhados com o valor de
mercado. O mercado entende que valor e renda sao fung6es de fluxos de caixa futuros,
embora o registro de eventos e apuragao de resultados passados nao deixe de ser
rmportante.
Os medidores contdbeis de retorrro. tais como o Retorno Sobre o Investimento e o
Retorno Sobre o Patdm6nio Liquido, perdem relevancia pois reOetem retornos
percentuais em relagao a bases de injegao de capital hist6ricas . O mercado julga
retorno a pntir do capital empatado no presente , ou seja valor de mercado, pois 6 este
o montante disponivel para investimento em outras oportunidades. Por sua vez, valor
de mercado reflete expectativasy#/zrras de renda.
Devido ao registro de eventos de acordo com o regime de compet6ncia de exercicios e
outras conveng6es contabeis que os alocam ao longo do tempo, ocorre o div6rcio
entre os resultados contabeis e o fluxo de caixa. Dai a importancia de desenvolver um
gerenciamento paralelo do fluxo de caixa da empresa, pois a empresa 6 movida a caixa,
e nao a lucros
A Contabihdade nao trata o custo do capital acionado como um custo formal dentro
do sistema. Apenas o custo do capital de divida 6 registrado, embora este por certo
nao seja mds concreto au realista para a sobreviv&ncia da empresa gre o anterior .

2

3



52

Fontes de financiamento, qualquer que seja a natureza do capital, que nao logram
retorno compativel com as oportunidades alternativas de risco equivalente, tdm seus
dias contados
Vale obsewar que a distribuigao de dividendos aos acionistas d registrada ap6s o lucro
liquido, ou a "mordida do leao'’ do IR caracterizando este fluxo de caixa como um
nao-custo, nao sendo subtraido da renda da empresa para determinagao do imposto.
De qualquer maneira, o montante distribuido de lucros nao reflete necessariamente o
custo de capital acionario.
A avaliagao de desempenho econ6mico 6 inconclusiva sem consideragao do Gusto de
cada agente financiador da empresa. O lucro contabil, ou medidas de retorno sobre
bases hist6ricas de capital, tais como o ativo total, ou o patrim6nio liquido, nao
permitejulgar o verdadeiro valor, ou valor @on6mico, agregado ao neg6cio
Possivelmente, o custo do capital acion Rio ao longo dos anos tenha permanecido
segregado das informag6es contabeis por nao seguir regras tao explicitas e
documentadas como o capital de divida.

As oportunidades de melhoria, ou aperfeigoamento, das informag6es contabeis sao muitas.
A revisao de arbitrios contabeis, destacando-se o papel da conegao monet kia em
economias de elevada e sustentada variagao do padrao monetario, um enfoque maior no
fluxo de caixa, a introdugao do custo total do capital, e a simpli6cagao das informag6es
contabeis, devem ser lembradas. "Temos que eliminar urgentemente o hermetismo, a
sofisticagao e o pedantismo que atualmente estao presentes nas demonstrag6es
6nanceiras... reiat6rios acessiveis apenas aos contadores"1. A pubHcagao de informag6es
est£ticas e com datas pr6-6xadas, como 6 o caso do balango patrimonial e as

demonstrag6es que o acompanham, da muita margem ao administrador a manipulagao de
informag6es sobre a empresa.

Os medidores contabeis tan a vantagem de obedecerem, na sua apuragao, regras
relativamente objetivas e delimitadas, por mais arbitrarias que possam ser em determinados
momentos. E tal a necessidade de dois usuados dos demontrativos, que exercem sobre a
Contabilidade forte pressao na apuragao do lucro do exercicio social:
• o acionista, interessado na distribuigao dos dividendos, segundo a politica expbcitada

no estatuto da empresa; e,
• o governo, interessado no lucro tributavel.

Seria impensavel a aplicagao do M6todo do Fluxo de Caixa Descontado, por exemplo, na
determinagao do lucro tributavel. Para este Bm, o governo requer objetividade e um grau
minimo de manipulagao, e de forma nenhuna a previsao do futuro - ahcerce que sustenta
o mdR>do FCD - poderia deixar de ser um processo subjetivo .

Dentro deste contexto, situa-se o medidor Valor Econ6mico Agregado, que nao deixa de
ser tamb6m um medidor contabil, baseado em dados passados, como os demais. Sua
grande contribuigao, por6m, reside na preocupagao em relagao a remuneragao apropdada
do fator capital. O sistema prop6e que o resultado da empresa, o seu verdadeiro lucro,
esti no excedente do lucro operacional contabil sobre o custo de capital total da empresa,
reorientando o enfoque do gerente, do acionista e da midia financeira, £xado em retornos
nominais dos quais o custo de capital nao 6 um componente intdnseco.

1 HOPP, J.C. e LEFFE, H.P., Op. Cit., p. 61
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Vale destacar que o custo do capital 6 quantificado a partir de valores de mercado. e nao
contabeis, dos montantes de capital acionario e capital de divida e suas respectivas taxas.
Afinal, o custo do capital captado por uma agao ordin kia 6 dado pela expectativa
percentual do acionista, formada por sua percepgao dos retornos observados em
investimentos de risco equivalente, aplicada sobre o valor que o mercado esti disposto a
pagar por sua panicipagao na empresa (o valor que ele efetivamente tem nela empatado, e
nao seu valor patrimonial contabil). A superioridade dos valores de mercado sobre os
valores contabeis esti na sua visio prospectiva, dinamica, e nao formada pelo acamulo de
langamentos hist6ricos. Assim, o Valor Econ6mico Agregado reflete o montante contabil
gerado pela empresa, no periodo em questao, que excede o real retorno esperado (e
implicitamente exigido para haver continuidade de financiamento) pelos detentores de seu
capital. Esta analise 6 indiscutivelmente mais conclusiva do que tomar o retorno nominal
da empresa (o lucro liquido) expresso como porcentagem de um montante de capital que
reflete fluxos e decis6es passadas (como 6 o caso do ativo total ou hquido, para o medidor
RSI, ou do patrim6nio liquido, no caso do RSPL) e compara-lo a uma taxa de custo de
capital

Com a introdug50 formal da cobranga pelo uso de capital, o resultado contabil tem um
benchmark que permite, ao mensurar o montante de capital que o gerou e seu custo,
concluir sobre a verdadeira contribuigao econ6mica do periodo. E imponante reenfatizar
que nao se trata de um conceito novo mas da mudanga de enfoque do pablico investidor.
Pela introdugao do custo de capital, insere-se o conceito de risco na avaliagao de
resultados. E baseado na demonstragao de resultados, para a 6nalidade de divulgagao ao
mercado, nao "peca", como o m6todo FCD, pela falta de objetividade. Ao mesmo tempo,
ao quanti6car o custo do capital a partir de valores de mercado, introduz a dimensao
futura, conforme visio do mercado, na analise. Para Walbert, "um VEA regularmente
positivo leva a crescimento sustentado do valor de mercado da empresa; o VEA prev6 o
comportamento do valor de mercado de forma bem mais confiavel que os medidores
tradicionais de desempenho"2

A sua aplicagao para finalidades fiscais, com o eventual desenvolvimento de
regulamentagao, tamb6m nao pode ser descartada. Poderia-se-ia elaborar uma
demonstragao de valor econ6mico agregado acompanhando as demonstrag6es
convenclonals .

Por ser um medidor parcialmente contabil, por6m, divide algumas hmitag6es dos
medidores tradicionais. Assim, ha o descasamento entre a medida do lucro e o fluxo de
caixa observado no periodo, o tratamento contabil do investimento permanente e sua
depreciagao e amortizagao, ou mesmo o langamento de investirnentos em pesquisa e
desenvolvimento, e marketing, como despesas operacionais do exercicio. Os dados
coletados de balangos patrimoniais e demonstrag6es financeiras, por serem estaticos,
podem nao ser os mais representativos da trajet6da real da empresa. Gerencialmente
podem ser feitas arias adaptag6es, como a aplicagao pratica deste Trabalho visara expor.

Duas aplicag6es gerenciais do sistema VEA devem ser mencionadas:
• Desenvolvimento de politicas de remuneragao da alta ger6ncia baseadas no VE,L e
• Divisionalizagao / categorizagao do custo de capital como ferramenta de

monitoramento dos varies neg6cios da empresa, permitindo ao gerente conhecer quais
atividades realmente estao retornando o custo do capital empatado nelas.

2 WALBERT, L., Op. Cit., p. 53
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Por nm, o m6todo do Fluxo de Caixa Descontado d apresentado pela literatura pesquisada
como uma ferramenta estrat6gica de avaliagao de desempenho (valor) da empresa e de
analise de pIanos estrat6gicos ou taticos alternativos. A empresa vale o excedente de caixa
que eIa conseguira produzir no futuro, e a ger6ncia deve estar sempre atenta para o valor
presente de cada possivel curso que a empresa podera tomar, de forma a agir interna e, de
maneira proativa, externamente. Trata-se de uma t6cnica que procura quantificar o
desempenho econ6mico da empresa, hoje, a partir do impacto que as decis6es do presente
deverao ter no amanha. Segundo autores como Copeland et alti (1990) e Rappapon
(1981) (1986), a pratica do value rnanage7nent , entendimento profundo e gerenciamento
de valor, tornou-se uma necessidade para a administragao moderna devido aos seguintes
fatores

e Empresas grandes estao sujeitas hoje a concon6ncia intensa por parte de empresas de
menor porte, nao mais disfrutando das vantagens antes oferecidas pela escala de
produgao, e a nivel global;

e .Oambiente esti turbulento, exigindo do gerente a continua reavaliagao de sua carteira
de neg6cios, frequentemente forgando-o a tomar decis6es de grande impacto no valor
da empresa, tais como a venda de linhas de produto que agregam baixo ou nenhum
valor a atividade da empresa, e a formagao de joint-ventures-,

© Os neg6cios estao se "desintegrando", com a erosao continua do status q&o. O
mercado de capitais esti cada dia mais exigente. Diante da maior velocidade de
tratamento e volume de informag6es em circulagao, a empresa 6 continuamente alvo de
"incursores" procurando oportunidades mal-administradas, que atrav6s da compra da
empresa, despojo da ger6ncia atual, reestruturagao profunda do neg6cio ou mesmo
liquidagao dos ativos, objetivam a alavancagem de valor. Essa exposigao da empresa
esti claramente retratada no filme Wall Street, rodado no 6nal da daada de 80, onde o
autor Michael Douglas protagoniza um milionario "incursor" usando de informag6es
internas as empresas para detectar oportunidades de incursao,

O gerente do presente e do futuro deve conhecer os vetores de valor do neg6cio, focando
em fluxos de caixa futuros e nao em medidores contabeis. "No jogo de gerenciamento de
valor, o caixa d o rei".3 Os ganhos que podem provir do bom-gerenciamento de valor sao
incalculaveis: " A reestruturagao oportuna pode duplicar ou triphcar o valor de mercado da
agao em questao de meses"4. Trata-se da lei da selva: "Se a ger6ncia nao a fizer, sera
deposta e outras a farao no seu lugar"s. O m6todo FCD 6 o Qnico que oferece ao gerente
uma visao de longo prazo, e ha evid6ncias de que representa o m6todo praticado pelo
mercado de capitais para a valoragao de investimentos.

A divulgagao dos resuhados obtidos pela gerencia no exercicio do gerenciamento de valor
deve ser restrita, ja que a t6cnica trata de informag6es de conteado estrat6gico e
confidencial, de conhecimento limitado a pr6pria ger6ncia. O conhecimento de
deteruhnadas informag6es pelo mercado investidor ou pela concon6ncia, pincipalmente
por se referirem ao futuro, pode acarretar em mudangas nas variaveis ambientais previstas
originalmente, redirecionando o rumo da empresa e inutilizando os resultados originais.

3 COPELAND, T., KOLLER, T, e MURRIN, J., Op. Cit, p. 23
4 Ident ibidem, p. 28
5 Idern ibidern, p. 28
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5.3. CONSIDERA(.'OES FnvAis

O conhecimento adquirido e revisado pelo autor no estudo e elaboragao da parte
conceitual deste Trabalho sera de fundamental importancia no desenvolvimento de sua
aplicagao pratica.

As tr6s abordagens revisadas na hteratura serao utilizadas na proposigao de melhodas para
o atual sistema de avaliagao de desempenho econ6mico da empresa e de suas categorias de
produto

O autor gostaria de salientar o papel fundamental da Contabilidade na empresa, apesar da
exist6ncia de criticas contundentes fUndamentadas na literatura a respeito de sua
'’Relevancia Perdida"6. Apesar das hmitag6es e distorg6es de seus nimeros, a
Contabilidade d por pdmazia o coragao da administragao da empresa, no tocante as
informag6es por eIa centralizadas e processadas.

6 JOHNSON, H. T. e KAPLAN, RS. Relevance Lost : The Rise and Fall of Management Accounting.
Boston, HBS Press, 1987, titulo de capa



'’The language of money improves communication between middle managers
and upper managers. In some companies the need to improve communications
on quality-related matters has been so acute as to become a major objective
for embarking on a study of the costs of poor quality.

Some managers say: 'We don't need to spend time to translate the
defects into dollars. We realize that quality is important and we already know
what the major problems are.' Typically, when the study is made, these
managers are surprised by two results. First, the quality costs turn out to be
much higher than had been realized. Second, while the distribution of the
quality costs con6rms some of the known problem areas, it also reveals other
problem areas that had not previously been recognized.

...The language of money is essential. Another lesson learned is the
soundness of the concept of using money as a language. Money is the basic
language of upper management. "

J. M. Juan & Frank M. Gryna
Juran's Quality Control Handbook

CARACTERIZA('AO DO MODELO ECON6MICO DA
EMPRESA

CAPITULO 6
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6. CAR\CTERIZA(,'AO DO MODELO ECONOMICO DA EMPRESA

6.1. CONSIDERA('6ES INICLAIS

Este capitulo, que mana o inicio da aplicagao pratica deste Trabalho, visa apresentar e
descrever a estrutura de resultados adotada pela empresa na analise econ6mica de suas
operag6es

A pesquisa e compilagao das informag6es aqui contidas, juntamente com a revisao
bibliografica dos capitulos anteriores, serviram de subsidio para detect& as oportunidades
de desenvolvimento de melhodas no sistema de avaliagao de desempenho econ6mico da
empresa

O modelo econ6mico sera descrito sequencialmente sob tr6s 6ticas de caractedzagao:
1. A natureza dos itens que compoem a sua estrutura;
2. o processo pelo qual cada um dos componentes 6 apurado, quantificado; e,
3 . A altura na qual cada um destes componentes 6 langado no modelo de resultados.

Vale citar, por ora, que os tr6s principais pontos da proposta de melhoria pelo autor,
desenvolvidos no capitulo seguinte, podem ser relacionados diretamente a um entre estes
tr6s pIanos enumerados de analise.

Alguns comentarios iniciais fazem-se necessarios. O padrao monetario do modelo
gerencial, modelo cuja maioria das contas - como sera tratado adiante - coincide com o
sistema contabil de dados reportados a matriz, 6 o d61ar norte-americano (US$).
Paralelamente, processa-se em moeda local um sistema contabil que atende as obrigag6es
fiscais locais, o mercado financeiro brasileiro, entre outros agentes econ6micos usuarios de
suas informag6es apuradas conforme legislagao local e expressas em moeda brasileira. Este
ponto 6 exprimido pela tabela 6. 1.

SISTEMA
Padrao monet&io norte-
americano (US$)

USUARIO

Informag6es alimentam a contabilidade corporativa,
compilada na sede mundial em Ohio, que atende ao
Fisco norte-americano, acionistas e pQblioo
investidor em geral, instituig6es 6nanceiras e sistema
gerencial corporativo, entre outros
Gerenciamento e anahse econ6mica da subsidiaria

por parte da sede
Gerenciamento e andlise econ6rnica da subsididria
internos

Fisco brasileiro, instituig6es 6nanceiras operantes no
mercado brasileiro, fornecedores locais. De
divulgagao restdta.

•

•

•

Padrao monetario brasileiro

(RS)

•

Tabela 6.1 Dois sistemas paralelos basicos de informagao
Elaborada pelo autor

E valido, por fim, recordar do item 1.2 a equiva16ncia entre categoria de prcxiuto e planta
fabril . A categoria de produtos sabonetes, conforme exemplificado na tabela 1.2, 6
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fabdcada pela planta Be16m, para a qual ha tratamento exclusivo por uma s6rie de sistemas
de informagao.

6.2. NATUREZA DOS ITENS QUE COMPOEM A ESTRUTURA DE
RESULTADOS

Alguns termos b£sicos

E necessario definir alguns termos utilizados pela empresa na analise financeira e avaliagao
de desempenho de suas marcas1.

Receita (ou Faturamento) Liquida a Valor Presetrte-. E a entrada presente ou futura de
caixa referente a venda de produtos, ja liwe dos descontos e dos impostos sobre vendas
(IPI, ICMS, PIS e Cofins), trazida a valor presente. O calculo do valor presente, sendo a
venda escriturada pelo regime contabil de compet6ncia, sera visto adiante.

Custo Total Forrrecido'. A empresa trabalha com um conceito amplo de custo, onde
enquadram-se todos os custos associados as plantas (compra e transformagao de
materiais) e com a entrega de seus produtos. Dos gastos operacionais da empresa, apenas
as Despesas de Vendas, Pesgrisa e Administrativas e a Atividade de Suporte d Marco
(definidos adiante) nao integram o Custo Total Fornecido (CTF). Seus componentes, para
os quais existe tratamento individual, sao
1. Mat6da-prima: custo das quantidades padrao de mat6da-prima.
2. Materiais de embalagem: custo das quantidades de material de embalagem

Acr6scimo Geral: como sera visto adiante, enquadram-se aqui os custos de materiais
(mat6da-prima e material de embalagem) associados a nao-qualidade na produgao.
Gastos na Manufatura: custo incorrido nas plantas na manufatura dos produtos, ou
seja, mao-de-obra direta e indireta (salarios, beneficios e encargos sociais), utilidades,
aluguel de maquinas, equipamentos e galp6es produti\'os, operagao dos almoxarifados
e dep6sitos de mat6da-prima, materiais de embalagem e produtos em processo,
manutengao e materiais diversos.
Depreciagao: depreciagao contabil de maquinas, equipamentos e edi6cag6es das
fabricas pelo valor original de aquisiggo, ou eventual valor de reavaliagao do ativo. As
informag6es sao processadas pelo Sistema de Ativo Fixo (SAFIX).
Entrega: custos referentes a armazenagem e a entrega de produtos acabados, tais como
mao-de-obra dos dep6sitos de produto acabado, energia e &ete.
Sistema de Fornecimento de Produto: todas as despesas vinculadas diretamente ao
fornecimento do produto, tais como as despesas de engenharia, de compras, do
deputamento de exportagao e importagao e at6 o salario do diretor industrial, sao
tratadas como custos, e classificadas neste componente do CTF. O Sistema de
Fornecimento de Produto 6 dividido em SFP local (Brasil) e internacional, referente ao
custo dos seNigos prestados pelos 6rgaos internacionais de apoio (por exemplo,
Organizagao de Logistica Internacional nos EUA) e que 6 rateado entre as subsidiarias.

3

4

5.

6.

7

Os componentes do Custo Total Fornecido podem ser divididos em vadaveis ou 6xos e
diretos ou indiretos2, segundo a tabela 6.2.

1 Por moth’os de confidencialidade a descrigao aqui se limitarg ao estritamente n@essario.
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COMPONENTE VARIAVEL/FD(0 I)IRETO/INDIRETO - planta
Variavel

Ambos, por6m a parte
vari£vel d Dredominante

Fixo
Os custos referentes a

lem sao tratadosze

como fixos enquanto o &ete
6 variavel

FRo

Direto

Indireto. No dep6sito de prcxluto
acabado em sao Paulo, por exemplo.

-se prcxiutos escoados por 4
llantas da re

Indireto. Os custos das operag6es
fac;adas de compras e engenharia sao

diretos

Tabela 6.2 Classi6cagao dos componentes do CTF
Elaborada pelo autor

Obser%-se que ao nivel de analise de marcas (sabonete Phebo, sabonete da M6nica, etc)
essencialmente apenas os componentes 1, 2 e 3, e uma parte do componente 4, sao
diretos, diante dos sistemas de apontamento e natureza dos recursos comuns a varias
mamas. Um supervisor da planta de Be16m (componente 4), que fabrica exclusivamente a
categoha sabonetes, dada a rede de sistemas de apontamento e/ou a natureza do recurso, 6
um custo indireto ao nivel de tratamento de mamas (a ser rateado segundo algum crit6rio
entre as varias marcas de sabonete) embora trate-se de mao-de-obra direta ao nivel de
analise de categoria de produto (ou seja, nivel de plant% pela equiva16ncia categoria-
planta). Em relagao ao componente 5, o SAFIX processa informag6es individualmente
para cada planta, o que signi6ca que analises a niveis inferiores ao de categoria de produto
incluindo o custo de depreciagao o terao como um custo indireto, procedente do rateio das
informag6es agregadas por planta.

Tendo-se em vista a classi$cagao apresentada na tabela 6.2, tomou-se uma amosaa de 3
mamas de produto e outra de 3 categorias/plantas (em ambos os casos com tecnologia
bastante diferente) para avahar que porcentagem do Custo Total Fornecido, um conceito
extremamente difundido no gerenciamento da empresa, corresponde a custos diretos. Os
resultados, obtidos a pmtir de planilhas de custo, estao exprimidos na tabela 6.3 .

Observe que a nivel de analise de marc& os custos diretos sao responsaveis por pouco
mais que 70%, enquanto que para o nivel superior de analise categoria esta fatia sobe para
90%. Tais considerag6es serao importantes na formulagao da proposta de um novo
sistema de a%liagao de desempenho econ6mico da empresa e de suas categorias e mamas.

Despesas de yen(ias, Pesquisa e Administrativas'. as despesas de VPA sao todas aquelas
associadas as fung6es nao-produtivas, externas as plantas. Inclui a forga de vendas (interna
e externa) e as fungcles de marketing, finangas, desenvolvimento de sistemas, pesquisa e
desenvolvimento, pesquisa de mercado e juddico. As despesas de VPA sao compostas
principalmente de sal&ios, beneficios e encargos sociais, como tamb6m de seNigos e

2 A classi6cagao entre direto ou indireto vale para determinado nivel de an£lise. A tatxla 6.2 classinca o
componente em direto ou indireto ao nivel de apuragao de categoria de produto (conforme exempli£cagao
peIa tabeia 1,2, sabonetes e /raldas sao categorias de pr(xiuto).
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materiais de manutengao (equipamentos, pr6dios, carros, sistemas), depreciagao de
m6veis, utensilios e edificag6es administrativas, viagens, comunicagao, etc.

Item da amostra % em valor do CTF correspondente a
custos diretos

A NIVELDEMARCA DE PRODtrro
74%
72cyo

73%

M6dia = 73% ; Wn_1) = 1%
A Ni\=L DE PLAin-rA/CATEGORL,\DEPRODtro

90%
88%
86%

M6dia = 88% ; Ofn_1 ) = 2%

Marca A
Marca B
Marca C

l•

Planta/Categoda A
Planta/Categoria B
Planta/Categoria C

Tabela 6.3 Porcentagem do CTF direto em dois niveis de analise: mana e categoria de
produto - Elaborada pelo autor

Atividade de Suporte a Marca'. A categoria de despesa ASM, monitorada pelo
deputamento de finangas de acordo com um orgamento anual por mama, refere-se a toda
a atividade promovida pela area de marketing que visa manter ou desenvolver a
participagao das marcas no mercado. Enquanto os sal&ios da fungao de marketing sao
orgados e controlados dentro do contexto de VPJ\ ASM prev6 as despesas de produgao e
veiculagao de propaganda, merchandising, promog6es (amostras gratis, bandes,
patrocinios) e diversos. Vale observar por agora que, mesmo para 6ns gerenciais, os
gastos com ASM nao recebem tratamento como investimentos mas, sim, como despesas
de exercicio.

Sistema de Custos e Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

O Custo dos Produtos Vendidos (CPV) reportado em US$ para a matriz d composto pelos
primeiros 4 componentes do Custo Total Fornecido, descrito no item anterior: Mat6ria-
prima, Materiais de Embalagem, Acr6scimo Geral e Gastos na Mum/atura . Novamente,
6 importante lembrar que os dados contabeis em US$ reportados a matriz, que observam
os padr6es contabeis norte-amedcanos, sao os mesmos que alimentam os sistemas
gerenciais da empresa.

Vale destacar, em particular, que os custos que compoem o item Gastos na Manufatura
sao, da mesma forma que o estoque de mercadorias, tamb6m abSONidOS pelo inventado,
ao in\'ds de serem langados como despesas diretas do periodo. Em vista do principio
contabil que apenas reconhece custos a medida em que ocorrem receitas, estes custos de
produgao vac sendo dispendidos apenas ao passo em que realizam-se as vendas,
integrando assim o custo das vendas.

O sistema de custos em uso pela empresa segue o crit6rio de movimentagao pela m6dia
ponderada m6vel.
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Custo de materiais (mat6ria-prima e materiais de embalagem)

A tabela 6.4 resume as movimentag6es que afetam o custo m6dio da conta de cada
mathia-prima e material de embalagem.

MovimentaCao
Entradas

Coment£rios
(k;orrem pelo valor de custo (liquidos dos impostos credit4\’eis) a valor
presente e convertidos em US$. O calculo do valor presente em US$ sea
tratado adiante
Trata -se do volume reportado de prcxlugao de prcxluto acabado ou material
em processo x consumo unitado padrao de cada material. O consumo
unit£rio Dadrao d exlraido da ficha de materiais (formula catch
miiferenga entre a quantidade te6rica que esti nos deIBsitos de mat6ria
prima / materiais de embalagem (posigao inicial + enaadas
nportada do dep6sito para a linIra) e a quantidade vedficada na contagem

le 6 efetuada tcxio inicio de mds.6sica de invent£rio,

Tabela 6.4 Movimentag6es das contas de inventado de mat6ria-prima e mateHais de
embalagem - Elaborada pelo autor

Acr6scirno (3eral

As diferengas entre as quantidades baixadas dos dep6sitos para consumo nas linhas e o
consumo padrao na produgao, complementando as informag6es da tabela 6_4, integram o
componente de Acr6scimo Geral.

Exemplo de sistema de custeio peta m6dia ponderada m6vel

sao dados
Pela 6cha de materiais de Raldas, 1 kg de polpa + 1 caixa + 1 unidade de ealda
Posig6es iniciais do mGs (quantidade e custo m6dio): 12 kg de polpa a US$ 2 /kg e 5 caixas a US$
1 /caixa

Entradas (recebimentos) no mas: 8 caixas a US$ 1,5 cada
Pr(xiugao reponada no m6s: 10 fraldas
Baixa do dep6sito ao longo do m6s: 12 kg de polpa e 11 caixas
Posig6es 6nais verificadas na contagem fisica (fechamento de nes): 0 kg de polpa e 1 caixa

Para o m6s em questao, os primeiros 3 componentes do CPV de &aldas 6cadam (vide
Fichas de Controle de Estoque, Figura 6. 1):
Mat6ria-prima: US$ 20 + O = US$ 20
Materiais de embalagem: US$ 13,1 + 1,31 = US$ 14,41
General Accrual: US$ 1,31 + 4 = US$ 5,31

Gastos na Manufatura

As contas de invent Mio de gastos na manufatura - uma para cada c6digo de produto
acabado e material em processo - absorvem os custos anteriormente especi6cados
incorridos no mds de produgao. Alguns custos comuns a fat)rica e a administragao (aluguel
de um complexo planta-escrit6rio, por exemplo) sao rateados, de maneira a determinar a
fragao que compete a fabrica a ser absowida pelo invent Mio, segundo cdt6rios resultantes
de levantamentos ja feitos (area em m2), sendo a parte competente a administragao langada
a titulo de despesa de pedodo (VPA). Em alguns casos, o rateio se da por meio de



62

sistemas de apontamento, como 6 o caso de servigos de refeigao em algumas plantas com
escrit6rios administrativos adjacentes: aos funcionarios da fabrica s50 distribuidas fichas
azuis enquanto os ftrncionarios da administragao recebem fichas brancas.

De modo geral, estes custos podem ser classificados como diretos a nivel de planta
(categoria) mas indiretos a nivel de mana e c6digo de produto, ocorrendo seu rateio entre
a produgao do mds de forma a alimentar as contas de inventado.

