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Resumo:

O objetivo principal deste artigo consiste na proposicao de um modelo de decisdo que lastreie as entidades com
informacdes alternativas de modo que permita ao gestor decidir entre obter, continuar ou descontinuar o
investimento. O estudo inicia-se com um breve histérico sobre a filosofia da gestdo econémica, conceituam-se
investimento, planejamento estratégico, e tomada de decisao, obtendo-se, assim, uma visdo geral sobre a conjuntura
gue norteiam o ambiente de decisdo dos gestores, sob o enfoque de que a melhor decisdo é aquela que otimize o
resultado da entidade. Em seguida, sdo analisados os métodos mais difundidos pela administracéo financeira para
avaliacdo de alternativas de investimentos, cujo objetivo é escolher aquele que detenha maior precisao e
previsibilidade dos fluxos de beneficios futuros oriundos do potencial investimento. Com base nas prerrogativas
analisadas anteriormente, sdo levantadas as premissas, requisitos e estrutura do modelo de decisdo, bem como as
respectivas etapas do mesmo, tais como: identificacdo de varidveis, mensuracéo e informacéo. Ao final, desenvolve-
se um estudo de caso aplicado, demonstrando-se a metodologia do mesmo e suas respectivas conclusdes.
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DECISOES DE INVESTIMENTOS: OBTENCAO, CONTINUACAO/
DESINVESTIMENTO

Area Temética (4): CUSTOS E TOMADA DE DECISOES.

RESUMO

O objetivo principal deste artigo consiste na proposicdo de um modelo de
deciséo que lastreie as entidades com informacdes alternativas de modo que permita ao
gestor decidir entre obter, continuar ou descontinuar o investimento.

O estudo inicia-se com um breve historico sobre a filosofia da gestdo econdmica,
conceituam-se investimento, planejamento estratégico, e tomada de decisdo, obtendo-se,
assim, uma visdo geral sobre a conjuntura que norteiam o ambiente de decisdo dos
gestores, sob o enfoque de que a melhor decisdo é aquela que otimize o resultado da
entidade.

Em seguida, sdo analisados os métodos mais difundidos pela administracdo
financeira para avaliacdo de alternativas de investimentos, cujo objetivo é escolher
aquele que detenha maior precisdo e previsibilidade dos fluxos de beneficios futuros
oriundos do potencial investimento.

Com base nas prerrogativas analisadas anteriormente, sdo levantadas as
premissas, requisitos e estrutura do modelo de deciséo, bem como as respectivas etapas
do mesmo, tais como: identificacdo de variaveis, mensuracdo e informacao.

Ao final, desenvolve-se um estudo de caso aplicado, demonstrando-se a
metodologia do mesmo e suas respectivas conclusoes.

INTRODUCAO

Para sobreviver as empresas  buscam, incansavelmente, interagir a escassez dos
recursos com a otimizacdo de sua aplicacdo, de modo a materializar a missao objetivada
pelos precursores destes entes.

Essa interacdo — escassez/otimizagdo — concretiza-se a partir do conhecimento que a
empresa possua do ambiente (interno e externo), ao qual esteja vinculada, cuja
finalidade constitui no direcionamento das decisdes as quais 0s gestores se defrontam a
todo instante.

E sabido que os resultados originam-se das relacBes que a empresa mantém com seu
meio. A medida que eles sdo realizados, revelam a proporcio de seu éxito na busca de
equilibrio saudavel nessas relacbes, bem como demonstram estar ou ndo estruturalmente
adaptadas a seu ambiente.

Sob a Otica da filosofia da gestdo econOmica, o resultado, intitulado como “resultado
econdmico”, caracteriza-se pelo incremento do patrimbnio liquido a partir da avaliagdo
dos ativos da empresa com base nos recebimentos liquidos futuros esperados. A
otimizacdo deste resultado se dard com a eficacia da gestdo do patrimbnio da empresa,
que diz respeito ao grau segundo o qual as organizacGes atingem suas missdes, metas e
objetivos — dentro das restricdes de recursos limitados.

Partindo da premissa de que 0S recursos serdo sempre escassos, seja qual for a misséo
da entidade e o seu ambiente, restando, portanto, a opcdo de como otimiza-los, o
presente artigo tem como objetivo apresentar uma proposta de modelo de decisdo sobre
“decisdes de investimentos”, que possibilite aos gestores escolher a melhor alternativa
entre: obter ou ndo obter o investimento e continuar ou ndo continuar o investimento, de
modo a otimizar o resultado econdmico da empresa.
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1. BREVE HISTORICO SOBRE A FILOSOFIA DA GESTAO ECONOMICA -
GECON

Em meados da década de 80 os Sistemas de Contabilidade e de Custos foram alvos de
criticas, tanto académicas como de gestores de empresas. Segundo Parisi®, nesta época,
“constatou-se a perda da relevancia da informacdo contdbil na empresa, em que as
medicOes feitas por tais sistemas ndo expressavam, em termos econdmicos as acgdes de
seus gestores, ndo servindo para as avaliagdes de resultado e de desempenho”.

Na verdade, discorre Parisi, “..a discussdo era, implicitamente, entre a apuracdo de
custo ou a de resultado. As empresas sempre acreditaram no resultado como indicador
do grau de eficicia, faltando, no entanto, a definicdo correta do seu conteudo”.

