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Resumo:

A gestdo empresarial passou por uma grande transformacédo nas uUltimas duas décadas, provocada por imensas
transformagtes ambientais, que tornaram o ambiente de negdcios extremamente volatil e altamente competitivo. A gestao
empresarial passou a ser enfaticamente estratégica, dando importancia menor a esfera tatica, onde a anélise dos custos
tinha um papel fundamental. A tecnologia de custeio passou, entéo, a demonstrar sinais inequivocos de obsolescéncia.
Para adaptar essa tecnologia as mo-dernas necessidades estratégicas empresariais, ndo basta mais a simples
mensurago do consumo dos recursos. E necessario que se verifique, concomitantemente, de que forma e quanto valor a
empresa esta criando para os seus participantes relevantes (stakehol-ders) mais fundamentais, aqueles que efetivamente
determinam a existéncia e 0 sucesso da organizacao: os que investem na empresa, 0s proprietarios/acionistas, e 0s que
criam o mercado para seus produtos, os clientes/usuarios. A nova tecnologia de custos deve incorporar a identificacao e
a mensuracao do valor em seus trabalhos, para que possa se tornar efetivamente estratégica e recuperar sua relevancia
dentro da gestéo empresarial.

Areatemética: Gestdo Estratégica de Custos
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Sumadrio: A gestdo empresarial passou por uma grande transformacdo nas ultimas duas
décadas, provocada por imensas transformagdes ambientais, que tornaram o ambiente
de negobcios extremamente volatil e altamente competitivo. A gestdo empresarial pas-
sou a ser enfaticamente estratégica, dando importancia menor a esfera tatica, onde a
analise dos custos tinha um papel fundamental. A tecnologia de custeio passou, entdo, a
demonstrar sinais inequivocos de obsolescéncia. Para adaptar essa tecnologia as mo-
dernas necessidades estratégicas empresariais, ndo basta mais a simples mensuracao do
consumo dos recursos. E necessario que se verifique, concomitantemente, de que forma
¢ quanto valor a empresa esta criando para os seus participantes relevantes (stakeho I-
ders) mais fundamentais, aqueles que efetivamente determinam a existéncia e o sucesso
da organizacdo: os que investem na empresa, os proprietarios/acionistas, € os que criam
o mercado para seus produtos, os clientes/usuarios. A nova tecnologia de custos deve
incorporar a identificagdo ¢ a mensuragao do valor em seus trabalhos, para que possa se
tornar efetivamente estratégica e recuperar sua relevancia dentro da gestdo empresarial.
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CRIACAO DE VALOR: A ESSENCIA DOS CUSTOS ESTRATEGICOS

Introducao

A contabilidade de custos sempre desempenhou um papel importante na admi-
nistracdo das empresas. Voltada para a mensuracdo financeira do consumo de recursos
utilizados nas organizagdes e seus produtos, o custeio tradicionalmente sempre esteve
presente nas mais importantes decisdes dos administradores, tais como as relativas a
capacidade instalada e seu aproveitamento, a composi¢cdo de uma carteira eficiente de
produtos, a defini¢do da escala de producao, a otimizagdo dos estoques, e, a mais impor-
tante, no planejamento do lucro e do retorno para os investimentos feitos pelos proprie-
tarios/aconistas. Entretanto, a gestdo das empresas passou por uma profunda trans-
formag@o, provocada pelas profundas mutagdes ocorridas no ambiente empresarial nas
ultimas duas décadas. Forgas sistémicas de imensa forga, tais como a globalizagdo dos
mercados e a verdadeira revolu¢do tecnoldgica que teve origem na informati-
ca/telecomunicag¢do, na biotecnologia, na ciéncia dos materiais ¢ na automacao industri-
al vieram abalar a relativa estabilidade dos mercados e neles introduziram volatilidades
exponenciais, continuas mudangas ¢ um aumento extraordinario na intensidade da con-
corréncia.

Nesse novo ambiente de negdcios, era inevitavel que a gestdo empresarial se re-
orientasse para o nivel estratégico, onde se tomam decisdes sobre o que fazer (produtos
que devem ser oferecidos, mercados que devem ser servidos, concorrentes que devem
ser confrontados, recursos que devem ser mobilizados, etc.), dando énfase menor ao
nivel tatico, onde apenas se decide como fazer eficientemente o que ja foi decidido ser
feito (programas de vendas, produ¢@o e estoques, niveis de atendimento e esforco de
vendas, etc.). Em fung@o dessas mudangas, houve o deslocamento das prioridades em-
presariais, antes voltadas para dentro e focalizadas na fabricagdo dos produtos e nos
custos industriais, para uma orientagdo externa, focalizada prioritariamente no mercado
e no atendimento aos clientes/usuarios, ja que estes sdo os fundamentos da existéncia e
do desenvolvimento empresarial Strategor [1993], Thompson & Strickland [1998],
Hitt et al. [2000]). Enesse novo contexto que a contabilidade de custos, que pratic a-
mente ndo se havia renovado desde o inicio do século XX, comecou a se mostrar cada
vez mais desalinhada com as necessidades da gestdo e cada vez menos util para dar su-
porte as novas decisOes estratégicas empresariais. A partir de meados dos anos 80, esta
situacdo ficou bastante patente, apesar de ter havido algumas iniciativas revitalizadoras
tais como o ABC e o custo por restri¢des (throughput accounting ), que buscaram evitar
o total obsoletis mo das técnicas de custeio.

