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RESUMO

Este artigo objetiva empreender uma breve discussao a respeito da dimensdo Otima
da empresa a luz do consércio de ativos, tratando tanto da esséncia do evento econdmico
(uma combinacdo de beneficios futuros) quanto da gestdo da combinagdo (em termos de
entidade de identificacdo de resultados).
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O consorcio de ativos:
critica a dimensao Otima da empresa

Prof. Luciano de Castro Garcia Ledo
Prof. Dr. Edson Luiz Riccio

“A razdo, assim, se aproxima da natureza
nao como um aluno que ouve tudo aquilo
que o professor se decide a dizer,

mas como um juiz que obriga a testemunha

a responder questoes que ele mesmo formulou”.
(KANT, E. Critique of Pure Reason.
New York: Modern Library, 1958 - Prefacio a segunda edicéo).

Premissas ambientais

Em um mundo econbmico abstrato, as expressdes “gestdo” e ‘“planejamento”
parecem perder a relevancia: se o futuro pode ser perfeitamente conhecido pelos tomadores
de decisdo, o planejamento da acdo e producdo para determinado periodo torna-se bastante
simples.

Todavia, este mundo mondtono € uma abstracdo eventualmente Util para fins tedricos,
enquanto o cotidiano do mundo real constitui-se oceano de oportunidades e necessidades de
decisdo sobre a consecucdo de processos fisico-operacionais que, mesmo utopica e
racionalmente orientadas por um objetivo econémico consensual de otimizacdo de resultados
face a escassez de recursos, deslocam a gestdo para um ambiente inseguro e sujeito a bruscas
e violentas mudangas.

Além do mais, no mundo econémico real, a utopia consensual se traduz numa
competicdo (as vezes selvagem) pela utilizacdo privada de recursos escassos que pode
dificultar ou sacrificar a interagdo racional entre agentes, entidades e mercado.

Portanto, a dificuldade de concretizar decisbes recorrentemente adaptadas a
instabilidade e as incertezas resgata a importancia da gestdo. Gerenciar, neste ambiente de
competicdo e sucessdo de desequilibrios, é compreender e atuar proativamente considerando:
a) os reflexos do ambiente externo na unidade de decisdo microeconbmica;
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b) a integragdo dos ambientes internos que determinam as alternativas sistémicas de
combinagdo macroeconémica.
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A situacao-problema

A Controladoria se apresenta tradicionalmente como responsavel pelo fornecimento e
gestdo de informagdes! que manifestem os fluxos de recursos entre agentes e mercado. Do
ponto de vista do presente trabalho, sua relevancia tedrica reside na capacidade de:

a) sustentar de modo eficaz o bem estar individual dos agentes em meio a competicéo;
b) fornecer a informacdo necessaria para permitir Otima alocacdo de recursos entre 0s
agentes, num sentido de bem estar social.

Deste modo, os estudos académicos devem estimular e aprofundar a reflexdo
normativa a respeito de propostas que descrevam e realcem a inter-conexao entre as agoes
organizacionais e o potencial da Controladoria em orientar a gestdo, modelar transformacdes
nos negocios e novas formas de organizacdo empresarial, bem como influenciar caracteristicas
competitivas.

Todavia, confirmar positivamente estas propostas depende de sua consisténcia com
os fendmenos reais, especialmente no novo padrdo emergente, acionado pela possibilidade
(se ndo a realidade) de concorréncia global.

A competicdo em um ambiente econdmico mutante, apesar de observavel através dos
tempos, tém se acentuado contemporaneamente, restringindo a sobrevivéncia das empresas e
exigindo dos agentes, entre outros aspectos, que estes avaliem sua capacidade de crescer
internamente, desenvolvendo ativos em tempo habil, ou busquem crescer externamente,
adquirindo ou contratando ativos de maneira sinérgica2.

Entretanto, muitas vezes, restricbes temporais e perspectivas logisticas tém
privilegiado a segunda alternativa, evidenciando a concorréncia entre aglomerados de
unidades empresariais relacionadas, e ndo entre unidades individuais, como uma vantagem
competitiva3. Portanto, a capacidade de identificacdo e exploracdo de atividades
distintas, porém relacionadas, via otimizagdo e coordenacdo de ativos nas multiplas
cadeias de valor, é uma resposta possivel ao ambiente econdmico, ampliando e
diferenciando o escopo efetivo das empresas em termos de flexibilidade e sinergia.