Em face dessa nova realidade surgiram varias indagacOes. Entre elas destacou-se a do
professor Armando Catelli. Conforme historia Guerreiro?, no final dos anos setenta,
comegou a ser estruturado o Sistema de Gestdo Econdmica,

“..a partir de suas reflexdes sobre as necessidades da gestdo empresarial, tanto em
termos da logica do processo decisorio, quanto de informacGes requeridas pelos
gestores responsaveis pelo processo de tomada de decisdo. Ja naquela época, o professor
Catelli tinha observado que a contabilidade de custos tradicional, fundamentada nos
principios de contabilidade voltados ao atendimento dos requisitos informativos
formais, societarios e fiscais, tinha pouca relevancia para o processo de tomada de
decisdes empresariais”.

A partir destas preocupacfes, iniciou-se a busca por um sistema de contabilidade de
custos cuja esséncia fosse o resultado econdmico, por acreditar-se ser o Unico que
evidencia todos 0s aspectos criticos para 0 sucesso da empresa, sendo, entdo, o melhor
de todos os indicadores.

O surgimento da chamada teoria das restricdes veio agregar ainda mais a necessidade
de avancos na area de contabilidade de custos, pois, a partir dessa teoria, ficou
evidenciado que o uso de métodos aleatérios de alocacdo de recursos é definitivamente
errbneo, uma vez que a sua doutrina defende a apuragdo dos beneficios trazidos a
entidade e ndo dos custos, que constituem, em realidade, valores sacrificados no
processo produtivo.

Da teoria das restricOes, surge entdo o sistema de custeamento denominado GECON —
Gestdo Econdmica - que processa 0s seus dados através da idéia da contabilidade por
responsabilidade e da abordagem just in time. Ele foi desenvolvido a partir da premissa
de que toda entidade tem uma missdo a cumprir: 0 alcance do lucro. Além disso, ele traz
a ideia de que a melhor forma de se avaliar o resultado de uma entidade é através do
lucro, quando bem mensurado.

De acordo com Catelli®, “o Modelo de Gestdo Econdmica - GECON — é um modelo
para 0 gerenciamento de organizacbes por resultados econdmicos. Foi desenvolvido
com base em levantamentos e estudos das necessidades da gestdo, visando atender os
modelos decisorios utilizados pelos gestores na tomada de decisdes”. Tem como
objetivo, portanto, fornecer informacbes sobre o resultado econdmico, buscando ndo so

L - PARISI, Claudio et al. Modelo de identificacido e acumulagdo de resultado sob a 6tica do GECON. Sdo

Paulo, FIPECAFI/USP, caderno de estudos n29, 1997. P. 9.

2 . GUERREIRO. Reinaldo. A Meta da Empresa: seu alcance sem mistérios. Sdo Paulo: Atlas, 1996. P.

77.

3 . CATELLI (COORDENADOR), Armando. Controladoria: uma abordagem da gestio econdmica —
GECON. Sdo Paulo: Atlas, 1999. P. 128.
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apurar custos, como também as receitas das diversas areas da empresa, ficando o gestor
de cada area com mais suporte para a tomada de decisdo.

O modelo pressupde que, dentre os trés aspectos inerentes a qualquer atividade
(operacional, econbmico e financeiro), deve-se adotar 0 aspecto econdémico como
padrdo para as decisfes individuais dos gestores.

Discorre, ainda, Catell, que o modelo estrutura-se com base em um entendimento da
missdo da empresa, do conjunto de crengas e Vvalores da organizacdo, da estrutura
organizacional, da realidade operacional e das caracteristicas dos gestores empresariais.
Com base nesse entendimento, o modelo orienta uma seqiiéncia de etapas do processo
de Gestdo Empresarial e materializa os diversos impactos dos subsistemas empresariais
no sistema de informacgdes gerenciais com solugbes em processamento de dados.
Continuando, o mencionado autor dispde que GECON (Gestdo Econbmica), significa
Administracdo por  Resultado, objetivando a otimizagdo dos resultados por meio da
melhoria da produtividade e de eficiéncias operacionais.

O GECON compreende: um sistema de gestdo e um sistema de informacoes.

Quanto aos principios inerentes a0 GECON, Catelli aborda que o modelo, ora estudado,
adota um sistema de gestdo diferenciado em relacdo aos modelos existentes, dispondo
que alguns dos principios utilizados séo:

o A eficacia da empresa é a funcdo da eficacia das areas. O resultado da empresa é
igual a soma dos resultados das areas;
o As éareas somente sdo debitadas/creditadas por eventos sobre o quais tenham

responsabilidade, as eficiéncias/ineficiéncias ndo sdo transferiveis para outras areas e
nem repassadas aos produtos/servicos;

. As areas sdo tratadas como empresa, seus gestores como os respectivos “donos”
e a avaliacdo dos mesmos envolve ndo s6 0s recursos consumidos (custos), como
também os produtos/servicos gerados (receitas). Assim sendo, objetiva-se destacar e
valorizar posturas empreendedoras — fazer acontecer sem desculpas;

o A funcdo/missdo definida para cada 4rea, mais do que um “cliche”
organizacional, € a base para a avaliacdo da gestdo e, principalmente, um
implementador da eficacia da empresa.

o Os resultados das decisfes financeiras tomadas pelos diversos gestores
operacionais (investidores, condicdes de vendas a prazo, condicdes de compras a prazo,
tempo de estocagem, tempo de processamento de produtos/servicos, etc.) sdo imputados
as areas respectivas, separadamente dos resultados das decisGes operacionais;

. A area financeira ¢ o ‘“banco” interno, financiando/captando os recursos
requeridos/gerados pelas &reas. Seu resultado decorrera do valor de seus servicos menos
0s custos financeiros efetivamente incorridos.