O problema esta na propria metodologia de todos os atuais sistemas de custos,
incluindo o proprio ABC e o throughput accounting . Suas caracteristicas basicas ainda
estdo presas as suas antigas origens, ja que ainda se voltam exclusivamente a efetuar
medi¢des dos custos dos recursos empregados pela empresa. Nada informam sobre o
porqué estratégico da utilizagdo desses recursos e, o que ¢ pior, ignoram totalmente a
dimensao do valor.

Entretanto, as empresas vivem hoje o imperativo do valor, segundo o qual to-
das suas operagdes e todos seus recursos devem estar voltados para produzir ou adico-
nar valor (McTaggart et al. [1994]). Na concepcdo moderna, as empresas sao, na ver-
dade, sistemas de producdo de valor (Martin & Petty [2000]). Logo, a tecnologia do
custeio ndo pode se restringir apenas ao seu aspecto tradicional, descritivo, passivo e
focalizada internamente, que se pergunta apenas: “Qual é o custo de tal produto 7. Para
a moderna gestdo empresarial, responder somente a esta questdo ndo ¢ mais suficiente.



IX Congresso Brasileiro de Custos — S&o Paulo, SP, Brasil, 13 a 15 de outubro de 2002 3

Para a elaboracdo das estratégias de eficiéncia operacional ou de eficacia de mercado é
necessaria uma visdo simultanea interna e externa, respectivamente de custos e valor,
que as tecnologias usuais de apuracao de custos ndo oferecem.

Para ser realmente estratégico e voltar a ser relevante no mundo empresarial, a tecnolo-
gia moderna de custos deve ser reorientada para se tornar a base de uma auténtica ges-
tdo competitiva dos recursos ¢ responder a uma questao diferente, que esta na base de
todas as estratégias competitivas: “Como estd sendo produzido o valor empresarial a-
través dos recursos empregados e quais sdo os custos desses recursos?“ (Bogliolo
[2000]) A busca de respostas a essa nova questdo vai exigir novos conhecimentos e
conceitos e novos instrumentais de trabalho.

O proposito deste artigo ¢ a exposicdo das linhas gerais deste novo entendimento
do custeio dos produtos, quando voltado para o apoio das estratégias empresariais. Em
primeiro lugar, esta nova tecnologia precisa entender o significado do valor empresarial.
Em segundo lugar, deve ter capacidade para verificar como os recursos sao empregados,
ndo s6 para medir os seus custos, mas também para determinar como eles estdo produ-
zindo valor. Em terceiro lugar, ela deve contribuir para a formulagao de estratégias
competitivas e para a administracdo das mudangas que devem ser realizadas nas empre-
sas para continuamente adapta-las a um ambiente externo em perpétua mutacdo, em
termos de e xpectativas de valor.

A Producio de Valor nas Empresas

O que ¢ uma empresa? Uma defini¢do estatica, nos fala que é ‘um conjunto de-
terminado de recursos tangiveis (edificios, terrenos, equipamentos, capital monetario,
etc.) e intangiveis (marca, reputag¢do, conhecimento, capacidade de gestdo, etc.), que
estdo voltados para a busca de um objetivo comum” (Galbraith [1995]). Qual ¢ este
objetivo comum? E produzir valor. Em todas as empresas se efetua uma transforma-
¢do produtiva, na qual os recursos sdo convertidos em bens e/ou servicos para os quais
deve existir uma demanda, um mercado. Essa transformagdo produtiva, cujo consumo
de recursos gera custos, deve produzir valor de duas naturezas distintas, conforme a
Figural:

Figura 1: A Producio de Valor Empresarial
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Valor para os clientes/usuarios : incorporando aos seus produtos atributos diretos ¢
indiretos de valor, pelos quais os clientes/usudrios estdo dispostos a pagar. O conjunto
ponderado desses atributos, que deve ser identificado e mensurado, pode ser designado
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por qualidade [Q]. O valor para os clientes [VC], pode ser definido conceitualmente
pela relagdo {[VC] =[Q/P]}, onde [P] ¢é o prego de oferta do produto no mercado.

Valor para os investidores/acionistas : dando um retorno financeiro adequado aos
recursos que aplicaram na empresa. O valor para os investidores [VI] pode ser expres-
so, de forma conceitual, pela relagao {[VI] = [L/I]}, onde [L] € o resultado financeiro
(diferenca entre as receitas ¢ a soma do total dos custos) obtido pelas atividades empre-
sariais ¢ [I] ¢ o montante de capital investido pertencente aos proprietarios/acionistas na
empresa. E claro que, também neste caso, os elementos do valor devem ser identificados
e medidos.

A transformacdo produtora de valor deve obedecer a uma condigdo essencial:
deve ser feita de forma simultanea e equilibrada. Isto é, uma empresa ndo pode deixar
de atender os seus clientes/usuarios para atender a seus proprietarios/acionistas ou, vice-
versa, reduzir a oferta de valor para os proprietarios/acionistas para atender apenas os
seus clientes. Qualquer desequilibrio na producdo de valor ¢ penalizada com o declinio
da preferéncia do respectivo participante relevante ou stakeholder’ .