Por outro lado, na literatura consultada, a evidéncia ndo é tdo clara com respeito a
forma apropriada de combinacdo de ativos, haja visto o silencio de Moisés sobre este
assunto.

1 .RICCIO, Edson Luiz. Uma Contribuicdo ao Estudo da Contabilidade como Sistema de Informacédo. Sdo Paulo: USP,
1989.

2 .Este trabalho adota indiscriminadamente os termos “ativo” e “recurso”, ou seja, o “ativo” € conceitualmente entendido
como um recurso escasso detido por uma entidade, consubstanciado em bens e direitos de propriedade exclusiva da
mesma, expressos em termos monetarios, que concentram em si a capacidade de gerar beneficios econdm icos futuros.
Ver HENDRIKSEN, Eldon S.; VAN BREDA, Michael. F. Accounting Theory. 5 ed. Homewood: Irwin, 1992, p. 501.

3 PORTER, Michael E. Vantagem Competitiva: criando e sustentando um desempenho superior. Rio de Janeiro: Campus,
1992.
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Uma possibilidade é a fusdo (ou incorporacdo) de empresas em continuidade;
entretanto, um mercado competitivo e eficiente para tais investimentos em fuses determina:
a) que o valor presente liquido das partes boas das entidades adquiridas tende a ser

pequeno;
b) problemas potenciais em eliminar as partes ruins ndo requeridas;
c) possivel inflexibilidade de ativos e, consequentemente, custos de flutuagéo.

Assim, se um grande organismo corporativo, concentrado ou diversificado, muitas
vezes ndo possui a flexibilidade suficiente para reagir estratégica e rapidamente as alteracdes
dindmicas do macroambiente, a concentracdo de ativos pode assumir aspectos dialéticos no
ambito da propria empresa.

Isto traz a baila da Controladoria a tormentosa questdo da dimensédo Otima*: se a
grande corporacdo ndo é necessariamente a resposta, os agentes devem buscar formas
alternativas de organizacdo de ativos, de modo a otimizar o processo de producdo
econbmica (em termos de eficiéncia e produtividade) e, a0 mesmo tempo, preservar a
agilidade para acompanhar o processo de inovacdo econdmica (em termos de
desenvolvimento e adaptabilidade).

Uma sugestdo € tentar desempenhar as atividades por meio de empresas nao
fusionadas: isto, na prética, reside na constituicdo de consércios de ativos, que multiplicam
as alternativas de beneficios mas que, pela propria natureza e dinamica, acentuam as
incertezas, as necessidades informacionais e, consequentemente, 0s custos de comunicacao e
contratagdo®.

Esta sugestdo é o objeto do presente artigo, enquanto decisdo de investimento
apropriada de combinacdo de recursos, em situacdes especificas. Entretanto, nosso
objetivo é empreender uma breve discussdo a respeito da dimensdo 6tima da empresa a
luz do consorcio de ativos, tratando tanto da esséncia do evento econdmico (uma
combinacdo de beneficios futuros) quanto da gestdo da combinacédo (em termos de
entidade de identificacé@o de resultados).

Este trabalho resulta da analise comparativa de uma extensa bibliografia pesquisada,
levantando as abordagens de maior interesse para o tema de consorcios dentro dos corpos
tedricos de Contabilidade e Controladoria, Administracdo e Financas Corporativas,
Microeconomia e Politica Industrial®.

4 GALBRAITH, John Kenneth. A Economia e 0 Objetivo publico. 1. ed. Sdo Paulo: Livraria Martins Editora, 1975, p.
41.

S E provavel que os pioneiros da comunidade capitalista a implantar ocasionalmente o inventivo instrumento do
consorcio tenham sido os mercadores alemédes por volta do ano 1000 d.C. Estimulados pela expansdo comercial,
estes reuniam-se em ligas para a obtencéo e manutencéo de privilégios comerciais, a promogdo do comércio de seus
produtos em transacdes internacionais, a seguranga e prote¢do ao seus membros, sem implicar na perda da autonomia
pessoal e econdmica. A mais famosa liga consolidada ficou conhecida como Hansa Teutdnica ou Liga Hanseatica
(1358 d.C.).

