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Resumo:

O objetivo deste artigo € evidenciar o emprego de duas variaveis consideradas relevantes para tomada de decisdes
gerenciais. o custo de oportunidade e o valor econémico agregado (EVA, Economic Value Added). Apresenta-se
estudo quantitativo que simula a formagéo do prego de venda de uma cesta de produtos considerando o fato de a
empresa ter empregado o custo de oportunidade para decisio de curto prazo em seu mercado de atuacéo. Ressalta-se
a utilidade do célculo do valor econémico agregado utilizando-se conceitos do custo de oportunidade seguindo
etapas consecutivas e |6gicas. Esta pesguisa conclui que sem a adogéo do custo de oportunidade para a tomada de
decisdo de aceitar ou ndo determinado cliente em seu portfolio, a empresa pode apresentar valor econémico
agregado superior ao que de fato obteve. Por conseguinte, os gestores tém nessas duas variaveis, conceitos relevantes
para a tomada de decisbes gerenciais.

Areatemética: Gestdo Estratégica de Custos
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Aplicacdo do custo de oportunidade e valor econémico agregado
(EVA) para tomada de decisdo de curto prazo: um exemplo
multiprodutos

Resumo

O objetivo deste artigo é evidenciar o emprego de duas variaveis consideradas relevantes para
tomada de decisdes gerenciais: 0 custo de oportunidade e o valor econémico agregado (EVA,
Economic Value Added). Apresenta-se estudo quantitativo que simula a formacgédo do prego de
venda de uma cesta de produtos considerando o fato de a empresa ter empregado o custo de
oportunidade para decisdo de curto prazo em seu mercado de atuacdo. Ressalta-se a utilidade
do célculo do valor econébmico agregado utilizando-se conceitos do custo de oportunidade
seguindo etapas consecutivas e logicas. Esta pesquisa conclui que sem a adogdo do custo de
oportunidade para a tomada de decisdo de aceitar ou nao determinado cliente em seu
portfolio, a empresa pode apresentar valor econdmico agregado superior ao que de fato
obteve. Por conseguinte, os gestores tém nessas duas variaveis, conceitos relevantes para a
tomada de decisdes gerenciais.

Palavras-chave: Custo de Oportunidade. Valor Econdmico Agregado. Tomada de Decisao.

Area Tematica: Gestdo Estratégica de Custos

1. Introducéo

As decisdes fazem parte do cotidiano das empresas e de seus gestores. Assim, elas
costumam defrontar-se com decisfes com maior ou menor grau de importancia dependendo
do impacto que elas tenham sobre suas financas.

Uma decisdo aparentemente simples como operar com novo cliente pode ensejar
analise mais aprofundada se as opera¢fes com ele impactarem a producdo da empresa e seus
custos.

A admissdo de novo cliente na carteira da empresa pode proporcionar reflexdes e
indagacOes por parte dos gestores, como: qual o impacto que as novas operagdes vao ter sobre
a estrutura de custos da empresa? Como avaliar se é vantajoso para ela operar com tal cliente?

A andlise do custo de oportunidade na analise de investimentos possibilita aos gestores
empresariais instrumento valioso para a tomada de deciséo.

O custo de oportunidade evidencia qual o custo da op¢do abandonada dentre as
alternativas possiveis de aplicacdo dos recursos, assim como 0s beneficios que poderiam ser
obtidos a partir da opcdo abandonada ou, ainda, a renda gerada em alguma aplicagéo
alternativa.

Para melhor compreensdo, trazemos a visdo de alguns tedricos sobre custos de
oportunidade.

Leone (2000, p. 76), assevera que custo de oportunidade “é o valor do beneficio que se
deixa de ganhar quando, no processo decisorio, se toma um caminho em detrimento de outro”.

Para Horngreen (1986, p. 528), “o custo de oportunidade é o sacrificio mensuravel da
rejeicdo de uma alternativa; € o montante maximo sacrificado pelo abandono de urna
alternativa; ¢ o lucro maximo que poderia ter sido obtido se o bem, servigo ou capacidade
produtiva tivessem sido aplicados a outro uso operacional”.
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Para Young (2000, p. 365), custo de oportunidade “é a quantia de lucro perdido
guando a oportunidade proporcionada por uma alternativa € sacrificada pela escolha de
outra”. Dessa afirmacdo, o0 mesmo autor infere que “ao deixar de produzir algum produto
lucrativo resulta em um custo de oportunidade que se iguala ao lucro perdido nos artigos/
produtos que a empresa eventualmente deixar de produzir”.

Sobre 0 momento em que 0s custos de oportunidade surgem para a empresa, Ibarra
(1999, p. 169) escreve:

Los costes de oportunidad surgen en las empresas desde el momento que se opta por
llevar a cabo una determinada inversion y al vincular los recursos financieros a
determinados factores de produccidn, se renuncia a percibir la remuneracion que
tales recursos obtendrian en el mercado (renta fija, variable, etc.).

Martins (2003, p. 234) escreve que “custo de oportunidade € um conceito
costumeiramente chamado de ‘econdmico’ e ‘ndo-contabil’, mas ndo justifica o seu ndo muito
uso em Contabilidade Geral ou de Custos”; enfatiza o fator risco que € intrinseco ao assunto e
conceitua-o como “o quanto a empresa sacrificou em termos de remuneracao por ter aplicado
Sseus recursos numa alternativa ao invés de em outra”.