A problematica da gestdo do valor é que ela apresenta conflitos entre a orienta-
¢do para os clientes/usudrios e a orientagdo para os investidores. A aplicacdo de recur-
sos para a inser¢ao de um atributo novo de qualidade a um produto, por exemplo, pode
significar, a0 menos no curto prazo, uma redugao do lucro disponivel para os investido-
res. Por outro lado, uma canalizacdo dos recursos disponiveis na empresa exclusiva-
mente para a remuneragdo dos proprietarios/acionistas, pode levar a uma caréncia de
investimentos para a obten¢@o de maior qualidade para os clientes/usuarios. Toda em-
presa precisa, portanto, ter critérios e métodos para conciliar a producdo de valor para os
investidores com a dos clientes/usudrios. S6 uma visdo simultanea do custo e do valor
ird permitir, em cada situagdo empresarial, criar tais critérios.

O emprego de recursos para a produgao de valor numa empresa determinada néo
¢ feito de forma isolada. Outras empresas presentes nos mesmos mercados que ela tam-
bém mobilizam recursos para produzir valor e também procuram ganhar a preferéncia
dos potenciais clientes/usuarios para a aquisicao de seus produtos ¢ a preferéncia dos
investidores para seu capital. Nessas circunstancias, em que cada empresa se vé obriga-
da a disputar preferéncias no mercado de produtos e no mercado de capitais, a sua trans-
formacdo de valor sempre deve ser competitiva. Isto é, ela deve fazer face as empresas
concorrentes, apresentando um elenco superior de vantagens no valor que produz para
os clientes e investidores. Todavia, os concorrentes sempre irdo reagir a qualquer inic ia-
tiva, que seduza parte de seus clientes e os leve a comprar de outra organizacao, contra-
atacando com suas proprias iniciativas de pre¢o ou qualidade para reté-los. Ha, pois,
uma busca continua de vantagens competitivas em todas as empresas de um mercado e
as posi¢oes adquiridas nunca sdo estaticas e definitivas, porque sempre estdo sob a ame-
aca da concorréncia. Os pardmetros do valor sdo intrinsicamente dindmicos (Slywotzky
[1997])).

A necessidade de efetuar uma transformagao produtiva que, além de ser compe-
titiva, faca a concilia¢do e o balanceamento dos interesses dos investidores e dos clie n-
tes/usudrios, sempre em mutagdo, ¢ uma das mais desafiadoras e necessarias tarefas da
gestao empresarial: a formulagdo das estratégias. Estas correspondem a adogao de “um
padrado coerente de objetivos, diretrizes e programas de agdo e controle, que levem a
uma aplicag¢do consistente e priorizada dos recursos mobilizados pela empresa em di-
re¢do a producdo de valor” (George [1996]).

1 .. o . . . ..
Esse declinio da preferéncia se daria nos mercados de capitais ou de ativos empresariais, no caso dos
investidores, ou no mercado de bens e servigos, no caso dos clientes/usuarios.
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Incrementos no percentual de participacdo de uma empresa nos lucros que sao
realizados num determinado mercado sempre refletem a percepcdo de que essa empresa
esta ofertando aos seus clientes/usudrios um valor superior (Blattberg et al. [2001]).
Assim, a esséncia das estratégias competitivas sempre estard na produgdo de um valor
aos clientes/usudrios maior que os concorrentes, ou através de um elenco superior de
atributos de qualidade em seus produtos, ou através de precos menores, ou através de
uma combinacdo de ambos (Gale [1994]). Como decorréncia, ha apenas duas estraté-
gias alternativas gerais para a obtencdo de vantagens competitivas: a da eficacia de mer-
cado e a da eficiéncia operacional (Porter [1989])%.

+ Eficacia de mercado: a empresa compete oferecendo produtos, que possuem um
conjunto de beneficios maior ou muito mais amplo que os da concorréncia, 0s quais
devem, em principio, proporcionar um retorno superior porque permitiria a empresa
vendé-los a pregos unitarios maiores que os de seus concorrentes.

+ Eficiéncia operacional: a empresa compete oferecendo produtos, que, para um de-
terminado nivel padrdo de beneficios, tém precos (e demais custos para os clientes) infe-
riores aos de seus concorrentes. Esta estratégia proporcionaria um retorno superior por-
que a empresa, padronizando sua oferta, poderia trabalhar com um nivel maior de capa-
cidade ocupada ou com uma escala maior de produgao, o que reduziria os seus custos de
produgdo e distribuicdo.

A Figura 2 ilustra a relagdo entre o valor percebido pelos clientes/usuarios e o
preco dos produtos e demonstra que, para cada nivel de pregos, hd um patamar minimo
de qualidade que ¢ aceitavel para o mercado. Ou, de forma alternativa, que para cada
nivel de qualidade, ha um limite maximo de aceitabilidade para os precos (custos). A
linha de aceitabilidade mostra o limite que separa as posi¢des competitivas das nao-
competitivas. A implantacdo de uma determinada estratégia faz com que uma empresa
se desloque de uma posi¢do determinada para outras posi¢des mais desejaveis dentro do
espaco bidimensional qualidade/preco, que determina o valor para o cliente/usuério.