Conta: Caixas
SaldoVariaQao

QuarK.Quant. Valor unitario ValorValorValor
unitario

Descrigao

Posigao inicial
Entradas

Consumo padrao
Acr6scimo geral
Ajustes
Conta: Polpa

5

13

2

1

1

1,31

1,31
1,31

5

178

(10)
(1)
(1)

1,5

1,31

1,31

1,31

12

(13,1)
(1,31)
(1,31)

2,62

1,31

Variagao Saldo

Quant,Quant. Valor unit£rio ValorValor Valor
trnrtarro

Descrigao

Posigao inicial
Entradas

Consumo padrao
Acr6scimo geral
Ajustes

12

12

0
0

2
2

2
2

24
24

(10)
(2)

an

2
2

=

(20)
(4)

Figura 6.1 Fichas de Controle de Estoque
Elaborada pelo autor

6.3. ESTRUTURA BASICA DE RESULTADOS

O nivel mais baixo em que se consolida desempenho econ6mico d o nivel de marca.
Exemplos de nwcas seriam sabonete Phebo, sabonete da M6nica, desodorante Phebo e
shampoo Pert Plus . A area financeira, no monitoramento de custos e precificagao de
produtos, trabalha com uma ferramenta que considera a estrutura de custos e estimativa de
contribuigao individualmente para cada versao (por exemplo, shampoo Pert Plus 10Gmt
para criangas), por6m, a consohdagao de resultados comega a partir do nivel de marca.

Os resukados das marcas sao agrupados em resultados de categorias, tais como sabonetes,
absowentes higi6nicos e fraldas. A consolidagao dos resultados das categorias comp6e os
resultados da subsidiaria, ou centro de lucro como assim d denotada.

Vale mencionar, por agora, que cada subsidiaria, a partir de seus dados contabeis3, e
submetida a uma anahse contabil consohdada, sendo seu medidor Retorno Sobre o Ativo
Liquido (ap6ndice I) apurado. A sede da divisao Am6dca Latina, por exemplo, 6
responsavel por apurar e reportar a matriz o RS AL de cada uma das subsidiadas, tais

3 Cada subsidiaria submete mensalmente e anualmente a matriz sediada em Cincinatti, Ohio, EUA,
balancetes/balangos e demonsUativos em conformidade com os padr6es contgtxis regulamentados Flo
Federal Accounting Standards Board.
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como o Centro de Lucro Brasil, e da divisao como um todo. Os resultados do grupo a
nivel mundial sao consolidados e o Retorno Sobre o Patrim6nio Liquido, que 6 o medidor
oficial da companhia para avaliagao de desempenho a nivel consolidado, 6 calculado. O
c6mputo dos RSALs para as subsidiarias e divis6es e o RSPL do grupo ocone
trimestralmente, no fechamento de cada trimestre, juntamente com a distribuigao de
dividendos a acionistas. Este assunto sera retomado.

A estrutura basica de avaliagao de desempenho, tanto a nivel de march categoria ou
subsidiaria, esti esbogada abaixo.

PRE(,'0 DE LISTA

DESCONros SOBRE VENDAS

nv£POSTOS SOBRE VENDAS

RECEITA LIQUEDA

TAXA DE JUROS, PRAZO

RECErrA LIQUEDA A VALOR PRESENIE

CUSTO TOTAL FORNECEDO (CTF)

DESPES AS DE VENDAS. PESQUISA E ADNaNiSTRATivAS (VPA)

ATIVED ADE DE SUPORTE A MARCA (ASM)

LUCRO OPERACIONAL BRuro

Figura 6.2 Estnrtura basica de resultados (marca, categoda e subsidiaria)
Elaborada pelo autor

Considerag6es fundamentais a respeito do processo de apuragao dos elementos
componentes do sistema de avaliagao, ou seja, a maneira como eles sao quanti6cados e
monitorados, estando a valor presente ou valorados de alguma outra form& sao expostas a
segulr

6.4. PROCESSO ATUAL DE MENSURA('Ao DOS COMPONENTES

Discutiu-se no capitulo 2 as distorg6es que surgem da escdturagao de eventos econ6micos
segundo o pdncipio contabil do regime de competencia de exercicios, onde "as receitas e
as despesas sao consideradas em fungao do sell fato gerador e nao em fungao do seu
recebimento ou pagamento"4, principalmente quando ha vaHagao do padrao monetario.
Em economias altamente inflacionarias, como a brasileira, a contabilizagao de vendas
ganhas por6m ainda nao recebidas, ou custos incorddos por6m ainda pagos, pelo seu valor
futuro pode representar uma signiflcativa fonte de distorgao. As operag6es com
vencimento a prazo cont6m uma parcela de custo 6nanceiro embutido por parte do agente
financiador (o vendedor do produto ou sewigo), cuja subparcela de corregao monetada
Guro nominal menos juro real) sera corroida at6 o vencimento do prazo. A parcela de juro
real representa o custo de oportunidade incorrido pela parte vendedora por nao oconer
um fluxo monet&io concomitantemente com o fato gerador.

4 Equipe de Professores da FEA Contabilidade Introdut6ria, sao Paulo, Atlas, 7a. ed, 1988, p. 77
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A empresa, no tocante ao seu sistema contabil em US$, que coincide com seu sistema
gerencial, adota, na quantificagao de alguns componentes, mecanismos de deflacionamento
dos valores futuros de direitos e obrigag6es a prazo, de maneira a refletir, na sua
contabilizagao, valores econ6micos. Em face da alta cr6nica dos pregos, os m6todos de
apuragao dos componentes que integram o modelo econ6mico serao apresentados e
discutidos, possibilitando o diagn6stico de oportunidades de melhoria.

ReceHa Liquida a Valor Presente
Conforme o pr6prio termo sugere, o modelo econ6mico estima e considera a receita
Hquida (composta de vendas a vista e a prazo) pelo seu valor presente.

Conam discutir o m6todo pelo qual o faturamento liquido d atualmente trazido a valor
presente, considerando desta forma o custo econ6mico da empresa financiar o chente. A
cada fechamento de m6s5 apuram-se:
• Arena m6dia de juros sobre vendas do mis que se passou: m6dia das taxas diarias

ponderadas pela distribuigao didria do volume em caixas das vendas totais. X adogao
da taxa de juros efetiva para 30 dias (mensalizada) praticada pelo mercado financeiro
(produto banc&io denominado capital de giro), deve-se ao fato de que a empresa, ao
financiar o cbente por um prazo similar, assim abrindo mao da oportunidade de ter
uma entrada de caixa a vista, pode ter que recorrer ao mercado financeiro para captar
recursos para financiar suas operag6es (capital de giro). O principal (montante de
recursos) a ser contraido de uma divida com vencimento a 30 dias no valor futuro da
receita equivale ao valor presente usando tal taxa de juros como taxa de desconto
O prazo m6dio para pagamento . Normalmente o pagamento ocone a vista (a destacar
a operagao de vendor) ou com vencimento em 30 dias, mas, em Maude de algumas
datas de vencimento corresponderem a finais-de-semana ou feriados, e alguns prazos
mais extensos serem concedidos a clientes especiais, especialmente nos dias que
antecedem fechamento de m6s, este prazo vada.
Alma m£dia do d61ar , como assim d chamada. As taxas diarias de cambio ao longo
do m6s sao ponderadas pelo volume di£rio de caixas totais faturadas, da mesma forma
que se calcula a taxa m6dia dejuros

•

•

A receita liquida por mama em moeda local 6 trazida a valor presente segundo a taxa
m6dia dejuros e o prazo m6dio de pagamento do mds para as vendas da companhia, sendo
entao convertida para US$ segundo a cotagao m6dia de cambio. Suponha-se, por
exemplo, que em determinado m6s tenha-se apurado, para as vendas da companhia:
- Taxa m6dia de juros: 35%
- Prazo m6dio de pagamento: 27 dias
- Taxa m6dia do d61ar6: CRS/US$ 2.000
Uma receita liquida de fraldas Pampers de CR$ 5.000 no m6s seria assim quantificada:
Receita Hquida a valor presente em US$ = 5.000/1,35(27/30)/2.000 = US$ 1,91

Este m6todo de apuragao da receita liquida a valor presente por march elemento
integrante do sistema de mensuragao de performance econ6mica, 6 repleto de fontes de
distorgao. Pressup6e-se que a distribuigao do volume de vendas em caixas por marca seja
semelhante a distribuigao de vendas globais, ao adotar-se como base de ponderagao para

5 "Fechamento de mds" d o termo usado pela empresa para a s6rie de tarefas que sao repetidas tab comego
de mds para apurar tcxias as informag6es referentes a suas opera96es ao longo do mds anterior. sao as
informa96es do fechamento que alimentam o sistema de avaliagao de desempenho econ6mico.
6 O exemplo refere-se a 6poca antecendente ao Plano Real de estabilizagao econ6mica.
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c6mputo da taxa de desconto e do d61ar m6dio para transformagao em moeda forte a
distribuigao total de vendas. Pode ser que em determinado m&s as vendas de sabonete
Phebo tenham se concentrado na phmeira quinzena do mds enquanto que a mediana das
vendas da companhia, como 6 de costume, se situe na iltima quinzena. Assim, o uso de
taxa de juros e d61ar m6dios ponderados pela distribuigao global de vendas d distorcivo
TaI critica vale tamb6m para o uso de um prazo m6dio de pagamento. Alguns produtos
t6m prazos distintos, dependendo do mercado em que eles conconem. Adicionalmente, a
base de ponderagao d o volume faturado em caixas e nao o volume faturado em unidades
monet&ias, o que tamb6m pressup6e a equiva16ncia de seus histogramas ao longo do mds,
nao sendo necessariamente verdade, pdncipalmente numa empresa com grade de produtos
tao extensa

Consciente das distorg6es inerentes a seu calculo do valor presente da receita liquida por
mama, a empresa vem alocando recursos da area de sistemas para o desenvolvimento de
um sistema de faturamento7 que as elimine. Cada mana para cada nota fiscal emitida tera
o valor liquido calculado, como ocorre atualmente, como tamb6m a divisao deste valor por
uma taxa individual de desconto (considerando a taxa de juros do dia de emissao e o
prazo de pagamento particular da nola) e pelo cambio comercial de venda do dia de
emissao da nola, apurando a receita liquida a valor presente em US$ da venda (figura
6.3)

A entrada diaria da taxa de juros e da cotagao de cambio no sistema, com defasagem de
um dia, sera responsabilidade da tesouraria da empresa.

Valor
fatu-

rado na
Nota

Fiscal

CALCULO DA RECEITA LIQUIDA A VALOR PRESENTE POR hIARCA EM USS
Receih Rec. Hq.
liquida + (l+i)(t/3c)) + f(x) –> a valor

por + (1+i)(tao) + f(x) + presente
marca + (l+i)(t/30) + f(x) + por
em RS marca

em US$

Mama A
Mama B
Marca C

Desc./Imp. a
Desc./Imp. +
Desc./Imp. a

INFORbW,'OES NECESSARIAS
Taxas de Taxa de

desconto e juros (i)
de impc>sh no dia de

sobre emissao
vendas da Nota

Fiscal

Prazo de pagamento
(t) e faturamento
bruto por marca

iiia
d61ar

(f(x)) no
dia de

ernissao
daNF

Figura 6.3 calculo proposto da receita liquida a valor presente por marca
Elaborada pelo autor

A adogao de uma taxa de desconto daria, ao inv6s de uma m6dia ponderada mensal, 6
conceitualmente mais consistente, pois 6 diariamente que o custo econ6mico (de
oportunidade) de financiar um cliente varia, de acordo com a variagao diaria da taxa de
juros. TaI m6todo tamb6m elimina as distorg6es resultantes do uso de uma taxa m6dia de
d61ar, prazo m6dio de pagamento, e base de ponderagao em caixas fisicas.

7 Na verdade, o sistema atual est4 sendo ajustado.
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Cttsto Total Fornecido

De forma geral, o CTF 6 quantificado a valor presente. Os componentes mat6ria-prima e
materiais de embalagem, assim como alguns elementos dos componentes gastos na
manufatura e entrega (como pagamentos por prestagao de servigos de frete), que
correspondem ao custo de bens e servigos fornecidos por terceiros, passam por um
processo de calculo de valor presente, descrito no pr6ximo item. Serao tratados o sistema
atual de calculo de valor presente e oportunidades de melhoria detectadas pelo autor.

Os salarios, beneficios e encargos sociais sao valorados em US$ pela paridade no dia da
saida de caixa. O sistema de inventario, cujas entradas sao desGontadas para valor
presente, fornece as informag6es econ6micas que compoem o Acr6scimo Gerd, um
componente que reade o consumo de recursos em excesso do consumo padrao, portanto
estando este tamb6m a valor presente. O custo de depreciagao contabil d extraido do
sistema de ativo fixo, o qual processa informag6es paralelamente em dois padr6es
monetados: a Ufir (conforme legislagao nacional) e o US$ (contabilidade segundo
legislagao norte-americana para subsidiadas de empresas multinacionais e usado pelo
sistema gerencial). O valor hist6rico do ativo a ser depreciado ou amortizado, sobre o qual
incidira o calcuio da depreciagao, 6 obtido pela conversao do montante pago
historicamente em moeda local para US$ pelas paridades nos respectivos dias de
pagamento das parcelas.

O dnico componente que nao 6 apurado a valor presente 6 o Sistema de Fornecimento de
Produto (SFP). O seu controle 6 identico aque le efetuado para as Despesas de Vendas,
Pesquisas e Administrativas, sendo o funcionado responsavel pelo seu monitoramento
tamb6m responsavel pelo controle do orgamento de VPA. Ao considerar o SFP como um
custo associado com a operagao das plantas, a empresa o trata como um componente do
CTF, embora seja de natureza id6ntico as despesas VPA. A sua valoragao sera vista
juntamente com as Despesas de Vendas, Pesquisa e Administrativas.

Despesas de Vendas, Pesqtasa e Administrativas
As despesas de VPA (e SFP) podem ser classi6cadas em duas:
• Despesas que compoem a folha de pagamentos, ou seja, sal&ios, encargos sociais

(INSS, FGTS e salario educacional), f6rias, indenizag6es, honor&ios, grati6cag6es,
provis6es (ex.: d6cimo-terceiro) e beneficios (vale refeigao, vale transpone, pIanos de
saade e odonto16gico, seguro de vida, estacionamento, etc). Estas informag6es, sob
responsabilidade da Pagadoria (tamb6m conhecida como depmtamento de Salaries e
Beneficios), sao processadas num sistema independente e migram para o sistema da
contabilidade em ocasiao do fechamento mensal, donde sao extraidas para efeito de
monitoramento do orgamento de VPA e anahse de performance econ6mica da
empresa.
A pane das despesas desta classe, que no momento de fechamento ja terao saido do
caixa da empresa, tais como salarios, 6 escdturada, para efeitos de controle gerencial,
em US$ sendo a conversao de moeda dada pela taxa de cambio no dia em que a saida
se dell. A outra parte 6 contabilizada em US$ sendo a conversao de moeda dada pela
taxa m6dia linear do m6s8 em que a despesa foi incorHda (segundo o regime de

8 A taxa maha linear do d61ar, para um particular mds, 6 definida como a soma das mtag6es no frltimo dia
do mas e no fatimo dia do mds anterior, di\qdido por 2. Dada a taxa no dia 31 de junho igual aRS 1 / US$,
e no dia 31dejulho igual a RS 2/ US$, a taxa m6dia linear do mds de julho equivale a (1 + 2)/2 = R$ 1,5 /
USS
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compet&ncia), da mesma forma que a segunda classe de despesa d contabilizada
gerencialmente, como veremos a seguir.
Despesas que nao compoem a folha de pagamento. sao todas as outras despesas de
Vendas, Pesquisa e Administrativas tais como aluguel, seguro, manutengao, utilidades,
servigos prediais, material de laborat6rio, material de escdt6rio, viagens, recrutamento,
consultoria nao-capitalizada, pesquisa de mercado, conveng6es de vendas, servigos de
tercelros, etc
O fluxo de informag6es referentes a estas despesas esti esquematizado - de maneira
simplificada - abaixo:

•

Departamento responsavel
pela despesa confere,
aprova e classifica o
documento (nota fiscal,
relat6rio de despesas ou
solicitagao pagamentos
diversos), remetend04 ao

to de Contas AdI

Contas A Pagar vednca
o documento. mant6m
uma via para efetuar
pagarnento, e rernete
uma segunda via para o
departamento de
Contabilidade

A Contabilidade alimenta a
despesa no sistema de
contabilidade, observando
o centro de custo. a conta e
a valor em moeda local

-->

A conversao das despesas em moeda local para moeda forte, o padrao monetario
usado pelo sistema gerencial, se da pela taxa m6dia linear de cambio do mds, conforme
de6nigao anterior. Ou seja, se uma particular despesa 6 escriturada no m6s de maio,
cuja fatura vence apenas em junho, o valor em RS da nota, a sair do caixa da empresa
apenas no dia do vencimento, 6 convertido para US$ pela taxa m6dia linear do m6s de
maio, nao importa as datas de escrituragao ou de vencimento.

As despesas de SFP, gerencialmente consideradas um custo, componente do CTF, sao
tratadas no processo de VPA acima descrito, e conespondem a um particular centro de
custo

Tendo em vista a alta e cr6nica inflagao brasileira, os efeitos distorcivos de taI pobtica de
valoragao das despesas de VPA sao estarrecedores. Considerando a pratica de
faturamento a prazo observado na praga, uma conseqa6ncia do processo burocratico de
pagamento das empresas, ao ocorrer todo um processo associado de aprovagao,
classificagao e pagamento por areas distintas, a situagao 6 agravada.

Considere uma nota fiscal emitida no dia 25 de margo com vencimento em 30 dias, no dia
24 de abril, no valor de R$ 100. A taxa de juros praticada pelo mercado 6nanceiro esti em
40% a.m., um patamar bastante comum na hist6ria econ6mica brasileira. Suponha as
seguintes cotag6es de cambio:

DIA
Ultimo de fevereiro

25 de margo
Uhimo de margo

RS/USS

2,00
2,58
2,72

Compara-se na tabela 6,5 o valor que seria langado como despesa pelo sistema gerencial
atual, e o valor presente - ou econ6mico - da despesa.
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SrSTEMA A VALOR PR£SEVrESrSTEMA ATUAL

Taxa de juros na data de emissao da notaM&s de escrituragao: margo
fiscal = 40 % a.mValor no vencimento = R$ 100

Taxa m6dia linear do d61ar Taxa do d61ar na data de emissao da nota

= (2,00 + 2,72) / 2 = R$ 2,36 / US$ fiscal = R$ 2,58 / US$

Valor presente da despesa = 100 / 1,40Valor langado = 100 / 2,36 = US$ 42,37
= R$ 71,43

Valor lanQado = 71.43 / 2,58 = US$ 27,69
lento do Sistema At:ual = (42,37 - 27,69) / 27,69 = 53 %Superl

Tabela 6.5 Exemplo de distorgao por m6todo atual de quantificagao
Elaborada pelo autor

Em face da elevada inflagao, e a pratica comum de faturamento a prazo, as despesas de
VPA sio claramente superavaliadas em relagao a seu real valor econ6mico. Ou seja, US$
10 milh6es de VPA que eventualmente sejam contabilizados no sistema gerencial de
avaliagao de desempenho, para apuraggo do lucro operacional, na verdade nao sao US$ 10
milh6es! Da receita liquida a valor presente , subtrai-se o CTF, que 6 contabilizado
essencialmente a valor presente , vindo-se a seguir a dedllzir despesas de VPA que nao sao
integralmente valoradas a nt\'el presente . Ha aqui uma grave incoer£ncia que distorce as
informag6es gerenciais.

Surge uma oportunidade de melhoda que sera tratada postedormente. As despesas de
VPA podem gerencialmente ser langadas em regime de caixa, ocorrendo a conversgo em
RS para US$ segundo a taxa no dia de saida de caixa, ou mesmo, como exemphficado
aqui, continuar sendo langadas em regime de compet6ncia, para o qual esti voltado todo o
sistema contabil e gerencial da empresa, mas serem langadas a valor presente, de forma
coerente com os ja discutidos componentes receita liquida e CTF.

Os motivos por tras do sistema atual de langamento de despesas de VPA ter sobrevivido
ao longo de anos de inflagao cr6nica alta tan raiz nos padr6es contabeis norte-americanos
para subsidiadas de multinacionais. Segundo o USGAAP (United States' Generally Agreed
Accounting Principles), a conversao de balangos ou langamentos em moeda local para
US$ deve se dar ou pela taxa do d61ar na data de contabilizagao ou pela taxa m6dia linear
do m6s de competencia. O capitulo 7 descrevera porque os m6todos de quantificagao do
valor das vendas e das compras de materiais, diante da particular conjuntura econ6mica
brasileira, terem progredido a panto de serem seus valores econ67nicos estimados (valores
a prazo denacionados e divididos pela taxa cambial vigente no dia de ocorr6ncia do fato
gerador, ou taxa cambial m6dia), enquanto as despesas de VPA e de ASM continuam a ser
quanti6cadas conforme prescrito pelos padr6es norte-americanos.

Atividade de Suporte d Marca
Na aprovagao do budget de cada ano fiscal, cada marca recebe uma verba para a
desenvolvimento das atividades de suporte, podendo ser revisto ao longo do allo. A
valoragao destas despesas 6 igual a valoragao das despesas de VPA no tocante a
contabilizagao segundo o regime de compet6ncia e o uso da taxa m6dia linear do m6s em
que foi incorrida a despesa para a conversao do valor em R$ para US$.
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E o deputamento de marketing que disp6e do orgamento de ASM, sendo responsavel pela
escolha e aprovagao de seu destino. No entanto, a tarefa de va]oragao, classificagao e
monitoramento gerenciaJ d centralizada por finangas, sendo destinado um funcionario
exclusivamente para este fim.

Um ponto interessante a ser abordado refere-se ao nao-alinhamento dos objetivos dos
departamentos que dispoem de orgamentos de despesas de VPA ou de ASM com os
objetivos da empresa como um todo, de maximizar o valor econ6mico de suas operag6es.
A razao deste desalinhamento reside na maneira distorciva com que o sistema gerencial
valora estas despesas. Suponha-se que o gerente de uma marca tenha que optar entre duas
alternativas de pagamento pelo servigo prestado por uma ag6ncia de propaganda. Estando
a taxa de juros a 40 % a.m., o gerente analisa duas opg6es de pagamento:
• Alternativa l: R$ 100 a vista;
@ Alternativa 2: RS 135 a 31 dias

Observe que o valor econ6mico (valor presente) da segunda alternativa d de
135/(1,40(3 1/30)) = R$ 95. Tendo em vista o objetivo de maximizar o lucro econ6mico da
empresa, o gerente deveria optar pela segunda alternati%, sendo esta de valor econ6mico
inferior a primeira. Por6m, considerando que ambas as alternativas serao contabilizadas
gerencialmente pelo resultado de seus valores norninais divididos pela mesma taxa m6dia
linear de cambio do m6s presente, sendo portanto a alternativa 2 a que dara uma maior
mordida no orgamento - que 6 hmitado - de despesas de suporte da mana, o gerente pode
se sentir tentado por optar pela alternativa I, de maior custo econ6mico para a empresa.
Esta tentagao sera tanto maior quanto mais pr6ximo do limite orgado para gastos estiver a
marca, e quanto menor a fatia de mercado da mama em relagao ao nivel com que o gerente
se comprometeu. Gerentes de marketing sao avahados pelo volume de vendas de suas
mamas, e mais saldo na conta de ASM signifrca mais facilidade de abocanhar fatias de
mercado. Muitas vezes, um sistema gerencial que nao observa as possiveis diferengas entre
os objetivos de varias panes pode permitir que o objetivo de um individuo se sobreponha
ao objetivo de uma organizagao como um todo.

C£lculo do Valor Presente das Compras: Apura gao do Custo de Materiais

Este item descreve o atual processo de calculo do custo de materiais, que alimenta o
sistema de custos, e, na seqa6ncia, desenvolve uma proposta de melhoria para este
processo de valoragao. Neste sentido, por ja apresentar uma proposigao de melhoria,
distingue-se dos outros itens do capitulo.

Processo Atual

O custo de materiais 6 tornado a valor presente, com denacionamento do juro embutido no
valor futuro - quando a compra for a prazo - pelo fornecedor a titulo de custo financeiro.
As compras a vista - que s50 minoda - ja estao a valor presente. As obrigag6es com
vencimento futuro, 6 aplicada como taxa de desconto a taxa ponderada m6dia de juros de
empr6stimos a 30 dias9, ponderada pelo volume de entradas a prazo no m6s.

Considere, como exemplo, um m6s (maio) em que tenham ocorrido 5 entradas a prazo
(supor uma duplicata/documento por entrada):

9Taxa mensahzada (a 30 dias corridos), ou seja, efetiva ao m6s.
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Data de recebimento Ndmero do documento Valor original em
R$ 10

200
300
150
400
350

Prazo de pagamento

dia 3 de maio
dia 10
dia 14
dia 20
dia 27

1000
2000
3000
4000
5000

32 dias
30 dias
15 dias
10 dias

28 dias

O pdmeiro passo 6 calcular a taxa ponderada m6dia de juros. A base ideal de ponderagao
seria o volume de entradas a valor presente em US$, por6m para isto, trabalhando com
uma taxa m6dia, 6 necess kia a pr6pria taxa ponderada m6dia de juros! Assim, o sistema
de custos d '’rodado" preliminarmente com a taxa ponderada m6dia de juros do m6s
anterior (m6s de abril), calculando os valores presentes em US$ preliminares que
comporao a base de ponderagao para o c6mputo da taxa m6dia ponderada do mds de
fechamento (maia).

Suponha-se que a taxa ponderada m6dia dejuros em abdl tenha sido de 30%.

Data de
rcbto.

dia 3 de maio
dia 10
dia 14
dia 20
dia 27

Taxa cambial11
RS/US$

1 ,02

1,05
1,13

1,16
1.23

No. do
dcto.
1000
2000
3000
4000
5000

Valor orjgjnal
emRS

200
300
150
400
350

Pram de

pgto.
32 dias
30 dias
15 dias
10 dias
28 dias

Valor presente em
US$ prehminar

148
220
116
316
223

Como exemplo, o valor presente em US$ da primeira duplicata foi obtida trazendo o valor
futuro a valor presente pela taxa m6dia de abril e dividindo pela cotagao do d61ar no dia de
entrada: 200 / 1,30’{32/30) / 1,02 = 148

A taxa ponderada m6dia de juros para o m6s de maio 6 entao computada ponderando as
taxas praticadas pelo mercado financeiro em cada dia do m6s usando como base de
ponderagao o volume de entradas a prazo a valor presente em USS que resultou da rodada
preliminar, como segue.

Data de
rcbto.

dia 3 de maio
dia 10
dia 14
dia 20
dia 27

Taxa de juros
mensahzada (%)

31

33
34
36
35

No. do
dao.
1000
2000
3000
4000
5000

Valor presente an
USS prehminar

148
220
116
316
223

= = 1023

Parderagao

=nmInH

148x31
220x33
116x34
3 16 x36

223 * 35

E / 1023 = 34,2 %

: : • : + : : + = = : + : : : n T : : : :

A taxa ponderada m6dia de juros do mds de maio, 34,2%, 6 entao usada no calculo do
valor presente de todas as entradas a prazo ao longo do mds, que alimentarao as contas de
invent&io.

10 Valor original jg liquido de impostos recuperaveis (ICMS e IPI quando aphc£vel). Valor prefixado.
11 A taxa cambial oficial da companhia 6 a cotagao de venda do cambio comercial. Similarmente ao
calculo do valor presente do faturamento, a taxa de juros 6 a ta\a de captag§o de capital pelas empresas.
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Data de
rcbto.

dia 3 de maio
dia 10
dia 14
dia 20
dia 27

Taxa cambial
RS/US$

1 _02

1.05

1.13
1.16
1.23

No. do
dcto.
1000
2000
3000
4000
5000

Valor original
em R$

200
300
150

400
350

Prazo de

pgto.
32 dias
30 dias
15 dias
10 dias
28 dias

Valor prcsente em
USS
143

213
115

313
216

Assim, o valor dos estoques 6 atualizado, pelo cdt6rio da m6dia, conforme ja visto. A
conta de mat&ia-prima polpa, documento namero 1000 por exemplo, sera incorporada a
nova entrada ao valor presente em US$ calculado acima.

Pelo sistema atual, compras com pagamento a vista e importag6es, cujo custo esti atrelado
a moeda forte e pagamento ocone no momento de fechamento de cambio, Beam fora
deste "calculo do valor presente", como 6 chamado. Com tal pratica, o ganho da empresa
resultante do financiamento de uma importagao por parte do exportador 6 desconsiderado.

Uma outra limitagao do sistema atual d a nao-admissao, para efeitos de calculo de valor
presente, de entradas cuja forma de pagamento 6 parcelada. Ap6s anos de inflagao mensal
de dois digitos, em que eram raras as condig6es de pagamento em parcelas, a ind6stria e o
com6rcio, diante de perspectivas de estabilidade econ6mica, devem vokar a adotar as
vendas parceladas. Neste caso, o sistema atualmente computa o valor presente do valor
total da nota fiscal (ao inv6s do valor por parcela/duplicata) pelo prazo de vencimento da
primeira parcela, superavahando o custo econ6mico de aquisigao do material em questao

Melhoria Proposta

A figura 6.4 mostra o comportamento dado das taxas de juros para empr6stimos a 30 dias
(um produto banc Mio denominado de capital de giro pelo mercado financeiro) para um
horizonte amostrado (nov/93 a fev/94). Observe como ao longo de cada m6s as taxas
vadam segundo uma tend6ncia (usualmente ascendente) e sao volateis em torno desta
trajetorra.