Numa visdo holistica, as premissas e 0s conceitos abordados pelo GECON, gquando
adotados pela empresa, ampliam consideravelmente o horizonte dos gestores, pois todas
as decisOes, a partir de entdo, serdo condicionadas a otimizacdo do resultado econbmico
da empresa.

Neste sentido, qualquer que seja 0 evento econdmico® que cause impacto operacional
e/ou financeiro no patriménio da empresa, sera motivador, direta ou indiretamente, de
responsabilizacdo ao gestor da area respectiva. O estudo, que ora se desenvolve, estara
envolvido, por conseguinte, com o evento econdmico investimento.

* . Bento Econdmico — caracteriza-se por um tipo especifico de ocorréncia, no ambito do

desenvolvimento das atividades, produzindo impacto predefinido na estrutura patrimonial da entidade,
tendo, assim, sempre uma mesma formatacdo contabil. Os eventos tém as seguintes caracteristicas:
alteram a situacdo patrimonial, sdo previsiveis, seus efeitos sdo mensurados monetariamente e dizem
respeito ao desempenho da organizagio
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2. CONCEITO DE INVESTIMENTO

Numa visdo mais tradicional alguns autores conceituam investimento como a aplicacdo
de recursos na expectativa de que estes possam gerar beneficios econdmicos futuros
superiores ao montante aplicado. Em que pese tal condicdo, quando se fala em
investimento é necessario refletir sobre sua esséncia, ou seja, considerando que 0O
recurso, por si s6, ndo se multiplica, € importante observar que o incremento de riqueza
a partir de um recurso aplicado s6é se \viabilizara sob a gestdo de seu(s)
empreendedor(es), ou por pessoa(s) por ele(s) delegada(s), constituindo, portanto, o
chamado processo de gestdo econdmica, definido por Catell® como “um grande
processo de controle, que tem por objetivo assegurar a eficAcia empresarial, atividade
esta que tem sido caracterizada pelos tedricos da administragio como um continuo
processo de tomada de decisoes.”

Diante do exposto, considerando que 0s investimentos geram ativos produtivos, e que
estes tém por missdo gerar o retorno desejado do investimento, é pertinente o conceito
de Cortés® dispondo que investimentos *..Sdo itens produtivos que geram beneficios
econdmicos que sdo avaliados pelo método do fluxo de caixa descontado a valor
presente na data de formacdo dos precos e refletem o equivalente monetario de servicos
potenciais ou capacidade de gerar beneficios futuros”.

CAPACIDADE DE CRIACAO DE RIQUEZAS

— To INVESTIMENTO

Figura 2.1 — Capacidade de geracgdo de riquezas
3. PLANEJAMENTO ESTRATEGICO PARA O INVESTIMENTO
Para sobreviver no ambiente competitivo que rege o mercado, as empresas direcionamsuas acdes a partir
do planejamento estratégico, que segundo Johnson & Kaplan7, constitui “o processo de decidir objetivos
da organizagdo, mudancgas nesses objetivos, recursos para atingir tais objetivos e politicas a governar a
aquisicao, uso e disposicao desses recursos”

Cassorott08 define planejamento estratégico “como um processo que consiste na analise sistematica da
situacdo atual e das ameacas e oportunidades futuras, visando a formulagdode
estratégias.”Catell’,numa  visio mais ampla, discorre: “A  fase de planejamento
estratégico, tem como premissa fundamental assegurar o cumprimento da missdo da

® . CATELLI (COORDENADOR), Armando. Controladoria: uma abordagem da gestio econdmica —
GECON. Séo Paulo: Atlas, 1999. P. 128.

® . CORTES, Angélica Aurelina Pefia. Estudo exploratério de um sistema de informacéo de investimento
para ativo fixo: uma abordagem contabil. Dissertacdo (mestrado). FEA-USP. Sdo Paulo, 1997. P. 61.

" - JOHNSON, H. Thomas & KAPLAN, Robert S. A relevancia da contabilidade de custos; tradugdo Ivo
Korytowsky. 2 ed. Rio de Janeiro: Campos, 1996. P. 145.

8 _ CASAROTTO FILHO, Nelson & KOPIYYKE, Bruno Hartmut. Andlise de investimentos. 8 ed. Sdo
Paulo, Atlas, 1998. P.

® . CATELLI (COORDENADOR), Armando. Controladoria: uma abordagem da gestdo econdmica —
GECON. Séo Paulo: Atlas, 1999. P. 130.
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empresa. Essa fase do processo da gestdo gera um conjunto de diretrizes estratégicas de
carater qualitativo que visa orientar a etapa de planejamento operacional.”
Como ferramenta do processo de gestdo, 0 planejamento estratégico pode ser

visualizado da seguinte forma (Figura 3.1):
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empresa
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Conjunto de diretrizes estratégicas
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no sentido de aproveitar as
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Clara definicdo da missdo daempresa

Envolvimento e participagdo dos
gestores

Sistema de informagdes sobre variaveis
ambientais

InformagGes sobre desempenhos
passados

Conhecimento das variaveis atuais do

ambiente interno da empresa /

Figura 3.1 - Visao geral do processo de gestdo — planejamento estratégico (adaptado de Catelli et alii)
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O processo de gestdo do evento investimento deve passar por todas as fases do
planejamento  estratégico, conforme explicitado na figura acima. Deverdo ser
consideradas todas as varidveis do ambiente externo (identificacdo das oportunidades e
ameacas) e do ambiente interno (identificacdo de seus pontos fortes e fracos). O sucesso
do investimento serd pleno na proporcdo em que o planejamento seja elaborado e
operacionalizado com eficiéncia e com eficicia, possibilitando assim o resultado
econdmico otimizado.