Figura 2: Estratégias Competitivas e Linha de Aceitabilidade
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Mas qual é o papel dos custos na formulacdo das duas estratégias competitivas
gerais? No caso da eficiéncia operacional, esse papel ¢ 6bvio: a empresa precisa extrair
a maxima produtividade dos recursos empregados, reduzindo perdas por ociosidade,

? Na verdade, ha uma terceira estratégia geral apontada por Porter: a focalizagdo. Entretanto, a focaliza-
¢do nada mais é do que a aplicacdo das duas estratégias gerais apontadas em determinados segmentos de
mercado. N&o constitui, assim, uma estratégia geral propriamente dita, mas uma simples aplicagdo delas.
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desperdicios, etc. (Womack & Jones [1996]). No caso da estratégia de eficacia de
mercado, esse papel ja ndo ¢ tdo dbvio: os recursos da empresa devem ser empregados
de forma a inserir nos produtos qualidades especiais, Uinicas, que levariam a uma maior
preferéncia do consumidor, que estaria, inclusive, disposto a pagar mais para ter produ-
tos diferenciados (Trout [2000]). Do ponto de vista dos proprietarios/acionistas, sera
necessario um balanceamento favoravel entre as vantagens que espera obter oferecendo
maior qualidade aos clientes/usuarios (por exemplo: pre¢os maiores, maior volume de
receitas, etc.) e o custo de oferecer ta is beneficios.

A logica geral ¢, assim, bastante clara: numa empresa, a geragdo de valor exter-
no para os clientes/usuarios, deve ser compatibilizada com o custo dos recursos empre-
gados internamente para implementa-la, de modo a otimizar o retorno para os proprieti-
rios/acionistas dentro da linha estratégica adotada. Esta ¢ a chamada diretriz geral do
valor (McTaggart et al. [1994]).

Todavia, ndo basta enunciar a diretriz geral do valor: € preciso aplicdla. As em-
presas, mesmo as mais simples delas, sdo organismos complexos, nas quais a implk-
mentacao das estratégias de eficiéncia operacional ou de eficacia de mercado vai exigir
um grande nimero de decisdes e aplicagdes de recursos em diferentes atividades, em
diferentes niveis hierarquicos, para atender diferentes tipos de clientes/usuarios. Os
tomadores de decisdo devem, pois, saber efetuar a referida compatibiliza¢do do valor
externo e do valor interno consistentemente em cada produto/mercado da empresa e em
cada operagdo que lhe da sustentagdo. Isto somente vai ser possivel com uma detalhada
identificacdo e mensuragdo das fontes de valor empresarial, complementadas com um
controle detalhado de custos e valor das atividades da organizagao.

Identificacdo e Mensuracao das Fontes de Valor
A — Para os clientes/usuarios

Foi dito acima que o valor que uma empresa pode passar aos seus clientes-
usudrios reside, de um lado, nos atributos de qualidade [Q], que eles percebem nos bens
e/ou servigos e, do outro lado, no preco [P] desses bens ou servigos. Cada empresa, em
cada setor de atividades, para poder articular uma estratégia de atendimento das neces-
sidades e expectativas de seu mercado, deve saber em relagcdo aos seus produtos: (a)
identificar como os seus clientes-usuarios percebemos diferentes atributos da [Q] e do
preco [P] inerentes a seus produtos; (b) mensurar a importancia relativa que cada um
desses atributos tem para seus clientes-usuarios, no seu processo de selecdo entre as
diferentes ofertas de produtos existentes no mercado. Os instrumentos indicados para
efetuar (a) e (b) s@o as pesquisas de mercado, bem como sua analise, interpretacdo e
validagdo através de técnicas estatisticas.

Identificac@o dos fatores de valor: as dimensdes da qualidade. A qualidade foi
extensivamente estudada nas ltimas duas décadas. Foi Garvin [1987], todavia, que
verificou que a qualidade ¢é para o usuario uma relacao de custos/beneficios que ele per-
cebe em cada produto, a partir de seu grau de satisfagdo com um conjunto de atributos
ou dimensoes, que ele espera e encontra (ou nao) nesse produto. Se for considerado um
produto manufaturado eletronico, por exemplo, do lado dos beneficios estariam fatores
tais como a funcionalidade, a durabilidade, a confiabilidade, o design, a reputacdo da
marca ou do fabricante, etc. Do hdo dos custos estariam, além do preco a ser pago, os
demais costs for life desses produtos, entre os quais estariam os custos de uso (energia,
por exemplo), os custos de assisténcia técnica, os custos do descarte ao final de sua vida
util, etc.

A identificacdo dos fatores que levam a satisfacdo de um cliente-usuario com os
produtos de uma empresa ¢ feita, como foi dito acima, através de pesquisas de mercado.
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Na verdade, podem ser feitas diversas pesquisas de mercado, com diferentes etapas e
diferentes metodologias, para efetuar tal identificacdo (Churchill [1999], Malhotra
[1999]) . Ao final, o que se obtém € um quadro dos fatores de qualidade (beneficios) e
preco (custos para os clientes), isto €, os atributos que fazem com que os clientes-
usuarios fiquem satisfeitos com os produtos da empresa, bem como as respectivas pon-
deragdes ou importancia. Se o mercado ndo for homogéneo, as pesquisas irdo revelar
que diferentes segmentos podem apresentar quadros bastante diferenciados ndo s6 em
relagdo aos fatores de qualidade, mas também as respectivas ponderagdes.