Acredita-se que o custo de oportunidade € uma variavel que deve ser analisada e
ponderada na escolha das alternativas possiveis de investimento, no caso admissdo de um
cliente, pois podera fazer a diferenca na decisdo tomada pelos gestores da empresa nos
numeros finais de suas demonstragdes contéabeis.

De forma correlata, a variavel “Valor Econémico Agregado, o EVA, é utilizada para
calcular a riqueza criada em determinado momento pela empresa, fornecendo a real
rentabilidade de um capital investido, ou a riqueza criada a partir de uma escolha entre
alternativas possiveis.

Tendo em vista a importancia que tém o custo de oportunidade e o valor econdmico
agregado nas decisdes gerenciais da empresa, as questdes desta pesquisa podem ser assim
formuladas:

(a) Do ponto de vista da riqueza final a ser agregada a “Empresa Ltda”, é vantajoso
que a empresa aceite operar com o novo cliente?

(b) O custo de oportunidade € variavel relevante no processo de analise?

(c) O valor econdmico agregado, o0 EVA, deve ser levado em conta no processo de
andlise de decisdo final?

O objetivo geral deste artigo € salientar a utilidade e relevancia dos conceitos de custo
de oportunidade e valor econémico agregado na analise da decisdo sobre operar ou ndo com
determinado cliente, considerando os impactos que isto pode trazer para a empresa-sujeito
desta pesquisa

Os objetivos secundarios desta pesquisa sao:

(a) evidenciar a ligagdo que existe entre os conceitos de custo de oportunidade e valor
econémico agregado;

(b) rever metodologias de calculo do custo de oportunidade e do valor econémico
agregado;

(c) mostrar como o0s conceitos econdmicos sdo Uteis para a tomada de decisfes na area
contabil.
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2 Revisdo da literatura
2.1  Custo de oportunidade

Sob o enfoque econdmico, o termo “custo de oportunidade” é habitualmente utilizado
como sinbnimo de alternativa, dai a utilizacdo do termo “custo alternativo”.

Meyers (1960, p. 107) assevera que “Custo de producdo de qualquer unidade de uma
mercadoria é o valor dos fatores de produgdo empregados na obtenc¢éo desta unidade - o qual
se mede pelo melhor uso alternativo que se poderia dar aos fatores se aquela unidade ndo
tivesse sido produzida”.

Para Bilas (1976, p. 168), “o custo dos fatores para uma empresa é igual aos valores
destes mesmos fatores em seus melhores usos alternativos”.

Os economistas concordam que 0s custos de oportunidade sdo iguais a estes mesmos
valores em seus melhores usos alternativos.

Nascimento (1998, p.28) traz uma descricdo a respeito da esséncia do custo de

oportunidade:
Na empresa, toda vez que existirem problemas de escolha entre varias alternativas
de acdo, estara presente o conceito de custo de oportunidade. Quando analisa varias
alternativas de decisdo, o decisor intuitiva ou propositadamente, sempre se
perguntard se o beneficio a ser obtido, em relacdo ao sacrificio de recursos
correspondentes, serd o melhor possivel nas circunstancias em que a decisdo esta
sendo tomada. Essa € a exata esséncia do conceito de custo de oportunidade.

Por conseguinte, pode-se dizer que, a comparacdo entre 0 investimento aceito e a
melhor alternativa rejeitada oferece relevantes elementos para avaliar a decisdo. Caso o
primeiro supere o segundo, a escolha foi acertada e registrard& um lucro. Se ocorrer o
contrério, apura-se um prejuizo e evidencia-se que a acdo ndo maximizou a agdo (realizada),
ou ndo maximizara a acao (planejada) com os beneficios possiveis.

Segundo Nascimento (1988, p.84), a abordagem da expressédo, custo de oportunidade,
foi cunhada por David I. Green, em 1984, que se fundamentou na Lei de Wieser.

O conceito de custo de oportunidade foi utilizado pela primeira vez por Frederich Von
Wieser, na determinacdo do valor dos fatores de producdo (a que ele denominou de custo de
oportunidade), independentemente do uso a esse atribuido, sendo esse fator de produgdo/custo
de oportunidade “a renda liquida gerada pelo fator em seu melhor uso alternativo™.

O autor ainda apresenta uma outra contribuicdo de Friedric von Wieser para a origem

do conceito de custo de oportunidade:
A medida que uma decisdo de produgdo é tomada, dada a escassez dos recursos
existentes, 0s recursos inerentes a serem consumidos ficam comprometidos com
aquela produgdo em particular, ndo podendo ser utilizados para satisfazer uma
deciséo de producdo de outro bem. Dessa forma, € necessario se conhecer o valor
potencial do bem que poderia ter sido produzido e ndo foi, com o objetivo de saber a
amplitude da contribui¢do positiva abandonada do bem.

Spencer & Siegelmann (1967, p. 293-294) ndo difere dos demais autores da &rea
econbmica. Eles afirmam que “o custo alternativo se refere ao custo das oportunidades a que
se renuncia, ou em outras palavras, uma comparacao entre a politica que se elegeu e a que se
abandonou”. Por exemplo, o custo do capital investido é o juro que se pode ganhar no melhor
uso seguinte com um mesmao risco.

Varian (1994, p. 352) esclarece que 0s precos dos fatores de producdo, que sdo 0s
insumos utilizados na geracgdo de bens e servigos, deveriam ser medidos a valor de mercado
em termos de fluxos. Como exemplo, horas de trabalho por semana, ou horas de maquina por
més, salarios em unidades monetérias por hora, e assim por diante.