4. TOMADA DE DECISAO

A tomada de decisdo é uma atividade inerente ao processo de planejamento como um
todo. Significa fazer uma escolha entre duas ou mais alternativas visando a atingir 0s
objetivos propostos pela organizacdo. A alternativa escolhida € a decisao.

Para tomar a decisdo o gestor deve:

. Identificar o problema;

o Levantar as alternativas possiveis para melhor solucionar o problema;
o Analisar as alternativas;

o Selecionar a melhor alternativa.

Conforme exposto anteriormente, sob a oOtica da gestdo econbmica, 0 gestor toma
decisdes sobre eventos econdmicos sob sua responsabilidade, que sdo sistematizadas
por um processo de tomada de decisdo e emerge pela demanda de se escolher caminhos
alternativos, tanto para a necessidade de solucionar determinado problema quanto para a
necessidade de aproveitar determinada oportunidade, em decorréncia de um futuro
estado do ambiente em relacdo a empresa.

De acordo com Catelli*®, “Para a ocorréncia de uma decisio sobre um evento é
necessario que existam pelo menos duas alternativas de acdo; por exemplo, a
possibilidade de tomar ou ndo tomar uma decisdo: qualquer uma das decisbes ira
provocar determinadas conseqiiéncias”.

Segundo Guerreiro'!: ..o processo de tomada de decisdes, a nivel empresarial, tem
uma perfeita correspondéncia com o ciclo gerencial de planejamento, execucdo e
controle. Assim as diversas etapas analiticas do processo de tomada de decisdes podem
ser identificadas com cada uma das fases do ciclo gerencial:

Planejamento

- Caracterizacdo da necessidade de decisdo ou definicdo do problema.

- Formulacdo do objetivo e das alternativas de acéo.

- Obtencdo de informacdes relevantes, necessarias as alternativas de solucéo.

- Avaliacdo e classificacdo das alternativas em termos de contribuicdo para o
alcance do objetivo.

- Escolher a melhor alternativa de acdo.

Execucéo

- Implementacdo da alternativa escolhida (acao).

Controle

- Avaliacdo dos resultados.

- Implementacao de medidas corretivas.”

10 . CATELLI (COORDENADOR), Armando. Controladoria: uma abordagem da gestio econdmica —
GECON. Sdo Paulo: Atlas, 1999. P. 118.

11 GUERREIRO, Reinaldo. Modelo conceitual de sistema de informagdo de gestdo econdmica: uma
contribuicdo a teoria da comunicacdo da contabilidade: Tese (Doutoramento) — FEA-USP, 1989. P. 56-
57.
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No contexto do investimento, as trés etapas discriminadas acima por Guerreiro serdo de
suma importancia na analise decisorial, pois na sistematizacdo do processo de gestdo, o
evento investimento geralmente antecede o ciclo operacional da empresa, ou seja, a
decisdo de aquisicdo de um ativo, por exemplo, importard em impacto patrimonial no
presente e no futuro, na consecucdo de Vvarios outros eventos tais como: producdo,
compras, estocagem, vendas, etc.

5. METODOS MAIS DIFUNDIDOS PARA AVALIAR ALTERNATIVAS DE
INVESTIMENTOS

Os profissionais da area financeira utilizam varios métodos ou técnicas para avaliar
alternativas de investimentos. No intuito de encontrar 0 método que melhor se adeque
aos propositos deste trabalho, far-se-a uma analise critica dos quatro principais métodos
difundidos para avaliar alternativas de investimentos, de modo que, ao final, indique-se
aquele que detenha maior precisdo e previsibilidade dos fluxos de beneficios futuros
oriundos do potencial investimento.

5.1 Métododa Taxa Média de Retorno (TMR)

Esta taxa é calculada pela divisdo entre o Fluxo de Caixa Médio e o Investimento
Médio, indicando o retorno médio do investimento por periodo. A vantagem da sua
utilizacdo reside em sua simplicidade de célculo. No entanto, apresenta algumas
deficiéncias, como ndo considerar o valor do dinheiro no tempo e ndo ser confidvel.

5.2  Método do Prazo de Retorno Atualizado (Pay-back)

O Pay-back atualizado determina 0 tempo necessario para recuperar 0S recursos
investidos em um investimento. A vantagem deste método € que ele pode ser
interpretado como uma medida do grau de risco do investimento. Por outro lado, ndo
reconhece as entradas de caixa previstas para ocorrerem ap0s a recuperacdo do
investimento.

5.3  Valor Presente Liquido (VPL)

E a diferenca entre os valores atuais das entradas liquidas de caixa e os das saidas
relativas ao investimento liquido. A principal vantagem deste método é que o fluxo de
caixa futuros do investimento sdo convertidos ao valor presente (momento t, ) através
de uma taxa de desconto predefinida que pode corresponder ao custo de capital da
empresa. A deficiéncia é a dificuldade de ser comparado com o risco de investimento,
problema que pode ser superado com o emprego do indice de lucratividade (VPL/IL).