6 . E até mesmo Direito Comercial.
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Com relagdo ao método utilizado, buscou-se comparar cientificamente as solucoes
atuais e aproveitar as proposicdes positivas identificadas oferecidas pelo estudo comparado.
As diversas abordagens evidenciaram uma série de conceitos Uteis que, embora
individualmente limitados, ndo puderam ser menosprezados em reflexdes acerca da realidade
de tais investimentos; todavia, a investigacdo da substancia econdmica orientou a integracdo
de determinados aspectos num esquema tedrico explicativo coerente, que visa conduzir as
solucdes praticas correspondentes.

A natureza da empresa e o corolario da escassez

Com o desenvolvimento do sistema econdmico, 0s agentes revolucionaram as simples
formas de producéo e troca, transformando-as em operagcOes de organizagcbes complexas
denominadas empresas. Nestas, segundo COASE, a complicada estrutura de mercado de
transacdo, que valora os produtos e recursos de acordo com a sua escassez, esta substituida
pelo empresario coordenador, que dirige 0s recursos (préprios, controlados ou
contratados) para produgéo’.

Uma empresa pode ser entendida, portanto, como um portfélio de ativos,
regulado por um conjunto de relagcBes ou nexo de contratos internosé, que aparece
quando a direcdo dos recursos depende de um empresario. Este planeja e organiza
conscientemente a utilizacdo de recursos relacionados e interdependentes, de modo que sua
gestéo reflita internamente a otimizacdo de uma escassez observada no mundo econdmico
externo a sua esfera de responsabilidade imediata.

Ilha de poder consciente® imersa no ambiente competitivo, 0 empresario pode
provocar ou procurar a cooperacao de modo a otimizar a utilizagdo de recursos. Em verdade,
isto se materializa no capitalismo de grupos (ou molecular), no qual as empresas procuram:
a) explicitamente, aperfeicoar a performance da gestdo dos recursos pela realizagdo de
economias de integracdo ou sinergias;

b) implicitamente, aliviar as incertezas (ainda que permanecendo sujeitas a imperfeicdes na
informacao disponivel) ou mesmo limitar reciprocamente a propria concorréncia pelos
recursos e pela realizagdo e venda da produgéo.

A sinergia: aspecto social e privado

A sinergia reflete impactos positivos na posi¢do patrimonial individual das empresas,
ou seja, 0 valor Vag gerado pelos ativos nas atividades combinadas das empresas A e B
excede a soma dos valores VA e Vg gerado individualmente nas empresas A e B:

7 .COASE, R. H. La Natureza de la Empresa. in.: STIGLER, G. J.; BOULDING, K. E. Ensayos sobre la Teoria de los
precios. Madrid: Aguilar, 1960, p. 305.

8 .WILLIANSON, Oliver E. The Mechanics of Governance. New York: Oxford University Press, 1996, p. 98.
9 COASE, R. H. Op. cit. p. 305.

176 V Congresso Brasileiro de Gestdo Estratégica de Custos



V Corzl%resso Brasileiro de Gestao Estratégica de Custos — Fortaleza, CE, Brasil, 20 a 23 de setembro de 1998

Vag > Va+ Vs
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Analisando o potencial social positivo das combinagdes de ativos, pode-se dizer que
tal sinergia é notavelmente otimista a respeito do ganho publico verificado na melhor utilizacido
dos recursos vis-a-vis 0 corolario de escassez, tanto pela utilizacdo de capacidades
produtivas ociosas, quanto pela modificacdo no potencial de servico esperado de cada ativo
(analisado a luz da suas novas fungdes dentro das empresas, na continuidade de suas
operacdes).

Por outro lado, explicita-se um ganho privado por meio da otimiza¢do produtiva:

a) na utilizacdo de tempo e tecnologia (hardware e software);

b) na utilizagdo de alguma capacidade empresarial ou demais recursos humanos presentes na
empresa, e/ou na diversificacdo externa, por meio da qual a esta adquire habilidades
gerenciais complementares que satisfagam as suas necessidades presentes (humanware);

C) NO acesso a recursos materiais e no desenvolvimento de mercados de capitais internos as
empresas, com redugéo de custos de flutuagdes e riscos de faléncialo.

A sinergia: aspecto pratico

A integracdo de empresas pode ser praticada em trés modalidades: horizontal
(concentragdo), vertical (diversificacdo concéntrica) e diversificacdo em conglomerado.

A combinacdo horizontal envolve duas ou mais empresas operando na mesma
atividade (nivel micro: estagio de atividade; nivel macro: industria), sendo alvo frequente de
intervencbes governamentais 11, por meio de politicas de regulamentacdo e legislacdes
antitruste.