Pode-se inferir a partir dos varios conceitos apresentados, que sob o enfoque
econdmico e contabil, o custo de oportunidade dos fatores de producdo é encontrado no
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proprio mercado. Nesse sentido, assevera-se que o mercado pode desempenhar papel
fundamental na determinacdo dos custos de oportunidade, sempre que houver mudanca dos
fatores de produgdo de uma para outra alternativa igualmente possivel, com o mesmo risco
para as ambas.

Em uma economia capitalista, com um grande ndmero de organizacdes, é
imprescindivel que os gestores facam as escolhas certas para obterem bons resultados e
manterem suas empresas competitivas no mercado.

O ato de decidir torna-se a tarefa mais importante do gestor. E o sucesso das decisdes
depende da sua habilidade em desenvolver e analisar as alternativas e escolher a que
possibilitara o melhor desempenho da organizacao.

O conceito de custo de oportunidade tem sido tradicionalmente apresentado por dois
enfoques:

(@) Enfoque econémico
(b) Enfoque contabil

(a) Enfoque econémico

Acredita-se que as empresas precisam de variada gama de recursos, 0s quais sdo
retirados do meio ambiente: eles sdo processados, transformados em bens e servicos e
devolvidos a sociedade, visando satisfazer as suas necessidades.

Assim sendo, as empresas estdo num contexto de recursos escassos para atender as
necessidades ilimitadas. E, portanto, as possibilidades de uso alternativo desses recursos
fazem com que se passe de uma questdo, na qual busca-se a melhor combinacédo, entre os
fatores de producdo, para uma questdo econémica.

E possivel perceber que os custos de oportunidade nem sempre podem ser mensurados
com facilidade. No entanto, diante de tantas alternativas, seja no dia-a-dia ou nos negécios,
muitas decisOes precisam ser tomadas em prazos curtos de tempo, exigindo muita habilidade
de quem decide.

Nascimento (1998, p.97) sintetiza a visdo econdmica de custo de oportunidade da

seguinte forma:

A identificacdo do conceito de custo de oportunidade com a teoria da escolha é uma
tendéncia que se observa mais explicitamente na literatura econémica moderna. Para
0S economistas, custo €, também aquilo que o decisor sacrifica ou abandona ao fazer
uma escolha. E constituido da propria avaliagdo que o individuo faz do prazer ou
utilidade, cuja excluséo prevé necessaria, em decorréncia da sua selecdo de cursos
alternativos de acdo. Qualquer oportunidade de lucro que se encontre dentro do
campo da possibilidade e seja rejeitada transforma-se no custo de empreender o
curso da agéo proferida.

Esta € a visdo econdmica do custo de oportunidade. Sob a Optica contébil, tem-se
enfoque pouco diferenciado, como destacado a seguir:

(b) Enfoque Contabil

A literatura contébil e financeira vem reconhecendo a relevancia dos custos de
oportunidade para o processo decisorial e busca estuda-lo com o propdsito de dar-lhe sentido
pratico.

E possivel verificar a preocupacdo de alguns autores em tratar o tema de forma
objetiva inserindo-0 no ambiente contabil, ajustando-o a varios conceitos e métodos contabeis
de avaliagéo existentes.

Martins (2003) apresenta 0 seguinte exemplo para ilustrar o conceito de custo de
oportunidade: suponha uma empresa que teve ao longo do ano 200X um custo de
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oportunidade de 6% a.a., € que o valor de investimento em imobilizacdo para 0 mesmo ano
tenha sido de R$ 10.000.000,00.

Considera-se ainda que, nesse mesmo ano, a mesma empresa tenha incorrido as
seguintes situacdes:

Tabela 1 — Exemplo que ilustra o custo de oportunidade

Receitas 15.000.000,00
Custos dos Produtos Vendidos

Matéria-prima 7.000.000,00

M@ao-de-obra 3.000.000,00

Depreciacdo 2.000.000,00

Outros custos 2.000.000,00 (14.000.000,00)
Lucro 1.000.000,00

Fonte: Tabela organizada pelos autores

No exemplo da Tabela 1, ao considerar R$ 600.000,00 como o custo de oportunidade,
isto é, o lucro que foi sacrificado, por ter optado pelo investimento em imobilizacdes, a
empresa teria como resultado, apenas R$ 400.000,00, que é o verdadeiro valor do resultado,
por representar a parte que suplantou os juros do capital investido. H& que se considerar que
tal assertiva sO seria valida na auséncia de inflacdo, e que 0s riscos sdo iguais para ambas
alternativas.

Depreende-se do exemplo e conceitos acima que 0s VAarios autores seguem
basicamente duas vertentes para caracterizar o custo de oportunidade. Alguns o consideram
como “o sacrificio” incorrido pela empresa por ter optado pela aplicacdo de seus recursos
numa alternativa, e ndo em outra. Outros, como “beneficio/ lucro” que poderia ter sido obtido
caso a empresa tivesse optado por outra alternativa.

Percebe-se que o0 uso do custo de oportunidade tem sido mais intenso na contabilidade
gerencial e administracdo financeira. A aplicacdo do conceito daquele custo tem se mostrado
util para a contabilidade gerencial, embora para uso externo muitas vezes sua aplicacao
transforme-se em desafio devido a dificuldade de se comparar informacdes.