54  Métododa Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é a taxa de rentabilidade periddica equivalente de um investimento. Por
definicdo, é a taxa que torna o VPL de um fluxo de caixa igual a zero. Tem as seguintes
deficiéncias: pressupde que todas as entradas de caixa de cada proposta sejam
reinvestidas em outros projetos a mesma taxa correspondente a TIR apurada; e, quanto
mais elevada for a TIR, menos realista sera em face da auséncia de opcles de
reinvestimento igualmente rentaveis.

Dos quatro métodos analisados anteriormente, constata-se que os dois Gltimos sdo mais
completos em relacdo aos dois primeiros, para definirmos qual o mais preciso facamos
um comparativo entre o VPL ea TIR.

ITEM VPL TIR

Consideram o valor do dinheiro no tempo

X X
Avaliam as propostas mediante 0 uso de uma taxa correspondente X X
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ao custo de capital ou a TMA

Pressupfe que as entradas de caixas sejam reinvestidas durante a

vida dtil do projeto X X

O reinvestimento € utilizado a uma taxa predeterminada (aplicacdo

Ou capitacao) X

O reinvestimento € utilizado a taxa da propria TIR X

Tabela 5.1 — Comparativo entre Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno

A diferenca entre 0 VPL e a TIR, conforme visto no quadro acima, diz respeito a taxa a
ser aplicada por ocasido do reinvestimento. Para este caso, o VPL utiliza a taxa ditada
pelo mercado (aplicacdo ou captagdo), enquanto a TIR, obrigatoriamente, utiliza a taxa
originalmente estabelecida na data do investimento. Pelo exposto, fica evidente que o
VPL é a ferramenta da mateméatica financeira mais completa para o tratamento da
moeda no tempo, considerando, inclusive, as taxas de juros do mercado. No entanto, a
TIR ndo pode ser desprezada, pois representa a taxa em que o VPL € igual a zero. Para
facilitar o entendimento do uso destas duas ferramentas, ilustramos graficamente a
comparacdo entre 0 VPL e a TIR, considerando duas propostas de investimentos:
Proposta A e Proposta B, com Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno
distintas:

VISUALIZACAO GRAFICA VPL X TIR

VPL $4
40.000

PROPOSTA AI

‘PROPOSTA B
»

.
aeet
.t
an®
i
Qs

20.000

VPL,=VPL,
10.000
TIR ,
TIR
»
o 10% 15 9% ZZ\TX DESC.

Figura5.1 — Visualizacéo grafica comparativa VPL X TIR

Analisando o grafico verifica-se que:

1) Com relacdo ao fluxo de beneficio liquido do investimento, a proposta A ndo pode
trabalhar com expectativa de taxa de desconto maior que 15% (TIRA), pois se assim
fizer, terd VPL negativo. O mesmo raciocinio se aplica a proposta B, considerando sua
TIRg de 22%;

2) Considerando uma taxa de desconto equivalente a 9%, a proposta a ser escolhida
seria a A, pois, no intervalo entre 0% e 10%, oferece maior VPL;

3) Considerando uma taxa de desconto equivalente a 13%, a melhor proposta seria
a B, pois, no intervalo entre 10% e 22% oferecer maior VPL;

4) Para uma taxa de desconto equivalente a 18%, a proposta A é totalmente
inviavel, pois seu VPL é negativo (Tx. Desc. > TIRa), restando a proposta B;
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5) Se a taxa de desconto for igual a 10%, constata-se, no grafico, que o VPL das
duas propostas se igualam, entdo qual seria a melhor proposta? Resposta: proposta A,
por apresentar menor TIR.

6. MODELO DE DECISAO SOBRE INVESTIMENTOS

O modelo de decisdo devera apoiar 0 gestor nas decisbes requeridas nas varias etapas do
processo de gestdo, como j& comentado. Deverd, portanto, propiciar condigdes para a
combinagdo de objetivos, acles e variaveis que evidenciardo as alternativas e suas
conseqiéncias, permitindo a escolha daquela que leva a otimizagcdo do resultado.

6.1  Premissas

Tendo em conta que, sob a Otica da gestdo econdmica, 0 cumprimento da missdo da
empresa e sua continuidade estardo assegurados se resultados positivos forem
alcancados, o modelo de decisdo é estabelecido a partir das seguintes premissas:

. a empresa é constituida sob o pressuposto da continuidade;

. a empresa deve ser vista como um sistema aberto e dinamico;

. o resultado econdmico ¢é a melhor medida da eficacia da empresa;

. a responsabilidade de gestdo € por atividade: cada gestor tem autoridade e
responsabilidade para gerir os recursos colocados a sua disposicao;

. o0 investimento ¢ determinado pela expectativa de resultado na transacéo.

6.2  Requisitos do Modelo

Segundo Catelli*?, “Considerando-se que a gestdo econdmica deve, a partir do resultado
6timo das partes , conduzir a otimizacdo do todo, é necessario para apoiar 0s gestores
nas decisdes requeridas nas fases de planejamento operacional a construgdo de um
modelo conceitual de decisdo e cujo significado seja 0 mesmo para todos 0s Usuarios.”
(grifos dos autores). Para tanto, 0 modelo deve:

. estar perfeitamente integrado com a miss@o, crencgas, valores e com o modelo de
gestdo da empresa;

. contemplar todas as variaveis (internas e externas) que se relacionam com o
evento investimento;

. permitir, de maneira estruturada e consistente, avaliar todas as alternativas
vidveis e conhecidas para a solu¢do do problema;

. utilizar conceitos econbmicos na mensuracdo das varidveis, que permitam
avaliar o impacto de cada alternativa sobre a riqueza da empresa;

. permitir que a decisdo seja tomada por resultados econdmicos;

. permitir verificar a viabilidade do investimento apenas do ativo em questéo;

. permitir a atribuicdo do resultado da decisdo de investir ao gestor responsavel
pela decisdo;

. enfim, permitir ao gestor tomar a melhor decisdo com vistas ao retorno

otimizado do lucro para empresa.