Mensuracio geral dos fatores de qualidade. Tendo identificado os fatores de
custos/beneficios que devem estar presentes nos bens e/ou servicos, cabe a empresa
efetuar a ponderacao desses fatores, isto ¢, verificar a sua importancia relativa para cada
segmento do mercado analisado, uma vez que nem todos os fatores tém a mesma impor-
tancia. A empresa precisa dessa informagdo para saber se 0s custos estdo correspon-
dendo a uma eficaz alocacdo interna de recursos.

H4 diversas metodologias que podem ser empregadas para avaliar a importancia
de cada fator da qualidade percebida nos produtos de uma empresa. Sao, todavia, as de
natureza estatistica que vem obtendo a maior aceitacdo, gragas a sua capacidade de efe-
tuar a analise de grandes massas de dados amostrais e chegar a identificacdo, a estima-
¢do ¢ a validacdo da funcio de satisfacdo [S] de um produto (Ray [2001]). Esta teria a
seguinte equagdo:

S =1(q1 q25 G35 «es qus C1, C2 C3y ooy Cus €)=>

S=a+biqi + bqz+ ...+ bup1c1 + bicn + €

onde:

q142 43, ..., 4 n=fatores de qualidade ou beneficio identificados
cy, €3 C3, ..., C = fatores de custo ou prego identificados

by, by bs, ..., by, b,=pardmetros estimados da equagdo

e = fator de erro estatistico, com média zero e variancia v’

Entre as tecnologias estatisticas disponiveis para estimar a equacao de satisfacio,
que ¢ de natureza estatistico-categorica, as mais empregadas sdo as estudadas pela ana-
lise de multivariancia, entre as quais estdo a andlise discriminante e a regressao logarit-
mica (vide, por exemplo, Hair et al. [1998], Dielman [1996], Sharma [1996], Johnson
& Winchern [1998] e Kleinbaum [1998]).

B — Para os proprietarios/acionistas

Conforme foi feito em relacdo aos clientes/usuarios, deve-se buscar a identific a-
¢d0 e a mensuracgdo do valor para os acionistas.

Identificacdo dos fatores de valor para os proprietarios/acionistas. De fato, pa-
ra que uma organizagao produza valor para os seus investidores, isto ¢, para seus propri-
etarios ou acionistas, ela deve ser capaz de remunerar os investimentos que fizeram com
uma taxa de retorno que seja adequada ao risco empresarial, tanto no curto, como no
médio e no longo prazo. Essa taxa de retorno desejada pelos investidores tem como
pardmetro basico o chamado custo do capital préprio, que corresponde ao patamar
minimo de remuneracdo a longo prazo, que a empresa precisa dar ao seus acionistas
para compensa-los pelo risco de seus investimentos.

Como o valor para os acionistas ¢ sempre um retorno, isto €, uma razao entre re-
ceitas menos os custos sobre os investimentos fica claro que os custos, tomados isola-
damente, ndo oferecem qualquer indicagao da criagdo de valor para os proprieti-
rios/acionistas. Eles terdo que ser sempre examinados a luz do valor para os clientes,
pois € este valor, exclusivamente, que garante a realizacdo das receitas Bogliolo
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[2000]).

Mensuracdo do valor para os acionistas-proprietarios . Para a medida dos retor-
nos ¢ dos riscos toda a discussdo gira ao redor do demonstrativo de resultados. Todavia,
este demonstrativo deve ser preparado em termos de caixa. A razdo de trabalhar com o
caixa e ndo com o tradicional demonstrativo por competéncia tem origem na matureza
econdmica das empresas, isto €, uma empresa busca gerar resultados para os quais exis-
te um custo de oportunidade. Estes resultados sdo representados pelo caixa. Relacoes
econdmicas vitais das empresas com seus stakeholders tais como os fornecedores, fun-
cionarios, instituigdes de empréstimos, Governo, etc. dependem crucialmente da gera-
¢do de caixa, porque as obrigacdes contratuais decorrentes dessas relagdes ndo podem
ser pagas com moeda de competéncia’. Além disso, sdo as disponibilidades de caixa*
que permitem a uma empresa buscar novas oportunidades de investimento e estas so-
mente podem ser pagas com moeda efetiva. Assim, como os resultados por competén-
cia ndo se tornam eventos ou oportunidades econdmicas até que sejam convertidos em
termos de caixa, a mensuracdo do valor para os acionistas-proprietarios, o retorno de
seus investimentos deve ser feita através do fluxo de caixa residual (free cash flow), que
nada mais ¢ que o lucro residual, mas preparado com receitas e custos avaliados em
regime de caixa e sendo deduzidas as despesas de capital (Damodaran, [2001]).