A tabela 6.6 indica para uma s6rie de meses a amplitude relativa entre a m6dia das taxas
praticadas nos 61timos 3 dias QUis do mds e a m6dia das taxas nos primeiros 3 dias,

M6s

jul/93
set/93
nov/93
dez/93

Taxa m6dia nos 3 primeiros dias
31,86%
35,73%
38,96%
36, 12(%

Taxa m6dia nos 3 Qltimos dias

34, 17cYo
40,58%
36,28%
45, 17%

A%
7,39/o
13,6t70

-6,9(Yo
25,1%

Tabela 6.6 Vadagao das taxas dejuros ao longo do m6s
Elaborada pelo autor

A taxa ponderada m6dia do m6s, usada atualmente para trazer a valor presente todas as
compras a prazo reaJizadas ao longo deste, nao reflete o verdadeiro custo de oponunidade
da empresa ter contraido uma determinada obrigagao a prazo no mornento em que tal
decisao foi tomada. Em um m6s cujo comportamento de juros descreve uma trajet6da
ascendente, por exemplo, subestima-se o valor presente de uma duplicata recebida no
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comego do mds, enquanto que para as compras realizadas pr6ximo do final de m&s a taxa
m6dia subavalia a taxa sendo entao praticada pelo mercado, supercomputando o valor
presente da aquisigao

; i : Dia ; ! ! i
Figura 6.4 Comportamento diario das taxas de juros de novembro de 1993 a fevereiro de

1994 - Elaborada pelo autor

1

i
r:

TaI distorgao foi enfaticamente evidenciada em junho de 1994, diante da passagem da
economia para a nova moeda, o Real. Por serem nominais, as taxas de juros praticadas em
junho despencaram de 45% no primeiro dia itil para 10% no encenamento do m6s (ver
6gura 6.5) sendo a expectativa de inflagao em julho pr6xima a zero. O sistema de calculo+
de valor presente, que apenas aceita uma taxa m6dia, levou a distorg6es consideraveis de
,custo para aqueles matedais ainda negociados a prazo, tratando entradas no inicio de m&s
d no final de mds - cujo prego prefixado com pagamento a prazo variava significativamente
- com a mesma taxa, embora seus custos financeiros fossem completamente dispares.

Prop6e-se o calculo do valor presente por entrada pela taxa de juros sendo praticada no
dia de emissao da nota fiscal. Observe que a proposta sugere a adogao de uma taxa de
juros diaria, ao inv6s da m6dia do m6s, como tamb6m o uso da taxa no dia de emissao da
nota e nao na data do seu recebimento pela empresa, pois 6 na data de emissao que a
transagao econ6mica se realiza e o prazo de pagamento comega a ser contado. O exemplo
acima ficaria:

Data de
emlssao

Taxa de

juros (Vo)

Taxa
cambial
RS/US$

1,02
1,05
1,13

1,16
1,23

No. do
dcto.

Valor original Prazo
em RS de pgto.

Valor

prwente ern
USS
147
215
115
311
215

dia 3
dia 10
dia 14
dia 20
dia 27

31
33
34
36
35

1000
2000
3000
4000
5000

200
300
150
400
350

32 dias
30 dias
15 dias
10 dias
28 dias
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Tal alteragao eliminaria as distorg6es resultantes do uso da m6dia em meses em que se
observam variag6es significativas nas taxas de mercado. Uma taxa de juros diaria reflete o
verdadeiro custo de oportunidade de optar, em determinado dia, por pagamento a prazo: o
valor do pagamento a vista. Fontes contactadas informam, adicionalmente, que o processo
ganha agilidade ao eliminar a necessidade do pdmeiro processamento efetuado atualmente
para calcular a base de ponderagao a ser usada no c6mputo da taxa ponderada m6dia,
como visto acima.
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Figura 6.5 Comportamento diario de taxas dejuros em junho de 1994
Elaborada pelo autor

Outro importante bene6cio desta alteragao 6 o de possibihtar a apuragao do valor total de
inventario (valor presente em US$) em qualquer dia ao longo do m6s, ehminando a
bmitagao atua] de ter que aguardar o seu encerramento, para consequente calculo de uma
taxa m6dia ponderada de juros. Como veremos na proposta de um novo sistema de
avaliagao de performance, tal aspecto sera de fundamental imponancia de forma a evitar
manipulag6es contabeis resultantes de tend6ncias mensais no nivel de invent bio. Ahmenta-
se o sistema com as taxas diarias at6 o presente, dispara-se o processamento, e tem-se o
valor preciso de inventario.

Conforme observado no final do item anterior, o sistema atual devera tamb6m ser
adaptado para computar o valor presente de compras parceladas.

A proposta de melhoria esti resumida na tabela 6.7.
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Sistema Atual

calculo do valor presente
pela taxa de juros m6dia
ponderada do mds
calculo do valor presente
pelo prazo de pagamento
da primeira parcela

Alterag6es Propostas
calculo do valor presente
pela taxa de juros no dia de
emissao do documento

calculo do valor presente
pelo valor original e prazo
de cada pamela

Compras locais a prazo
•

Compras parceladas

Tabela 6.7 Resumo da proposta de melhoria para o calculo do valor presente de compras
Elaborada pelo autor

6.5. CARACTERTZA(,'AO DA RELA('AO QUE OS COMPONENTES TEM COM
OS vARIos NtVEIS DE ANALISE: DERETA x nVDRETA

De maneira a poder propor uma nova abordagem para a avaliagao de performance
econ6mica da empresa em seus determinados niveis, 6 essencial antes discutir a relagao
que os varios componentes da anahse tem com o objeto da analise, ou seja, se eles sao
diretos ou indiretos a nivel de categoda ou a nivel de mama de produto. Para Novaes
Coelho (1992)12, a classi6cagao de um custo como direto ou indireto apenas tem sentido
se for especificado em relagao ao qu6 esta classificagao se dara. Um componente sera
direto ou indireto em deterninado nivel de analise dependendo da sua natureza (o salario
de um diretor gera=1 6 por natureza indireto a qualquer nivel inferior ao corporativo) e das
estruturas dos sistemas de apontamento e de informagao da empresa.

Receita Liquida a Valor Presente
O sistema de informag6es fornece dados sobre a receita liquida a valor presente ja ao
mellor nivel possivel de analise: por versao. Assim a receita liquida a valor presente tanto a
nh'’el de mana como a nivel de planta 6 obtida de forma direta.

Custo Total Fornecido
O CTF ja foi apresentado no item 6.2.

Despesas de Vendas, Pesquisa e Administrativas
O sistema de informag6es de despesas de VPA esti orientado de forma a classi£ca-las por
centro de crIsto, taI como nnangas ou marketing, pois d segundo esta classi6cagao que as
despesas sao orgadas e monitoradas ao longo do ano 6scal. Estas despesas podem ser
diretas, taI como a assinatura de um jornal requerido por determinado departamento de
cuja conta este montante sera debitado diretamente, ou indiretas, tais como alugue1,

procedendo-se para o rateio segundo algum crit6rio entre os centros de custo
competentes. No caso do aluguel, por exemplo, o rateio se da pela area ocupada entre os
varies departamentos, cada um correspondendo a determinado centro de custo.

Com a pratica de orgamento e monitoramento de despesas de VPJ\ a sua
departamentalizagao esti bem desenvolvida. No entanto, a alocaggo destas despesas para

12 NOVAES COELHO, M., em mat6ria lecionada na disciphna PRO 172, "Custos e Finangas", 20. sem de
1992



75

as marcas, que 6 levada em conta na avaliagao de desempenho econ6mico, 6 efetuada de
maneira superficial e que distorce o panorama final.

Alocagao de despesas de VPA para as marcas
Esta d uma area de bastante po16mica na empresa. sao frequentes as reclamag6es de
gerentes de marketing sobre a fatia de despesas de VP A a ser cobrada de suas marcas.
A6nal, o sistema atual de avaliagao de performance das marcas esta centrado no lucro
operacional, e para chegar a este as despesas de VPA sao gubtraidas .

Na elaboragao do orgamento anuaJI (budget), que ocone em abril para um ano fiscal que
comega em julho, projeta-se a receita hquida a valor presente de cada marca ao longo do
ano. O montante orgado de despesas de VPA 6 entao rateado entre as mamas de acordo
com a porcentagem que suas respectivas receitas Hquidas a valor presente representam
para o total da empresa.

Considere, por exemplo, para um montante orgado de despesas de VP A de $1000:

Data: abril Rec. Liq. a VP projetado
para o exenicio (8)

% da Rec. Liq. a
VP Total

Montante de despesas de
VPA a ser cobrado

segundo orgamento (8)
1000 x 0,50 = 500
1000 x 0,30 = 300
1000 x 0.20 = 200

1000

Marca A
Marca B
Marca C
Total

5000
3000
2000

10.000

58%
3096
20%
1 00c}4

A medida em que comega o exercicio 6scal e as reais despesas de VPA vao sendo
apuradas, este montante d alocado entre as marcas de acordo com o percentual de receita
hquida a valor presente inicialmente projetado quando da elaboragao do budget . Estes
percentuais de rateio sao mantidos 6xos, nao trabalhando-se com a receita que de fato vai
ocorrendo, ou mesmo estes percentuais £xos sendo revistos raramente, diante da alegagao
de que de contrario as marcas que apresentarem performance aqu6m do previsto nao
seriam penalizadas ou as marcas que surpreenderem com bons resuhados nao seham
beneficiadas.

Seguindo o exemplo acima, considere:

Data: novembro
Mds

de VPA (8)D

MMAlo
Marca BAlo
Marca CAlmagao

RATEIO DE DE IPA
1 % rateioSet Out Total
T8T80nnT9a4 BEEarl r/

42 40 38

232425
1917 1516 67

As despesas de VPA sao ponanto indiretas tanto a nivel de mama como a nivel de planta.
O crit6rio de rateio para as mamas 6 a porcentagem de contribuigao da mama para a
receita Hquida a valor presente total da empresa prevista quando da elaboragao do
orgamento amtal.

Resta a s6ria d(rada de quao acurada uma previsao pode ser. A receita de uma
deterninada marca pode ter sido superestimada, penali7ando-a posteriormente com uma
carga excessivamente pesada de indiretos e dando a falsa impressao de que eIa maI
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contribui para o lucro operacional da empresa (objeto da atual analise econ6mica das
mamas), muito embora eIa possa estar com um bom desempenho frente ao passado ou ao
seu potencial. Outra distorgao grave 6 o fato do m6todo atual nao considerar a diferente
demanda das marcas por recursos. Uma marca estabelecida no mercado pode nao requerer
o mesmo tempo de analise pelas fung6es de finangas ou marketing, ou mesmo de registro
no Minist6rio da SatIde, que uma marca rec6m-langada ou em expansao. O Custeio
Baseado em Atividade (Activity-Based Costing) 6 claramente uma oportunidade de
melhoria a ser analisada.

De fato. uma s6rie de subsidiarias latino-americanas adotam uma t6cnica distinta de rateio

de despesas de VP,L que se assemelha muito aos conceitos de ABC. Denomina-se,
segundo o jargao da empresa, effortization, ou seja, esforQatizaQao, pela qual estima-se,
para cada tipo de despesa, a demanda desta por cada marca. Dai o termo: procura-se
detel'lninar o esforQO de cada despesa em prol de cada mana. A t6cnica praticada d muito
menos formal ou precisa do que o ABC em si, pois esti baseada em estimativay, 6 coneto
dizer, por6m, que uma effortization mais profund& com determinagao e monitoramento de
vetores de custo (cost drivers) por despesa seria um ABC em si.

Nao sera possivel divulgar aqui dados sobre o peso que as despesas de VPA tdm sobre o
custo total do produto, por6m, o autor gostaria de assegurar que esta d suficiente a ponto
de distorcer os resultados gerados pelo modelo econ6mico conentemente em uso pela
empresa

o m6todo atual de rateio de indiretos deve ser revisto, ou mesmo o enfoque do sistema de
avaliagao de desempenho das marcus sobre o lucro operacional cleve ser redirecionado
para o conceito de rnargern de contribuigao . O que esti clare 6 que, do jeito que a
alocagao d feita hoje, as despesas de VP A nao podem oonstar do sistema gerencial de
avaliagao a nivel de marcas ou categoria de produto.

Atividade de Suporte d Marco

Conforme apresentado anteriormente, as despesas de ASM sao or pdas, aprovadas e
monitoradas por marca, caracterizando-as como despesas diretas, Por conseguinte, uma
analise a nivel de categoria tera as despesas de ASM tamb6m como diretas.

6.6. RESUMO

A tabela 6.8 resume as discuss6es apresentadas a respeito da apuragao dos componentes
do modelo econ6mico correntemente em uso pela empresa,
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Componente I Valoragao do
ComDonente

e valor presente
Valor Presente

Componente Direto
ou Indireto
Direto tanto a nivel de
categoria como a nivel
de marca

Ver tabela 6.2

Oportunidades de
Melhoria Ji Detectadas
Melhoria no processo de
calculo de valor presente

Custo Total
Fornecido

Essencialmente a
valor presente
exceto o sub-
componente
Sistema de
Fornecimento do
Pr(xluto
Parte a valor

presente e parte
valorada pelo
d61ar m6dio linear
do mas de
contabilizagao

Melhoria no processo de
calculo de valor presente.
Valora€50 das despesas de
SFP a %lor presente

Despesas de
Vendas, Pesquisa
e Administrativas

Indireto em t(xlos os
niveis de analise
(mama e categoria)

calculo de valor presente.
Analise de esforgo ou ABC,
ou mesmo exclusao deste

componente do sistema de
a%liag50 de desempenho:
mudanga do fooo de analise
em lucro operacional para
margem de contribujgao
calculo de valor presentee

Atividade de I d61ar m6dio
Suporte a Marca I linear do mds de

contabilizagao

Direto tanto a nivel

de categoria como a
nivel de marca

Tabela 6.8 Resumo da caractedzagao dos componentes apresentada
Elaborada pelo autor



’'Responda: 'Voc6 entraria num neg6cio em que o retorno anual fosse de
$ 100.000 d61ares?'

Posta desta maneira, 6 evidente de que a resposta a tal pergunta 6
apenas possivel ap6s o conhecimento de duas informag6es adicionais:
• o montante de capital a ser investido no neg6cio
• o custo de oponunidade deste capital.

Cudosamente, o retorno nominal de empresas ou neg6cios 6
tipicamente julgado sem o efetivo conhecimento dos dois tipos adicionais de
informagao."

O autor

PROPOSI(,'AO DE MELHORIAS PARA O MODELO DE
ANALISE EcoN6MICA

CAPITULO 7
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7. PROPOSI(,'AO DE MELHORIAS PARA o MODELO DE ANALISE
ECON6MICA

7.1. CONSIDERA(,'6ES HYICIAIS

No capitulo passado disconeu-se sobre o atual modelo de analise econ6mica das marcas e
categorias da empresa, usado no monitoramento de performance econ6mica e na tomada
gerencial de decis6es. Procurou-se destacar as distorg6es, limitag6es e incoer6ncias
inerentes ao pr6prio conceito de avaliagao e na apuragao de seus componentes.

Ap6s um estudo sobre os mais variados medidores de performance corporativa que se
encontram na hteratura, e uma analise sobre a atual estrutura de resultados adotada pela
empresa, prop6e-se aqui apresentar uma nova sistematica de acompanhamento gerencia]
que minimize ou elimine as distorg6es e incoer6ncias do atual sistema, e ao mesmo tempo
considere aspectos econ6micos nao presentes atualmente, essenciais do ponto de vista do
gerenciamento estrat6gico e operacional de qualquer neg6cio.

Melhohas na mensuragao dos componentes do atual modelo econ6mico serao propostas, e
um novo sistema de apuragao de resultados tanto a nivel de categorias de produto como a
nivel corporativo (a subsidiada como um todo) sea proposto, tomando como ponto de
partida o modelo econ6mico estudado na disciplina de Economia de Empresas, do
Departamento de Engenhada de Produgao da Escola Polit6cnica da Universidade de sao
Paulo, ministrada pelo Prof Israel Brunstein.

Na proposigao de um novo modelo de avaliagao de desempenho econ6mico serao

abordados os seguintes aspectos, conforme anteriormente diagnosticados:

I
2

3

4

Melhorias na apuragao do valor presente das compras;
Apuragao de todas as despesas de Vendas, Pesquisa e Administrativas ("VPA) e da
Atividade de Suporte a Marca (ASM) a valor presente, refletindo valores econ6micos;
Desvinculagao das despesas de VPA da anahse por categoria de produto, mudando o
foco conente em lucro operacional por mama e categoria para o conceito de margem
de contribuigao;
Categodzagao do capital empatado nas diversas categorias de atuagao da empresa,
com efetiva cobranga pelo seu uso. Para isto, considerag6es a respeito da apuragao do
montante de capital investido em cada categoria e a nivel de subsidiaria, e da
determinagao das taxas de juros (custo de oponunidade) que irao compor seu custeio,
a ser efetivamente cobrado, serao feitas, tanto no patamar operacional como no campo
estrat6gico da empresa.

O primeiro aspecto ja foi tratado no item 6.4, pda facilidade de exposigao.
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7.2. APURA(.'AO DE TODAS AS DESPESAS DE VENDAS, PESQUISA E
ADMHViSTRATrVAS (VPA) E DAS DESPESAS DE ATrviDADE DE SUPORTE
A MARCA A VALOR PRESENTE

Coment£rios iniciais

Disconeu-se no capitulo passado sobre o m6todo de apuragao de cada componente do
sistema de analise econ6mica da empresa e de suas categorias e mamas. Viu-se que o
padrao monet&io deste sistema d o US$, sendo estas informag6es usadas gerencialmente
as mesmas que sao remetidas a matriz norte-americana, regidas assim pelo conjunto de
padr6es contabeis sob resolugao da autoddade americana US Financial Accounting
Standards Board, previstos no US GAAP, United States Generally Agreed Accounting
Principles .

Em sum% a subsidiaria brasileira reporta dados contabeis segundo dois padr6es:
• Moeda local: a contabilidade segue a legislagao local, para efeitos de preparagao de

balangos e apuragao de Imposto de Renda. O processo atende a regulamentagao
brasileira para subsidiarias de empresas multinacionais com operag6es no pds.
US GAAP: a contabilidade segue as determinag6es do FASB para conversao de
balangos e demonstrativos de subsidiarias internacionais de empresas multinacionais
norte-americanas. Os dados contabeis sao apurados segundo estes principios e
remetidos para a matriz, onde os dados da empresa sao mundialmente consoHdados de
forma a atender os seus mercados cbentes, conforme tabela 6. 1 .

•

A contabilidade gerencial da subsidiada brasileira, ou seja, o sistema de avaliagao de
desempenho econ6mico, baseia-se no mesmo conjunto de dados, em US$, que aquele
remetido para a matriz, hstado em segundo acima.

Um exemplo de como a empresa mantan dois sistemas paralelos contabeis de informagao
6 dado claramente pelo Sistema de Ativo Fixo (SAFIX). A valoragao do ativo (ca]culo de
depreciagao, amortizagao, etc) 6 tratada pelo SAFIX tanto em indice local (atualmente a
un) como em US$, cujos dados alimentam o balango e demonstrativos reportados para a
matriz

At6 o presente momento, os dados que ahmentam o sistema de analise econ6mica t6m
sempre estado alinhados com os dados contabeis em US$. Por uma questao de falta de
recursos, ou mesmo pela flexibilidade - como veremos - do FASB diante de
idiossincrasias de economias hipednaacionadas, jamais foram adotados m6todos
alternativos que viessem a atender individualmente a um terceiro sistema de informag6es,
um modelo econ6mico gerencial.

A tabela 7. 1 resume o m6todo de valoragao de cada um dos componentes do sistema de
analise econ6mica / contabilidade em US$, no que se refere ao descasamento no tempo
entre a ocon6ncia do fato gerador (com a consequente contabilizagao) e a ocorr6ncia do
nuxo de caixa.
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Item ODeracional
Receita Liquida

M6todo de valoracao em USS
Valor futuro em mcnda lcx:al trazido a va/or presenre por taxa de juros
la:aI, oovertido em USS to do dia de emissao da nota fiscal
O valor de mmpra de materiais d deflacionado e mnvertido em US$ por
prmesso similar ao da Reaita Liquida. Demais sulXDmjDnentes, tais como
Gastos na Manufatura recetnm Uatamento essencialmente como as

de VPAdI

A parte majoritari& pagamentos em folha, 6 \alorada em USS pela cotag50
no dia de saida de axa (dia de contabilizagao). Valor pnsente, portanto
Despesas de depreciagao (SAFIX), ja em USS, a valor presente. A ouUa
parte, essencialmente materiais e servigos di\'ersos, utilit£dos, aluguel, etc.
apurada pela conversao dos valores futuros em mwda lcxial para US$

do a ta\a m6dia linear do mds de contab: 10

Couros em mcnda lcxial para USS segundo a taxa
cambial maHa linear do mds de oontabilizagao

Custo Total Fornecido

Despesas de VPA

Despesas de ASM

Tabela 7. 1 M6todo de valoragao dos itens que compoem o sistema de analise econ6mica
Elaborada pelo autor

Diagn6stico

Pelo m6todo atual, cujos resultados alimentam o sistema gerencial de analise econ6mica (e
comE)oem os dados contabeis em US$), uma parte supradescrita das despesas de VPJL e
as despesas de ASM em sua integra, sao computadas em US$ pela divisao do valor futuro
em moeda local pela taxa m6dia linear do US$ no m6s de contabilizagao (allo fechamento
ocorre no m6s seguinte).

Este m6todo de valoragao, diante da conjuntura econ6mica brasileira, 6, conforme
discussao adiante, extremamente distorcivo.

Considere-se, como exemplo, uma despesa de promogao (ASM) de fato incorrida no m6s
de outubro de 1993. sao dados:

Exemplo baseado em despesa e dados reais
Data de emissao da nota fiscal (NF): 19/10/93 Data de vencimwto da NF: 17/1 1/93
Prazo de vencimmto: 28 dias Valor (futuro): CRS 68_800
Taxa de juros no dia de emissao da NF: 38,4% a.m. cambio 19/10/93: CRS 153,90 / US$
cambio 17/11/93: CR$ 204,94 / US$
cambio 30/09/93 (alamo dia fail de setembro): CR$ 128,07 / US$
cambio 29/10/93 (frltimo dia tail de outubro): CR$ 174,00 / US$

Reproduz-se abaixo o processo de quanti6cagao da despesa em US$, a ser langado no
sistema gerencial / US$ contabil.

METODO ATUAL DE QUANTIFICA(fAO
Mas de oontabilizagao: outubro Taxa cambial m6dia linear para outubro:
Valor no vencimento: CRS 68.800 ( 128,07 + 174,00) / 2 = CRS 151,04 / US$

Valor a ser lan@do: 68.800 / 151,04 = US$ 456
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LimHag6es e distorg6es do m6todo atual

Ao tratar o valor futuro independente desta data futura ser o dia 17 de novembro, o
m6todo claramente superavalia esta despesa. O valor presente da despes& deflacionada de
acordo com o nivel de juros de mercado e prazo de pagamento, ou o valor da despesa no
dia de seu vencimento, quando a empresa efetivamente ira desembolsar recursos para seu
pagamento, 6 em US$ evidentemente inferior ao valor langado de US$ 456. Observe que
este valor a ser langado como despesa no sistema gerencial permaneceria inalterado caso o
prazo de vencimento no exemplo fosse de 100 dias, ao inv6s de 28 dias, ou caso a
contragao da obrigagao (emissao da nota fiscal) tivesse oconido no dia 01/10.

A tabela 7.2 apmsenta dois m6todos alternativos para a quantificagao das despesas em
pauta. O primeiro, m6todo do valor presente, 6 conceitualmente equivalente aos m6todos
de quantificag50 dos itens receita liquida e custo de matedais, em uso pela empresa. Segue
o regime de compet6ncia. O segundo, m6todo do valor de caixa, segue o regime de caixa,
pois considera o valor em moeda local convertido para US$ pela taxa cambial na data de
vencimento, quando ocorre o impacto no caixa da empresa

METODO DO VALOR PRESENTE
Data de emissao da NF: 19/10/93 Valor presente em CRS na data de ernissao de
Taxa de juros no dia de euissao: 38,4% a.m. nota fiscal:
cambio no dia de emissao: CRS 153,90 / US$ 68.800 / [1,384 A (28/30)] = CR$ 50.800
Prazo de vencimento: 28 dias
Valor no vencimento: CRS 68.800

Valor a ser langdo: 50.800 / 153,90 = USS 330

METODO DO VALOR DE CAIXA
Data de vencimento da NF: 17/1 1/93 cambio na data de vencimmto:
Valor no vencimento: CR$ 68,800 CR$ 2(A.94 / US$

Valor a ser lanpdo: 68.000 / 204,94 = US$ 332

Tabela 7.2 Dais m6todos alternativos de va:loragao
Elaborada pelo autor

O m6todo do valor de caixa equivaleda ao m6todo do valor presente caso neste o valor
futuro fosse deflacionado pela desvalorizagao cambial (se conhecida) entre as datas de
emissio e de vencimento da nota 6scal e o resultado entao dividido pelo cambio do dia de
emissao. Como a taxa de juros normalmente supera a desvalorizagao cambial, o m6todo
do valor presente apresenta - para pagamentos a prazo - um valor inferior ao m6todo de
caixa

Pela pr6pda natureza das transag6es, que em geral sao efetuadas a prazo pois ha toda uma
burocracia de pagamento a ser vencida que consome tempo e portanto inviabiliza o
pagamento a vista, alan de ser uma opggo pelas empresas pois permite o planejamento do
fluxo de caixa (a empresa podeda ter que recorrer de imediato ao mercado para captagao
de recursos para cumprir uma obrigagao a vista, sem pr6vio planejamento), ha uma parcela
embutida no valor transacionado correspondente a juros 6nanceiros pre6xados. O m6todo
atual em geral superavalia o valor das despesas em relagao ao seu real valor econ6mico,
pois nao ocone o deaacionamento, mas, sim, a divisao do valor futuro em moeda local por
uma taxa cambiaJl media no 71168 de contabilizagao (oconencia do fato gerador). A
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magnitude da distorgao esti relacionada diretamente com o nivel de variagao de pregos (e
a taxa de juros).

Sea proposto um m6todo alternativo para a quantificagao das despesas de ASM e as de
VPA atuaJmente valoradas pela taxa cambial m6dia linear. Como exercicio quantitativo, as
despesas de ASM reportadas ao tongo do ono fIScal 1993/94 serao estimadas
(redimensionadas) segundo o mdtodo alternative, quantijcando a distorgao gerada pelo
m&todo atrIal . Sera visto como o m6todo atual quantifica a maior o valor das despe%s.

Desta forma, nao ha como orgar e monitorar tais despesas efetivamente. Quanto mais
instabilidade (inflagao e juros mais altos), maior a distorgao a maior pelo m6todo atual.
Considere-se dois anos em que ocorrem despesas de valor econ67nico (m6todo do valor
presente) equivalente . No primeiro ano, ha inflagao alta. No segundo, a inflagao cai pela
metade. O m6todo atual apontada no segundo ano para um aumento signi6cativo das
despesas, totalmente ficticio. Diante das flutuag6es anc ap6s ano da vadagao anual de
pregos obser%das na economia brasileira, a comparagao horizontal de despesas 6 inviavel.
Um aumento de 20% em despesas de ASM pode exclusivamente ser conseq06ncia de uma
redugao em 40% do I(}P. Pelo m6todo atual, o gerente de uma mama com uma vert>a
orgada de marketing de $100 nao podera fazer um planejamento de despesas desvinculado
de considerag6es sobre inflagao.

Finalmente, vale lembrar o conflito de objetivos resultante do atual processo de apuragao
destas despesas, discutido e ilustrado no item 6.4.