A objecdo quanto a permitir que as empresas aumentem sua participagdo no mercado
reside na possibilidade de concentracdo inadequada e indevida na industria. A concentragdo
elimina um concorrente!2, formal ou tacitamente, e um ambiente com poucas empresas numa
atividade (ou estagio de atividade) pode levar a situacdo na qual as acdes e politicas de um
determinado concorrente ou grupo de concorrentes impactem o mercado como um todo,
prejudicando a competicdo (por exemplo, em licitagdes) e a concorréncia (por exemplo, por
meio do dumping), ou levando os retornos a conterem elementos de monopalio.

De fato, se em suas origens, a concentracao econdmica teve em mira oficialmente as
vantagens internas que surtiam efeitos no &mbito da empresa (principalmente as possibilidades
de reducgdes e economias de custo na eliminacdo de fontes duplas de custos fixos), ndo ha
como ignorar uma motivacdo adicional (se ndo principal) propiciada pela limitacdo da
reciproca concorréncia dos produtores, por meio de acordos e unides inter-empresariais, com
desvantagens evidentes para o consumidor e perda total do angulo social da integracéo.

10 E, no limite, até vantagens fiscais (quando hé possibilidade de compensacéo de prejuizos pela unido).
11 s bem que, pelo menos no Brasil, poucas vezes oportuna e substancial.

12 “Seria um progresso um canibal usar faca e garfo? ” (Stanislaw).
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A combinacdo vertical envolve diferentes estagios na operagdo de producdo e
ocorre quando a empresa cresce, combinando-se com fornecedores de suas matérias-primas
ou compradores de seus produtos acabados. A sinergia em integracdes verticais pode ser
buscada principalmente na possibilidade de:

a) eliminar fontes duplas de custos fixos;

b) reduzir o risco dos retornos por meio da diversificacao de atividades;

c) fomentar a diferenciacéo de produtos;

d) realizar economias nos custos de contratacdo e aumento do controle sobre um
determinado ambiente (ou seja, aumento na inteligéncia sobre o mercado e tecnologia).

Por fim, a combinacéo de conglomerado envolve, na sua forma pura, a combinagédo
de empresas engajadas em tipos de atividade de negdcio ndo relacionados, distintos ou
desvinculados; formas alternativas podem unir firmas em produtos ou mercados geograficos
nos quais atuam.

J& que o conglomerado € formado por empresas envolvidas em negocios
desvinculados, geralmente ndo se espera substanciais sinergias operacionais desse tipo de
crescimento, sendo mais atraente para competidores inseridos em ambientes com padrfes
bastante sazonais ou ciclicos de lucros, nos quais a diversificacdo é uma maneira de estabilizar
0s retornos. Efeitos sinérgicos podem ser obtidos:

a) no levantamento de fundos?3;
b) na diversificacdo do risco (combinando empresas de forma a prover um risco minimo e um
retorno 6timo).

Mensurando a sinergia

Mensurar uma combinacdo de ativos significa buscar um ou Varios valores provaveis
de resultados, suportados por um fluxo de caixa descontado que indique se os efeitos da
integracdo de ativos nos resultados das empresas envolvidas é positivo.

Adaptando-se o conceito de MARTINS 14, o valor econémico das empresas
combinadas (Vag) é entendido como o valor atual maximo dos resultados econémicos
futuros esperados, no célculo do qual a taxa de desconto € a do custo de oportunidade
de igual risco:

Vag = fluxo de caixa prospectivo apds a combinagdo / taxa de desconto apds a combinagdo

se VAB > VA + VBI

entdo as empresas A e B se combinar&o.

13 com destacada atuacdo no Brasil, recentemente, nas privatizacgdes.
14 .MART NS, Eliseu. Contribui¢do a avalia¢do do ativo intangivel. Sio Paulo: USP, 1972, p. 41.
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Esta formula estabelece uma conex&o direta entre os valores das empresas (Va e Vg)
e mudancas no fluxo de caixa liquido gerado no futuro pelos ativos combinados (Vag).
Portanto, o valor da combinacéo pode ser decomposto no valor presente atual das empresas,
e 0 valor presente do crescimento provocado pela combinagéo dos ativos:

Vg = valor presente atual + valor presente do crescimento futuro

ou seja,
Vag = Va + Vg + Vsinercia

Ceteris paribus, o valor presente do crescimento futurol® requer:

- a obtencdo de retornos em excesso ao custo ponderado do capital (ou seja, a
manifestacdo da economia de integracao, ou sinergia);

- a consideracdo do periodo de tempo durante o qual estes retornos competitivos esperados
devem se sustentar.