Numa empresa que busca uma continuidade no tempo, o seu valor para os pro-
prietarios/acionistas ndo pode se resumir ao seu retorno imediato. Ele vai depender dos
resultados futuros, que, como foi visto, devem ser medidos em termos de fluxo de caixa
residual’. Mas os investimentos dos proprietarios/acionistas existem hoje®. Comparar
os resultados futuros com os investimentos atuais vai exigir que o montante do fluxo

futuro de resultados seja trazido ao valor presente, através de uma taxa de juros, que
represente o custo de oportunidade no tempo dos investimentos dos proprietarios. Esta ¢

a taxa de custo de capital proprio.

A taxa de custo de capital proprio pode ser identificada e medida diretamente, atra-
vés de entrevistas estruturadas com os acionistas controladores e demais acionistas rek-
vantes na empresa ou através do método indireto, que ¢ fundamentado na teoria finan-
ceira do CAPM ou do APT (Elton & Gruber [1995], Haugen [1997]). Segundo este
ultimo método, a taxa de custo de capital € estimada empregando a andlise estatistica de
regressao, na qual as cotagdes das agdes da empresa (ou de empresas similares, do
mesmo setor) durante um certo periodo correspondem a variavel dependente e uma série
de possiveis fatores, tais como a remuneragdo média de mercado (dada por um indice de
Bolsa, por exemplo) e outros indicadores (tais como a taxa crescimento das vendas do
setor da empresa, as taxas de juros, as taxas salariais, etc.) constituem as variaveis inde-
pendentes ou explicativas. A quantificacdo indireta do custo de capital proprio corres-
ponde pelo APT a estimativa da funcao:

* A diferenca essencial entre o demonstrativo de resultados em termos de caixa e o de competéncia de-
pende dos prazos de cobranga, das diferengas entre as datas de pagamento das aquisigdes ¢ as datas de seu
efetivo consumo, dos diferimentos de pagamentos de impostos, etc.

* Podem ser pagas, ¢ obvio, com recursos obtidos com financiamento externo. Todavia, este financi-
mento externo é s6 uma antecipagdo dos recursos de caixa a ser obtidos no futuro e somente sera conce-
dido para a empresa se houver uma clara certeza de que esse fluxo futuro de caixa ira ocorrer.

> A sobrevivéncia no tempo ¢ o centro de um arduo trabalho de continua adaptagdo estratégica de uma
empresa ao ambiente de negdcios, que ndo raras vezes ¢ profundamente hostil. A continuidade empres a-
rial é, portanto, um objetivo empresarial e ndo um postulado, como a contabilidade financeira estipula.

% A sua melhor estimativa financeira é o valor do fluxo de caixa de liquidagdo, isto ¢é, o resultado da venda
dos ativos efetuada no momento atual, menos o valor presente das exigibilidades contratuais.
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R,= f(fl, f,, f3, ..., fn) =>a + bfi+ by, + bsfs +... + b.f,+ e

onde:

R, = retorno desejado pelos acionistas

fi, 2 f3, ..., fan=fatores que tém impacto sobre os retornos da empresa
by, by bs, ..., b, = sensibilidade dos retornos da empresa ao fator f‘éSi’""
e = um fator de erroestatistico, com média zero e varianica igual a v’
a = retorno da empresa quando todos os fatores [f] tém o valor zero.

Pelo CAPM, a estimativa ¢ muito mais facil, pois é feita com uma fung¢do similar
acima, mas apenas com um fator: a taxa média de remunera¢do de mercado (prémio de
risco) acima da denominada taxa sem risco (aquela que ndo contivesse gualquer risco de
inadimpléncia, o que, normalmente, ¢ a dos titulos governamentais’). No caso do
CAPM, o [a] da equagdo estimada seria essa taxa e o [b] seria BETA, o fator de risco
sist€émico da empresa (Assaf [2001]).

Um ponto importante da mensurag@o da taxa de custo de capital pelos métodos
acima € que ja esta incorporado na taxa o elemento de risco. Ou seja, as expectativas de
retorno dos acionistas, baseadas em sua experiéncia passada em que puderam observar
as variagoes dos resultados da empresa em que fizeram seus investimentos, ja esta inse-
rido o custo de oportunidade da incerteza quanto aos resultados. Isto facilita bastante os
calculos, porque nos exime de trabalhar com a varidncia dos resultados da empresa, que
teria de ser estimada de forma bastante complexa a partir das varidncias de cada um de
seus componentes, conjugadas com as suas intercorrelagdes.

Do ponto de vista da contabilidade de custos, a no¢do de custo de capital ¢ es-
sencial, pois oferece um pardmetro minimo de rentabilidade contra o qual devem ser
julgados financeiramente os resultados das empresas para seus proprietariois/acionistas.
Além disso, somente com ele pode ser apurado o custo da estocagem de valores ou ati-
vos no tempo. Este é o fundamento do EVA (Stewart [1991]).

Processos de Trabalho, Custos e Geracio do Valor Empresarial

Toda a discussdo sobre os fatores do valor empresarial s6 tem sentido se este va-
lor puder ser influenciado através da gestdo. Como a empresa ndo pode determinar as
preferéncias dos clientes/usuarios de seus produtos, nem a taxa de remuneragdo de seus
investidores, que sdo varidveis essencialmente exodgenas ¢ independentes, a administra-
¢do esta limitada a agir sobre as atividades internas da empresa que produzem valor (ou
nao!) e que estdo sob o seu controle.