Proposta de m6todo alternativo: escolha entre valor presente e valor de caixa

Prop6e-se a quantificagao das despesas de ASM e das despesas nao-folha de VPA pelo
m6todo do valor presente . Os pontos a favor do m6todo do valor presente em relagao ao
m6todo do valor de caixa podem ser enumerados:

1 Os sistemas contabeis de informagao da empresa, ou seja, o sistema contabil em moeda
local e o sistema contabil / gerencial em US$ estao orientados para o regime de
compet6ncia de exercicios. O m6todo proposto continua seguindo o regime de
compet6ncia, pois valora-se, pela taxa de juros e taxa cambial presentes, todas as
obrigag6es que foram contraidas no mds de contabilizagao (fechamento), com
vencimento ngo necessadamente no mesmo. No outro caso, m6todo do valor de caixa,
uma despesa pode apenas ser langada ap6s a sua efetiva saida de caixa, valorada pela
taxa cambial praticada na data de saida. O m6todo do valor de caixa requerida o
desenvolvimento de um sistema totalmente diferente dos atuais para uso
exclusivamente gerencial, pois a Competencia de Exercicios 6 um Principio Contabil1.
A valoragao das despesas acima pelo m6todo do valor presente, com ajustes em
componentes gerais de forma a nao alterar o lucro Hquido, como veremos no item a
seguir, refletiria o valor econ6mico e n5o-distorcido das mesmas e seria aceita pelo
F ASB, ap6s devida recomendagao. Este foi o caso da adogao do m6todo do valor
presente para quantificagao da receita liquida e das compras de materiais em US$, em
que, ap6s recomendagao da area 6nanceira da subsidiada brasileira e de auditores
independentes, o m6todo foi aceito pela matriz e pelo FASB. Desta maneira, o

1 O desenvoh’imento de mais um sistema, e a manutenggo de tr6s sistemas paralelos de informagao,
certamente. diante da escassez de rwursos e da lista de prioridades, ngo seria uma id£ia comprada pela
alta ger6ncia.
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conjunto de informag6es usado internamente para fins gerenciais p6de continuar sendo
aquele remetido para a matdz nos EUA para finalidades contabeis e gerenciais
externas, com o qual se avalia a performance econ6mica das subsidiadas
mundialmente, subsidiando na tomada de decis6es estrat6gicas e taticas, boni6cagao /
compensagao da alta ger6ncia, etc.

2. Os outros hens da estrutura de resultados, receita liquida e custo de materiais, sao
valorados pelo m6todo do valor presente. O m6todo do valor de caixa manteria
diverg6ncias nos crit6rios de valoragao de componentes de um mesmo modelo
econ6mico, algo que deve ser eliminado, pois Sl de valor econ6mico de despesa de
ASM, por exemplo, tem que ter o mesmo peso que $1 de valor econ6mico de CTF, o
que nao acontece hoje e nao aconteceria caso este outro m6todo fosse proposto.

3 Considere-se uma duplicata no valor de $143 com vencimento em 30 dias. A taxa de
juros de mercado esti a 43% a.m.. O valor da despesa para a empresa, no memento de
ocon6ncia do fate gerador, 6 de $143/1,43 = $100, pois nesta data bastada a empresa
separar $100 de recursos, aplicar a taxa de juros de mercado, e resgatar $143 ap6s 30
dias para efetuar o pagamento. $100 6 o valor presente da despesa, o valor econ6mico .
O pr6prio fornecedor embute na sua hsta de pregos a prazo a tara de juros, que
representa para ele o crIsto de oportunidade de financiar os seus cbentes durante o
prazo de pagamento, abrindo mao da oponunidade de receber a vista e aplicar ele
mesmo os recursos a taxas de mercado. Certamente, no exemplo dado, o fomecedor
mant6m dois pregos, $143 a 30 dias e $100 a vista, sendo a taxa de desconto 6xada
pela taxa de juros e nao pela inflagao ou desvalorizagao cambial projetadas. Desta
maneira, o m6todo de valoragao de todos os itens do sistema de anahse econ6mica
deve ser o m6todo do valor presente, que quanti£ca a despesa exemplificada em $100.
o m6todo do valor de caixa, supondo uma desvalorizagao cambial inferior a taxa de
juros na data do evento gerador, aa valorar a despesa em valor superior a $100,
penalizaria a empresa por ter optado por pagamento a prazo, sendo que os valores
econ6micos de $100 a vista e $143 a 30 dias sao equivalentes!

Considerac6es sobre valor presente na contabilidade em US$: determinag6es do
Financial Accounting Standards Board (FASB)

O FASB determina, para empresas norte-amedcanas com atividade no exterior, que, para
esta atividade externa, a preparagio das contas do Demonstrativo de Lucros e Perdas em
USS se d6 atrav6s de um entre dois processos:
• Pela conversao dos itens em moeda local para US$ pela taxa m6dia linear do m6s,

mensalmente a cada fechamento e aonsoHdagao de dados contabeis pela matriz. A taxa
cambial m6dia linear 6 consequentemente conhecida pelas subsidiadas da empresa ao
redor do mundo como o m rate LProfrt and Loss). A receita Hquida em moeda local,
por exemplo, que inclui o valor liquido futuro de contas a receber contabilizadas no
mds, seria convertida de moeda local para US$ pela taxa L/P (Lucros e Perdas) do
m6s

• Pela conversao de cada d6bito e cr6dito em moeda local pela taxa cambial no dia da
contabilizagao. Este processo 6 conhecido como dollar accounting, onde, por
exemplo, o valor futuro de cada compra a prazo tamb6m 6 convertido em US$ pela
taxa no dia da contabilizagao. Este valor em US$ alimentaria o sistema de custos, que
valora o inventario e forncece o Custo do Produto Vendido paralela e simultaneamente
em dois padr6es monetados (local e US$).
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Ou seja, o comit& ngo prev6 o calculo do valor presente de um direito ou obrigagao a
prazo e sua conversao em US$ pela taxa vigente na data de ocon6ncia do fato gerador
mas, sim, a divisao do valor futuro ou pela taxa cambial m6dia linear do m6s de
contabilizagao do evento econ6mico ou pela taxa cambial no dia da contabilizagao.

Os padr6es acima orientam a conversao de balangos para US$, dados oontabeis sobre os
quais incidem as obrigag6es fiscais da empresa-mae nos EUA. Aplicadas a uma economia
hipednflacionada, as regras de conversao geram resultados extremamente distorcidos pois
ngo consideram o valor econ6mico, ou presente, dos d6bitos e cr6ditos.

A empresa a nivel mundial, por motivos at6 culturais, nao trabalha com dois sistemas
paralelos de informagao em US$, um contabil, para £ns legais e 6scais, e outro gerencial,
onde as subsidiadas em economias instaveis podedam adapt&lo as particuladdades locais
e desenvolver mecanismos que minimizassem as distorg6es presentes no primeiro sistema,
menos flexivel. Apenas os dados contabeis, alinhados com os US GAAP, sao reportados
pelas subsidiarias a matriz, sendo estes os anicos dados usados para a avaliagao de
performance econ6mica das mesmas.

Diante das enormes distorg6es presentes nas suas informag6es 6nanceiro-cont£beis, a
subsidiaria brasileira da empresa tomou a iniciativa de recomendar, atrav6s da matriz, ao
FASB, junto com empresas de auditoria de renome mundial, algumas modificag6es na
metodologia US GAAP de reporte. A proposta era basicamente de refIetir nas contas
operacionais vaIores econ6micos que desconsiderassem os juros embutidos nas vendas e
compras a prazo, e vadag6es nas taxas cambiais entre as datas de contabilizagao das
mesmas e as datas de entrada/saida de caixa (vencimento), por6m, ao mesmo tempo,
atrav6s de reclassi6cag6es em contas nao-operacionais ou gerais, nao aherar o lucro
reportado, ponto essencial da proposta diante da in£exibilidade - plaustvel - do FASB em
relagao a este, ao ser a base sobre o qual incide o calculo do imposto de renda.

A recomendagao foi aceita, motivo pelo qual a receita liquida e o Custo dos Produtos
Vendidos (sistema de inventario) reportados para fora sao a valor presenle , como visto no
capitulo 6.

Ekemplo

O exemplo abaixo ilustra o impacto das aherag6es aprovadas pelo FASB em relag80 a
contabilidade em US$. Por questao de simpbcidade, apenas a conta de rweita Hquida se
beneficiara da alteragao.

sao dados:
Mas de fechamento: maio

cambio &ltimo dia itil de abril: $ 0,80 / US$
Data m6dia de vendas2: 24 de maio
Prazo m6dio de pagamento das vendas: 30 dias

Taxa maha de juros em maio: 30%
cambio iltimo dia adl de maio: $ 1,00 / US$
cambio no dia 24 de malo: $ 0,95 / US$
cambio no dia 23 de junho3: $ 1,20 / US$

A taxa cambial m6dia linear de maio, ou taxa L/P, usada para converter langamentos em
moeda local para US$, 6, como visto anteriormente, a m6dia aritm6tica entre 0,8 e 1,0, ou

2 Data ao longo do m&s em que a empresa atingiu 50% do volume total vendido naquele mds.
3 Data ap6s prazo m6dio de pagamento de vendas a contar a partir da data maha de vendas.
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seja, $ 0,9 / US$. Novamente por simplicidade, apenas a conversao da conta de receita
liquida d feita pele segundo processo supradescrito, ou seja dollar accounting, onde o
valor futuro (ou presente, se a vista) de cada venda 6 dividido pelo taxa cambial na data da
emissao de nota fiscal (contabilizagao).

Os demonstrativos de lucros e perdas em moeda local e em USS, antes reportado para a
matriz, segue na tabela 7.3 .

SITUA(,'AO ANTERIOR
DEMONSTRATrVO DE LUCROS E PERDAS

Moeda local (S)
130

(50)
(20)
(20)

I

US GAAP (USS)
137

(56)
(22)
(22)

me
Receita Liquida
(-) Custo do Produto Vendido
(-) Despesas de VPA
(-) Despesas de ASM
(+) Cr6ditos / (D6bitos) Gerais
(=) Lucro Operacional
(+) Itens N8o-Operacionais
(=) Lucro Antes do IR

40

(30)
10

37

(33)
4

Tabela 7.3 Demonstrag6es de resultados: situagao anterior
Elaborada pelo autor

Observe que vendas liquidas em US$, obtida pelo processo de dollar accounting 6
teoricamente igual ao valor em moeda local dividido pela taxa cambial na data m6dia de
vendas ($130 / $0,95/US$). As outras contas, neste exemplo, foram convertidas pela
divisao do valor em moeda local pela taxa UP.

A primeira distorgao a ser obsewada 6 que o valor reportado de receita liquida refere-se a
vendas com prazo m6dio de pagamento de 30 dias, nas quais estao embutidos juros
nominais de 30% a.m. O valor presente, ou econ6mico, das vendas 6 de US$ 137 / 1,30 =
US$ 105, pela cotagao presente do d61ar. TaI teria sido o montante de vendas Hquidas
case estas tivessem ocorrido integralmente a vista. Segundo a recomendagao da subsidiada
brasileira, a conta de vendas (receita) liquidas refletiHa o faturamento liquido a valor
presetrte , enquanto a diferenga entre o valor presente e o valor futuro (ainda pelo d61ar
presente), de US$ (137 - 105) = 32, seria creditada numa conta de cr6ditos guais a titulo
de Receita Financeira.

A segunda distorgao a ser obsermda 6 o fato de que o valor presente das vendas de US$
105 esti mensurado a um valor cambial presente. No seu vencimento ap6s um prazo
m6dio de 30 dias, as vendas serao pagas em moeda local valendo, devido a desvalori7agao
cambial, ngo US$ 137 (vendas a valor presente + receita 6nanceira) mas, sim, US$ 137 x
0,95 / 1,20 = US$ 108, onde 1 / (0,95 / 1,20) = 26% 6 a desvalorizagao cambial prevista
no pedodo de 30 dias a partir da data m6dia de faturamento. A diferenga, US$ 137 - 108 =
29, debita a conta de cr6ditos gerais, a titulo de Operating Translation Loss on
Receivables ("perda operacional de conversao do contas a receber").

Desta maneira, o lucro operacional 6 alterado para menor (tabela 7.4), pois as vendas
liquidas com vencimento a prazo estao sendo convertidas por uma taxa cambial projetada
para o dia m6dio de vencimento (23 de junho).
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Obsen''e que a exig&ncia basica, da adaptagao ter impacto nulo sobre o lucro antes do
imposto de renda, esta sendo respeitada, conforme ponto 3 listado abaixo.

RECOMENDA(,'AO APROVADA DE ADAPrA(,'AO - FASB
DEMONSTRATIVO DE LUCROS E PERDAS (mas de maio)

US GAAP (US$)
Alteracao

C/(D)
(32)

Item Situagio
Anterior

137

(56)
(22)
(22)

Situagia
AtrIal

105

(56)
(22)
(22)

3
8

(4)
4

Receita Liquida
(-) Custo do Produto Vendido
(-) Despesas de VPA
(-) Despesas de ASM
(+) Cr6ditos / (D6bitos) Gerais
(=) Lucro Operacional
(+) Itens Nao-operacionais
(=) Lucro Antes do IR

32 + (29)
37

(33)
4

29

Tabela 7.4 Ilustragao das adaptag6es aprovadas pelo F ASB
Elaborada pelo autor

alterag6es possibilitam:
A exposigao, na conta de receita liquid& de um valor presente, ou econ6mico, liquido
da receita financeira devido a venda a prazo (embutimento da taxa nominal de juros).
A perda de conversao cambial (translation loss) de US$ 29 entre as datas de
faturamento e vencimento das vendas, que entra redudndo o cr6dito de $ 32 (receita,
nominal, de juros), resultando num saldo na conta de Cr6ditos Gerais que reflete a
receita real de juros (taxa nominal de juros versus a des%lorizagao cambial projetada),
minimiza a distorgao antes gHtante a maior do lucro operacional que ocorria devido a
valoragao de uma receita futura em US$ (cujo valor em moeda local carrega uma taxa
nominal de juros) pela taxa cambial presente (data do faturamento). O lucro
operacional agora reBete um valor menos distorcido, economicamente mais preciso.
A utibzagao de um mesmo sistema de inform%aes para fms contdbeis em USS e fms
gerenciais, conforme detalhado aci7na. Observe-se, como requisito basico, que o lucro
antes do IR, base sobre a qual incidira o calculo do imposto de renda, permanece
inalterada. Apenas alguns valores sao roclassi6cados entre as contas, minimizando
distorg6es, melhorando a qualidade das informag6es, por6m respeitando a igualdade
entre cr6ditos e d6bitos de forma a nao impactar o lucro antes do IR

•

•

Conclus6es com rela tao a aplicabiIidade da quantificagio a valor presente dos itens
de despesa de VPA e ASM

O quadro 7.5 resume o grau de aphcagao dos conceitos / adaptag6es apresentadas acima
no atual sistema Us$-contabil/gerencial, e exprime que nao ha eventuais barreiras a
proposta de melhoria discutida ao longo deste item, do ponto de vista Us$-contabil.

Vale citar o gerente da contabilidade, Samuel Oliveira: "0 ideal seria prepuar todo o
balango a valor presente. No nosso caso, at6 o momento, a empresa colocou a valor
presente apenas os hens de maior peso, de maior controle (vendas e custo c& materiais),
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melhorando a qualidade desta informagao. De fato, do ponto de vista contabil em US$,
nao ha nenhum impedimento quanto a proposta de melhoria de tratamento equivalente dos
itens de ASM e VPA"4,

SISTEMA ATUAL
Valoragao em US$ (contabil = gerenciaD
A Valor Presente / Dollar Accounting /
Interest income reclassificado da conta de
receita liquida para cr6ditos gerais e
translation loss reclassificado de cr6ditos
,erais para nao-operacionais

ATalor Presente / Do//arHccourIffrIg /
Interest expense reclassificado da conta de
CPV para d6bitos gerais e translation gain
reclassificado de d6bitos gerais para nao
ODeraclonals

Despesas em folha de pagamento: Do//ar
Accounting (a valor presente pois data de
contabilizagao 6 igual a data de saida de
caixa)
Despesas nao-folha: ver desDesas de ASM
A Valor Futuro / Taxa cambial m6dia linear
(taxa L/P)

SISTEN IA PROPOSTO
)rtunidades de melhoria

Receita liquida

Custo de
matenars

Despesas de
Vendas, Pesquisa
e Administrativas

Despesas nao-folha: ver despesas de
ASM

Despesas de
Ati\ldade de
Suporte a Mara

Tratamento equi\’alente aos primeiros
dois itens acima. Quanti6cagao a
valor presente Fla ta\a cambial no
dia de contabilizagao. com calculo e
reclassificagao de interest expense e
translation gain . Pela e\posiggo feita.
nao hg nenhuma resUig50 quanto ao
sistema US${ont£bil (TASB

Tabela 7.5 GraII de aplicabihdade do calculo de valor presente nos langamentos contabeis
das contas do Lucros e Perdas - Elaborada pelo autor

Quantificagao da distorgao na apuragao de despesas de ASM pelo m6todo atual

Prop6e-se calcular uma estimativa do valor econ6mico das despesas de ASM incorridas ao
longo do allo fiscal 1993/94 e comparar este montante com o valor que de fato foi
reportado em US$, usado na anahse econ6mica das operag6es, mensurando assim a
distorgao originaria do processo atual de apumgao .

As despesas de ASM foram escolhidas para este exercicio devido a facilidade de acesso e
menor volume das informag6es. No entanto, os resultados sao extensiveis a todos os itens
(VPA nao-folha, por exemplo) nao apurados a valor pnsente, mas a valor futuro dividido
pela taxa cambial m6dia linear do mds de escrituragao, conforme determinagao do FASB.

Metodologia de Cdlculo

Conforme detalhamento anterior, as despesas de Atividade de Suporte a Mana (ASM)
podem ser classificadas em tr6s tipos: despesas de midia (veiculagao de comerciais /
anancios em televisao, radio, revistas, etc), despesas de promogao (caixas gratis,
demonstrag6es, experimentagao, visitagao t6cnica, etc) e despesas de Suporte Indireto as

4 Gerente da Contabilidade, Samuel Oliveira, em sessao com o autor: sao Paulo, 10 de agosto de 1994.
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Marcas (produgao de comerciais, encartes, materiais promocionais, etc). Cada tipo de
despesa tem caracteristicas distintas, tais como fornecedores pr6prios, condig6es
comerciais pr6prias, etc, e por este motivo os tr6s devem ser tratados individualmente,
por6m de forma id6ntica, na estimativa de seu valor presente.

As planilhas de calculo encontram-se no Ap6ndice 2

- Apuragao das despesas pelo m6todo atual

Referindo-se a A2.2, o valor em US$ para cada mds 6 obtido pela divisao do valor futuro
ou nominal em moeda local (valor da nota 6scal) pela taxa cambial m6dia linear do mds de
contabilizagao (taxa L/P). Pela tabela, [3] = [1] / [2].

- Apuragao das despesas segundo o m6todo do valor presente

O calcuIo do valor presente sendo proposto equivale ao calculo exposto anteriormente,
quando se detalhou oportunidades de melhoria na apuragao do valor presente das vendas e
das compras de materiais. Estima-se aqui, atrav6s de um m6todo descdto a seguir, qual
teria sido o resultado do calculo do valor presente das despesas de ASM caso este tivesse
sido aplicado ao longo do ano fiscal, similarmente as vendas e compra de materiais.

• Estimativa da data m6dia de emissao de notas 6scais e prazo m6dio de pagamento das
mesmas (tabela A2. 1 )

Adotando o m6s de outubro de 1993 como um mds de comportamento tipico,
representativo do ano fiscal todo, e utilizando dados de cada nota 6scal contabilizada
naquele mds, calculou-se, para cada classe de despesa, a data m6dia de emissao no m6s e
prazo m6dio de pagamento, m6dias ponderadas por valor monetario em moeda local. Pela
tabela A2. 1,

Data m6dia de emissao = [ Ei (data de emissao x valor) ] / valor total

Prazo m6dio de pagamento = [ Ej (prazo de pagamento x valor) ] / valor total_
j = {notas fiscais}

Observe que a planilha de calculo convene formato data para formato num6rico, o que
permite a determinagao da data m6dia conforme acima,

Os resultados obtidos a partir dos dados de outubro, a serem generalizados para o ano
6scal todo, constam da tabela 7.6.

Midia
dia 28
18 dias

Promo£ao
dia 18
24 dias

S.I.M.
dia 14
20 dias

Data m6dia de emissao

Prazo m6dio de pagamento

Tabela 7.6 Datas de emissao e prazos de pagamento m6dios para notas 6scais de outubro
de 1993 - Elaborada pelo autor

• Estimativa do valor presente das despesas (tabela A2.2)
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Para cada mds e cada tipo de despesa, usando a m6dia geom6trica das taxas de juros de
mercado praticadas no mds (tabela A4. 1), calculou-se a taxa de juros (% ao pedodo) a ser
aplicada para trazer a valor presente o valor futuro da despesa, durante o prazo m6dio de
pagarnento.

Pela tabela A2.2, ( 1 + [6] ) = ( 1 + [4] ) A ( [5] / 30 )

O valor presente em moeda local na data m6dia 6 obtido descontando o valor futuro em
moeda local pela taxa de juros ao periodo acima.

Assir„, [7] = [1] / ( 1 + [6] )

O valor presente em US$ equivale ao valor presente na data m6dia em moeda local
dividido peia taxa cambial na data m6dia: [10] = [7] / [9]

Este valor presente em US$ estima o resultado que seria obtida caso, para cada nota fiscal,
o valor em moeda local fosse trazido a valor presente pela taxa de juros praticada no dia
de emissao e pelo periodo de pagamento, e convertido em US$ pela taxa cambial no dia de
emissao, conforme o modelo gen6dco de calculo de valor presente da empresa.

Resultados

A tabela 7.7 e A2.3 apresentam os resultados obtidos a partir desta rapida analise:

Base: Maodo atual = US$ 100 ANO FISCAL 1993/94 (USS)
Prom%ao S.I,M

100 100
77 83

23% 17%

W(
100
74

26%

o
100

76
24%

M6todo atual de apuragao

M6tcxio do valor presente proposto
A%

Tabela 7.7 M6todo de valoragao atual x calculo estimado do valor presente
Elaborada pelo autor

Os resultados sao estarrecedores: para cada US$ 100 de despesas de ASM reportados e
alimentados no sistema de avahagao de desempenho econ6mico, debitados das contas de
resultado das categorias, apenas US$ 76 conespondeu a valor econ6mico. Ou seja, caso
as despesas de ASM tivessem ocorddo todas a vista, por uma eventual condigao de
superavit de caixa, apenas US$ 76 - valor econ6mico - teriam saido do caixa da empresa.

Indubitavelmente, os resultados deste exercicio sgo meras estimativas do valor presente
das despesas ocorddas ao longo do ano 6scal 1993/94. Baseiam-se em algumas hip6teses /
aproximag6es, ao generalizar para todo o anc, por exemplo, o comportamento das tres
classes de despesa - au seja, a distdbuiggo de entradas ao longo de cada m6s e os prazos
de pagamento - a pa:air de uma amostra de urn mes (outubro). No entanto, os resuhados
sao qualitativamente signiflcativos, comprovando quantitativamente as distorg6es
inerentes no processo de quantificagao das despesas de ASM (e de VPA). Indicam que,
para uma determinada categoria, por exemplo, um valor econ6mico (presente) de US$ 76
de despesas de ASM tem um peso maior no sistema de analise econ6mica do que um valor
econ6mico de US$ 76 de custo de materiais, pois no primeiro item 6 langado um valor de
US$ 100 enquanto o segundo reflete corretamente o valor econ6mico de US$ 761 Vale
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ressaltar, mais uma vez, que o nivel de distorgao varia diretamente com a instabilidade da
conjuntura econ6mica.

7.3. ANALISE A NivEL DE CATEGORIAS COM FOCO EM MARGENS DE
CONTRIBtI(,'Ao

Coment£rios iniciais

O capitulo 6 apresentou o atual sistema utilizado para avaliar o desempenho econ6mico
das marcas e das categorias da empresa. Tanto a nivel de marca como a nive1 de categoria,
o foco gerencial reside no hrcro operacional, que 6 obtido ap6s o rateio e alocagao das
despesas de Vendas, Pesquisa e Administrativas (VPA), indiretas, ou gerais, em ambos os
niveis

Discutiu-se no item 6.5 a regra arbitrada pela qual as despesas de VPA sao rateadas e cada
mama (e consequentemente categoha) absorve uma carga de indiretos. Este montante, que
de forma nenhuma reflete considerag6es sobre a solicitagao das mamas ou categodas pelas
fung6es de Vendas, Pesquisa e Administragao, 6 fielmente debitado de suas contas de
resultado, para a apuragao do medidor distorcido e falso-indicativo "lucro" operacional. O
objetivo aqui, como sera visto adiante, nao 6 de estudar a viabilidade de implantagao de
uma sistema de custeio ABC, pelo qual, atrav6s da determinagao de vetores de custo e
despesas, tais gastos poderiam ser "levados'’ at6 as marcas e categoHas por meio de
crit6rios mais justos que o atual "porcentagem do faturamento da empresa". E, mds, de
guanObcar o impacto distorcivo que este metodo tem na almragao de resultados,
utitizados nas tomadas de decisao, e propor um novo en/ogre, de custo mIlo e
implant%do irnediata. Trata-se basicamente de uma maneira diferente de expor os
mesmos nameros, de eliminar uma fonte de distorgao que 6 conceitualmente de
conhecimento de todos os seus usuarios poran na pratica 6 raramente oonsiderada no
julgamento dos resultados individuais das mamas e categorias. Diagnosticou-se em
inimeras oportunidades o peso que o conceito de lucro por mana ou categoria tem sobre
o seu gerenciamento 6nanceiro, mercado16gico e estrat6gico. O lucro, em todos os niveis
de anahse, 6 a hnguagem o6cial da companhia, e taI enfoque, como procurar-se-a mostrar
quantitativamente, deve ser redirecionado.

Pelo atual cdt6rio de rateio, as mamas e categorias de maior receita liquida sao
penahzadas com uma carga maior de indiretos, em bene6cio daquelas com prego unitario
inferior.

A carga de indiretos da empresa d consideravel. Pela pr6pria natureza do neg6cio, o
n6mero de funcionarios externos as plantas, que nao panicipam ditetamente do processo
produtivo, 6 alto. Em comparagao com o passado, o peso das operag6es de manufatura
sobre a complexidade e custo do neg6cio tem migrado, em algum grau, para as areas
administrativas. Produtos de higiene pessoal requerem um esforgo mercado16gico
signiflcativo, uma empresa em fase de estruragao - como 6 o caso - e operando em uma
economia instavel e desequihbrada, requer constantes gastos e investimentos nas areas de
finangas e sistemas, o que explica o fato dos departamentos de marketing, finangas e
sistemas serem, em ordem decrescente, os tr6s mais caros, em termos de despesas de
VP,L para a empresa. O segredo do neg6cio nao esti na mistura de mathias primas e no
envasamento sedado da solugao resultante: est( sim, no marketing do produto, no seu
saudavel gerenciamento financeiro e na agilidade com que o sistema todo se adequa a
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transformag6es no ambiente, sejam procedentes do cliente, dos 6rgaos regulamentadores,
etc

O panorama se agrava por ser a empresa uma multinacional e cada subsidiaria, como 6 o
caso da brasileir& receber do exterior uma carga de indiretos a titulo de pagamento por
sewigos prestados pelos 6rgios internacionais de apoio. Os custos de operagao da central
da divisao latino-americana, situada em Caracas, por exemplo, sao rateados entre as
subsidi&ias da divisao. Pelo modelo econ6mico atual, estas despesas internacionais de
VP,L tamb6m denominadas Administragao Internacional (AI), sao da mesma forma
rateadas pelo cHt6rio de receita liquida a valor presente entre as categorias e marcas.

Diagn6stico

A empresa nao trabalha com o conceito de margem de contribuigao, pelo qual, na
apurag50 de resultados, despesas e custos mais gerais somente seriam introduzidos nos
niveis de analise superiores, a medicla em que eles v50 se tornando diretos. Despesas de
VP4 por exemplo, somente seriam introduddos na avaliagao de desempenho ao nivel
empresa, pois d somente a este nivel operacional que as mesmas sao diretas e podem ser
langadas sem ter que proceder a rateios por meio de regras arbitrarias. A regra basica 6 de
"somente alocar o direto e subir um nivel de analise'’ .

As marcas e categorias sao analisadas pelo seu lucro operacional, conforme definigao
anterior. Na apuragao do lucro operacional das categorias, por exemplo, subtrai-se da
receita o CTF (um componente essencialmente direto a este nivel), despesas de ASM
(componente direto) e despesas de VP A entre outros d6bitos e cr6ditos indiretos . Assim,
as informag6es que sao usadas para inferir o desempenho das categodas sao distorcidas,
pois o enfoque reside no lucro operacional. A credibilidade que a ger6ncia deposita sobre
os wameros de lucro operacional, para julgar quais marcus e categorias agregam valor
econ6mico d empresa, 6 desmesurada.

Como perspectiva do montane de despesas de VPJ\ cujo papel no sistema de analise
econ6mica esti sob questionamento, apresenta-se os seguintes dados:

esas de VPAD

DesDesas Locais
19%

isas como % da receita liquida a valor presente
Des1 Internacionais

3%

Objetivo

Um aspecto de melhoda da presente proposta esti relacionado com uma mudanga na
vadavel de resultado deterninante de sucesso econ6mico das mamas e categorias. Este
deixada de ser o lucro operacional, um n6mero que em estes niveis de analise d de valor
gerencial bastante discutivel, passando a se adotar margens de contribuigao.