A critica a dimensdo 6tima

Com o desenvolvimento dos mercados mundiais globalizados, a competicéo se
desenvolveu em rumos diversos: a qualidade e a amplitude de servicos transformaram-se em
exigéncias ambientais, e a capacidade de adaptagdo a estas necessidades se torna-se cada
vez mais importante para captar mercados.

Portanto, a importancia da gestdo, ja destacada em termos de postura
sistémica de compreensao e proatividade, se materializa na exploracdo da cadeia de
valor da empresa, e a compreensao plena de sua insercéo dentro do sistema de valores
da economialt.

Isto coloca a imagem do crescimento desorientado, tanto a fusdo vertical (com
operacOes 100% de propriedade da empresa, fisicamente inter-conectadas e que fornecem
100% das necessidades da mesma) quanto a fusdo horizontal (espiritualmente inspirada
pelos ideais de monopolio ou oligopolio), um pouco fora de moda, e reservada a ambientes
nao volateis particularmente raros.

Como tais estratégias de integracdo, usadas com sucesso no passado, podem nao
trabalhar tdo bem a medida que certos fatores competitivos se modificam, novas tendéncias
procuram reintegrar as organizacfes empresariais e seus propoésitos, e centram a
atencdo ndo nas tarefas separadas, e sim na maneira de as vincular melhor para
alcancar os resultados finais. Estas tendéncias sdo:

15 g Vg < Va + Vg, entdo Vag = Va + Vi - Vantaconisvo » € as empresas A e B ndo se combinardo. Este raciocinio de
antagonismo ou deseconomia de integracdo também é valido para justificar uma cisdo de empresas.

16 PORTER, Michael E. Vantagem Competitiva: criando e sustentando um desempenho superior. Rio de Janeiro:
Campus, 1992, p. 33.
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a) o idioma universal, possibilidade integradora que a tecnologia de informética oferece,
promovendo a inter-conexdo de atividades antes separadas, apesar de estarem
relacionadas;

b) a aprendizagem coletiva, que se traduz na racionalizacdo conjunta de resultados.
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Com este norteamento, a forca motriz da globalizacdo é constituida pela necessidade
de amadurecimento e difuséo internacional de sistemas de organizagdo empresarial e inter-
empresarial, tanto no setor da indlstria quanto dos servigcos, cuja dindmica potencialize
caracteristicamente uma acentuada propensdo a inovar e enfrentar riscos, e viabilize um
elevado grau de sinergia interna, deliberadamente perseguida.

Desta forma, uma possibilidade alternativa que pode ser levantada € se
atividades a serem desempenhadas podem ser exercidas por empresas ndo fusionadas
para obter uma eficacia econémica igual ou superior a resposta tradicional: a pratica
clama por ajustes rapidos, e pode residir na constituicdo de coalizbes ou aliangas estratégicas,
ou seja, em consorcios, que busquem ampliar ndo as empresas, mas sim a capacidade de
geracdo de beneficios de seus ativos ou, em termos canbnicos:

Vag > Va+ Vg
mantendo A e B constantes.

A rationale tedrica dos consorcios € a substituicdo do conjunto de atividades
isoladas por uma estrutura de cooperacdo institucional. Sua formacdo é estimulada
exatamente por sua esséncia, que restringe a intimidade das participantes apenas ao objeto de
constituicdo do consorcio, ndo obrigando ou envolvendo as demais atividades ou negocios
das consorciadas. Em resumo, abstrai-se uma entidade de acumulacdo de resultados
completamente separada dos parceiros que a compdem, buscando a preservacdo da
operacionalidade cotidiana das empresas envolvidas.

Assim, as mesmas questdes tecnologicas e de metas econdmicas que destacavam “o
monopdlio e o oligopdlio como uma espécie de fatalidade técnica’1" podem fomentar a
organizacdo de um consorcio envolvendo unidades de empresas (atuando em muitos
negocios, as vezes extremamente distintos) em busca de economias similares ou superiores as
eventualmente obtidas na fus&o.