Sobre o assunto, Nascimento (1998, p. 110) escreve que:

Se, por exemplo, determinadas alternativas sob andlises forem: dar um carro ao
diretor para seu uso exclusivo ou aplicar o valor correspondente, o custo de
oportunidade de dar o carro ao diretor ndo podera ser calculado apenas em funcéo da
receita que seria obtida pela empresa com outra alternativa existente.

O grau de motivacdo do funcionério, seu bem estar e o aumento do nivel de
comprometimento com a empresa sdo fatores que certamente, devem ser levados em
consideracao, e a decisao sera fruto exclusivamente do julgamento do decisor.

No que se refere a aplicabilidade dos custos de oportunidade pode-se citar Nascimento
(1998, p.19 -20) que afirma:

Os gestores sdo diretamente responsaveis pela administracdo dos recursos
disponiveis. Seu talento em escolher a alternativa certa, entre as vérias existentes,
para a aplicacdo de um mesmo recurso, € um fator determinante para o éxito ou
fracasso do negdcio. O conceito de custo de oportunidade, portanto, é uma variavel
importante para a mensuragdo dos resultados econdmicos empresariais e, também,
para a avaliacdo do talento dos gestores envolvidos no processo de obtencdo desses
resultados.

Diante do exposto, percebe-se que o gestor deve considerar as varidveis que tém
impacto em seu negocio na hora de decidir entre varias alternativas, pois fatores externos,
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como politica, economia e mercado financeiro, muitas vezes fora do controle da empresa,
podem afetar os rumos dessas escolhas.

Importa salientar, também, que a escolha de uma opgdo, determina o sacrificio da
alternativa preterida ou abandonada.

Costuma-se ouvir de economistas a afirmacdo de que o custo de oportunidade no que
tange ao processo de tomada de decisdo representa o Unico e verdadeiro custo.

2.2 Valor econémico agregado ou Economic Value Added (EVA)

O dinamismo do mercado atual exige decisdes analisadas e fundamentadas. Ao
verificar o seu desempenho dos 6rgdos gestores da empresa, podem eles usar a gestdo baseada
no valor como parametro para tomar decisdes sobre “em que investir” e o “quanto investir”.

O modelo de gestao baseada no valor surgiu em uma nova ordem mundial de ambiente
competitivo globalizado e evolucgdo tecnoldgica constante. Dentre vérios fatores, a hegemonia
de uma empresa no mercado em que atua pode ser alcancada a medida em que descobre as
préprias fraquezas e as soluciona antes de seus concorrentes, buscando obter um diferencial
competitivo a frente das demais.

No entanto, as demonstracdes contabeis ndo sdo suficientes para demonstrar o valor
econbémico da empresa, nem seu lucro econdmico. A analise do Economic Value Added
procura estreitar a contabilidade gerencial e financeira na tentativa de se chegar ao valor
econbémico da empresa, baseando-se em seu desempenho, considerado seus custos de
operacdo, inclusive o custo de oportunidade, utilizando estratégias gerenciais com o objetivo
de alcancar o éxito empresarial.

Para Assaf Neto (2003, p.164), “a gestdo de empresas vem saindo de uma postura
convencional de busca de lucro e rentabilidade para um enfoque preferencialmente voltado a
riqueza dos acionistas”. Segundo esse autor, “o lucro, conforme é calculado
convencionalmente pela contabilidade, € uma medida limitada da capacidade de uma
empresa, ficando geralmente referenciada a um horizonte de curto prazo”.

Enquanto a contabilidade tradicional se limita a demonstrar a lucratividade imediata,
os investidores precisam de analises que demonstrem o desempenho dos investimentos e 0
retorno obtido que justifiguem o risco do capital investido.

O valor econdmico agregado, ou Economic Value Added (EVA), em sua denominagao
mais conhecida, pode ser compreendida como medida de desempenho empresarial capaz de
demonstrar adequadamente a criacdo de riqueza da empresa em um mercado competitivo,
revelando se a empresa esta sendo suficientemente competente para gerar retorno que
mensure e ultrapasse as expectativas de ganho.

Assaf Neto (2003, p. 174) conceitua o valor econdmico agregado como medida de
criacdo de valor identificada pela observacdo do desempenho operacional da empresa,
conforme retratados nos relatorios financeiros.

A andlise do valor econémico inclui a cobranga do custo do capital investido. Parte do
principio que todo capital, seja proprio ou de terceiros, tem um custo. O custo do capital de
terceiros pode ser representado pelo pagamento de juros sobre a divida. J& o custo de capital
proprio é igual ao retorno que se obteria caso se aplicasse em outro investimento de risco
compativel. E o conceito do custo de oportunidade.

O custo de capital, ou taxa de retorno exigida, aplica-se ao capital préprio, bem como
para calculo do endividamento, ou seja, assim como 0s credores exigem pagamentos de juros,
eles esperam obter rendimentos de pelo menos uma taxa minima aceitavel sobre o0s recursos
que os remunerem pelo risco que estdo correndo de ndo receber o principal e 0s encargos
financeiros.
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Pode-se entender o EVA como o lucro pelo retorno do investimento. Caso se espere
obter uma taxa de retorno minima de 10% sobre o valor investido, ndo se terd o capital
remunerado até que os lucros ultrapassarem este limite. O lucro real, resultado do retorno do
investimento, s6 € obtido apos ultrapassar a taxa minima estabelecida.