Essas atividades sdo as da transformagdo produtiva, que, como foi dito, para ge-
rar valor através dos produtos, consomem recursos ¢ ddo origem aos custos. E aqui,
exatamente, que reside a nova dimensao ou etapa da evolucao dos sistemas de custos.
Os parametros de valor sdo extremamente mutaveis por causa da competicdo ¢ das mu-
dangas das preferéncias dos consumidores € os gestores da empresa devem continua-
mente adaptar a empresa e sua oferta de valor através dos produtos/servigos a essa tur-
buléncia de mercado. Dessa forma, os sistemas de custeio ndo devem apenas aferir o
consumo dos recursos empregados na producdo dos bens e servicos de uma empresa. E
necessario conhecer em detalhe todas atividades da empresa envolvidas na criagdo de
valor. Um sistema de custos s sera realmente estratégico e relevante para a administra-
¢do das empresas, quando puder descrever como se efetua a criacdo de valor no &mbito

7 . .. . ~ . . ~
Na verdade, no mundo financeiro atual, os tnicos titulos que sdo considerados ‘Visk-free” sdo os do

governo americano. Todos os demais inco rporam algum risco relativo, o chamado risco-pais. Todavia,

em cada pais, os titulos governamentais sdo geralmente os que contém o menor risco de inadimpléncia.
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de suas atividades e, simultaneamente, medir o consumo de recursos.

Uma excelente contribuicao feita pelo ABC a teoria dos custos foi colocar em
evidéncia que a transformagao produtiva dos recursos ¢ efetuada no ambito das empre-
sas por meio de uma série de atividades, que, agregadamente, formam os chamados pro-
cessos ou rotinas de negdcio. Estes constituem “uma série de atividades interligadas,
que recebem insumos ou recursos (materiais, trabalho, energia, capital e informagées)
e geram produtos (fisicos, servigos, informagoes, etc.), que devem ter valor para o seu
receptor, seja ele interno ou externo” (Watson, 1994). Tudo que se passa numa empre-
sa, todos os seus recursos, pessoas e produtos, podem ser entendidos como fazendo par-
te dos processos empresariais. Constituem, portanto, “o elemento basico da arquitetura
empresarial’ (Adair & Murray, 1992).

Figura 3: Processos da Cadeia de Valor (Empresa Industrial)

CRIAR O PRODUTO FAZER O PRODUTO VENDER O PRODUTO POS-VENDAS
> PROJETO DO PRODUTO > COMPRAS >MARKETING > ASSISTENCIA TECNICA
> PROJETO DOS PROCESSOS >MANUFATURA - PESQUISAS > GARANTIAS
> SERVICOS - PUBLICIDADE > SERVICOS DE FIDELIZAGAO
- PROMOGAO >MANUTENGAO DE IMAGEM
- PRECOS

> VENDAS E DISTRIBUICAO

A otica dos processos ¢ fundamental para entender a criagdo do valor empresari-
al, pois, indo muito além dos centros de responsabilidade do custeio tradicional, permite
distinguir dentre os diferentes processos empresariais aqueles que empregam recursos
diretamente na producdo do valor para os clientes/usuarios. Ou seja, sao aqueles que,
num determinado periodo de tempo,

Figura 4: Modelagem Custo/Qualidade dos Processos
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DE MERCADO <

ATRIBUTOS DA QUALIDADE

.//A\

DE ATRIBUTOS Q @ @B ¥ & 6 a7
QUALIDADE

ATRIBUTOS

CADEIA CLIENTE/
DE USUARIO
VALOR

CUSTO DOS
RECURSOS
CONSUMIDOS

RECURSOS CONSUMIDOS CONTABIL

trazem para a empresa 0s recursos necessarios e, depois, numa seqiiéncia determinada,
aplicam tais recursos na criag@o e na produc¢do dos atributos de qualidade, os quais, para
atender aos clientes/usudrios, devem estar presentes nos seus bens e/ou servigos finais.
Este conjunto particular de processos ¢ conhecido como cadeia ou rede de valor. Na
Figura 3 ¢ apresentado um exemplo dos processos ¢ atividades que compdem a cadeia
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de valor de uma empresa industrial.

O ABC ensinou como distribuir os custos totais aos processos € hoje o processo
¢ bastante conhecido (Turney [1991], Player & Lacerda [1999], Miller[1996]). Mas,
conforme se disse acima, isto ndo € o bastante. Um sistema de custos estratégicos deve
aplicar a diretriz geral do valor e, assim, somente sera completo quando, além de saber
apurar o custo dos processos, também tiver a capacidade de distinguir as atividades dos
processos que dao origem a cada atributo da qualidade. S6 dessa forma se tera a plena
identificacdo e mensuragdo da rede de valor, conforme a Figura 4.

E importante notar que, embora todos os atributos da qualidade sempre tenham
sua origem ou sdo produzidos na rede de valor, nem todos os recursos da empresa sao
empregados apenas na rede de valor. Um conjunto de outros processos, chamados de
processos de suporte, sdo necessarios para que uma empresa possa subsistir como uma
entidade legal e integrada. Esses processos sdo, por exemplo, os que estdo envolvidos
na contabilidade, recursos humanos, planejamento de produgdo, assisténcia juridica,
seguranga, etc., 0s quais sdo importantes para a empresa, mas nao tém qualquer signifi-
cado para os clientes. E 6bvio que tais processos também estio envolvidos na equagdo
geral do valor para os proprietarios/acionistas, pois consomem recursos € geram custos.