Pela facilidade com a qual as empresas podem unir-se e separar-se, rapidamente, na
execucdo de projetos especificos (que sdo, por definicdo, praticamente indeterminados
guanto ao objeto ou indeterminaveis quanto ao prazo de duracdo), a idéia do consdrcio
altera o conceito sobre a dimensdo 6tima das empresas e deve ser objeto de anélise
tanto no contexto de desconcentracéo das grandes sociedades, quanto no processo de
concentracdo de empresas, pois é simultaneamente:

a) valida para obviar as ndo poucas desvantagens decorrentes da fuséo; e

b) capacitada as grandes mudancas verificadas, oferecendo uma estrutura enfaticamente
suficiente a captacdo, formulacdo e implementacdo correta das novas tendéncias
predominantes.

17 .SIMONSEN, Mério Henrique. Teoria Microecondmica. vol. 2. 3 ed. Rio de Janeiro: FGV, 1988, p. 490.
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Entretanto, ndo se pode ignorar que ndo apenas beneficios, mas também custos
adicionais de contratagcdo e comunicacéo podem ser gerados ao se compartilhar (ao
contrario monopolizar) atividades e funcdes.
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Deste modo, o consorcio ndo deve ser entendido com a “conotagdo de panacéia
para a solu¢dao dos males decorrentes da inadequada dimensdo da empresa 18, mas sim
como uma proposta a espera de mais pesquisas: sua flexibilidade Ihe confere uma dinamica
incomparavel entre as novas formas de organizagdo empresariall®.

Mensurando a sinergia em um consorcio

Mensurar a sinergia em um consorcio de ativos, a primeira vista, ndo difere de
qualquer decisdo de investimento de capital. A especificidade normativa se insere na
formatacéo das projecdes dos ativos combinados: a anélise dos beneficios esperados de
caixa em funcdo das motivacbes provocadoras da integracao de atividades na cadeia
de valor20 ¢ facilitada, caso os sistemas contébeis reconhecam a atividade como uma
dimenséo de acumulacao.

Nestes termos, readaptando-se o conceito anterior, Vg € entendido como o valor
econdbmico de ativos combinados, ou seja, o valor atual maximo dos resultados
econdmicos futuros esperados nas atividades, no calculo do qual a taxa de desconto é a
do custo de oportunidade de igual risco:

Vg = fluxo de caixa prospectivo apds a combinagéo / taxa de desconto apds a combinagao

Assim, como resultado das projecdes de consdrcios para 0s ativos das empresas,
deve-se esperar:

a) estimativas do valor de consorcios alternativos, a partir dos retornos previstos nas
atividades descontados pelo custo de capital de cada alternativa;

b) eleicdo, considerando a disponibilidade de recursos, da(s) alternativa(s) com maior
economia de integracdo ou, adaptando uma expressao de MONOBE, goodwill
sinergistico?!;

c) orcamentacao e estabelecimento de padrdes para a(s) alternativa(s) de consorcio de ativos
eleita(s), particular caso a caso.

Est4 claro que a mensuracdo adequada do valor econémico de ativos combinados
em consdrcios requer a consideracdo e estimativa de muitas variaveis reais fora do controle
da empresa; desta forma, custos de comunicacao e contratacdo, varias formas de barganha e
conduta oportunistica tornam o mercado imperfeito o suficiente para refutar o livre movimento
de oferta e a procura dos fatores ao sabor da sua simples interacao.

18 .PENTEADO, Mauro Rodrigues. Consércio de Empresas. 1. ed. Sdo Paulo: Pioneira, 1979, p. 3.

19 Inclusive no aspecto legal. Na propria legislacdo Brasileira, a Lei 6404, de 15-12-1976 (nos seus artigos 278 e 279)
erige o consdrcio como modalidade de combinagdo de empresas para a consecugdo das mais variadas finalidades.

20 HERGERT, Michael ; MORRIS, Deigan. Accounting data for value chain analysis. Strategic Management Journal, vol.
10, 1989, p. 180.
21 MONOBE, Massanori. Contribuicdo a mensuracdo e contabilizagdo do ativo intangivel. Sio Paulo: USP, 1986, p. 10.

No entendimento deste trabalho, é plenamente factivel uma simulagdo de consorcio com deseconomia de
integracao, ou seja, um badwill.
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Além disso, a propria existéncia de um lapso temporal entre a aplicacdo de fatores, a
producéo e a venda, pode provocar erros de previsdo que afetam o futuro, a medida que as
decisdes de consorcios tambem sdo tomadas em relacdo a expectativas que podem ou ndo se
realizar.