Stewart 11l apud Nascimento (1998, p. 179-180), traz o seguinte comentario sobre a

importancia do EVA:
O EVA visa refletir a riqueza criada para a empresa em determinado periodo,
medindo a capacidade de gestdo de seus administradores naquele intervalo de
tempo. Por ter um forte apelo como ferramenta de avaliacdo de desempenho este
instrumento vem sendo adotado, principalmente, para definicdo da premiacdo dos
gerentes, pelos resultados alcangados.

Em alguns casos, a andlise de balancos demonstra que o resultado operacional (lucro
operacional) pode ndo significar ganho real e significativo para o investidor. Mesmo um
resultado positivo pode nédo ser suficiente para remunerar o capital proprio investido.

Kaplan (2000, p. 651) cita o exemplo da utilizagdo do Valor Econémico Adicionado

na Coca —Cola, para redirecionar o negocio e torna-lo mais lucrativo:
No final de 1980, aplicou o valor adicionado em suas linhas de produtos. A anélise
sugeriu que muitas das linhas de produtos da Coca — Cola ndo eram lucrativos.
Como resultado, a Coca - Cola decidiu redirecionar sua atencéo para 0 negocio de
refrigerantes e eliminou investimentos em muitos outros negdcios, incluindo massa
e vinho.

Assim, a Coca-Cola redirecionou seus recursos produtivos para a linha que
proporcionava a Empresa maior rentabilidade, a partir da anélise do valor econémico
adicionado. Eliminou, assim, investimentos que adicionavam menos valor para a empresa.

3 Metodologia

Visando a atingir os objetivos propostos neste trabalho, a pesquisa foi conduzida em
duas etapas complementares: na primeira etapa realizou-se estudo descritivo, baseado na
revisdo bibliografica sobre custo de oportunidade e valor econémico agregado; na segunda
etapa, a pesquisa € natureza exploratoria, de natureza quantitativa, onde se busca estudar o
caso concreto da “Empresa Ltda”. em relagdo as duas variaveis.

Na fase descritiva, a pesquisa busca identificar quais situacdes, eventos, atitudes ou
opinides estdo manifestas numa populacéo. Segundo Gil (1999, p. 44), o principal objetivo da
pesquisa descritiva é a “descricdo de caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno,
ou o estabelecimento de relacGes entre as variaveis”.

Na fase exploratoria o objetivo maior, na visdo de Churchill (1998), € ganhar insights
e idéias apropriadas para qualquer problema sobre o qual ainda se conhece pouco. Por outro
lado, os estudos exploratorios, possuem como caracteristica principal a informalidade,
flexibilidade e criatividade, onde se procura obter um primeiro contato com a situacdo que
estd sendo pesquisada, visa ainda desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e id€ias, tendo
em vista a formulacdo de problemas mais precisos ou hipdteses pesquisaveis para estudos
posteriores.

A fase exploratéria desta pesquisa sera quantitativa e dedutiva. Cré-se que o estudo
das variaveis “custo de oportunidade” e “valor econdmico adicionado”, através de simulacdes
quantitativas ocorridas na “Empresa Ltda” facilitara atingir os objetivos desta pesquisa.

4 Apresentacdo e Analise dos dados da “Empresa Ltda”
4.1  Dados operacionais
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Utilizou-se dados reais para o estudo de caso, porém, adotou-se um nome ficticio
“Empresa Ltda” como forma de preservacdo da mesma.

A “Empresa Ltda” trabalha com cinco tipos de produtos de ferro e aco. Faz orcamento
anual e, com base em sua carteira de pedidos, opera como padrdo o esquema de producéo e
vendas minimas e maximas. Para 0 ano de 200X, o0 orgamento e 0s custos unitarios do seu mix

de produtos estdo demonstrados nas Tabelas 2 e 3 a seguir:

Tabela 2 — Orgamento de producéo para 200X

Tipos de Produtos | Producdo Orcada Venda Minima Venda Méaxima
A 89.000 45.000 100.000
B 82.000 42.000 80.000
C 86.000 40.000 95.000
D 105.000 60.000 145.000
E 85.000 55.000 115.000
Total de Unidades 447.000 242.000 535.000

Fonte: tabela organiz

A tabela 3, a seguir, demonstra a quantidade de horas-maquinas necessarias para

ada pelos autores

produzir 0s seus produtos.

Tabela 3 - Horas de maquinas necessarias

Tipos de Horas de Maquinas Produgéo Total de Horas-
Vestuarios Por em
Unidade Unidades Maquinas Necessarias

A 0,30 89.000 26.700

B 0,70 82.000 57.400

C 0,50 86.000 43.000

D 0,20 105.000 21.000

E 0,40 85.000 34.000

Totais 447.000 182.100
Fonte: tabela organizada pelos autores
Tabela 4 — Custo unitario do produto

Produtos A B C D E
Materiais diretos: R$ 4,85 R$ 4,40 R$ 5,30 R$ 6,70 R$ 7,10
Fio Lamina 3,80 2,50 3,50 4,50 5,20
Outros 1,05 1,90 1,80 2,20 1,90
Méo-de-obra direta: R$ 367 | R$ 384 | R$ 346 | R$ 441 | R$ 2,35
Estiramento 2,06 1,13 1,95 2,20 1,09
Corte 0,85 1,55 0,55 0,65 0,65
Enrolamento / Empacotamento 0,76 1,16 0,96 1,56 0,61
[Totais R$ 852 |R$ 824 |R$ 876 |R$11,11 |R$ 945