Procurar-se-a quanti6car a distorgao do atual rateio das despesas gerais, compilando os
resultados do exercicio fiscal 1993/94 sob o novo enfoque proposto, e comparando o
resultado com aquele obtido e divulgado segundo o modelo econ6mico atual. O exercicio
panira do nivel de anahse de categoria.
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Conceito de Margem de Contribuigao

A figura 7.1 apresenta um modeIo econ6mico gen6rico baseado no conceito de margem de
contribuigao, adaptado de Brunstein (PRO-174, 1993). Desempenho d avaliado
gradativamente em varios niveis - produto, atividade, empresa, etc - sendo o conceito de
resultado em cada nivel baseado no custeio direto, sem rateio arbitrario de custos e
despesas gerais. A vadavel de resultado varia conforme o nivel de analise, determinada
pelo sistema de informag6es da empresa e a organizagao e companilhamento de recursos.
Este conceito, segundo o exemplo gen6rico, varia de margem bruta de contribuigao e
margem semi-bruta de contribuigao para nivel de produto ou atividade at6 lucro
operacional para nivel de analise de empresa, sendo que para este os custos e despesas
fixas do periodo sao diretos e podem ser langados para a apuragao de desempenho
econ6mico sem ter que proceder a rateio.

Para Brunstein, o estudo de margens brutas de contribuigao permite determinar variag6es
no seu valor em fungao de variag6es no nivel de vendas. Ha a "eliminagao total de renda
de deterruinado produto para a empresa se ele for eliminado ou reduddo para venda zero
no periodo"5. Este modelo de analise econ6mica oferece m6todos para subsidiar decis6es
de nivel tatico e estrat6gico.

Modelo atrIal de an£lise econ6mica da empresa

A ngura 7.2 apresenta o atual modelo econ6mico utilizado pela empresa para avaliar o
desempenho das mamas, categodas e da subsidiada brasileira como um todo, informag6es
nas quais as tomadas tatica e estrat6gica de decis6es se baseiam pelo corpo gerencia1

Os componentes e a estrutura de resultados foram discutidos no capitulo anterior, servindo
a 6gura 7.2 mais para efeitos de diagramagao, possibilitando a comparagao com o modelo
proposto, que sera apresentado adiante.

Proposta de melhoria: foco em margens brutas e semi-brutas de contribuigao

A 6gura 7.3 resume o presente aspecto proposto de meIInda, onde prop6e-se abandonar
o rateio arbitr&io e distorcivo das despesas indiretas para as mamas e categorias,
essencialmente despesas de Vendas, Pesquisa e Administrativas (locais e internacionais),
langando-as integralmente somente para a apuraggo de resultado da empresa, nivel em que
elas sao diretas.

O componente Custo Total Fornecido, conforme discussao anterior, 6 composto de varios
subcomponentes, variaveis ou fixos. A tabela 6.2 apresenta os subcomponentes segundo a
classi£cagao variavel / fixa, e direta / indireta ao nivel de categoria (pIanta fabdl)6. Pela
presente proposta, o CTF seria subdividido em CTF variavel (CTFV), sendo este debitado
na conta de resultado de categoria para apuragao da margem bruta de contribuigao
(MBC), e CTF fixo (CTFF), sendo o CTFF debitado apenas em uma etapa (conta de
resultado) posterior, juntamente com as despesas fixas pr6pdas de Atividade de Supone a

5 BRUNSTEIN, 1. "Notas de Aulas de PRO-174". Economia de Ernpresas. EPUSP. 1993, apostila 2. p. 6
6 A discussao aqui sera fcx;ahzada eIn dois niveis de an£lise: categoria de prcxluto e empresa. As
adaptag6es necessaHas para a an£lise a abel de mana de produto sergo discutidas posteriormente.
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Ilustracao atraves de contas de apuracao de resultado - por peri odo

PRODUTO OU ATIVIDADE I PRODUTO OU ATIVIDADE n

CUSTOS OU

DESPESAS

VARIAVEIS

RECEI TA

LIQUIDA

MARGEM BRUTA
DE CONTRIBUICAO

MBC

PRODUTO OU ATIVIDADE I PRODUTO OU ATIVIDADE n

CUSTOS OU

DESPESAS

FIXAS PROPRI AS

MARC SEMI-BRUTA
DE CONTRIBUICAO

MSBC

EMPRE SA

CUSTOS E

DESPESAS FIXAS

GERAI S

DO PERIODO

MSBC

LUCRO

OPERACIONAL

DO PERIODO

Figura 7. 1 Modelo econ6mico com base no casteio direto
Adaptado de Brunstein (PRO- 174, 1993)
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MODELO ECONOMICO EM USO PELA EMPRESA
Ilustracao atraves de contas de resultado

CATEGORI A (OU PLANTA) I CATEGORI A (OU PLANTA) 5

r-WM-Wnw--='-n'-H" 1
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I
I
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11
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I

<- - --- J

LUCRO

OPERACION AL

BRUTO
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Observacao:

r- - -1 1 tens gera is deb itados
1 1
L-„- J das contas de result:ado

das categor ias atraves
de rate to

LOB
TOTAL

Figura 7.2 Modelo econ6mico em uso pela empresa
Elaborada pelo autor
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MODELO ECONOMICO PROPOSTO ATE ESTE ITEM
Ilustracao atraves de contIas de resultado

CATEGORI A (OU PLA8TA) I CATEGORI A (OU PLAMTA) 5

RECEI TA

LIQU IDA

A VALOR

PRESEN TE
MARGEM BRUT A

DE
CONTRIBUI CAO

CATEGORI A (OU PLANTA) 1 CATEGORI A (OU PLANTA) 5

EHPRE SA

DESPESAS DE

VPA E OUTRAS

NAO-DIRETAS

A NIVEL DE

CATEGORI A

LUCRO

OPERACIONAL

BRUTO

Figura 7.3 Modelo econ6mico proposto at6 este item
Elaborada pelo autor
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Marca ( ASM), para a detelllinagao da margem semi-bruta de contribuigao da categoda.
As margens semi-brutas de contribuigao das categorias seriam consoIidadas na conta de
resultado da empresa, pagando as despesas de VP A e outras nao-dintas a nivel de
categoria, restando o lucro operacional do pedodo.

Os subcomponentes do CTF, variaveis ou fixos, nao sao todos diretos, mesmo a nivel de
categoria. Estimou-se, conforme retrata a tabela 6.3, que os subcomponentes diretos
respondem em m6dia por 73% do CTF das mamas e, estes sendo agrupados nas diversas
categorias, respondem por 88% do CTF das categorias. Como ja foi dito antedonnente, a
classi6cagao em direto ou indireto para determinado nivel de anahse 6 fungao dos sistemas
de informagao e da organizagao dos recursos. Os subcomponentes Gastos na Mamrfatura
e Depreciagao (do ativo produtivo), por exemplo, t6m de ser, em parte ou integralmente,
rateados para a apuragao do Custo Total Fornecido das rnarcas manufaturadas na mesma
planta, por6m, ao nivel de categoria (ou seja, planta) eles sao custos diretos. O nivel mais
baixo em que informag6es sao tratadas pelo Sistema de Ativo Fixo, por exemplo, 6 o nivel
de categoria, pois cada planta recebe um tratamento independente das outras. Assim, para
as categorias, depreciagao 6 um custo direto. Ja o subcomponente Sistema de
Fornecimento do Produto, que compreende Compras, Engenhada e Departamento de
Logistica Internacional, nao 6 inteiramente direto mesmo a nivel de categoda. Embora
cada planta (categoria) tenha sua equipe de compras focada e localizada fn situ, os
departamentos de Engenharia (locahzados em apenas 3 das 5 plantas) e Logistica
hrternacional (um s6 local) atendem maltiplas plantas, sendo seus custos rateados entre as
diversas categodas para apuragao do CTF.

A rigor, estes subcomponentes nao-diretos a nivel de categoda devedam apenas entrar no
modelo econ6mico juntamente com as despesas de VP,\ na oonta de apuragao de
resultado da empresa. No entanto, diante do fato do Custo Total Fornecido ser um
conceito tao difundido e utilizado em todas as areas da empresa, um componente tao
universal, e, considerando o peso relativamente pequeno dos subcomponentes indiretos
(10%), conv6m lan M-lo integralmente nas contas das categorias, para apuragao das
margens brutas de contribuigao (CTFV) e margens semi-brutas de contribuigao (CTFF). A
adaptagao do modelo proposto por Brunstein esta baseada na aproximagao de que o
componente CTF a rave I de categoria d 100% direto, a qual, tendo a tabela 6.3 em mente e
diante da reahdade da empresa, 6 valida.

A analise de categorias com foco em margens de contribuigao possibilita conhecer a
verdadeira contribuigao (ou 6nus) das mesmas para o resultado da companhia. sao as
margens de contribuigao gre, de forma consohdada, de\Pem "pagw" as despesas gerais
(e navidentifwadas com as categorias) do periodo, e nao as margens de coda categoria
que de\pem individualmente pagar alocag6es wbitrdnas de despesas gerais e indiretas,
para entao serem avaliadas pelo excedente lucro operacional. C) foco em ntrmeros
deteruinados ap6s rateios e ’'absorg6es" arbitrados, como 6 o case do lucro operacional
por categoria, pode levar a tomadas de decisao tatica ou estrategicamente imperfeitas, ja
que estao baseadas em informag6es de conte6do questionavel.

Vale mencionar, novamente, uma area de oportunidade que 6 o estudo da viabilidade de
implantagao de um sistema de custeio baseado em atividades (ABC), apropriando custos e
despesas gerais pelas categorias segundo a determinagao e apontamento dos vetores de
custo ("cost drivers"). O ABC pode ser parcial, apropriando aquelas despesas antes gerais
que, ao minimo custo, podem ser atdbuidas as respectivas categorias que solicitam seus
recursos. Por exemplo, o salario de um gerente de marketing que somente trata de fraldas,
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atualmente agrupado nas despesas gerais de VPA pode ser, atrav6s de pequenas
modificag6es nos sistemas de informagao da empresa, reclassificado e langado como uma
despesa fixa pr6pda da categoria de fraldas, para apuragao da sua MSBC. Um estudo
detaihado de ABC ou ejfortization. conforme de6nigao anterior, podera reestabelecer a
Iinha de divisao entre as despesas fixas pr6pdas das categodas e as despesas fixas gerais,
fungao do sistema e tratamento de informag6es, onde a relagao custo-beneficio do
detalhamento seja otimizado.

Vale registrar aqui que o nivel de empresa (subsidiaria brasileira), nivel superior de analise
da presente proposta, poderia ser um nivel anterior ao nivel de divisao latinoumericana, e
assim por diante. As margens de contribuigao das diversas subsidiadas (equivalente ao
conceito de lucro operacional segundo o modelo aqui proposto) seriam creditadas na
conta de resultado da divisao, devendo pagar as despesas pr6prias e nao rateadas de Al
(Administracdo Internacional) e sobrando o resultado da divisao.

Observe-se, por fim, que a figura 7.3 6 uma adaptagao da figura 7. 1 para a realidade da
errlpresa.

Quantifica€ao da distorcao resultante do rateio de indiretos para as categorias,
segundo o modelo econ6mico atual

Compara-se, aqui, resultados obtidos pelo atual sistema de avaliagao de desempenho
econ6mico, onde o foco gerencial na an£lise das 5 categodas da empresa reside no lucro
operacional bruto, com aqueles que seriam gerados pele sistema at6 agora proposto, onde
prop6e-se deslocar o foco na analise de categoda para o conceito de margem de
contribuig50. Assim, as despesas gerais de VPA entre outras nao mais seriam rateadas
entre as categorias segundo a regra arbitrada de contribuigao a receita liquida a valor
presente total, sendo, sim, integralmente langadas apenas na conta de resultado empresa.

Adotou-se como horizonte de amostragem as informag6es do ano 6scal 1993/94 (de julho
a junho). Trata-se dos mesmos dados usados na apuragao de resultados para aontrole e
tomadas de decisao taticas e estrat6gicas pelo corpo gerencial.

As planilhas de calculo encontram-se no Ap6ndice 3. Os resuhados divu]gados pela area
financeha estao apresentados na tabela 7.8. Observe que, por quest6es de
con6dencialidade, a ordem de grandeza dos nameros foi alterada (multiplicagao por uma
constante).

Lucro Operacional Bruto ;orla
D

837'564'

246% W3

TotalE

[2291379

:602)%
Unidades monetarias ( S:
% do Total

Tabeia 7.8 Sistema atual: foco em lucro operacional por categoria
Elaborada pelo autor

As informag6es constantes da tabela 7.8 sugerem que, enquanto as categorias D e E
tiveram lucros operacionais brutos positivos, as operag6es com as categorias & B e C
tedam resultado em perdas para a companhia. Um gerente menos avisado poderia inferir,
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at6 possivelmente de maneira inconsciente, diante do enfoque metodo16gico dos resultados
por categoria, que as primeiras tr6s categorias nao agregam valor as operag6es da empresa
e que a categoria A por exemplo, para aquele patamar de vendas, teria dado um prejuizo
de $990

Suponha-se que a ger6ncia, baseada nos dados acima, vendesse os neg6cios da empresa
nas categorias A e B, conseguindo redllzir as suas despesas de Vendas, Pesquisa e
Administrativas em apenas 15%. E certo que a m6dio prazo a carga de indiretos iria
diminuir mas, sabendo que tal natureza de despesas nao 6 variavel e que ha ganhos de
escala nas areas administrativas, de vendas e de pesquisa, uma redugao de 15%, para
efeitos de exemplificagao, parece razoavel. A empresa, dentro de certos limites, tera um
mesmo comit6 de diretores independentemente do namero de categodas que eIa opera. Se
a empresa descontinua uma linha de produtos, de um total de cinco linhas id6nticas em
termos de volume, receita, custos, etc, certamente nao reduzira o salario do seu
presidente, ou de sua forga de vendas multi-linha, em 20%. Despesas de VPA sao
tipicamente fixas, ou inflexiveis, para um horizonte de tempo curto, e regidas pela lei de
economia de escala.

o impacto da decisao estrat6gica d retratado na tabela 7.9.

Lucro OperacionaJ Bruto iona
B C D E Total

624Unidades monetarias ($ (1380) 324 :432)
% do Total ( 144)%W7 100%319%

Tabela 7.9 Nova situagao da empresa ap6s hipot6tica venda de categorias A e B
Elaborada pelo autor

A ger6ncia ira constatar, para sua surpresa, que o panorama econ6mico apenas se agravou,
com o lucro operacional bruto total despencando de $(229) para $(432), ou seja, um
aumento de 89% no prejuizo operacional bruto da empresa. o lucro operacional bruto das
categodas restantes invariavelmente soBeu queda, muito embora o desempenho inerente a
estas categorias (receita, custos e demanda por recursos em geral) nao tenha se alterado.

Assim, pode-se colocar que as categorias A e B, ao contrado do que sugerido pelo atual
modelo econ6mico, com seus " lucros'’ operacionais no vermelho, eram possivelmente
ben66cas do ponto de vista econ6mico-financeiro7.

A tabela 7. 10 apresenta as margens semi-brutas de contribuigao das categorias, tanto pr6
como p6s-langamento das despesas de Atividade de Suporte a Mama.

A analise por margem de contribuigao mostra um quadro bastante diferente. As MSBC
p6s-langamento de despesas de marketing de tanto a categoria A como a B, em especial,
sao positivas. Ou seja, uma margem semi-brum de contdbuigao positiva significa que a
categoria, ap6s o “pagamento" de seus custos variaveis e custos/despesas 6xas pr6prias,
oonsegue contribuir para o pagamento das despesas gerais e indiretas. A categoria B, por

7 Com as inforurag6es dislx)niveis, ngo 6 lx)ssivel mncluir sobre o valor das categorias A e B para a
empresa pois o cblsto & capital empatado em ambas, a ser superado pelo excedente cont£bil para implicar
agregaggo de valor won6mico, ngo 6 considerado. A intr(xlug50 do custo de capital na anglise 6 aatada no
item 7_4
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exempIo, que diante de um lucro operacional bruto de S(890) aparentava estar destruindo
valor, dando prejuizo, na verdade conthbui com margem semi-bruta de $838 para o
pagamento das despesas de VP A. Urn lucro operacional negat ivo pode signifr car que a
categoria simplesmente nao consegue isoladamente arcar com a carga de indiretos que
se arbitrou a eIa. Este cendrio, ao contrario do andlise por margens, nao consegue
identibcar se a operagao estd sendo prejudicial a empresa. A figura 1 .4 justap6e os ddis
cenarios alternativos de analise econ6mica das categorias.

Margem Serni-Bruta
de Contribuigao

lento dePrd-Ian

% do Total
lento de dIP6s-lanl

% do Total

Ca1 ;orla
C TotalED

6prias de Atividade de Sunone a Marca
2063 61972074 837874

br6Drias de Atividade de Suporte a Marca
838 8371374

35%18% 100%29%18%

A

350
6%

50
1%

Tabela 7.10 Sistema proposto: foco em margem de contribuigao por categoria
Elaborada pelo autor

Dois pontos merecem destaque. Observa-se, em primeiro lugar, que considerag6es a
respeito do custo do capital empatado em cada categoria sao fundamentais para poder
analisar desempenho do ponto de vista econ6mico. Uma aplicagao 6nanceira que rende
US$ 1 milhao ao allo nao estara agregando valor econ6mico ao detentor se o capital
investido for US$ 1 bilhao. A introdugao do custo de capital na analise d tema do item
segulnte.

O segundo ponto refere-se a apuragao de margens semi-brutas de contdbuigao tanto prd-
contabilizagao de despesas de Atividade de Suporte a Marca como ap6s o d6bito destas
Os gastos com AShl tratados pele modelo econ6mico gerencial como despesas, poderiam
muito bem ser classificados como investimentos, pois t6m como objetivo agregar valor as
marcas da empresa, atuando psicologicamente junto aos consumidores. Os resultados de
campanhas de marketing nao sao integralmente colhiveis a curto prazo, razao pela qual o
tratamento de tais gastos como despesas de exercicio 6 question heI. Investimentos em
ASM sao, a curto prazo, intangiveis; a agregagao de valor as marcas se da a medida em
que ha um incremento no potencial de geragao futura de caixa. A divulgagao das MSBC
pr& ASM 6, desta forma, valida pois, sendo o orgamento de ASM por marca uma decisao
gerencia] podendo ser revista a qualquer momento, ou seja, uma vadavel dentro do
controle imediato da empresa, trata-se do mentor medidor pelo qual a rentabihdade das
categorias pode set avahada, ati esta altura do presente trabalho. As MSBC p6s-ASM
das categorias fornecem os excedentes contabeis ap6s o d6bito das despesas pr6prias de
ASM. Como exemplo, a contribuigao da categoria A despenca de 6% da contribuigao total
para 1% ao incluir gastos de marketing. A categoria nao pode, tao logo, ser penalizada em
sua avaliagao de desempenho, raz50 pela qual recomenda-se o indicador MSBC prdASM.
Um possivel tratamento gerencial de gastos de suporte as marcas como investimentos sera
discutido adiante.

Observe, por fim, que as despesas de VPA entre outras, nao rateadas para as categodas
pelo sistema proposto, sao debitadas da conta de resultado da empresa, conforme a 6gura
7.5
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CONTA DE RESULTADO - FAfPRESA
D6bito Cr6dito

MSBC A = $50
MSBCR = $838

MSBC, $1374

mD = $837
MSBCI- = $1643

Despesas gerais
de VPA
e outras
= $4971

Figura 7.5 Conta de resultado da empresa
Elaborada pele autor

Observe que o Lucro Operacional Bruto da empresa de $(229) 6 igual a soma dos lucros
operacionais brutos das cinco categorias, apurados pelo sistema atual de avaliagao de
desempenho econ6mico.

7.4. CATEGORIZAC'AO DO CAPITAL E COBRAN(,.'A PELO SEU uso

Conceitos b£sicos

Se algu6m oferecesse ao leitor a participagao em algum neg6cio em que provavelmente
lucrasse US$ 10.000 d61ares ao periodo, nao ha di\dda de que a primeha contra-pergunta
seria: ’'Quanto eu precisarei investir?" E evidente que o desempenho de nenhum neg6cio
pode ser avaliado divorciado de informag6es sobre o montante de capital que nele esti
investido. A nogao do capital a ser emp&ado em qualquer empreendimento d fundamental
para possibilitar comparag6es entre alternativas, avaliando o custo de cada oportunidade,
de forma a optar por aquela cujo custo de oportunidade seja minimo. Sem o conhecimento
deste montante, a comparagao entre alternativas, o planejamento estrat6gico e o
gerenciamento rotineiro do neg6cio perde o sentido

Como discutiu-se no capitulo 3, sao poucos os gerentes que tdm conhwimento formal ou
cienti6co, atrav6s da quantificagao e monitoramento por algum m6todo, do capital
manejado por eles. O capital investido em determinado momento a nivel global para uma
empresa de capital aberto, cujas ag6es sao negociadas em bolsa, 6 dado pele valor de
mercado da empresa (mais o valor de mercado de suas dividas), por an, para niveis
inferiores de analise, informag6es sobre como este montante esti distibuido entre as varias
divis6es /linhas de produto / mercados de atuagao (ou mesmo o pr6prio montante global
para empresas de capital fechado) em geral nao sao disponiveis pela ger&ncia.

Nao ha como gerenciar alguma divisao ou linha de produtos, julgar a sua performance
econ6mica, entendendo o que esti por tras dos nameros contabeis de lucro, sem conhecer
o montante de capital que eIa absorve, e o custo de oportunidade deste capital. Mesmo
assim, por pr6pda limitagao dos sistemas de informagao, ou mesmo desconhecimento dos
dirigentes a respeito do valor gerencial destas informag6es, muitas empresas, ao avahar o
desempenho de seus produtos e linhas sem categorizar o capital por elas absowido e
cobra-las por seu uso, insistem em ignorar um dos postulados mais basicos de finangas: a
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de que o capital, para detenninado nivel de risco, precisa ser remunerado acima do seu
custo de oportunidade pam signifIcar retorno econ6mico .

Diagn6stico

A empresa enquadra-se no conjunto acima descrito de empresas cujo sistema de
monitoramento e avaliagao de performance econ6mica ainda ngo considera o custo
categorizado do capital

Consciente do valor como ferramenta tatica e estrat6gica de um modelo econ6mico que
avalie a distribuigao e o custo de capital entre as vaHas categorias, o atual diretor de
finangas da empresa encomendou um estudo de aplicagao ao autor, sugestao que
desencadeou o presente trabalho.

Prop6e-se, entre outras melhorias, apresentar um modelo econ6mico, adequado as
necessidades e particularidades da empresa, que rnonitore, custeie e avalie a distribuigao
dinanico de capital entre SIlas diversas categorias e na subsididria como um todo .

Quantificagao do capital

A discussao sobre como proceder a quantificagao do capital investido em algum neg6cio 6
um tema bastante controvertido no campo de 6nangas. Existem inameras publicag6es a
respeito de como estimar o valor de uma empresa, principalmente quando esta nao 6
negociada publicamente em bolsa de valores e seu valor julgado portanto pelo mercado. O
exercicio de estimar valor 6 repetido toda vez que uma empresa adquire um neg6cio ja
estabelecido, com determinado potencial de geragao de caixa futuro, tanto entre parte
compradora como entre parte vendedora. Cada parte estima o valor do neg6cio nas suas
maos, devendo as estimativas ser discrepantes para que ocorra transferencia de posse. A
quanti6cagao do capital investido, ou valor, pois como ja foi de6nido o capital investido
em algum neg6cio representa o montante que se faria disponivel pela sua venda para
aplicagao em alguma outra oportunidade, 6 reahzada na fusao entre empresas, pois cada
parte precisa mensurar o montante de capital com que eIa esti adentrando o neg6cio. E
autoridades no assunto, como Rappapon (1986) e Copeland et alli (1993), apontam a
quanti6cagao do capital, ou mensuragao do valor, como ferramenta nao somente
estrat6gica como tamb6m gerencial, a ser usada na avaliagao de estrat6gias e na
mensuragao da performance econ6mica da empresa e de suas bnhas de produto.

Empresas de Capital Aberto

O capital acionario investido em uma empresa cujas ag6es sao negociadas em bolsa (public
company) corresponde, em determinado instante, ao seu valor de mercado, ou seja, o
somat6do do valor de suas ag6es. Trata-se de um conceito dinamico. O capital que o
acionista tem investido em uma empresa equivale ao valor que ele obteria do mercado caso
colocasse sua participagao a venda para aplicagao em outra oportunidade.

Os detentores do capital de uma empresa - aberta ou nao - sao seus credores e acionistas.
Ambos exigem uma recompensa pelo custo de oportunidade a determinado nivel de risco
inconido no investimento, atrav6s do pagamento de juros e distribuigao de dividendos.
Assim, o saldo operacional de caixa deve cobrir o custo do capital; o valor presente
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hquido do saldo operacional de caixa projetado para o futuro, descontado a uma taxa de
juros que reflita o custo de oportunidade do investimento, deve exceder o valor de
mercado da empresa mais o valor de mercado de suas dividas.

Idealmente, o valor de mercado de uma empresa equivale ao valor presente liquido da sua
geragao futura de caixa, conforme expectativa de mercado, descontado a taxas que
reflitam o custo de oportunidade, ou seja, a recompensa que investimentos de risco
equivalente deverao proporcionar aos seus detentores de capital. Um exemplo sera dado
adiante.

Empresas de Capital Fechado

A quanti$cagao do valor de uma empresa de capital fechado 6 um exercicio semelhante
aquele de valorar operag6es (tais como divis6es, ou linhas de produto) de empresas de
capital aberto por6m posicionadas hierarquicamente em niveis inferiores ao global,
unicamente para o qual ha valoragao pelo mercado. Uma empresa cujo valor de mercado 6
de $ 1000 atua em dois mercados, pneumaticos e cabos. Quanto deste capital corresponde
a operagio de cabos, e como taI deve Ihe ser cobrado por seu custo?

Embora existam m6todos arbitrados de quanti6cagao, tais como a adogao de makiplos do
faturamento, o m6todo mais cientifico e menos subjetivo pmece ser o m6todo do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD). Afinal, uma empresa vale o seu potencial de geragao de caixa. h
certo de que a projegao de fluxo de caixa e a determinagao da taxa de desconto sao at6
certo ponto subjetivas, por6m sao baseados no conhecimento do neg6cio por parte dos
gerentes ou outros interessados e a subjetividade pode ser atenuada com analises de
sensibilidade.

Um exemplo
o capital empatado em um neg6cio, cujo fluxo de caixa esti projetado abaixo, esti sendo
estimado. O gerente entende que este montante deveda equivaler ao valor que seria pago
pele mercado caso o neg6cio fosse colocado a venda e o valor da transagao investido em
outra oportunidade. Os retornos observados no mercado para neg6cios de risco B
equivalente 6 de 20% ao periodo.

Periodo

Fluxo de caixa
1

100

2

100

n

100

O valor presente liquido, adotando como taxa de desconto 20% a.p., 6 dado pela s6rie
infinita:

VPL = 100 + 100/1.20 + 100/1.202 + ... + IOO/1.20n +
VPL = 100 / (1 - (1/1,20)) = 100 / (0,20/1,20) = $600

O gerente decide cobrar do neg6cio o uso do capital, avahado em $600 pelo m6todo FCD,
pois 6 sobre este montante que incidem oportunidades alternativas de investimento.