Assim, “uma teoria cientifica (ser) admiravelmente bem sucedida ndo é a mesma
coisa que ser completamente bem sucedida’?2, e 0 paradoxo se instala: de um lado, o
imperativo de otimizacdo, por meio da sustentagdo, recuperacdo ou criacdo de capacidade
produtiva e competitiva; do outro, a defasagem imposta pelo decurso do ciclo produtivo no
processo de consorcio, freiado pelos riscos e pelas incertezas do cenario econdmico, tanto
para expansdo no mercado de atuagdo, quanto para a entrada num novo mercado.

Mas, ao contrario de invalidar a idéia do consércio, estes complicadores, que estao
sempre presentes em uma decisdo de investimento, apenas aprofundam as adaptacdes do
modelo formal para uma sintese pratica. Apds este esforco, o(s) consércio(s) de ativos
eleito(s), dentro das possibilidades de estimacdo, deve(m) ser desdobrado(s) em planos
operacionais de empreendimentos combinados especificos, considerando as diversas cadeias
de valor simultaneas.

Consideracoes finais

Muitas empresas estdo redefinindo o escopo de suas atividades, e a propria
desregulamentacdo vigente quanto as combinagcGes entre sociedades esta abrindo
possibilidades de realinhamentos.

As duas alternativas formais aqui brevemente discutidas, fusédo e consorcio, sdo
consistentes com antigos e modernos conceitos da economia industrial; entretanto, ambas ndo
oferecem, pela interpretacdo semantica da situacdo econdmica e dos relacionamentos
resultantes, uma solucdo isolada e suficiente para o ambiente econdmico, haja Vvisto 0s
sacrificios gerados, respectivamente, pela inflexibilidade de ativos ou por sua coordenacao.

Quais as implica¢Oes advindas de modificagcdes nos processos econdmicos, devido a
universalidade de eventos que podem pressionar a ocorréncia de combinacbes e
reorganizagdes flexiveis no caso especifico de consorcios? Ao contrério de simplesmente
aceitar que, num mundo livre e de crencas heterogéneas, as préaticas apropriadas estao auto-
evidentes, a interacdo entre as novas questdes aqui propostas:

a) redefine a dimensdo 6tima da empresa;

b) destaca a importancia da gestéo;

¢) manifesta o campo de atuacdo para Controladoria; e

d) indiretamente, rediscute a avaliacdo de ativo, a luz de sua prépria conceituacdo e do
conceito de Custo de Oportunidade.

22 .KUHN, Thomas S. The Structure of Scientific Revolutions. p. 130. in.: NEURATH, Otto; CARNAP, Rudolf; MORRIS,
Charles. Foundations of the Unity of Science. Chicago: The University Chicago Press, 1970.
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O consorcio altera os limites da empresa23: materializa uma possibilidade de
concentrar dinamicamente recursos produtivos, cuja esséncia expande-se
potencialmente a uma série de arranjos complexos de empreendimentos lucrativos.
Nas palavras de PORTER, “teoricamente, todas as fun¢des que hoje em dia esperamos
que sejam desempenhadas por uma organizagdo, poderiam ser executadas por um
consorcio de Entidades econdmicas independentes, cada uma das quais contratada por

um coordenador central que, por sua vez, ndo passa de uma mesa e um gerente unico”
24

Entretanto, a heterogeneidade de empresas, de custos de contratacdo envolvidos e
a caréncia de informacGes parecem tornar tal possibilidade holistica proibitiva, desde que
tais atividades de consorcio ndo tém sido observadas de maneira generalizada no mundo real
e principalmente em mercados menos desenvolvidos, como o brasileiro.

Por outro lado, no seu sentido normativo mais elementar, o consorcio redefine
a importancia da gestdo. O gestor deve buscar compreender os resultados da
combinacdo dos recursos inter e extra-corporativos ao longo das atividades, em
“funcdo das escolhas estratégicas sobre a estrutura de como competir e da habilidade
administrativa nas escolhas estratégicas”?°, considerando todo o lapso temporal
envolvido.

A anlise concentrada na visualizagdo de atividades combinadas, com multiplos
impactos sobre as variaveis mensuraveis (submetidos ao cenario estratégico), ndo é tarefa
facil, albm do mais, a estratégia de consdrcios de ativos € obviamente impactada por
diferentes graus de aversdo ao risco. Cada nova decisdo de investimento é também um
momento apropriado para rever as estratégias correntes considerando os graus, amplitudes,
estagios e formas de integracdo para explorar condicdes ambientais mutantes, e a simples
possibilidade de consorcios, se efetivamente considerada, fornece insights sobre futuras
alocaces de recursos que devem ser feitas, reduzindo a inflexibilidade do capital.