Fonte: tabela organizada pelos autores
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Tabela 5 — Margem de contribuicdo dos produtos

Produtos A B C D E

Preco por Unidade R$ 12,00 | R$18,90 | R$ 14,80 | R$19,80 | R$ 18,50
Custos Variaveis por Unidade:
Fio Lamina 3,80 2,50 3,50 4,50 5,20
Outros 1,05 1,90 1,80 2,20 1,90

MOD - Estiramento 2,06 1,13 1,95 2,20 1,09

MOD - Corte 0,85 1,55 0,55 0,65 0,65

MOD - Enrolamento/Empacotamento 0,76 1,16 0,96 1,56 0,61
Custos Varidveis Totais 8,52 8,24 8,76 11,11 9,45
Contribuicdo por Unidade 3,48 10,66 6,04 8,69 9,05
Horas de maquina por unidade 0,30 0,70 0,50 0,20 0,40
Contribuicdo por hora de méquina 11,60 15,23 12,08 43,45 22,63
Produgdo Orcada 89.000 82.000 86.000 | 105.000 85.000
[Total das contribuicdes orcadas 309.720 | 874.120 | 519.440 | 912.450 | 769.250

Fonte: tabela organizada pelos autores

Observa-se que o lucro orgado é igual a R$ 1.524.980,00, resultado da subtragéo da
contribuicdo orcada total de R$ 3.384.980,00 dos custos fixos de R$ 1.860.000,00.

A Tabela 5 supra demonstra que o item "B" apresenta a maior Contribuicdo Orcada
(CO) por unidade, assim & compreensivel que a empresa produza tal produto até sua
capacidade maxima de venda. Contudo, a capacidade da empresa esta limitada a capacidade
de méaquina disponivel. E tal capacidade é fixa a curto prazo.

Sendo assim, a empresa optou por maximizar a producdo dos produtos cujas
contribuicbes por hora maquina fosse maior. Nessa linha, ela maximizou "D", "E" e "B",
nesta ordem. A Tabela 6 mostra as quantidades de producdo necessarias para maximizar o
lucro da empresa no curto prazo.

Tabela 6 — Quantidade de producdo necessaria para maximizar os lucros da empresa

Tipo de Quantidade Minima Horas de Maquinas Horas de Maquina
Vestuario Necessarias Quantidade Adicional Necessarias
D 60.000 12.000 85.000 17000
E 55.000 22.000 60.000 24000
B 42.000 29.400 38.000 26600
C 40.000 20.000 35.200 17600
A 45.000 13.500 - 0
Totais 242.000 96.900 218.200 85.200

Fonte: tabela organizada pelos autores

O saldo a otimizar é de 85.200 horas, resultado da diferenca entre a producdo maxima
e minima. Assim:

Producdo méxima (h) 182.100
Producdo minima (h) 96.900
Saldo a otimizar (h) 85.200

Capacidade de horas restantes: 85.200- (17.000 +24.000+26.600) = 17.600
A capacidade de horas restantes, 17.600, ndo é suficiente para maximizar o proximo
produto com a maior contribuicdo p/ hora de maquina do que C. Com essa capacidade, a



Xl Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte — MG, Brasil, 30 de outubro a 01 de novembro de 2006.

empresa so podera produzir 35.200 (17.600 / 0,5) unidades de C a mais, sem contudo atingir a
sua producdo maxima.

A Tabela 7, a seguir, demonstra a otimizacdo da capacidade de maquinas disponivel
alocada aos produtos da empresa em estudo.

Tabela 7 — Contribuicéo total por unidade

Tipo de
Vesﬁuério Quantidade Produzida | Total de Horas de Maquinas | Contribuigdo Total Por Unidade
D 145.000 29.000 1.260.050,00
E 115.000 46.000 1.040.750,00
B 80.000 56.000 852.800,00
C 75.200 37.600 454.208,00
A 45.000 13.500 156.600,00
Totais 460.200 182.100 3.764.408,00
Custo Fixo (1.860.000,00)
Lucro 1.904.408,00

Fonte: tabela organizada pelos autores

A contribuicdo orcada total com base nesse planejamento, gerou um lucro orgado que
€ maior do gue o lucro gerado no planejamento anterior.

4.2 Aplicacdo dos custos de oportunidade em um caso empirico

Com base nos dados anteriores, considere que a “Empresa Ltda” recebeu uma
encomenda de 5.000 pegas do produto "A" de um cliente novo, e que néo estava prevista no
orcamento de vendas inicial. O cliente esta disposto a pagar preco superior ao que o0 mercado
atualmente paga por esse produto.

Importa salientar que, seguindo por esta opc¢éo, e considerando que todos os produtos
sdo lucrativos, deixar de produzi-los, implicara em um custo de oportunidade, pois:

(@) Se a “Empresa Ltda” resolver produzir as 5.000 pecas do produto "A", para
atender ao pedido, ter& como conseqiiéncia 0 aumento de seus custos
desembolsaveis correspondentes aos custos variaveis das 5.000 pecas de “A”;

(b) O gargalo da capacidade produtiva da “Empresa Ltda” estd limitado as horas
maquinas, o que indica a reducdo de outro artigo de sua linha de producao para
atender ao pedido; e

(c) Cada unidade de "A" requer 0,3 horas de maquina por unidade (ver Tabela 3);

Relativamente ao pedido, e ao cliente novo, em especifico, a empresa considerou que,
para aumentar sua participacdo no seu segmento de mercado, seria necessario potencializar e
aumentar suas vendas a partir da busca de novos clientes, segundo o perfil de credibilidade e
potencial de compras destes no mercado.