Maneiras de quantifrcar capital

Lista-se e resume-se aqui a discussao acima sobre m6todos de valoragao do capital
empatado em algum neg6cio. Vale observar que os m6todos por de6nigao levam a
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resultados diferentes e nao sao igualmente aplicaveis a qualquer neg6cio, dependendo do
tipo de neg6cio e da sua posigao hierarquica (niveI corporativo, divisao, linha de produto,
march etc),

Pelo Valor de Mercado: O capital total empatado em um neg6cio de capital aberto 6
dado pelo seu valor de mercado, ou seja, o somat6rio dos valores de mercado de suas
ag6es, em poder do p6blico, e de suas dividas. Afinal, como visto, o valor de mercado
representa o montante de capital que teria que ser injetado para plenamente adquirir o
neg6cio, ou o somat6rio do capital recebido pelos presentes detentores do neg6cio
pela venda e investimento em outra oportunidade. Na verdade, um movimento
generalizado de compra tenderia a valorizar o restante das ag6es, mas o raciocinio vale
considerando que para a compra de pequenos lotes o valor de mercado da agao seria o
valor-refer6ncia e que o somat6rio de todas estas partes levam ao valor de mercado da

•

empresa
Pelo Fluxo de Caixa Descontado: O calculo do desconto do fluxo de caixa projetado
resulta no valor presente liquido do neg6cio. Sendo a taxa de desconto o retorno
observado no mercado para investimentos de risco equivalente, o VPL representa o
montante de capital que aJternativamente poderia ser investido hoje em outra
oportunidade de risco equivalente que, em m6dia, no limite final do horizonte de
projegao, teHa agregado a seu detentor a mesma riqueza que a neg6cio cujo VPL foi
estimado. Por ser a melhor estimativa do montante que seda pago pelo neg6cio caso o
atual detentor decidisse investir em outra oportunidade, pode-se afirmar a va]idade do
m6todo FCD na quantificagao do capital nele empatado.
Idealmente, o VPL, pelo m6todo FCD, aproxima o valor de mercado do neg6cio,
quando este 6 negociado abertamente, ou, como explicado, representa a melhor
estimativa do seu valor de venda (6 certo por6m que um mesmo neg6cio tem valores
diferentes para as panes compradora e vendedora: ambas estimam o seu potencial de
geragao de caixa considerando suas pr6prias variaveis estrat6gicas)
A figura 7.6 exp6e a interaggo da projegao dos fluxos de caixa descontados dos varios
neg6cios de uma empresa multidivisional e seu valor de mercado a nivel coQorativo.
Atrav6s de dados contabeis: A parte conceitual tratou em detalhe dos medidores
contabeis de avahagao de desempenho. Os indicadores de retorno Retorno Sobre o
Ativo (RSA) e Retorno Sobre o Patrim6nio Liquido (RSPL) adotam dados contabeis
na apuragao do capital (capital total e capital pr6prio, respectivamente, como
denominadores) sobre o qual o retorno d calculado. A grande limitagao do uso de
dados contabeis frente aos primeiros m6todos de valoragao de capital 6 sua focalizagao
em dados hist6dcos e adogao de regras arbitradas (tais como regras de depreciagao ou
valoragao de inventario). Ao nao ser um processo de quanti£cagao prospectivo e
dinamico, como visto para o m6todo FCD, a adogao de dados contabeis na apuragao
do capital ignora o potencial sinerg6tico de geragao futura de caixa que a agregagao de
panes pode ter. Por exemplo, uma empresa formada pela aquisigao com capital
pr6pdo de duas maquinas por $100 cada pode valer muito mais do que o patrim6nio
liquido (e ativo) de $200, dependendo das condig6es do ambiente, tais como mercado
consumidor, percepgao de clientes a respeito do nome da empresa, mercado
fornecedor de equipamentos, etc. Em neg6cios, a soma das part es nao ?
trecessariarnetrte linear . A quanti6cagao de capital atrav6s de dados contabeis esti
relacionado com a injegao hist6dca de capital na empresa e seu posterior desempenho
at6 a data presente.

A quantificagao de capital via contabilidade nao reade o valor de venda do neg6cio e
consequentemente o capital que estada a principio disponivel para investimento em
outra oportunidade

•

•
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No entanto, a facilidade e prontidao de acesso dos dados contabeis e sua razoavel
objetividade (nao ha que projetar o fluxo de caixa e o custo de oponunidade, diante de
variaveis desconhecidas) devem ser apontados.

DIVISAO A

I & c K c K
<------- <-------VPLemp r esa

CK,mp ,,,,
<-------

CK,mp,,,,
<------- tft tft tft tft

Tt Tt ?? it itT
VPL = fluxo de cai xa descontado

a

+

DIVISAO B

CKb CKb
<------- <-------

VPL = fluxo de cai xa descontado
emp r esa VPLb

It0 VALOR DE MERCADO DA EMPRESA APROXIMA-
SE IDEALMENTE DO SEU VALOR PRESENTE
LIQUIDO (FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL
DESCONTADO PELO CUSTO DE CAPITAL).

(OBS. , 16NORA-SE OS 1 TENS NAO-OPERACIONAIS)

+ + + + + + + + + + +
VPL = f luxo de cai xa descontado

b

Figura 7.6 Interagao dos fluxos de caixa descontados entre niveis de uma empresa
Elaborada pelo autor

• Atrav6s de dados gerenciais: De maneira a atenuar um pouco as distorg6es resultantes
do uso pleno de dados contabeis, pode-se ter em paralelo um sistema gerencial de
informag6es oferecendo alternativas a algumas defici6ncias. O ativo fixo, por exemplo,
um componente a ser valorado na quantificagao contabil de capital, ao inv6s de ser
tornado pelo valor hist6dco de compra menos a depreciagao acumulada, pode ser
apurado pelo valor de mercado \fair market value) de cada maquina, equipamento,
teneno, etc. Ha que se ressaltar, no entanto, que o uso de dados gerenciais nao deixa
de ser igualmente nao-prospectivo, ao valorar o ativo fixo, por exemplo, pelo seu valor
de hquidagao (alienagao) e ignorar que o ativo, diante do seu potencial de geragao de
caixa nas m5os da empresa, possa ter, para eIa, um valor diferente.
Atrav6s de regras arbitradas: Existem maneiras arbitrarias de se valorar o capital
empatado em neg6cios, tais como a adogao de um maltiplo do seu faturamento, mas
tratam-se de simplificag6es dos m6todos vistos acima e nao serao expostos aqui.

•

Aplicatao Pr£tica

A figura 7.7 apresenta a proposigao de um novo modelo econ6mico de analise de
desempenho, acrescido da categorizagao do capital e cobranga pelo seu uso, iltimo
aspecto de melhoria proposto. Para cada categoria (ou seja, planta) do nivel inferior de
analise, apura-se a Margem Semi-Bruta de Contribuigao Econ6mica, MSBCE, dada por:

MSBCEmtegoria n = MSBCcategoria n - Custo de Capitalcategoria n



MODELO ECONOMICO PROPOSTO PARA A EMPRESA l07
Ilustracao atraves de contas de resultado
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Figura 7.7 Modelo econ6mico proposto para a empresa
Elaborada pelo autor
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Novamente, 6 importante ressaltar, a escolha do nivel minimo de analise deve-se as atuais
necessidades e caracteristicas da organizagao e de seu sistema de informag6es. Para a
empresa em particular, cada planta - com seu sistema de informag6es focado - comporta
uma 56 tecnologia, manufaturando uma s6 categoria de produto. Do ponto de vista
gerencial e estrat6gico, a escolha do nivel inferior de tratamento como sendo o njvel de
categoria, a empresa atuando em 5 categorias distintas, 6 adequado. o presente trabalho,
frente as informag6es ja disponiveis, p6de ser enriquecido pela consequente viabilidade de
tratamento quantitativo e nao somente proposig6es qualitativas. O caso muito frequente de
empresas com um sistema de informag6es menos delineado, ou mesmo uma eventual
necessidade de tratamento de informag6es a nivel inferior, taI como a nivel de march sera
retomado.

A soma das margens semi-brutas de contdbuigao econ6mica das categorias fornece a
margem semi-bruta de contribuigao econ6mica das plantas:

MSBCEplantas = = MSBCE categoria n

A MSBCEplanus subtrai-se as despesas de Vendas, Pesquisa e Administrativas (VPA) e o
custo do capital empatado nas areas geradoras das despesas de VPA levando ao Valor
Econ6mico Agregado por Operag6es da subsidiada como um todo

VEAO = = MSBCE categ01.ia „ - VPA - Custo de CapitalVPA

O VEAO pode ser apurado dintamente subtraindo-se da soma dos lucros operacionais
brutos das categorias o custo total de capital. Como sera discutido em seguida> a
quantificagao do custo de capital por categoria atendera necessidades gerenciais, enquanto
que a apuragao do custo de capital total da subsidiaria, para apuragao do VEAO,
considerara necessidades de natureza tamb6m estrat6gica,

Apuragao do (:usto de Capital por Categoria

O capital empatado em cada uma das plantas 6 de duas naturezas, as quais convenciona-se
aqui definir como capital varidvel e capital IIIO .
• Capital Vadavel: E dado pelo valor dos inventados de mat6ria-prima, material de

embalagem, material em processo e produto acabado, este altimo podendo ser
encontrado nas pr6prias plantas, nos centros de distribuigao ou em transito.
Capital Fixo: E o capital da empresa empatado nas plantas em ativo fixo) tais como
maquinas, equipamentos, terrenos, armaz6ns de mat6ria-prima, etc. Todos os ativos a
serem considerados aqui sao dedicados, os centros de distribuigao em geral comuns a
todas as categorias sendo excluidos por nao serem diretos a este njvel de analise. Vale
observar que se considera aqui apenas o capital ch empresa, o custo de aJuguel de uma
das plantas, que esti locahzada sobre terreno alugado, entrando no sub-componente
Gastos na Manufatura do componente Custo Total Fornecido da categoria.

•

O capital vadavel e o capital fixo, para apuragao do custo de capital empatado nas plantas
(categodas), 6 quantificado atrav6s de dados gerenciais e dados contabeis9 cordorme
descdto no item Marleiras de Quanti$car Capital . Como procurar-se-a explicar> a
finalidade da apuragao da MSBCE por categoda 6, acima de tudo, gerenciaI) servindo
como uma ferramenta para a mensuragao e portanto monitoramento, por exemplo9 do
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custo de oportunidade de inventario em unidades monetarias. A apuragao de resuitados
econ6micos com finalidades estrat6gicas, como sea visto para a subsidiaria como um
todo, merece considerag6es distintas de quantificagao de capital

Custo do Capital }’arid\'el

Cada planta tem um sistema de inventario pr6pdo, cujas informag6es veicu Iam e sao
tratadas independentemente, os componentes e sua forma de valoragao ja tendo sido
descdtos e melhorias propostas. Trata-se de um sistema de custeio por absorgao, suas
entradas sendo apuradas e alimentadas essencialmente a valor presente. Assim, o capital
variavel empatado devido as operag6es das plantas d dado somente peIo valor do
invent&io de matehais, os custos de capital (oportunidade) da empresa estar financiando
um cliente pela venda a prazo de produto acabado ou, em contrapartida, estar sendo
financiada por um fornecedor numa compra a prazo, tendo sido considerados
implicitamente quando do calculo do valor presente da venda e compra respectivamente. O
custo total do capital operacional \'aridyet, ou capital de giro, seria dado pelo custo de
oporttmidade de itrventdrio (considerado explicitamente pelo modelo proposto) mais a
receita de jwos proveniente de vendas a prmo menos as despesas de juros incowidas nas
compras a prazo (estas Qltimas consideradas implicitamente pelo modelo)

E essencia! definir regras para a mensuragao do montante de capital amarrado em
inventado, no tocante a pedodicidade de mensuragao. Idealmente, caso fosse
economicamente justificavel, propor-se-ia um c6mputo dario do custo de capital variavel
dado pelo produto do valor de inventario e uma taxa de juros diari& refletindo um custo
de oponunidade dinamico, como 6 o inventario, ao longo do m6s. Na pratica, cada
processamento do sistema de inventario (nao somente custos de materiais, pois trata-se de
um sistema de custeio por absorgao) 6 oneroso para a empresa, tanto em termos de
recursos fisicos (equipamentos) como humanos, e a relagao custo-bene6cio de uma
mensuragao diaria nao parece justifica-la,

Atualmente, o nivel de invent Mio 6 apurado apenas uma vez ao m&s, em ocasiao do
fechamento, sendo esta a ciclicidade de todos os controles rotineiros da empresa.

Trabalha-se em regime mensal, sendo apenas a posigao de inventdrio do {rltimo dia itil do
m&s de /echamento apurada, regis aada e reportada tanto {nternamente como para a
Central da Divisao Am£rica Latina . o sistema nao penaliza ou ao menos registra uma
posigao de inventario ao longo do mds significativamente superior a posigao de
fechamento, como em realidade se obser%. A figura 7.8 ilustra a distribuigao do nivel de
invent Mio de produto acabado ao longo de um periodo de amostragem de tr6s meses.

Obser%-se uma clara tend6ncia de minimizar o custo de capital variavel no dia de
fechamento do m6s. As origens desta t6ndencia sao varias e estao inextricavelmente
ligadas ao sistema ciclico mensal de apuragao e reporte de resultados:
• Apenas o nivel de invent Mio do 61timo dia tail 6 apurado, registrado e reportado. A

distribuigao do nivel de inventario ao longo do m6s nao 6 monitorado, nao sendo os
departamentos de gerenciamento de materiais e, em especial, os gerentes de planta, de
cada uma das plantas cobrados e avaliados formalmente por isto. Consequentemente,
as entradas de materiais se concentram no comego do mas, ap6s a tomada de posigao
no ahimo dia itil do m6s anterior8. O nivel de invent Mio cai drasticamente pr6ximo ao

8 A pdtica de um comprador fechar urna compra no final<le-m6s por6m pedir ao fornecedor que este
somente enUegue a mercadoria no inicio do mds seguinte nao 6. ao todo, rara. Hi de se lembrar do custo
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final do mds, devido a redugao das entradas (estando os compradores odentados para
isto) e o pico das vendas, como veremos a seguir.
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Figura 7.8 Estoque de produto acabado ao longo de 3 meses - abril ajunho de 1994
Elaborada pelo autor

O volume de vendas d reportado mensalmente , ocorrendo a 6xagao de metas nao
somente para prazos mais longos (comprometimento anual da subsidiaria em termos de
volume e lucro) como tamb6m a cada primeiro dia itil do mds, para o mds conente.
Desta forma, a previsao de vendas para o m6s de abril d feita no seu pdmeiro dia tail
pelo presidente e o diretor de vendas, sendo entao reportada para a Central da Divisao,
a qua1 se torna a meta de volume a ser cumpHda no m&s. Pr6ximo ao fechamento do
mds, com o volume de vendas consideravelmente aquan da meta, ha todo um esforgo
por pane da equipe de vendas para alavancar o volume. Podem ser dados descontos
especiais, prazos mais longos, e historicamente tem havido exemplos de acordos
informais de retorno de mercadoria no inicio do mds seguinte, podendo vir a
comprometer o objetivo econ6mico global do neg6cio. Motivos para explicar a
concentragao de vendas na a]tima semana (acima de 50%, em m6dia, ver figura 7.9)
podem tamb6m ser encontradas ao analisar o comacio. Primeiro, diante do seu
conhecimento sobre a periodicidade mensal de reporte de resultados da companhia, o
com6rcio (grandes clientes) pode propositalmente aguardar a "semana de desespero"
para exigir da empresa condig6es mais favoraveis, deixando assim de comprar de
forma mais homog6nea. Formas de combater este /en6meno podem ser propostas, tais
como extender o prazo de elaboragao de metas para 3 meses. Segundo, o com6rcio
normalmente concentra suas compras no 6nal de m6s pois assim ha o cr6dito de

adicional de sustentar por prazo mais longo o montane credor de impostos sobre valor agregado das
compras (ICMS e IPI), sendo conoido pela inflagao ao nao estar sujeito a conQao monet£da.
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imposto sobre valor agregado (ICMS) que decrescera os saldos devedores a recolher
logo no inicio do m6s seguinte9. Uma terceira razao relaciona-se com a antiga politica
de virada de lista no inicio do m6s. Embora sejam dados, em 6pocas de inflagao
galopante, descontos semanais sobre a lista de pregos mensal, o comportamento
cultural pode ter predominado.
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Figura 7.9 % das vendas no mds por quanil - abril ajunho de 1994
Elaborada pelo autor

Desta forma, como mostram os graficos 7.8 e 7.9, o volume de vendas dispara e o
nivel de inventado de produto acabado despenca no altimo qumtil do mds.

E de fundamental importancia, portanto, procurar mensurar o nivel de inventado
homogeneamente ao longo do m6s, computando o verdadeiro custo de oportunidade do
inventario e procurando, atrav6s da proposta de um novo sistema de avaliagao de
performance econ6mica, reorientar o comportamento dos agentes responsaveis. Um
sistema de avaliagao de performance deve estar alinhado com o objetivo da organizagao de
maximizar o retorno a seus acionistas, procurando ao m&imo eHminar manipulag6es.
Prop6e-se a mensuragao do nivel de inventario de cada planta quatro vezes ao mds, em
datas igualmente espagadas. Uma m6dia devera ser computada de forma a fornecer um
montante de capital vadavel o qual, multiplicado por uma taxa de juros que reflita o custo
de oportunidade, resultara no custo de capital vadavel da categoda.

Record hse aqui que um dos motivos pelos quais modificag6es no atual calculo de valor
presente das compras foram propostas esti relacionado com a necessidade de apuragao do

9 Mudangas na legislagao do ICMS, por exemplo, com o aumento da frequ6ncia de recolhimento de
mensal para dezenal, atuam de forma a atenuar o beneficio desta pr£tica.
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nivel de invent Mio ao longo do mds. O atual sistema de calculo, que desconta o valor de
entradas por uma taxa m6dia ponderada de entradas para todo o m6s, esti apto a fornecer
uma posigao precisa dos inventarios das cinco categorias apenas apC)s o t6rrnino e
consequente jechamenfo de m&s ,

O custo de oportunidade do capital empatado em invent&io 6 dado pelas taxas de juros
praticadas no mercado financeiro brasileiro. E verdade que, at6 o momento, o capital que
vem financiando a subsidiaria brasileira d de origem norte-americana, onde o seu custo de
captagao (mercado financeiro ou acion bio) 6 bastante inferior. No entanto, ao
considerarmos que a matriz americana esti investindo em um neg6cio de risco superior
(Brasil), eIa espera um retorno tamb6m superior, condizente com o nivel de risco. Caso
reiteradamente nao se gerar um retorno compativel, a matriz pode optar por investir o
capital em uma oportunidade com risco equivalente tal como, por exemplo, o mercado
financeiro brasileiro, onde o retorno 6 dado pelas taxas dejuros de mercado.

Sob uma 6tica de sistema de produgao ideal (pure Just-In-Time com tempo de
atravessamento, ou lead time , in6nitamente baixo), o material somente chegaria para ser
instantaneamente transformado em produto acabado e imediatamente expedido. Segundo
o Prof Floiano do Amaral Gurgello, invent£do, obseNavel em qualquer sistema de
produgao real, reflete a ine6ci6ncia do processo real no seu distanciamento do sistema
ideal. O capital empatado em invent&io p(xieria ser apncado no mercado £nanceiro, ou
mesmo pode ter sido dele captado, pagando taxas de mercado. Redug6es no nivel de
inventario, atrav6s da implantagao de melhodas, tdm impacto automatico no caixa da
empresa, esta nao precisando reconer ao mercado para financiar tamanho montante
possivelmente requerido em outras operag6es ou mesmo podendo aphca-lo no mercado
financeiro a taxas coerentes de mercado, podendo posteriormente reinvesti-lo no neg6cio.
Assim, o custo do capital variavel 6 deterndnado pela taxa de juros de mercado: 6 o custo
realistico de oportunidade de nao ser mais e6ciente 6 poder operar com menos inventario!

Diante das considerag6es acima, a ger6ncia £nanceira da empresa e o autor estao em
consenso de que a taxa a ser aphcada ao montante de capital variavel, de maneira a apurar
o seu custo, 6 dada pelos juros praticados no mercado 6nanceiro brasileiro. Prop6e-se a
taxa de juros para empr6stimos a 30 dias, de forma a manter coerencia com os processos
de calculo de valor presente de compras e do faturamento (custo/receita dos component a
do capital de giro contas a receber e contas a pagar). Como sera ressahado adiante, a
conscientizagao dos gerentes de plwrta, ahada ao monitoramento formal, de quanto
poderia render aIda tmidade monet aia empatada em iwentdrio caso fosse
atternativamente aplicada em um Certifrcado de Dep6sito BancRio estd entre as
contribuig6es mats valiosas do presente trabalho .

Tem-se, entao:

Custo de capital vadavel = montante de capital x taxa de custo
Custo de capital vadavel = valor de invent£do x taxa de juros de mercado

10 Professor da disciplina Movimentagdo e Armazenagem de Materiais. em mat6ria lwionada no segundo
semestre de 1993.
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CrIsto do Capital Fixo

O novo modelo econ6mico prop6e categorizar e custear o capital diretamente empatado
em cada categoria (planta), nao somente capital variavel, ou invent&io, como tamb6m
fixo. Como visto, este aspecto da proposta atende mds a necessidades gerenciais do que
propriamente estrat6gicas, onde considerag6es adicionais ainda serao feitas.

A quantificagao do capital fixo a nivel de categoria d algo passivel de discussao. Diante do
arsenal de informag6es correntemente disponiveis na empresa, prop6e-se tomar o caminho
da contabilidade, mais especificamente utihzar as contas de ativo 6xo. o Sistema de Ativo
Fixo (conhecido como SAFIX) armazena os valores originais (de aquisigao) do ativo fixo
e processa a depreciagao acumulada, alimentando os sistemas contabeis (nacional e norte-
americano) e o atual sistema de a%Hagao de performance econ6mica, entrando a
depreciag80 marginal como um subcomponente do Custo Total Fornecido do exercicio.
Veiculam informag6es em dois padr6es monetarios: U6r (que atende legislagao local) e
US$ (USGAAP e sistema gerencial).

Prop6e-se tomar como montantes de capital 6xo por categoria os valores contabeis
liquidos de ativo fixo das respectivas plantas fabris (valor original menos depreciagao
acumulada). O custo de oportunidade destes sergo apurados e cobrados das categorias de
forma a mensurar, junto com o custeio do capital variavel direto, suas margens semi-brutas
de contdbuigao econ6mica. As raz6es pelas quais sera adotado este crit6rio de
quanti6cagao de capital fixo podem ser Hstadas:
• As informag6es sao de acesso imediato. O custo marginal desta proposta no tocante a

quanti6cagao deste capital 6 nulo.
• Asinformag6es refletem a injegao hist6rica de capital para a aquisigao de maquinas,

equipamentos, terrenos, edi6cag6es, etc menos uma esti7nati\n de depreciagao
econ6mica atrav6s da aplicagao de regras contabeis de depreciagao, que nada mais sao
que estimativas contabeis da vida (Itil do ativo.

• E certo que tamar o valor hist6rico de aquisigao de um ativo menos um montante
acumulado de depreciagao, que se baseia em estimativas contabeis (muitas vezes
infundadas) sobre sua vida adi, como estimativa do seu valor econ6mico (valor de
mercado, ou seja, quanto capital sena levantado na sua liquidagao), 6 um processo
sujeito a distorg6es significativas. Em geral, o valor hist6dco de aquisigao de um ativo
dista consideravelmente do seu atual valor de mercado (novo). Consider&se, por
exemplo, as flutuag6es que se observam nos valores de im6veis, ou terra. Alan do
mds, a verdadeira depreciagao econ6mica de um ativo depende unicamente de suas
condig6es de trabalho e da poHtica de manutengao, e nao de generalizag6es contabeis a
respeito de sua vida fail. Conceitualmente, a depreciagao econ6mica, e nao contabil,
de um ativo ao longo do exercicio t –> (t+1) 6 dada pela expressao:

Depreciagao econ6rnica = Valor de mercado t - Valor de mercado (t+1)

Idealmente, a quantificagao de capital 6xo seria dada pelo valor de mercado do ativo
fixo, em cada momento de avaliagao de desempenho econ6mico. Ou que o valor do
ativo, a ser utilizado no sistema de avaHagao proposto, unicamente para fins gerenciais,
fosse reavaHado com alguma periodicidade. No entanto, a reavaliagao de ativo 6 um
processo &duo, complexo e caro, sendo necessario tomar uma s6rie de cuidados, o
que explica em parte a baixa frequ6ncia com que 6 efetuado nos sistemas contabeis das
empresas. Nao ha como propor a montagem de uma equipe para reavahar o ativo a
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valor de mercado, a ser usado no sistema proposto, diante da escassez de rescursos da
empresa e de sua lista de prioridades: o ativo fixo, por exemplo, ainda esti por ser
"chapeado". Possivelmente um consenso entre valor hist6rico menos depreciagao
acumuIada e valor de mercado poderia ser estabelecido atrav6s da elaboragao de uma
eun'a ABC (diagrama de Pareto) para apontar quais ativos, contabilmente defasados,
podeHam ser reavaliados gerencialmente atrav6s de um esforgo minimo11
O SAFIX processa dados de ativo fixo em cada planta, centro de distribuigao e setor
administrativo individualmente. As informag6es ja estao categorizadas, podendo ser
classificadas como diretas a nivel de planta. O nivel de p]anta 6 o nivel inferior de
gerenciamento do ativo fixo, outra razao pela qual o sistema de avaliagao de
performance proposto comega a partir deste nivel de analise.
Diante das considerag6es supracitadas, 6 opiniao do autor e da gu6ncia 6nanceka que
a quanti6cagao proposta para o capital £xo segue um crit6rio razoavelmente justo,
objetivo e, acima de tudo, de custo insignificante. Ao contrkia do caso de capital
vad£vel, nao ha pessoa (equipe) diretamente responsaveI pelo sar montante, nao
havendo necessidade de monitoramento tao pr6ximo, sendo mais uma responsabilidade
da subsidiaria como um todo. Dinamismo e precisao nao sao fatores4have: a diregao
apontada ou orientagao fornecida por este aspecto sao mais importantes. E adequado
para as necessidades gerenciais que visa atender.

8

A que taxa de juros este capital devera ser custeado? Esta questao, ao longo de varias
conversas entre o autor e o gerente das fung6es de analise 6nanceira e orgamentos, acabou
por tornar-se filos6fica. Pode-se considerar que o capital histodcamente injetado no Brasil
pela matriz para a aquisigao das operag6es, e posteriormente para a renovag50 do parque
industrial, na compra de ativo fixo, e financiamento de inventario e atividade de suporte as
marcas, por exemplo, foi todo investido a uma mesma taxa de risco, risco Brasil
(sovereign risk) e risco de neg6cio (business rAt), ao ingressar e atuar no mercado
brasileiro. O retorno esperado sobre este investimento deve ser compativel com o nivel de
Hsco e equivalente aos retornos observados em investimentos de risco sirnilar.

Hi quan argumente que a capital poderia alternativamente ter sido investido no mercado
6nanceiro brasileiro e, tratando o risco associado a taI investimento como equivalente ao
risco inconido nas operag6es da subsidiaria, o custo de oportunidade ou de capital
empatado nas operag6es da empresa (tanto capital de giro, visto acima, como capital 6xo)
seria dado pelas taxas de juro praticadas pelo mercado 6nanceiro brasileire. Assim, ambos
os montantes de capital vadavel como exposto no item anterior e upital 6xo seriam
custeados por uma anica taxa de opoaunidade. No entanto, embora o investimento do
capital no mercado Bnanceiro teria sido uma oportunidade quan(Io do seu ingresso no
Brasil, ou seja, uma oportunidade hist6rica, a empresa nao 6 uma 6nna 6nanceira, o seu
neg6cio 6 distinto, os riscos de investimentos em indastria e mercado financeiro nao sao
equivalentes, e a hquidagao do ativo 6xo para aphcagao no mercado 6nanceiro - pela
pr6pria missao da empresa - nao 6 uma alternativa que a empresa via a adotar. Ou seja,
nao sendo uma oportunidade realista, o capital 6xo nao deve ser custeado como tal.

O capital variavel, como o pr6prio termo reOete, 6 8exivel e dinamico. Melhorias no
processo que permitem redug6es de invent&io imediatamente impac;tam as finangas da

11 Na venda de neg6cios, a reavahag50 dos ativos de maior valor 6 geralmente efetuada (terrenos,
edificag6es. im6veis, etc). acrescida de outras considerag6es. de maneira a se ter id6ia axe um eventual
valor minimo de venda (liquidagao). Na negociaggo entre panes. o valor de merado desta regiao A da
cima ABC 6 individualmente especificado.
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empresa de acordo com as taxas de juros do mercado, ao la aplicar o excedente de caixa,
ou consequentemente poder deixar de contrair no mercado recursos necessarios a outras
operag6es. E fundamental o gerente de plant% responsavel pelo nivel de inventano,
conhecer o verdadeiro custo de oportunidade do capital empatado em invent aio,
mensurado formalmente em unidades monet&ias. Assim, a adogao da taxa de juros de
mercado para custear o capital vadavel, parece justa. Por outro lado, argumenta a
ger&ncia, o capital fixo, sendo menos liquido, nao estando igualmente sujeito a esta
oportunidade de administragao, pela pr6pha definigao da missao da empresa, e tendo sido
captado da matriz a um custo inferior ao nacionai12, deve ser custado a juros
internacionais. "Se n6s cobrarmos do capital fixo juros locais estaremos executando o
nosso neg6cio. N6s nao somos uma empresa financeira. Se todos pensarem assim no
Brasil, nao haven indastia. "13

A taxa de juros a ser aplicada ao capital fixo sera a Prime Rate , que desempenha nos
Estados Unidos um papel similar a Liber e ao CDI nos menados interbancados ingles e
brasileiro respectivamente. Sera adotada dada a sua imponancia como refer6ncia de juros
no ambito mundial, a origem do capital e o padrao monet&io do sistema de avaliagao
(US$)

Assim,

Custo de capital fixo = montante de capital x taxa de custo
Custo de capital fixo = valor liquido do ativo fixo x Prime rate

Custo de capital produtivo por categoria

Desta forma, o custo categorizado de capital (K) 6 dado pela soma do custo de capital
variavel e o custo de capital fixo:

Custo de Kmegoda n = Custo de K VadaveIMegMa n + Custo de K Fixocategoria n

Custo de capital nao-produtivo

Finalmente, como discutido acima, o custo do capital nao-produtivo 6 obtido pela
aphcagao da Prime rate ao ativo 6xo liquido das filiais administrativas, fornecido pelo
SAFIX

7.5. MODELAGEM DE DADOS USANDO A ESTRUTURA DE RESULTADOS
PROPOSTA

Dando oontinuidade ao exercicio de quantificagao das melhodas propostas, a
categorizagao do capital e cobranga pelo uso 6 incorporada a anaHse de resultados do ano
fiscal 1993/94, conforme delineado no item anterior, possibilitando a comparagao entre o
modelo econ6mico proposto e o modelo econ6mico em uso pda empresa.