6.3  Modelo Conceitual — Estrutura
Dentro da concepcdo do GECON, o modelo conceitual de decisdo € Unico para todas as
atividades da empresa. Isto garante a consisténcia em todas as decisdes tomadas por

12 _ CATELLI (COORDENADOR), Armando. Controladoria: uma abordagem da gestdo economica —
GECON. Séo Paulo: Atlas, 1999. P. 304-305.
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cada gestor no sentido de contribuir para a otimizacdo do resultado econémico e do
cumprimento da missdo da empresa. O modelo exprime as variaveis que impactam o
resultado econdémico de cada decisdo, de tal forma que o gestor possa escolher a melhor
alternativa.  Abaixo apresenta-se a estrutura do modelo conceitual de decisdo de
investimento.

(+) Receita do Investimento

(-) Custos de manutencdo

(=) MC DA OPERACAO DE INVESTIMENTO

(+) Receita Financeira

(-) Custo Financeiro

(=) MC FINANCEIRA DO INVESTIMENTO

(=) RESULTADO ECONOMICO DO INVESTIMENTO

ou

(+) Receita do Investimento

(+) Fluxo de Beneficios Futuros

(+) Valor Residual

(-) Custos do Investimento

(-) Custo de Aquisicdo

(-) Custo de Manutencéo

(=) MC DA OPERACAO DE INVESTIMENTO

(+) Receita Financeira

(-) Custo Financeiro

(=) MC FINANCEIRA DO INVESTIMENTO

(=) RESULTADO ECONOMICO DO INVESTIMENTO

6.4  Etapas do Modelo de Deciséo

A implementacdo do modelo de decisdo pressuple trés etapas basicas: estabelecimento
de um modelo de identificacdo; de um modelo de mensuracdo e de um adequado
modelo de informacéo.

6.4.1 Modelo de Identificacéo

Segundo Guerreiro®®, modelo de identificacio é o “conjunto de conceitos e critérios que
permitem identificar a ocorréncia de custos, receitas e resultados, bem como associa-los
aos seus respectivos objetos (eventos, produtos, clientes, segmentos, atividades, areas) e
responsaveis (gestores).” Nesta etapa sdo identificadas as varidveis internas e externas
que impactardo a deciséo de investimento. S&o elas:

. Fluxos fisicos dos beneficios/servicos esperados das varias alternativas de
investimento em consideragéo;

. Precos dos beneficios/servicos das varias alternativas de investimentos em
consideracéo;

o Fluxos fisicos dos recursos de suporte das varias alternativas de investimentos em
consideragé&o;

. Precos dos recursos de suporte das varias alternativas de investimento em
consideragéo;

. Valores residuais das varias alternativas de investimento em consideracdo;

. Fluxo cronologico das alternativas de investimento;

. Precos dos ativos na condicdo a vista;

13 . GUERREIRO, Reinaldo. Anotacdes de aula da disciplina de Contabilidade de Custos. Curso de
Mestrado Interinstitucional em Controladoria e Contabilidade, Faculdade de Economia, Administragdo e
Contabilidade da Universidade de S&do Paulo, 1999.
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. Preco do ativo durante a vida Util;

. Fluxo de pagamento dos ativos na condicdo a prazo;
. Taxas de juros — captacao e aplicacéo;

. Taxa de inflacdo.

6.4.2 Modelo de Mensuragdo

“As atividades empresariais sdo conduzidas pela otica da racionalidade, estabelecendo —
implicitamente — que as transacOes/eventos sobre o0s quais se estd decidindo ou
executando tenham seus atributos identificados e corretamente mensurados em termos
de impactos econdmicos” (Cateli'*). O modelo de mensuracdo emprega o Seguinte
conjunto de conceitos fundamentais:

. Os ativos sdo mensurados pelo valor presente do fluxo de beneficios futuros;

. O custo de oportunidade constitui-se como a base de mensuragédo do fluxo de
beneficios futuros;

. Utilizacdo do método de equivaléncia de capitais;

. As taxas de desconto utilizadas na equivaléncia de capitais devem refletir o
custo de oportunidade;

. Utilizacdo de moeda constante baseada na inflacdo interna da empresa;

. A decisdo sobre a forma de pagamento reflete no resultado econémico,

independente do resultado da operacéo de investimento.

A metodologia de mensuragdo do modelo € explicada a seguir:

. Receitas operacionais do investimento:

- fluxo dos valores que seriam desembolsados na alternativa desprezada (custo de
oportunidade), trazidos a valor presente pela taxa de captacdo vigente na data da analise;
- fluxo dos valores dos recursos de suporte esperados da alternativa desprezada,
trazidos a valor presente pela taxa de captacao;

- fluxo dos valores recuperdveis da alternativa selecionada, trazidos a valor
presente pela taxa de captacéo.