De posse desse planejamento estratégico, decidiu atender ao pedido do novo cliente,
ainda que para isso, tivesse que sacrificar a producdo e venda de um dos seus produtos
sabidamente lucrativo (Custo de oportunidade).

Assim sendo, para atender ao pedido, estruturou-se a seguinte analise na Empresa:
despender-se-d0 1.500 horas-maquinas, correspondentes ao produto das cinco mil unidades
por 0,3. Entdo, 5.000 unidade de “A” x 0,3 = 1.500 horas-maquinas.

Neste caso, duas questdes devem ser respondidas pela Empresa:

(a) Qual preco deve ser praticado pela “Empresa Ltda” para aceitar o pedido do novo

cliente, evitando assim perdé-lo?
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(b) Considerando que ndo existe excesso de capacidade disponivel, qual produto a
“Empresa Ltda” deve sacrificar (deixar de produzir), para atender a seu novo
cliente?

A escolha do produto a ser sacrificado deve levar em consideragdo, neste caso, o fato
de haver um limite de capacidade em termos de maquinas), que sera igual ao lucro perdido do
artigo que sera sacrificado; nessa linha, o produto que apresentou a menor contribuicao por
hora-maquina, dentre aqueles que tiveram suas quantidades minimas aumentadas, foi produto
“C”. Assim, o “sacrificio” € de: - 1500 horas-maquina para a produc¢éo do produto "C", logo,
1500 h /0,5 (hora- maquina para cada unidade de "C") = 3.000 unidades de "C".

Considerando que cada unidade de "C" contribui com R$ 6,04, entdo tem-se: 3.000 x
R$ 6,04 (Contribuicdo por Unidade) = R$ 18.120,00. Este € o valor do sacrificio (Custo de
Oportunidade) em lucro, pela reducdo da producédo de 3.000 unidades de “C.

Modo alternativo de conclusao pelo montante do sacrificio / Custo de Oportunidade:
R$ 12,08 x 1.500 h = 18.120,00.

A opcdo pelo produto “C” foi baseado na menor contribui¢cdo por unidade entre os
produtos B, C, D e E, conforme Tabela 5

O custo de producéo das 5.000 unidades adicionais de “A” pode ser visualizado na
Tabela 8:

Tabela 8 — Custo de producéo de 5.000 unidades de “A”

Por Unidade
Custo (RS) Total (R$)
Custo Variavel 8,52 42.600,00
Custo de Oportunidade 3,62 18.120,00
Total 12,14 60.720,00

Fonte: A empresa pesquisada

A margem de contribui¢do do produto “A” por hora-maquina considerando que o preco é de
R$ 12,14 seria de R$ 12,08 (R$ 6,04 / 0,50).

De acordo com a Tabela 8, pode-se observar que, acrescentando o valor do custo de
oportunidade por unidade aos custos variaveis do produto “A”, obtém-se nova margem de
contribuicdo, de R$ 12,14.

4.3 Aplicacdo do EVA na “Empresa Ltda”

O calculo do valor econémico agregado exige o conhecimento do custo total de capital
da empresa, seja ele proprio ou de terceiros. Pondera-se a participacdo de cada fonte de
investimento em relacdo ao total investido. Pode-se considerd-lo como o custo de
oportunidade de credores e acionistas por 0 assumir o risco do negdécio.

Assaf Neto (2003, pag. 174) propbe uma estrutura basica de calculo do EVA:

Lucro operacional

(-)Custo total do Capital

(WACC X Investimento)

(=)Valor Econdmico Agregado

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Investimento = Capital total aplicado na empresa (fixo e de giro)

Supde-se que a “Empresa Ltda” tem investimentos totais num valor de 10 milhdes,
sendo 7% financiados com capital de terceiros, que cobram uma taxa liquida de juros de 10%
ao ano, e 0 restante com recursos proprios com expectativa de encargos de 10% ao ano.
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Apresenta-se, abaixo, as tabelas apresentadas anteriormente no calculo do custo de
oportunidade, mas agora calculando-se o valor econémico agregado, com e sem 0s custos de
oportunidade, por etapas.

Salienta-se que a metodologia que serd usada, a seguir, baseia-se nos trabalhos de
Assaf Neto (2003) e pressupde o calculo com e sem um novo pedido de cliente.

A metodologia é composta das seguintes etapas:

Etapa 1: Calculou-se o total que a empresa obteria de receita, por produto, bem como
seus custos, sem considerar o novo cliente.

Tabela 9 - Resultado operacional sem o pedido do novo cliente

Produtos A B C D E

Preco total 1.068.000 | 1.549.800 | 1.272.800 | 2.079.000 | 1.572.500
Custos Variaveis total
Fio Lamina 338.200 205.000 301.000 472.500 442.000
Outros 93.450 155.800 154.800 231.000 161.500

MOD - Estiramento 183.340 92.660 167.700 231.000 92.650

MOD - Corte 75.650 127.100 47.300 68.250 55.250

MOD - Enrolam./Empacot. 67.640 95.120 82.560 163.800 51.850
Custos variaveis totais 758.280 675.680 753.360| 1.166.550 803.250
Resultado Operacional 309.720 874.120 519.440 912.450 769.250
Unidades produzidas 89.000 82.000 86.000 105.000 85.000
Preco de Venda unitario 12,00 18,90 14,80 19,80 18,50

Fonte: Fonte: tabela organizada pelos autores

Etapa 2: Somou-se o resultado operacional por produto, excluindo-se os custos fixos e
as remuneragdes dos credores e acionistas, considerando 10% de retorno sobre a remuneracgao
exigida, obtendo assim, o Valor Econdmico Agregado da empresa.