12 Na verdade. o capital que financia as operag6es a m6dio e longo prazo 6 de origem 100% internacional.
13 Eduardo Romero, Gerente de An£lise Financeira e Orgamentos, em reuniao com o autor, julho de 1994,
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Novamente, por quest6es de confidencialidade, apenas aIguns dados serao expostos, ja
devidamente multiplicados por uma constante, a medida em que servirem de exemplo para
a analise que segue

As planilhas de calculo desenvolvidas para tratamento das informag6es segundo a
estrutura proposta vis-a-vis a estrutura atual sao apresentadas no ap6ndice 3. Algumas
partes serao reproduzidas ao longo da analise que segue, visando conveni6ncia de leitura.

Resumo da metodologia

A figura 7. 11 apresenta a compilagao de dados referentes a categoria de produto 3,
manufaturada pela planta C. A quanti6cagao dos itens convencionais ja foi discutida e, em
a:Iguns casos, melhorias no processo de apuragao foram propostas. Infelizmente, pela
impraticabilidade de requantificar os hens com processos alternativos de mensuragao
propostos (despesas de ASM e VP,L por exemplo), os dados aqui usados s50 os mesmos
que foram diwlgados pda area 6nanceira ao longo do anc fiscal 1993/94, e que
compuseram os dados oficiais de fechamento do mesmo.

Para cada m6s de compet6ncia, constam a receita liquida a valor presente da categoria, o
custo total fornecido (o CTF-vaHavel e CTF-fixo estao apresentados ja consolidados) e as
despesas de atividade de suporte a mama (ASM). Sob o titulo "memos", inclui-se o valor
de invent Mio - posigao de fechamento de m6s dos estoques de mat6ria-prima, material de
embalagem, material em processo e produto acabado da planta - fornecidos pelo sistema
de custos e divulgados pela area de custos ao longo do ano 6scal14. O ativo 6xo Hquido
refere-se ao ativo 6xo prcxiutivo, ou seja, das plantas, usados na manufatura das
respectivas categorias e para as quais o Sistema de Ativo Fixo processa informag6es
individualmente por planta. Trata-se, conforme planilha exposta no apendice 3, do ativo
6xo a valor original menos a depreciagao acumulada, obtidos do m6dulo em US$ do
SAFIXls. As despesas indiretas a nivel de categoria - VPA e outras - estio apresentadas
conforme a alocagao que foi feita, a cada m6s, para as categorias, e debitada de suas
contas de resultado segundo o modelo atual. A taxa de juros a ser aphcada ao valor de
inventario cada m6s refere-se a taxa m6dia real mensal praticada pelo mercado financeiro
brasileiro para empr6stimos a 30 dias, conforme tabela no ap6ndice 4 explicando apuragao
e citando fonte. Trata-se da mesma taxa de juros - um produto banc bio que o setor
ananceiro denomina capital de giro - que 6 utilizada no calculo do valor @on6mico (valor
presente) de direitos e obrigag6es da empresa a prazo, deflacionando os valores futuros

14 Observe, oomo prwurou-se retratar, que a posiggo de 6nal de m6s, devido ao oomportamento ciclico do
invent£rio ao longo do m6s, ngo renete o verdadeiro capital empatado em media na operaggo. Sendo os
anieos dados o£ciais disponiveis, emtx)ra lwando a uma subavaliaggo do custo de capital %Navel, sua
aplicaggo no presente exercicio d v£lida.
15 Os valores de ativo axo, usados na mensuragao do custo de capital 6xo ao longo do exercicio 6scal,
referem-se na verdade a lx)sig% em 30 de junho de 1994. A extrapolaggo de valores de 6nal de ano para a
ano tcxio, diante da finaIidade aqui, vale. Observe que, conforme ressaltado, o modelo won6mico proposto
prev6 uma re\'isao mensal ou tdmesUal dos valores de ati\’o axo a serem usados para quanti6car o crIsto
de capital &xo.
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Figura 7. 1 1
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pela taxa embutida de juros16. A taxa de juros que ira custear o capital fixo refere-se a
Prime Rate, conforme explicado anteriormente e retratado no ap6ndice 3

Em relagao a 6gura 7. 1 1, os seguintes calculos sao efetuados:
MSBC prC-ASM = Receita Liquida a Valor Presente - Custo Total Fomecido
MSBC p6s-ASM = MSBC prdASM - Atividade de Suporte a Marca
MSBC Econ6mica = MSBC p6s-ASM - Custo do Capital Pr(xiutivo
Custo do Capital Prcxiutivo = Custo do Capital Variavel + Custo do Capital FRo
Custo do Capital Variavel = Valor de Inventario x Taxa de juros
Ativo Fixo Liquido = Ativo Fixo a Valor Original - Depreciaggo Acumulada
Custo do Capital Fixo = Ativo Fixo LiBido x Taxa de juros

Os valores expresses em $ conespondem aos valores originais em US$ multipIicados por
uma constante. Algumas c61ulas da planilha original foram omitidas, as quais apresentam-
se sombreadas na figura.

A figura 7. 12 apresenta os resultados totais do ano para cada uma das categorias, e a nivel
oonsolidado para a empresa. Observe que os dados em $ da categoria 3 correspondem aos
dados da coluna Total HIlo da 6gura 7. 11. As colunas entituladas % RLtT expressam os
valores a esquerda como porcentagem da receita Hquida a valor presente da categoria a
que se referem.

Para efeitos de analise da subsidiada, as margens semi-brutas de contribuigao econ6mica
(MSBCE) das categorias sao consolidadas e as despesas gerais do pedodo (VPA17 e
outras) sao debitadas, juntamente com o custo do capital nao-produtivo, obtido da
apHcagao da taxa Pime ao ativo fixo liquido extra-planta (ver ap6ndice 3). Resulta o Valor
Econ6mico Agregado Operacional (VEAO) bruto da empresa no pedodo.

A 6gura 7. 13 expressa medidas percentuais de oontdbuigao ou retorno para cada nivel de
analise. A MSBCE de cada categoria d expressa como percentual do apita] total m6dio
empatado na sua respectiva planta de manufatura (dados procedentes da area de trabalho
de cada categoda - figura 7. 11). Para a empresa como um todo, o VEAO d ca]culado
como um percentual do capital total, quanti£Gado na 6gura 7. 13 como a soma do capital
das plantas e o capital nao-planta (areas administrativas). E importante ressaltar que este
m6todo de mensuragao de capital, baseado em fluxos hist6dcos, soma dos valores
contabeis em US$ de invent£do e o saldo nao depreciado de ativo 6xo, deve ser
substituido por t6cnicas de mensurag50 prospwtivas quando da analise estrat6gica das
operag6es. A mensuragao do capital empatado na subsidi£da atrav6s do m6todo do Huxo
de caixa descontado, ou sell valor presente Hquido, por ser a melhor estimati% do capital
que seNa pago pelo mercado caso a wbsidiaria fosse colocada a venda, 6 valida ao analisar
- do ponto de vista estrat6gico e nao tatico, operacional - se as operag6es estgo cobrindo
seu custo de oportunidade.

16 E importante ressaltar, novamente, que o c£lculo do valor presente de uma rweita futura escriturada no
presente por si s6 penaliza a emi>nsa pelo custo de oportunidade de ngo faturar a vista Ou seja, para um
valor futuro de $130 com valor presente de S100, apenas $100 6 creditado na aonta de nsultado pois $30
refere-se ao euRO do capital empatado no financiamento do cliente. o raciocinio para cBrigagas a prazo d
equivalente, desta vez com o fornwedor inmrrendo em um euRO de capital. Assim wndo, apenas o capital
de giro empatado em inventdrio d considerado exphcitamente na apurasgo do crIsto de upita] variavel.
17 As despesas de VPA e os cr6ditogdebitos gerais equivalem a soma das almag6es feitas, pelo mcxlelo
atual, para as categorias. Por serem indiretas a nh-el de categoria, o mcxlelo proF>sto apenas as debRa na
conta de resultado da empresa.
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Figura 7. 12
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Figura 7. 13
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A figura 7. 14 retrata quantitativamente o modelo econ6mico usado pela empresa
atualmente para avaliar o desempenho das suas marcas, categorias e da subsidiaria como
um todo. Observe, conforme ja discutido:
1. As despesas de VP4 correspondendo a 22% da RLVP da empresa, sao rateadas entre

as categorias segundo crit6rios arbitrarios (e nao baseados em analises de esforgo).
Assim, o foco de analise (vadavel determinante de sucesso) 6 o "lucro" operacional,
nao sendo baseado em margens de contribuigao. As distorg6es resultantes foram
tratadas no item 7.3 ;

2. O capital investido por atividade, taI como a mensuragao do custo deste e seu efetivo
d6bito das respectivas contas de resultado, sao variaveis inexistentes. Assim, nao 6
possivel avaliar quais operag6es realrnente agregaram (ou contribuiram com) valor
econ6mico - e nao merarnente contdbil - a empresa. EquivaIe a querer avaliar o
desempenho de uma aplicagao 6nanceira, em caderneta de poupan% por exemplo, a
panir do rendimento nominal, sem conhecer tanto o valor apHcado como o retorno
oferecido por investimentos alternativos.

As informag6es expressas na ngura 7. 14 sao tamb6m compiladas a partir das areas de
trabalho das categodas, taI como a area de trabalho da categoria 3 retratada na 6gura
7.11

An£lise dos resultados

Mais do que propriamente analisar os resultados da empresa atrav6s do modelo econ6mico
proposto, o objetivo aqui 6 de exemphficar, com base em dados reais do exercicio 6scal
1993/94, pontos interessantes inferidos a paRk da aplicagao do modelo proposto, e da
comparag50 deste com a estrutura de resultados em uso pela empresa.

Gostada-se de pedir desculpas ao leitor pela omissao de consideravel parte dos dados.

Em relagao as 6guras 7.12, 7.13 e 7.14:

1 O custo do capital produtivo equivale a 6,5% da RLVP da empresa, correspondendo
4,6% a capital variavel (custeado pela taxa local de juros) e 1,8% a capital 6xo (taxa
internacional de juros). E importante fdsar que a escolha de diferentes taxas de juros
para as duas naturezas de capital 6 uma decisao subjetiva, por ngo dizer jrtos6frca, e
perfeitamente discutivel devendo ser lembrada ao se comparar os seus custos em $: a
taxa local ao longo de julho de 1993 a junho de 1994 %Hou de 3 a 10 vezes o
tamanho da Prime Rate

A categoria 2 tem o maior custo de capital como porcentagem de sua RLVP: B4,
sendo 7% custo vadavel e 2% custo £xo. A categoria I segue com 8% de sua RLVP
e, por Qltimo, tem-se a categoria 4, onde para cada $100 de vendas a planta incorreu
em $3 de custo de capital.
Observe como o CTF para as categorias 2 e 3 varia com respectivamente 86% e 66%
de sua RLVP. Tratam-se de produtos de tecnologia diferente (tanto de processo como
de material), competindo em mercados diferentes, com giros e politicas de precificagao
dispares. As margens brutas devem ser lembradas ao comparar, por exemplo, os custos
de capital produtivo das plantas em % da RLVP: ao passo que a categoria 2 aponta
para um custo de capital de 9% da RLW, sua MSBC pr&ASM 6 de apenas 14%, pois
trata-se de um mercado de forte concon6ncia. Por outro lado, o custo de capital da
categoria 3, apresenta-se em apenas 6% de sua RLVP, em parte porque atua em um
mercado onde as margens (MSBC de 34%) e portanto as receitas sao maiores.

2
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Figura 7.14

g gIg \a \a 1 \a

?iii !!g \iI =

nIv)

! ! ! ! !! ! ! !!! !!!

8\6a
n-I

:+-_-_-+l+
::-:+;

,is
F);B

E gIg

PwBg

g gIg

i
n:

jggj!
!{$
{}]];a

;}gig

Ul

g
8
r+1b
<

Q

i
g
Z

J
HI

<

ba
Ul

3
.41
Z
<

3 s 1 ]
&

0U
a
U3
()

oleBIU
gI $DID
ola

11

b
E
a)

E
,IAI a
+wI up 'T- T TIP# b# b/K \_=

J



123

Sera proposto adiante uma variavel que procurara avaliar a produti\ldade do sistema
de produgao com relagao ao fator capital, mas que ao mesmo tempo procure
minimizar o impacto de mudangas na pohtica de precificagao da empresa. Estas

considerag6es sao fundamentais na elaboragao de uma programa de incentivos para os
gerentes de planta. Medidores diretamente ligados a receita de vendas, como 6 a caso
da pr6pria MSBCE, nao sao adequados para avaliar os gerentes de planta no tocante
ao desempenho na manufatura, pois a tomada de decis6es referente a prego de
produtos nao compete a eles,
A categoria 1 foi a anica cuja margem semi-bruta nao cobriu o custo de oportunidade
do capital diretamente investido em sua operagao fabril. A MSBCE foi de -7%, o que
significa que nao contribuiu com resultado econ6mico para a empresa. E imponante
analisar o porqu6 deste resultado, tal como avaliar at6 que ponto e conseq06ncia de
itTvestimerttos em ASM, que haverao de render fnrtos no futuro por6m recebem do
modelo tratamento como despesas de exercicio, ao nao serem "ativados".
Por outro lado, as receitas das outras 4 categorias cobrem seus custos (ou despesas)
diretos: CTF, ASM e custo de capital produtivo. Com relagao a RLVP, a categoria S
desempenha a maior MSBCE, com $36 em cada $100 de vendas contdbuindo para
pagar as despesas indiretas e o custo de capital nao-produtivo, debitadas apenas em
nivel de analise posterior na conta de resultado da empresa. A MSBCE m6dia da
empresa para o anc fiscal 1993/94 foi de 14% da RLW.
Em comparagao com o sistema atual de avaliagao de desempenho %on6mico, onde o
foco na anabse das categorias reside sobre o lucro operacional bruto, o modelo
proposto retrata panoramas bastante diferentes, conforme exposto na tabela 7. 11.

3.

4.

Variavel foco de analise
de desempenho de categoria

% RLVP POR CATEGORIA

•7%
•26%

MSBCE: mcxlelo proposto
LOB: m<xlelo atual

Tabela 7. 1 IMSBCE versus LOB por categoria expressos em % RLVP
Elaborada pelo autor

Observe que a anaHse com fooo em lucro operacional, cujos dados sao obtidos a putir
do rateio arbitrado das despesas indiretas18, sugere - erroneamente - que as categorias
1, 2 e 3 estejam onerando as contas da empresa. TaI conclusao pode nao ser feita por
um colaborador da area de 6nangas da empresa, que conhece as distorg6es e bmitag6es
do modelo atual, por6m o autor ja a ouviu inameras vezes sendo pronunciada por
funcionarios de outras fung6es, tais como marketing, que mant6m consideravel
interagao com as 6nangas da empresa.
Na verdade, a categoda 2 e a 3, em especial, contdbuem economicanente para o
pagamento das despesas gerais do exercicio. A categoda 3, por exemplo, cobre o seu
custo do capital produtivo para entao fornecer, para cada $100 de receita, $16 de
margem a ser creditada na conta de resultado da empresa. O item 7.3 especula sobre a
conseqa6ncia, para as contas da empresa, de uma decisao baseada puramente nos
nameros retratados pela vadavel determinante de sucesso do modeIo atual: "Para cada
$ 100 de vendas da categoria 3, a empresa income num prejuizo de $9" !

18 Vale comentar que no exercicio fiscal 1993/94 as categorias 4 e 5 se tnneaciaram - pr meio de um
crit6do arbitraho - com uma "carga" debitada de VPA proporcionalmente menor, em relaggo a RLVP, que
as outras 3 mtegodas.
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Vale registrar, mais uma vez, a pertin6ncia de se realizar, num futuro pr6ximo, um
estudo das despesas gerais baseado em atividades. Muitas dessas despesas, por causa
de seu \lnculo direto com as categorias de produto (um gerente de marketing que
apenas trabalha com a categoda de fraldas), podedam receber um tratamento de
despesa direta a nivel de categoria, ando a ser debitadas como despesas pr6prias das
categorias em uma etapa anterior a consolidagao, por um custo de apontamento
(sistema de informagao) reduzido ou mesmo nulo.
Pela tabela 7. 11 obser%-se que embora a posigao relativa das categorias nao se altera
ao mudar o foco de analise de LOB para MSBCE, as distancias relativas entre
categorias muda signi6cativamente. O modelo atual sugere, por exemplo, que o
desempenho da categoria 4, visto como um percentual da RLVP, wpera em muito o
desempenho da categoda 3, o que nao 6 evidenciado pela anaHse proposta.
O Valor Econ6mico Agregado Operacional bruto da empresa 6cou em -7,8% da
receita. Equivale a subtrair do lucro operacional bruto (-1,0%) o custo do capital
produtivo (6,5%) e o custo do capital nao-produtivo (0,4%). Um resultado negativo
signi6ca que o lucro cont£bil do exercicio nao cot>du o custo do capital empatado na
empresa; ou seja, a contribuigao econ6mica das plantas (13,%) nao excedeu as
despesas gerais (21,7% - 0,3% = 21,4%) e o custo do capital naoprodutivo (0,4%).
Observe que, pelo cdt6rio adotado de cobrar do neg6cio a Prime Rate pelo ativo 6xo,
o custo de capital nao-produtivo 6 pouco signi6cativo.
Duas limitag6es deste medidor de desempenho, discutidas na revisao da bteratura
(capitulos 2 a 5), devem ser lembradas. Por enxergar apenas o lucro do exercicio e nao
o futuro, uma estrat6gia de praticar prego baixo no presente, consoHdando-se no
mercado, para futuramente cobrar um pr6mio que o mercado ira aceitar, ou a aplicagao
bem feita de capital em marketing e treinamento, devido a sua contabilizagao como
despesas e nao investimentos, sao exemplos que impactaHam o medidor de forma
negativa. Em relagao ao primeiro exemplo, ha de se reconhecer que o VBAO 6 de fato
'’miope". Com relagao aos gastos em marketing, treinamento e reestruturagao,
gerencialmente prop6e-se a sua contabilizagao como investimentos, onde o prazo de
depreciagao devera 6car a crit6do da ger6ncia, dependendo da natureza da aphcagao
do capital, e o custo do capital devera ser quanti6cado e debitado da conta pertinente
de resultados (categoria ou consolidado).
Um VEAO consistentemente negativo aponta para a destruigao de valor econ6mico:
os detentores do capital da empresa obteriam retornos maiores se o apbcassem em
investimentos alternativos de risco similar. Observe, por fun, que um LOB de -1% para
a empresa signinca que eIa operacionalmente fwhou o exercicio no ponto de equila)rio
(break+ven) contdbil
E interessante comparar as estruturas de resultado das categorias 2 e 3, primeiro pelo
modelo atual e depois pelo modelo proposto. Ambas partem de pradcamente a mesma
receita (em torno de $6.000).
Estrutura atual: A MSBC pr&ASM da #3 6 consideravelmente maior (34% da RLVP
versus 14%). A carga de indiretos que cada uma recebe d similar em relagao a RLVP
(em torno de 30%) por6m a categoria 3 teve um esforgo maior de marketing (12% da
RLVP contra 1%). O lucro operacional bruto de ambas - foco da anabse atua] das
categorias - 6 negativo: categorias 2 e 3 com respectivamente $(890) e $(564), ou seja,
- 14% e -g/, de suas receitas

Estrutura proposta: As despesas indiretas de VPA (entre outras indiretas) nao sao
debitadas das contas de apuragao de resultado das categodas. O custo de capital
produtivo da categoria 2 6 49% superior ao custo de capital produtivo da categoria 3
(variavel 33% maior enquanto 6xo 139% maior), o que, somado a um CTF da #2 38%
maior, leva a categoria 3 a uma margem de contribuigao econ6mica positiva de $986

5.

6
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(16% da RLVP) contra uma margem de $262 para a categoria 2 (4% da RLVP): uma
diferenga em favor da categoria 3 de $724.
Observe que, pela analise tradicional, o lucro operacional bnrto nao somente aponta
para um resultado negativo em ambas as categodas como tamb dn a diferenga em favor
da categoria 3 (resuItado menos negativo) 6 de apenas $(564) - $(890) = $326 (menos
que a metade de $724, diferenga entre as vadaveis determinantes de desempenho das
categorias segundo o modelo proposto). Assim, o modelo econ6mico proposto indica
que a diferenga de desempenho em favor da categoda 3 (16% vs 4% das RLVP) tenha
sido consideravelmente maior que a diferenga apontada pelo sistema atual (-9% contra
- 14%), ja que neste o rateio distorcivo das despesas indiretas de VPA - por um
conjunto arbitrario de regras - penalizou a categoda 3 a mds e nao levou em conta
uma demanda maior da categoda 2 por capital.
Vale observar, por fIm, que ambas as categorias oonseguem remunerar o capital
diretamente investido em sua produgao (plantas B e C) dem de contribuir
economicamente - atrav6s deste excedente - para o pagamento das despesas de VPA e
o custo do capital empatado fora das plantas, debitados apenas na conta de resultados
da subsidiaria
O custo de capital variavel expresso como uma porcentagem do CTF 6 um benchmark
interessante pois guarda relagao inversa com o giro do estoque. Observe19:
Custo do capital vad£vel, CK v a valor do invmtado

Valor do inventado a (namero de unidades estcx;adas, nesttxlue x custo unitado de vendas, cu}
Por sua vez, o Custo dos Produtos Vendidos (CPV), que comp& grande parte do
CTF, depende diretamente do n6mero de unidades produzidas, %rd e do custo
unitado de vendas, cu. Assim,
CKV / CTF - (nestoque x eu) / (nprcx1 x Cu) = nestoque / nprcxi
Quanto menor for a custo do £apital variavel c6mo liorcentagem do CTF, maior sera o
giro do estoque. Este medidor, exposto na tabela 7. 12, permite avaliar
comparativamente os niveis de inventario das plantas mesmo que seus custos unitarios
de vendas, ou a receita unit Zia, sejam bastante diferentes, o que nao 6 possivel a panir
do CR,v como % da RLVP. Por exemplo, a categoria 2 tem um CK.v /RLVP de 7%
frente a 5% para a categoria 3, por6m a sua margem bruta 6 de apenas 14% em
comparagao com 34% para a categoria 3. A margem bruta maior da categoria 3,
podendo ser traduzida como uma receita maior por unidade de CTF, tende a aumentar
o denominador RLVP, diluindo a medida percentual do CR,v em relagao ao RLVP. O
valor maior do medidor da categoria 3 (7%) poderd ser atdbuivel a estrategias de
prep diferentes.

7.

Categoria
cYV / CTF

3

0,028 0,025

Tabela 7. 12 Custo do capital vadavel / CTF
Elaborada pelo autor

Observe que, de fate, o CK.v / CTF da categoria 3 chega a superar o CK.v / CTF da
categoria 2, refletindo para a primeira um giro mellor do estoque e um maior custo de
capital vadavel por unidade de CTF.
A 6gura 7. 13 reproduz uma area da planilha de calculo onde a contribuigao econ6mica
das categorias, como medida de retorno sobre o capital investido nas plantas, e o
VEAO, como porcentagem de retorno sobre o capital total, sIc calculados. Conforme

8.

19 "a" denota "6 proporcional a", enquanto "-" denota "gllarda relaggo positiva com”.
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a tabela 7.13, a categoria 4, diante do reduzido montante de capital empatado na
planta (ressalta-se o giro alto do estoque, pela tabela 7.12), revela a maior medicia
percentual de contribuigao econ6mica sobre o capital diretamente investido: 119% no
exerciclo.

Categoria 2 3

MSBCE / Total Capital Planta 50%

Tabela 7. 13 MSBCE / Total Capital Planta
Elaborada pelo autor

Vale observar que as medidas de retorno sobre o capital tdm valor principalmente
como subsidio para a anaHse comparativa entre plantas de manufatura e de trajet6rias
hist6ricas. Mais importante que o valor em si dos nQmeros, e da discussao sobre o
cdt6rio de apuragao do custo de capital (principalmente no que se refere ao capital
£xo), esti a introduggo, no modelo econ6mico, da alOGagao do fator capital entre as
categorias de produto e a efetiva cobranga pelo uso deste como instrumento gerencial
de analise de desempenho.
Pelo crit6do com 6nalidades taticas adotado para a quanti6cagao do capital total da
empresa, o VEAO negativo representa -15% do capital total, o que significa que o
resultado do exercicio 6cou 15% aquan do custo de oportunidade naquele ano do
capital investido, observando os crit6rios adotados.
Por am, vale reiterar a substituigao deste valor total quanti6cado de capital, obtido a
putir de dados contabeis, por valores obtidos a partir de t6cnicas prospectivas de
mensuragao, que considerem as sinergias resultantes da combinagao dos ativos da
empresa, no exercicio estrat6gico de anahse econ6mica das operag6es. Uma empresa,
cujo capital operacional total contabil d de $100, pode ter um valor econ6mico de
$200, ou apontado pelo seu fluxo projetado de caixa descontado ou conforme cotagao
de mercado. Estrategicamente, 6 com relagao a este capital que a ger6ncia deve avaliar
(e apurar) o valor econ6mico agregado, pois d em relagao a valores won6micos que
investidores exigem seus retornos.



"When you get right down to it, what I really do is allocate resources - capital,
manpower. And I learned that when you start charging people for their
capital, all sorts of things happen. All of a sudden inventories get under
control. You don't have three months’ concentrate sitting around for an
emergency. Or you figure out that you can save a lot of money by replacing
stainless-steel syrup containers with cardboard and plastic."

Roberto Goizueta
Chief Executive Officer

Coca-Cola Co.

CONCLUS6ES E COMEVrARIOS FUVArs
CAPITULO 8
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8. CONCLUSOES E COMENTARIOS FINAIS

Este trabalho teve como objetivo estudar e propor melhohas em um modelo econ6mico de
analise de operag6es de uma empresa de produtos m01tiplos, a paRk de uma revisao da
literatura

Frontes propostas de melhoria

Na proposigao de um novo modelo, oportunidades de melhoda foram diagnosticadas e
exploradas em tr6s sentidos:

Melhodas nos processos de mensuragao de alguns componentes da estrutura de
resuhados. Prop6e-se apurar as despesas de Atividade de Suporte a Mana (ASM) e
todas as despesas de Vendas, Pesquisa e Administrativas (VPA) pelo m6todo do
calculo do valor presente, alinhando, desta maneira, os processos de mensuragao de
todos os componentes da estrutura. Assim, $1 de valor econ6mico de ASM tera o
mesmo peso na analise que $1 de valor econ6mico de custo de materiais.
Considerag6es a respeito de determinag6es do Federal Accounting Standards Board
con6rmam que nao sera necessario desenvolver e manter um terceiro sistema de
informag6es, paralelo ao US$-contdbil, para uso estdtamente gerencial. Melhorias
incrementais no processo de calculo do valor presente das compras tamb6m foram

•

propostas
Mudanga da vadavel-foco na analise de desempenho das categorias de produto (e
niveis inferiores) para o conceito de margem de contdbuigao, com base no custeio
direto. As despesas gerais de VPA devem ser debitadas apenas da conta de resultado
da empresa, e nao mais rateadas entre as categodas segundo crit6rios arbitMrios e que
nao refletem considerag6es de esforgo (effort-basisl
Implementagao da cobranga pelo uso do capital como instrumento de gerenciamento
operacional e estrat6gico. Prop6e-se que as categohas de produto e a empresa como
um todo sejam debitadas pelo custo do capital empatado diretamente nelas. As
categorias devem ser analisadas por suas margens de contdbuigao econ6micas,
enquanto o desempenho da empresa a nivel consolidado sera medido pelo Valor
Econ6mico Agregado C)peracional (VEAO), ou lucro econ6mico. Em face da
estrutura favoravel de seus sistemas de informagao e da organi7agao de suas operag6es
(equiva16ncia categoria-planta), este aspecto da proposta tamb6m 6 de implementagao
imediata e baixo custo, o que permitiu a analise quantitativa baseada nos resultados do
exercicio 6scal 1993/94. Destaca-se, em especial, a quanti6cagao do custo de capitd
vadavel das categorias como fenamenta de incentivo a redugao de inventario e na
avaliagao de desempenho dos gerentes de planta.