. Custos operacionais do investimento:

- fluxo dos valores a serem desembolsados com a alternativa selecionada na
condicdo a vista, incluindo o custo do ativo, gastos de instalacdo, etc., trazidos a valor
presente pela taxa de aplicagéo;

- fluxo dos valores dos recursos de suporte esperados da alternativa selecionada,
trazidos a valor presente pela taxa de aplicacéo.

. Receitas financeiras do investimento

- resultado da diferenca entre o valor futuro do passivo gerado pelo investimento
(se realizado a prazo) e o seu valor presente descontado pela taxa de aplicacéo;

. Custos financeiros do investimento

- resultado da diferenca entre o valor futuro do passivo gerado pelo investimento
(se realizado a prazo) e o seu valor se fosse pago na condicdo a vista.

6.4.3 Modelo de Informacéo

O modelo de informacdo compreende o conjunto de procedimentos que permitem a
empresa captar todas as ocorréncias, quer no seu ambito interno, quer no ambito
externo, relacionadas ao seu processo de gestdo, dando suporte ao gestor com as

14 _ CATELLI (COORDENADOR), Armando. Controladoria: uma abordagem da gestio econdmica —
GECON. Sdo Paulo: Atlas, 1999. P. 305.



VII Congresso Brasileiro de Custos — Recife, PE, Brasil, 2 a 4 de agosto de 2000 13

informacOes necessarias para a tomada de decisdo. Para atender ao seu objetivo, 0
modelo deve:

. permitir que as informagdes sejam distribuidas aos gestores e acessadas
diretamente por eles, conforme suas necessidades;

. permitir facilidade de interacdo do usuério;

. fornecer informacGes com oportunidade para acdes gerenciais no momento da
ocorréncia dos eventos; e

. espelhar o que realmente ocorre a nivel operacional, financeiro e econbmico na
empresa.

6.5 Exemplo de Aplicacdo Pratica do Modelo

Para entender o modelo e visando demonstrar sua aplicabilidade em qualquer tipo de
investimento e qualquer ramo de atividade, sera tomada como exemplo uma situagdo
bastante comum no setor publico, particularmente nos municipios. Trata-se de decisGes
de investimento de capital com recursos do FUNDEF — Fundo de Manutencdo e
Desenvolvimento do Ensino Fundamental e Valorizagdo do Magistério.

De acordo com a legislacdo (Lei Federal n° 9.424/96), parte das aplicacbes dos recursos
oriundos do FUNDEF deve ser direcionada para a manutencdo do programa de
transporte escolar. Neste sentido, caberia verificar qual a viabilidade econdmica de
adquirir ou alugar o transporte, ou seja, 0 que Seria, economicamente, mais vantajoso
para 0 municipio dentre as seguintes alternativas: alugar ou comprar? Se comprar, a
vista ou a prazo?

Vamos admitir as seguintes variaveis que deverao impactar a decisao:

. Valor do aluguel: $ 1,50/km

. Preco a vista do veiculo novo no mercado: $100.000,00

. Menor preco a vista apds negociagao: $ 95.000,00

. Preco a prazo: $110.000,00

. Custo de manutencdo: $ 0,05/km

. Periodos: 5

. Serdo rodados, por periodo, 20.000 km.

. Valor residual do bem ao final do 52 periodo: $ 10.000,00

. As taxas de juros de mercado previstas sdo de: 8% na aplicacdo e 10% na
captacdo.

O primeiro passo sera calcular o valor presente liquido dos servicos. A taxa de
desconto a ser utilizada sera a de captacdo, para o valor dos servicos do ativo, e a de
aplicacdo, para o custo de manutencao.

Periodos Valor dos Servicos Valor da Manutencdo VPL dos
Futuro Presente Futuro Presente Servicos
1 30.000,00 27.272,73 1.000,00 925,93 26.346,80
2 30.000,00 24.793,39 1.000,00 857,34 23.936,05
3 30.000,00 22.539,44 1.000,00 793,83 21.745,61
4 30.000,00 20.490,40 1.000,00 735,03 19.755,37
5 30.000,00 18.627,64 1.000,00 680,58 17.947,06
SUBTOTAL | 150.000,00| 113.723,60 5.000,00 3.992,71| 109.730,89
VR. 10.000,00 6.209,21 6.209,21
RESIDUAL
Totais 160.000,00{ 119.932,81 5.000,00 3.992,71| 115.940,10

Tabela 6.1 — Calculo do valor presente liquido dos servicos
Aplicando os dados do problema e os valores calculados na tabela 6.1 ao modelo
conceitual de decisdo de investimento, teremos:
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MODELO DE DECISAO

COMPRA
A PRAZO | AVISTA

(+) Receita Operacional dos Servi¢os

(+) Fluxo de Beneficios Futuros 109.731 109.731

(+) Valor Residual 6.209 6.209
(-) Custos dos Servigos

(-) Custo de Aquisicdo (100.000) (100'%(;

(-) Custo de Manutencao (3.933) (3.933)
(=) Margem de Contribuicdo dos Servicos 11.947 11.947
(+) Receita Operacional da Compra 100.000 100.000
(-) Custo da Compra (95.000) (95.000)
(=) Margem de Contribuicdo da Compra 5.000 5.000
=) MARGEM DE CONTRIBUICAO DO

INVESTIMENTO 16.947 16.947

(+) Receita Financeira 8.148 0
(-) Despesa Financeira (15.000) 0
=) MARGEM DE CONTRIBUICAO

FINANCEIRA (6.852) 0
RESULTADO ECONOMICO 10.095 16.947

Dentre as alternativas colocadas, a decisdo seria pela compra a vista por apresentar
maior resultado econdmico.