O campo de atuacdo da Controladoria também é evidente: a exploracdo dos
elos produtivos exige fluxos de informacdes que permitam a ocorréncia da otimizacao
ou da coordenacgdo, e dificuldades reais em reconhecer e administrar tais elos
frequentemente tém levado ao seu negligenciamento.

Os modelos de controle devem, portanto, se integrar a aspectos mais amplos
concernentes aos processos de planejamento, organizacdo e transformacdo organizacional e
direcionar as acgbes dos agentes, instrumentalizando a alocacdo dos recursos no
aproveitamento dos beneficios significativamente positivos e potencialidades da utilizacao, nas

23 0 postulado da Entidade Contabil, dentro da Teoria da Contabilidade.

24 PORTER, Michael E. Estratégia Competitiva: técnicas para andlise de IndUstrias e da Concorréncia. 9. ed. Rio de
Janeiro: Campus, 1991, p. 278.

25 .SHANK, John K.; GOVINDARAJAN, Vijay. Gestdo Estratégica de Custos: a nova ferramenta para a vantagem
competitiva. Rio de Janeiro: Campus, 1995, p.31.
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situacdes adequadas, do investimento em consércios, tanto horizontais, quanto verticais e até
mesmo em conglomerado.
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A Controladoria, enquanto unidade administrativa, pode agir qualitativamente sobre as
interacdes da empresa no mercado e construir uma ordem, ainda que oculta, invisivel, de uma
caréncia visivel e imediata, a partir de conceitos econdmicos adequados, explorando as
possiveis combinagcOes Otimas de recursos por meio de consércios e orientando seus impactos
formais e fisico-operacionais, de modo a eliminar areas que ndo contribuam de maneira
consistente para a empresa.

Por fim, se a idéia de consorcios altera os limites da empresa, ou seja, se a
selecdo da alternativa de otimizacdo (maior valor intrinseco) na alocacdo dos
recursos se da entre as empresas e a observacdo das atividades executadas explicita a
entidade de identificacdo e acumulagdo de resultados por estdgio do valor
adicionado, a avaliacdo de ativos pode indiretamente ser rediscutida, a luz de seu
conceito fundamental.

O entendimento do ativo como uma aplicagdo de recursos escassos que concentram
em si a capacidade de gerar beneficios econdmicos futuros, combinado com o conceito de
Custo de Oportunidade, determina que os ativos sejam mensurados pelo somatorio dos
precos futuros de mercado dos fluxos de servicos que podem ser obtidos “quando
utilizados nas formas alternativas mais rentaveis26, descontados a seus valores atuais
(pela probabilidade de ocorréncia e pelo fator juro).

Assim, abstraindo-se a idéia de consorcio, a valorizagcdo dos servigos dos ativos
deve incluir todas as estimativas de combinagdo possiveis, norma que, apesar de
estressante, € de fundamental relevancia, visto que determina:

a) a andlise das contribuicGes patrimoniais das empresas, na forma de ativos tangiveis ou ndo;

b) a formulacdo de critérios justos e economicamente vidveis para a incorporacdo e utilizagdo
destes ativos (inclusive para que o0s precos de transferéncia internos reflitam as
perturbacdes do mercado?’); e

c) a distribuicdo correta e objetiva de resultados.

Este artigo, que ora se encerra, espera ter lancado sementes para a pesquisa
académica sobre os consorcios; isto, enfim, contribui para 0 pensamento de novas formas de
organizagdo e para a definicdo de novas questdes criticas para a gestdo e a Controladoria,
ampliando de forma Util, perspectiva e prospectiva, 0 percurso que busca relacionar os
objetivos e habilidades dos agentes aos seus comportamentos, atitudes e resultados na
utilizacdo de recursos.

26 .MANSFIELD, Edwin. Microeconomia: teoria e aplicac6es. Rio de Janeiro: Campus, 1978, p. 156.

27 MAURO, Carlos Alberto. Preco de Transferéncia baseado no Custo de Oportunidade: um instrumento para a
promocédo da Eficacia empresarial. Sdo Paulo: USP, 1991.
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