Considerag6es sobre a andlise grantitativa reabzada com dados do wto fIscal 1993/94

A reprodugao dos resultados do exercicio fiscal 1993/94 procurando quanti6car / apHcar
as propostas de melhoria, comparando-a quantitativamente com os resultados obtidos pela
estrutura tradicional, permitem desenvolver conclus6es interessantes:
• O valor econ6mico (presente) estimado das despesas de ASM incorridas no ano

conespondem a apenas 76% do valor apurado pelo mdtodo do d61ar md(to linear , que
atualmente alimenta o modelo econ6mico. Embora esta discrepancia varie diretamente
com a variagao do padrao monet&io, as distorg6es oriundas do m6todo atual sao
signiflcativas mesmo com taxas de juros nominais na ordeal de 5% a.m. (novembro de
1994)
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A analise das categodas de produto com foco em contribuigao econ6mica aponta para
margens que excedem seu custo direto de capital produtivo em 4 das 5 plantas de
manufatura, ao passo que, pelo modelo atual, a vadavel Itlcro operacionat contdbil
sugere que apenas 2 categorias estejam agregando valor econ6mico,
Segundo as conveng6es adotadas, o custo de capital da empresa ao longo do ano
abocanhou 7% da sua receita liquida a valor presente. E certo que a escolha de
algumas conveng6es tenha sido um processo subjetivo, mas nao resta dQvida de que o
custo de capital merece a mesma qualidade de atengao que os outros custos
operacionais do sistema de produgao, como mao-de-obra ou materiais, e da mesma
forma deve ser previsto na contabilidade gereacial. Apenas com o conhecimento da
alocagao do fator capital entre as categodas, e o custo de oportunidade deste, 6
possivel infedr seu verdadeiro desempenho econ6mico. De outra forma, equivale a
querer comparar o desempenho de dois investimentos a partir de seus retornos
nominais, sem conhecer o capital apbcado em cada nem seu custo de oportunidade.

e

A aplicagao dos dados de 1993/94 ao modelo econ6mico proposto teve hmitag6es, tais
como: o uso dos valores distorcidos de VPA e ASM (m6todo do d61ar m6dio linear);
receita e custo de materiais mensurados pelo processo de calculo do valor presente
baseado em taxas mensais m&bas; o nivel de invent£do para cada m6s, que determina o
custo de capital vadavel, mecbdo pela posigao de fmal+le-rn&s, o que - conforme
demonstrado - consideravelmente subavaha o custo do capital em m6dia empatado. Pela
proposigao deste Trabalho, tais limitag6es podem ser minimizadas, embora nao invalidem
as conclus6es obtidas a partir da modelagem-piloto r%linda com dados passados.

Limitagaes do modelo proposto

O modelo proposto apresenta limitag6es em vados aspectos:
• Quantiflcagdo ck capital . Tanto o capital vadavel quanto o capital fixo estao sujeitos a

conveng6es contabeis arbitradas. O capital variavel, valorado pelo inventado, segue o
crit6rio da m6dia ponderada, que nao reflete nwessariamente o seu valor econ6mico
atual (um sistema FIFO forneceria uma melhor aproximagao, por6m teria suas
desvantagens, como na estimagao do CPV). O capital fixo, por sua vez, 6 quantificado
pelo saldo nao depreciado do ativo 6xo, informagao contabil fornecida pelo SAFIX. O
valor econ6mico destes ativos pode divergir significativamente do seu valor contabil
por uma s6rie de raz6es (ngra de deprwiagao contabil que nao reaete condig6es de
uso e poHtica de manutengao, flutuag6es de menado). A pmtir de uma cur% ABC,
prop6e-se estudar a reavaliagao, para efeitos gerenciais, dos itens do ativo 6xo de
maior valor, determinando assim o fair market value . Outros destinos hist6ricos de
capital, tais como mamas e patentes, ou goodwill , nao sao considerados na proposta.
De qualquer maneira, este m6todo contdbil de quanti$cagao de capital, baseado em
Pmos hist6ricos, nao reflete o valor de mercado do capital empatado por acionistas e
credores na empresa. O custo de oportunidade de um detentor de capital 6 fungao do
valor que o mercado esti disposto a pagar pela sua participag50, e este depende
unicamente do potencial de geragao de jhuos futuros de caixa da empresa.
O processo contabil proposto de mensuragao de capital, que determina o montaNe a
ser cobrado das categodas pelo seu uso, atende as necessidades gerenciais taticas na
conscientizagao dos agentes da empresa de que capital nao 6 "de graga". A
objetividade e acessibilidade das informag6es, e a relagao direta com o nivel de
inventado sao seus pontos fortes. O valor absoluto no tempo, em termos de exatidao,
6 irrelevante
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Prop6e-se o exercicio do m6todo do Fluxo de Caixa Descontado (TCD) na
quantificagao prospectiva de capital como instrumento de gestao estrat&gica. Assim, o
resultado contabil do exercicio seria avaliado frente ao custo do capital conforme o
FCD (alinhado com o valor real ou potencial de mercado).
Twas de juros . O modelo prop6e cobrar a taxa de juros local pelo capital variavel e a
Prime Rate pelo capital fixo. Trata-se de uma discussao filos6fica em que ainda ha
muita margem para desenvolvimento de id6ias. No entanto, o valor exato dos n{rmeros
em si novamente nao 6 imponante no alcance dos objetivos do modelo.
Adicionalmente, na cobranga pelo capital investido, o modelo nao considera o risco
diferente das varias categorias da empresa (Bs diferentes).
hwestimentos em treinamento, Atividade de Suporte d M©ca, e pesquisa e
deserrvolvimerrto . o modelo econ6mico mantem o tratamento contabil destas classes

de itrvestirnentos como despesas do exercicio. Ao nao ser prospectivo, o modelo
penalizara um ano de consideraveis desembolsos em treinamento, marketing e P&D,
que poderao futuramente render autos, aumentando por conseguinte o valor presente
da empresa, com um VEAO amargo. Vale destacar a oportunidade de estudo de
tratamento gerencial desses desembolsos como investimentos, capitalizando e
amortizando-os ao longo dos anos subsequentes. A escolha de silas vidas 6teis 6 um
processo subjetivo, por6m mais realista do que trad-los como despesas de exercicio
(amortizagao de 100% a.a.).
Despesas gerais . Atualmente, todas as despesas de VPA sao rateadas entre as
categorias de acordo com cdt6rios arbitrados. O Trabalho prop6e, como melhoria,
debRa-las integralmente apenas na Conta de Resultado da Empresa, mudando o foco
na analise das categodas para o conceito de margem de contdbuigao. Neste mesmo
sentido, uma consideravel parte dessas despesas que pode ser atribuida diretamente as
categohas poderia ser debitada ja nas contas de resultado das categorias. Ou seja, as
despesas com um gerente de marketing que apenas cuida de &aldas podeHam, ao inv6s
de serem langadas na conta da empresa segundo o modelo proposto, ser apropriadns
pela categoria de &aldas. As despesas de VPA sedam subdivididas em despesas
pr6pdas das categodas (d6bito das categorias) e despesas gerais (d6bito da empresa).
A subdivisao seria deteauinada pelo custobeneHcio de ter a informagao apropdada.
Em outro patamar, destacou-se a oportunidade de reali7agao de um estudo da
implement Hao de um sistema de Custeio Baseado em Atividades ( ABC).

•

e

•

Sistemas de informagao e aphcabihdade do modelo proposto

Procurou-se enfatizar, desde o inicio, que a organizagao dos rwursos produtivos e
sistemas de informagao da empresa em plantas, sendo cada categoda de produto
manufaturada em uma (mica plant& 6 favoravel a implementagao do modelo econ6mico
proposto. Com relagao a melhoria proposta no prowsso de mensuragao de ASM e VPA
um sistema simples de calculo de valor presente devera ser desenvolvido. Em sua forma
minima (ref Limitag6es do rncxlelo proposto), as outras melhorias eHgem modi6cag6es
apenas na preparagao de relat6rios gerenciais. As informag6es sobre ativo 6xo e inventario
atualmente ja sao tratadas individualmente por planta (categoda), o que possibilitou a
analise comparativa do modelo proposto e o modelo atual com base nos resultados do ano
6scal 1993/94.

E taI a preocupagao informacional da empresa que no mesmo quaneirao da Vila OHmpia
em sao Paulo operam duas plantas, dentro do conceito de factories-in-factory , cada uma
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manufaturando uma anica categoria de produto. O valor do invent Mio e do ativo fixo de
cada ja sao, hoje, informag6es de acesso imediato.

E essencial ressaltar, no entanto, que uma fabrica gen&ica raramente esti apta a fornecer
informag6es em este grau de detalhamento. Uma empresa que produz varias hnhas de
produto em um s6 local fisico, como por exemplo uma Job shop com arranjo funcional,
al-nrazenando matedais de diferentes linhas nos mesmos dep6sitos, ou mesmo estas linhas
partindo de insumos comuns, sendo produzidas nas mesmas maquinas, provavelmente tera
que promover reestruturag6es profundas na implementagao de um sistema VE A ao nbpeI
de andlise de linhas . Possivelmente o custo decorrente do grau de detalhamento exigido
para o sistema de informag6es/apontamento inviabilize sua implementagao. Quando a
tecnologia e os recursos utilizados pelas bnhas de produto sao similares, o custo-beneHcio
desta informagao podera nao pesar a favor da cobranga categorizada de capital como
instrumento de anahse de operag6es.

Neste Trabalho, caso se quisesse aplicar o modelo ao nivel de mamas de produto
(sabonete Phebo e nao simplesmente a categoria sabonetes) as hmitag6es encontradas,
como procurou-se apresentar, seHam muito maiores. A empresa gen6rica deve buscar o
nivel em que o valor da informagao, diante do custo de sua obtengao, na precisao
requerida, seja otimizado.

Contribuigao do autor e balango dos objetivos do trabalho

A proposta de estudo da internalizagao do custo de capital na estrutura gerencial de
resultados da empresa partiu do atual diretor financeiro. O Trabalho teve como objetivo
inicial demonstrar a aplicagao da cobranga pelo uso de capital, propondo uma metodologia
para a empresa adequada as caracteristicas e limitag6es pr6pdas, dentro de um contexto
bibhografico amlilo.

Ao longo da pesquisa da literatura e do estudo do modelo won6mico em uso pela
empresa, outros aspectos de melhoria nao puderam ser negligenciados pelo autor, de
forma a propor um modelo robusto tropicalizado de analise de operag6es.

Em sum% o Trabalho aponta quahtativa e quantitativamente para as principais fontes de
distorgao do modelo de analise econ6mica da empresa, na sua tarefa de prover
informag6es ao corpo gerencial sobre quais operag6es realmente agregam valor
econ6mico.

Na missao de propor melhorias para a estrutura de resultados da empresa, sao expostas as
conclus6es do autor oriundas da reuniao dos conceitos acumulados ao longo do curso de
Engenhada de Produgao, do estudo da estrutura da empresa e das discuss6es com
integrantes do seu corpo gerencial.

Os objetivos do trabalho tem sido basicamente tr6s:
• O aprofirndamento dos conhecimentos do autor nas disciplinas de Contabilidade e

Finangas, mediante a aphcagao pratica dos conceitos armazenados no deconer do
curso;

• Prover a alta ger6ncia da empresa de uma analise cdtica da estrutura econ6mica de
resultados operacionais, fornecendo subsidios para sua reestruturagao; e,

• Atender as exig6ncias do curso atrav6s da apresentagao de um Trabalho de exce16ncia
acad6mica
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Ligagao entre parte conceitual e aplicagao prdtica do Trabalho

A revisao da literatur& desdobrada em tr6s classes de sistemas de analise econ6mica,
medidores contabeis, Valor Econ6mico Agregado e m6todo do Fluxo de Caixa
Descontado, foi fundamental na provisao de subsidios ao autor para a proposigao de um
novo modelo econ6mico para a empresa. Contribuig6es de melhoria para o modelo atual,
que de fato 6 um sistema contabil, sao feitas atrav6s dos conceitos estudados em cada uma
das classes.

Cobranga das operag6es pelo uso de capital

Considera-se a cobranga pelo uso de capital como a contribuigao-chave deste Trabalho.
Sem o efetivo conhecimento do custo de oportunidade do capital empatado em qualquer
operagao, nao 6 possivel conhwer a sua verdadeira contdbuigao, o desempenho
econ6mlco.

A aplicagao dos conceitos de cobranga pelo uso de capital na Procter & Gamble do Brasil
serve como modelo-pi]oto para a extrapolagao a todos os niveis hierarquicos em que, em
escala mundial, desempenho 6 mensurado. As oportunidades de aphaagao em um grupo
muhinacional do porte da Procter & Gamble, que opera em mais de 40 paises, faturando
anualmente mais de 30 bilh6es de d61ares, sao interessantisimas .

No Brasil, a mensuragao do custo do capital empatado em cada categoria de produto
(planta), nao atende somente a necessidade de conhecimento por parte da ger6ncia de
quais atividades contribuem para a agregagao de valor econ6mico. A apuragao em
unidades monetarias deste custo serve, fundamentalmente, como instrumento de redugao
de custos, como ferramenta de atuagao. Percebe-se na empresa um esforgo grande na
redugao de custos operacionais tradicionais, por an o custo de capital, que certamente 6
um custo operacional tao real quanto o custo de materiais, por exemplo, e que da mesma
maneira demanda atengao, esti aparentemente relegado para segundo pIano. Esta
constatagao nao & de surpreender, pois este componente nao integra jormalmente a
estrutura de resultados . Vale citar novamente o executivo-chefe da Coca-Cola: "No
memento em que voc6 come@ a cobrar das pessoas pelo seu uso de capital, todo tipo de
coisa acontece"1. Lembrando Juran & Gryna, "a linguagem de dinheiro d essencial"2. Para
eles, tudo deve ser quanti6cado em termos monetados para causar impacto a gerencia.

1 HUEY, J. ”The World's Best Brand". Fortune , New York, 31 de maio de 1993, p. 32
2 JURAN, J.M. & GRYNA F.M. Juran’s Quality Control Handbook. McGraw-Hill +a, ed., p. 4.1
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ILUSTRA('AO DO MEDrDOR CONTABIL RETORNO
SOBRE O ATIVO LIQUIDO (RSAL)

Ap£NDICE I
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ILUSTRA('Ao DO MEDIDOR RETORNO SOBRE o ATrvo LiQUIDO (RSAL)

S

6/30/XI 6/30/X2

Contas a recetxr

Estoques
Despesas antnipadas e outros aUTOS

Propriedade. Planta e Equipamentos:
PP&E - Custo Original
PP&E - Depreciagao Acumulada
PP&E - Liquido de Depreciagao
Outros ativos

56.600
78.500
5.000

+7.800
108.900
5.000

416.500
142.100
274.400
3.500

418.000

++3.900
158.600
285.300

3.500

450.500[1] Total AtR’o

Contas a pagar

Impostos municipais e estaduais
Impostos federais
Imposto de renda diferido
Outros passivos

84.400
3,700
1.300

50.300
0

85.300
3.600
2.200

57.400
0

[2] Total Passivo 139.700 148.500

[3] = [1] - [2] Ativo Liquido 278.300 302.000

S

6/30/XI a 6/30/X2

[4] Ativo Liquido M6dio 290.150

[5] Lucro Hquido 41.800

%
6/30£XI a 6/30/X2

l6] = [51 / [4] Retorno Sol)n o Ativo Liquido 149496

Fonte: Comptroller's Guide, Manual Interno de Controle, PraXer & Gamble, Wo :Foncast', Padrgo 6, p. I



ESTrMATIVA DO VALOR PRESENTE DAS DESPESAS
DE ATrVIDADE DE SUPORTE A MARCA DO

EXERCiCIO FISCAL 1993/94 x VALOR APURAno

PELO M£TODO ATUAL (T)6LAR M£DIO LINEAR)
AP£NDICE 2



A2. 1 IV

DESPESAS DE ATIVIDADE DE SUPORTE A MARCA - OUTUBRO DE 1993
Rela gao de todas as notas fiscais contabilizadas no mas

Ponderagao
(A) * (C) / (B) * (C) /
soma (C) soma (C)

Classificagao (A) Data de
emtssao

Data de
vencrmento

(B) Prazo de (C) Valor em
pagamento CRS (x k)

Despesas de Midia: 22.11.XX

22.11.01
22,11.01

22.11.01
22.11.01
22.11.01

22, 11.01
22.11.01
22.1 1.01
22.11.01
22.11.01
22.1 1.01
22. 1 1.01
22.11.01
22.11.01
22.11.01
22.11.01
22.11.01
22.11.01
22.11.01
22.11.01
22,11.01
22.11.01
22.11.01
22.11.01
22.11.01
22.1 1.01
22, 11.01

22.11.01
22, 1 1.03

22, 1 1.03

06-Oct-93

29-Oct-93
28-Oct-93

284)ct-93
28-Oct-93
28-Oct-93
284),t-93
28-Oct-93
284ct-93
28-Oct-93
28-Oct-93
284)ct-93
28-Oct-93
28-Oct-93

28-Oct-93
28-Oct-93
28-Oct-93

28-Oct-93
28-o,t-93
28-Oct-93
28-Oct-93

28-Oct-93
28-Oct-93

284)ct-93
29-Oct-93
28-Oct-93
28-O,t-93
284)at-93
28 at-93
284)at-93

10-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93

35

17

18

18

18

18

18
18

18
18

18

18

18

18

18

18

18

18

18

18

18

18

18

18

17

18

18

18

18
18

1.785

4.046
36,241

37,974
52.993

59.893
63, 109
86.826

106.696
125.481

205 ,332
205.661

209.029
215.152

339.338
357.556
491 ,932

558.961
591.753
604.509
608.601

637.561
710.942

727.782
760.95 1

1.688,963

3.448.163
4, 123.411

16.048
90.924

17.167.614

3.561

8,076
72,344
75,805

105,785
119,559

125,977
173,322
212,986
250,486
409,883
410,541
4 17,264

429.488
677,388
713,753
98 1,996
1115,797

1181,258
1206,72 1

1214,889
1272,699
1419, 184
1452,799

15 19,055
3371,508
6883,225
823 1,156
32,035
181.502

0,004

0,004
0,038
0,040

0,056
0,063

0,066
0,091

0, 1 12
0, 132

0,2 15
0,216
0,219

0,226

0,356
0.375

0,5 16
0,586

0,620
0,634
0,638
0,668

0,745
0,763

0,754

1,771

3,615

4,323
0,017

0,095
28/Oct/93 18

Despesas de Promog5o: 22. 12.XX

22_12.05
22.12.05
22, 12.05
22.12.05
22.12.05
22. 12.05
22. 12.06
22.12.06
22.12.06
22.12.06
22.12.11
22.12. 1 1

01 -Oct-93

01 -Oct-93
01 -Oct-93

24-Sep-93
24-Sep-93
21-Oct-93
04-Oct-93
21-o,t-93
21-Oct-93
21-Oct-93
01 -0,t-93
10-Oct-93

14.Oct-93
144),t-93
14-Oct-93
25-Oct-93
25-Oct-93
05-Nov-93
06-Oct-93
10-Nov-93

10-Nov-93
10-Nov-93
01 -Nov-93

10-Oct-93

13

13

13

31
31

15

2

20
20
20

31

0

8,290
8,290

8.290
8.891
12.738

151.440

1.680
24,527

3 1.600

35.042
3.646

69.047

88, 103
88, 103

88, 103
94,466
135,345

1610,382

17,856

260,8 17
336,028

372,634
38,744
733,991

0,033
0,033
0,033

0,086
0, 123

0,705

0,001
0, 152

0, 196

0,218
0,035

0,000
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22.12.12

22.12.16
22.12.16
22, 12. 16

22.12.16
22.12.16
22.12.16
22.12.16
22.12.16
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22. 12. 17

22.12. 17

22. 12. 17

22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17
22.12.17

044)ct-93
1 1-Oct-93
134)Gt-93

13-Oct-93
07-Oct-93
08-Oct-93

28-O,t-93

30-Sep-93
01 -Nov-93

08-Sep-93

08-Sep-93
08-Sep-93
08-Sep-93
144),t-93
01 Oct-93
06-Oct-93
294),t-93
05-Oct-93
20-o,t-93
28-Oct-93
05-O,t-93

294)ct-93
14-Oct-93

01-Oct-93
06-Oct-93
144ct-93
14-O,t-93
144ct-93
284),t-93
214)ct-93
19-O,t-93
29-Oct-93
284)ct-93
22-O,t-93
194)ct-93

15-Oct-93
11-Nov-93

12-Nov-93
12-Nov-93

04-Nov-93
07-Nov-93
27-Nov-93
29-Oct-93
30-Nov-93

28-Sep-93

28-Sep-93
28-Sep-93

28-Sep-93
224)ct-93
084)at-93
03-Nov-93
26-Nov-93

204ct-93
19-Nov-93
05-Nov-93
04-Nov-93
29-Nov-93
22<)ct-93
13-Oct-93
05-Nov-93
22 at-93
254)at-93
254)ct-93
19-Nov-93
30-Nov-93
03-Nov-93
10-Nov-93
05-Nov-93
19-Nov-93
19-Nov-93

11

31

30
30

28

30
30
29

29
20
20
20

20

8

7

28

28
15

30
8

30
31

8

12

30
8

11

11

22
40
15

12

8

28

31

856
1.310

2.541
2,541

8.736

16.939
18.086

606.684
883.959

2.948
2.948
2.948

2.948

8.145
9.779
10,560

13.760
14.918

15.494
15.851

16,964
23.285

37.821
48.136
52.046
53.336
57.310
61 ,455
63.081
67,926
70.864
97.712
107,978
152_500

306.241
3.222.086

9,098
13,930

27,012
27,012
92,859

180,053
192,358

6447,398
9402,850
31,312
31,312
31,312
31,312
86,591

103,927
112,244

146,355
158,561

164,753

168,586

180,3 10
247,667
402,099
511,569
553,207
567,048

609,302
653,366

670,927
722,3 15

753,509
1039,288
1148,447

1621,701
3256,3 18

0,003
0,013

0,024
0,024

0,076

0, 158
0. 168

5,460
7,956

0,018
0,018

0,018
0,018

0,020
0,021

0,092
0, 120
0,069
0, 144
0,039

0, 158

0,224
0,094
0. 1 79

0,485
0, 132
0, 196

0,2 10
0,43 1
0,843
0,330

0,364
0,268

1,325
2,946
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22.14.01
22.14.01
22.14.01

22.14.03
22,14.03
22.14.03
22. 14.03
22. 14.03
22.14.03
22. 14.04

22.14.04
22.14.06
22.14.06
22. 14.06
22. 14.06
22.14.06

114)ct-93
204ct-93
29-Oct-93
144at-93
144)ct-93
184)ct-93
20-Oct-93
27-Oct-93
18-Oct-93

30-Sep-93
14-Oct-93
25-Oct-93
06-Oct-93

21-Oct-93
28-Oct-93

22-Oct-93

184ct-93
01 -Nov-93
18-Nov-93
01-Nov-93
01 -Nov-93
03-Nov-93
17-Nov-93
12-Nov-93
05-Nov-93
21 Oct-93
01 -Nov-93
25-Nov-93
21 <),t-93
21-Nov-93
18-O,t-93
11-Nov-93

7

12

20
18

18

16
28
16

18

21

18

31

15

31

-10
20

78.559
850.812

1.087.075
2.282

3.036
3.261
4.064
16.698

18.478
8.763

24.800
1 ,741

4.000
5.518

8.306
11.604

510,708

5532,510
7070,692

14,836

19,739
21,207
26,425
108.603

120, 151

56,949
161,237

11,320
26.000
35,883

54,025
75,458

0, 104

1,938
4, 126
0,008

0,010
0,010
0,022
0,05 1

0,063
0,035
0,085

0,010
0,011

0,032
-0,016
0,044
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22.14.06
22. 14.07
22. 14.07

22.14.07
22. 14.07
22.14.07
22.14.07

22.14.07
22.14.07
22.14.07
22.14.07
22.14.07
22.14.08
22. 14.08

22, 14.08
22. 14.08

22.14.08
22.14.08
22.14.08
22. 14.08
22.14.09
22.14. 10

22.14.11
22.14.11

22. 14.1 1
22.14.11
22.14.11
22.14.11

22.14. 11
22.14. 1 1
22.14.11
22.14.11

22.14. 11
22.14.11

22. 14. 1 1

22.14. 1 1

22.14. 1 1

22.14. 1 1

22.14.12
22.14.13
22. 14. 13

22.14.13
22. 14.13

22.14. 13
22.14.14
22.14. 14
22.14.15

22.14. 15
22. 14. 17

22.14.19

26-Oct-93
05 -Oct-93

25 -Oct-93

28-Sep-93
01-Oct-93
19-Oct-93
2 1-Oct-93

07-O,t-93
05 -Oct-93
03-Oct-93
01-Oct-93
06-Oct-93
07-Oct-93
04-Oct-93
01-Oct-93
26-Oct-93
07-O,t-93
18-Oct-93

24-Sep-93
07-Oct-93

30-Sep-93
25-Oct-93
18-Oct-93
21 -Oct-93
26-Oct-93
26-O,t-93
26-Oct-93
214)at-93
22-Oct-93
06-Oct-93

26-Oct-93
26-Oct-93
26-Oct-93
19-O,t-93
28-O,t-93
28-Oct-93
25.Oct-93
01 -Oct-93
214),t-93
214)at-93
144ct-93
30-Sep-93
19-Oct-93

24-Sep-93
28-Sep-93
21 -Oct-93
14-Oct-93
14-Oct-93
19-Oct-93
15-Oct-93

26-Nov-93
19-Oct-93

25-Nov-93
26-Oct-93
30-Oct-93
18-Nov-93
22-Nov-93

25-Oct-93
04-Nov-93
18-Oct-93
11-Oct-93

204ct-93
15-Oct-93
01 -Nov-93
11-Nov-93
16-Nov-93

15-Oct-93
05-Nov-93

14-Oct-93
27-Oct-93
28-Oct-93
25-Nov-93

11-Nov-93
22-Nov-93
26-Nov-93
15-Nov-93
15-Nov-93

18-Nov-93
19-Nov-93
15-Oct-93
15-Nov-93

15-Nov-93
15-Nov-93

29-Oct-93
15-Nov-93

15-Nov-93
25-Nov-93
314),t.93
214ct-93
22-Nov.93
01-Nov-93
19-O,t-93
01-Nov-93
24-Oct-93
28.Oct-93
20-Nov-93
22-Oct-93
22-Nov-93
18-Nov-93

05-Nov-93

31

14

31

28

29
30
32

18

30

15

10

14

8

28

41
21

8

18

20
20

28
31

24
32
31

20
20
28
28

9

20

20
20
10

18

18

31

30

0
32
18

19

13

30
30
30
8

39
30
21

14.696

2.495
5.611

8.565
11.623

21.700
23.444
30.645
33.929
53.760
156.048

250.000
24.957
26.900
92.934
98. 124
124.784

282.101
485 . 106

556.061
14.132

17.673
368

1.034
1.257
3.159

3.159
6,895
8.380
9.720

10.000
10.000
14,456

15.226
16.720

16.720
37.470
92.529
3.035

610
808

2.642
7,766
12.663

4.000
55.650
58.222
379,866

7.812

24.500
5.268.95 1

95,579
16,220
36,490

55,658
75,537
141,103
152,453

199, 199
220,528

349,408
1014, 158

1624,991
162,223

174,839
603,982
638, 175

811,115
1834,292

3152,065
3614,483
91,842
114,940
2.393
6,725

8, 175

20,545
20,545

44,834
54,496
63, 180

65,038

65,038
94,015

99,003
108,749

108,749

243,687
601,350
19,733

3,964

5,253
17, 170

50,497

82,282
25,994

361,881

378,532
2469,694

50,797
159.289

0,086

0.007
0.033

0,046
0.064

0. 124

0, 142

0, 105
0, 193

0, 153
0,296

0,664
0,038

0, 143
0,723
0,391

0, 189

0,964

1,841
2,111

0,075
0, 104

0,002
0,006

0,007
0,0 12
0,012
0,037
0,045
0,017
0,038
0,038

0,055
0,029
0,057
0,057

0,220
0,527

0,000
0,004

0,003
0,010
0,019

0,072
0,023
0,317
0,088

2,812
0,044
0,098
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XXlll

PRIME RATE

Maiia Taxa Taxa

do M6s
Jul/93

Aug/93
Set/93

Out/93
Nov/93
Dez/93
Jan/94
Fcv/94
Mar/94
Abr/94
Mai/94
Jun/94

(Vo a.a. )
6.00

6,00
6,00
6.00

6,00
6_00

6.00
6_00

6_25

6,25
7,25
7.25

(% a.m.)
0.487

0,487

0,487
0,487
0,487
0_487

0,487

0.487
0.506

0_506

0.585
0.585

Fonte: Revista Conjuntura Econ6mica