Considerando uma situacdo inicial representada por um Capital de $ 100.000, o impacto
patrimonial da alternativa escolhida seria demonstrado conforme abaixo:

IMPACTO PATRIMONIAL
To Ty

ATIVO

Caixa 100.000 5.000
Ativo Fixo 115.940
(- ) Provisdo para Manutencdo (3.993)
Total 100.000 116.947
PASSIVO + PL

Capital 100.000 100.000
Lucro do Periodo 16.947
Total 100.000 116.947

7. VISAO SISTEMICA DO INVESTIMENTO AO LONGO DO TEMPO

A decisdo sobre investimentos ocorre no presente para obter resultados futuros,
considerando-se os fatores tempo e meio ambiente. Tais investimentos podem ser
caracterizados pela aplicagdo de recursos em imobilizagdes técnicas, financeiras ou em
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valores rotativos, tudo com o proposito de aumentar o patrimbnio ou, ainda, visando a
manutencdo, recuperacdo ou aumento da capacidade produtiva de uma unidade
econbmica.

Para ilustrar a visdo sistémica do investimento ao longo do tempo, pode-se tomar como
exemplo o investimento em ativo fixo, em razdo de envolver, geralmente, somas
elevadas, de retorno incerto e a longo prazo. Ademais, esse tipo de investimento traz,
associado ao seu resultado econémico, um outro enfoque & depreciagdo. Esta,
tradicionalmente, tem sido calculada a partir da aplicacdo de taxas estimadas que
procuram expressar perdas de valor dos ativos.

Sob o enfoque econbmico, a depreciacdo corresponde ao declinio no potencial de
servicos de um ativo durante sua vida. Esse declinio € mensurado pela diferenca do
valor presente do fluxo de servicos de um ativo em dois momentos distintos.

Segundo Reis!® “O método de depreciacio adequado ao contexto da gestdo econdmica &
aquele denominado método da perda de valor, representado pela seguinte equacao:

Dpn =Vpn-Vpn+1= Bpn+1-Bpni2z + Bpns2-Bpnsz +....4 Bpro1—Bpr + Bp1—R

(1+1] @+’ @+ "t @)

Onde:

D = Depreciacao;

V = Valor Econdmico do ativo;

B = Beneficio esperado do ativo;

R = Valor Residual do ativo ao final de sua Vida Util;
pn = Periodo n;

pt = Ultimo periodo de beneficio do ativo;

1= Taxa de desconto.”

Outro aspecto associado ao enfoque econémico da depreciacdo diz respeito ao
seu tratamento como custo variavel, diretamente identificado aos produtos gerados pelo
ativo, diferentemente do modelo  tradicional em que é considerada custo indireto,
vinculado ao periodo e alocado a produtos e areas de responsabilidade por meio de
rateios.

7.1 Decisdo de Desinvestir

A decisdo de desinvestir, na hipotese em que o ativo ainda apresente um potencial de
beneficios futuros pode ocorrer, dentre outras, pelas seguintes razoes:

o reorganizacdo do processo produtivo;

» mudanga da linha ou da especificacdo dos produtos;

o introducdo de novas tecnologias

A decisdo deve ser tomada, preferencialmente, no momento em que, ndo mais servindo
a empresa, 0 ativo possa alcancar um preco de venda suficiente para cobrir 0s custos
envolvidos nesse evento. Tal podera ocorrer quando o bem mantenha um fluxo de
beneficios futuros para o comprador, viabilizando a alienagdo do bem.

Em situacdo contraria, ou seja, quando o potencial de servicos do ativo se esgota na sua
totalidade, ou quando o custo de manutencdo apresenta-se, num determinado momento,
superior ao valor esperado dos beneficios futuros, a alternativa é abandonar o
investimento.

> REIS, Ernando Antdnio dos. Aspectos da depreciacdo de ativos sob a Otica da gestdo
econdmica. Dissertagdo (mestrado). FEA-USP. S&o Paulo, 1997.
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MONITORAMENTO

Figura 7.1 — Visao Sistémica do Investimento ao Longo do Tempo
A figura 7.1 demonstra as etapas de monitoramento ao longo do tempo que o
gestor deve conceber a partir da decisdo de investir.

8. CONCLUSAO

O modelo de decisdo de investimento, estabelecido a partir da Otica do Sistema de
Gestdo Econbmica — GECON, especialmente quando comparado aos modelos
tradicionais, além da coeréncia com as premissas e 0s requisitos a ele inerentes, traz em
seu bojo as seguintes vantagens:

o Contempla todas as variaveis (internas e externas) que se relacionam com o evento
investimento;

o Permite, de maneira estruturada e consistente, avaliar todas as alternativas viaveis e
conhecidas para uma decis@o de investimento;

o Atende as decisGes de investir em qualquer ativo que traga beneficios por mais de
um ciclo operacional;

» Ultiliza conceitos econdmicos corretos na mensuragdo das variaveis;

o Apura os resultados de cada alternativa;

o Permite verificar a viabilidade do investimento apenas do ativo em questao;

o Permite a atribuicdo do resultado da decisdo de investir ao gestor responsavel pela
decisédo.

Ademais, consoante os critérios analisados, o modelo pode ser aplicado em qualquer
organizagdo, seja com ou sem fins lucrativos, constituindo-se numa ferramenta de
grande utilidade paratomada de decisdo por parte dos gestores.
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