Tabela 10 - Valor econémico agregado (EVA), sem pedido de novo cliente

(+) Resultado Operacional Total 3.384.980,00
(-) Custos Fixos (1.860.000,00)
(=) Resultado Operacional Liquido 1.524.980,00
?gggg%gg%oo)Emglda por Credores 10%(7%x (RS 70.000,00)
?gggg%rgg%oo)Emglda por Acionistas 10% (93% x (R$ 930.000,00)
Valor econdmico agregado R$ 524.980,00

Fonte: tabela organizada pelos autores

Etapa 3: Criou-se uma tabela, considerando a aceitacdo do novo cliente, calculando
sua nova receita, com o acréscimo de 5.000 unidades de “A” e reducdo de 3.000 unidades de
“C” (quantidade sacrificada) bem como seus custos por produto, incluindo no valor do preco
de venda o custo de oportunidade.

Os valores unitarios de cada produto, referentes ao resultado operacional agregado,
sem o pedido do novo cliente, séo discriminados abaixo:
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Tabela 12 - Resultado operacional adicionado (agregado) sem o pedido do novo cliente

Produtos A B C D E

Preco por Unidade 1.468.280| 1.549.800 | 1.228.400 | 2.079.000 | 1.572.500
Custos Variaveis por Unidade:
Fio Lamina 357.200 205.000 290.500 472.500 442.000
Outros 98.700 155.800 149.400 231.000 161.500

MOD - Estiramento 193.640 92.660 161.850 231.000 92.650

MOD - Corte 79.900 127.100 45,650 68.250 55.250

MOD - Enrolam./Empacot. 71.440 95.120 79.680 163.800 51.850
Custos Variaveis Totais 800.880 675.680 727.080| 1.166.550 803.250
Resultado Operacional 667.400 874.120 501.320 912.450 769.250
Unidades produzidas 94.000 82.000 83.000 105.000 85.000
Valor unitario 15,62 18,90 14,80 19,80 18,50

Fonte: tabela organizada pelos autores
Etapa 4:Calculou-se 0 EVA, a partir do novo resultado operacional.

Tabela 13 Valor econdbmico agregado com o pedido do novo cliente

(+) Resultado Operacional Total 3.724.540,00
(-) Custos Fixos (1.860.000,00)
(=) Resultado Operacional Liquido 1.864.540,00
Remuneracgdo Exigida por Credores 10%

(7%x 10.000.000,00) (R$70.000,00)
Remuneragdo Exigida por Acionistas

10% (93% x 10.000.000,00) (R$ 930.000,00
Valor Econdmico Agregado R$ 864.540,00

Fonte: tabela organizada pelos autores

Pelas analises apresentadas, comparando-se o resultado da empresa e seu valor
econémico agregado, na aceitacdo do pedido do novo cliente, percebe-se que seu custo de
oportunidade proporciona a empresa um ganho, visto que caso a empresa ndo aceite a
proposta de inclusdo deste personagem o pedido tera provavelmente valor econdmico
agregado (EVA) de R$ 524.980,00, e se aceitasse seu EVA seria de R$ 864.540,00,
proporcionando um ganho efetivo pela op¢do de R$ 339.560,00.

Este ganho ocorre apds a remuneracao dos acionistas e credores, a taxa praticada no
mercado, caso investissem em outro negocio, ou seja torna-se um ganho efetivo diante do
investimento feito na empresa.

Portanto, para melhor evidenciar o resultado da “Empresa Ltda”, os gestores devem
estar atentos aos custos de oportunidade e ao seu valor econémico agregado (EVA), que
mostra a riqueza que agrega a empresa pela alternativa escolhida.

5  Consideracdes finais

O trabalho apresentado mostrou ser vantajoso para a “Empresa Ltda” aceitar operar
com o novo cliente dado os resultados que as operacBes com ele agregariam a empresa.
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Assim, enquanto as operacbes sem o0 novo cliente proporcionassem um EVA de
R$524.980,00, operando-se com o cliente elas gerariam R$ 864.540,00 de valor econémico
agregado, ou um ganho efetivo de R$ 339.560,00, 64,6%.

Assim, ao evidenciar que, para o célculo do EVA, foi utilizado o conceito de origem
econdmica do “custo de oportunidade”, esta pesquisa mostrou o quanto essa variavel é util
para a tomada de decisdes operacionais do tipo que se tratou neste trabalho. Pelos resultados
que evidenciou, o EVA teve sua utilidade demonstrada, portanto deveria ser item
recomendavel para analise na tomada de decisdes dos gestores.

Embora a estratégia adotada neste trabalho para responder as questdes de pesquisa e
atingir os objetivos formulados tenha sido a de isolar operacdes da empresa escolhida como
sujeito desta pesquisa, tal ndo se constituiu fator limitante da pesquisa, pois os resultados
mostraram-se consistentes com a teoria.
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