Para efetuar a distribui¢@o dos custos e da qualidade aos processos e, assim, fa-
zer a sua compatibilizacdo geral conforme exige a diretriz geral do valor, € necessario
ter uma ferramenta apropriada, que permita: (a) uma visdo geral dos processos em ter-
mos de custos e valor; (b) verificar se os recursos empresariais estdo sendo aplicados em
conformidade com as prioridades estratégicas competitivas da empresa. Sem esta fer-
ramenta, a diretriz geral do valor seria in6cua.

O modelo matricial chamado de “guality function deploymeni’, QFD, ou “house
of quality”, HQ (Hauser & Clausing [1988]), ¢ uma ferramenta bastante efetiva para
realizar tal distribuigdo. A HQ foi desenvolvida dentro do movimento de Qualidade
Total para evidenciar as necessarias vinculagdes entre as necessidades dos clie n-
tes/usudrios e as especificagdes da engenharia dos produtos. Ela se adapta facilmente a
conectar os fatores de qualidade e custos aos processos que os originam e, nesta fungao,
pode ser denominada “house of quality and costs”, HQ&C.

Figura 5: Modelo da Casa da Qualidade e dos Custos (HQ&C)
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A matriz basica HQ&C ¢ apresentada na Figura 5. No seu lado esquerdo sdo
listados os fatores de qualidade e os itens de custos. Para auxiliar na fixagdo de priori-
dades, no lado direito da matriz se encontram os pesos ou ponderagdes, assim como
uma avaliagdo grafica comparativa de cada item de qualidade ou de custo, que pode ser
feita, por exemplo, em relagdo ao principal concorrente. Os pesos sdo usualmente apre-
sentados com uma escala numérica entre 0 e 100. E claro que a identificagdo e o grau
de importancia ou peso dos fatores de qualidade tem origem na metodologia estatistica
de apuracdo que foi exposta atras. Os custos, por sua vez, tém uma identificagdo ¢ men-
suragdo que procedem diretamente do sistema contabil. Os processos sdo discriminados
na vertical e se separam os processos da cadeia de valor dos processos secundarios, ja
que os fatores de qualidade s6 podem ser referenciados aos primeiros.

Como ¢ feita a localizacdo ou atribuicdo dos fatores de custo e qualidade aos
processos? No que tange aos custos, 0 ABC explica que essa distribuigao ¢ feita através
dos direcionadores (drivers) de recursos (Cokins [1996])°. Essa técnica ¢é preservada na
HQ&C. No que tange aos fatores da qualidade, porém, deve -se levar em consideragdo a
opinido dos que participam diretamente nas operacdes. A HQ&C ¢ um instrumento de
acdo sobre os custos e sobre a qualidade. Dessa forma, ndo sdo necessarios métodos
indiretos para demonstrar a correlacdo dos processos com os fatores de qualidade. Toda
empresa possui um imenso repertorio de conhecimento acumulado sobre os processos:
as pessoas que trabalham com eles e dentro deles. Eles tém todo o entendimento ¢ a
visdo das conexdes entre os processos e a qualidade. E este conhecimento que deve ter
precedéncia. Assim, uma simples escala Likert de recolhimento e quantificacdo das
opinides ou julgamentos desses responsaveis’ (Malhotra [1999]) geralmente é sufic ien-
te para estabelecer o grau de importancia de cada processo para cada fator da qualidade
incorporada aos produtos.

No corpo da matriz HQ&C ¢ que se faz a localizagdo, ou seja, a conexao propri-
amente dita entre os processos, na vertical, ¢ a qualidade e os custos, na horizontal.
Cada processo € representado por duas colunas, na primeira sdo langados os valores
atuais das mensuragdes. Quanto maior for a importancia de um processo para a criagdo
¢ a producao de um determinado item do valor ao usuario, ou qualidade, maior sera a
pontuacdo que recebera, usualmente uma nota que vai de 0 a 5. Nas células relativas
aos custos, pode-se langar diretamente os custos apurados pelo ABC ou uma representa-
¢do relativa de sua relevancia, o que também pode ser representado por notas de 0 a 5.

Na outra coluna do mesmo processo, cada célula ¢ dividida por uma diagonal, conforme
pode ser visto no destaque da Figura 5. Na parte inferior das células, s@o langadas as
avaliagOes dos responsaveis a respeito do estado atual do fator de qualidade em cada um
dos processos (usualmente sdo usadas notas de 0 a 5). No que tange aos fatores de cus-
to, as avaliagdes usualmente apresentam potenciais de reducio, que devem ser alcan-
¢adas sem afetar os fatores de qualidade (por exemplo, uma nota 3 significaria que os
custos podem ser reduzidos em 40%). Todas as avaliagdes seriam relativas, consideran-
do benchmarkings significativos, tais como os custos ou a marca atingidos pelo concor-
rente relevante naquele fator de qualidade e naquele proce sso.

¥ Nunca deve ser esquecido que o tempo de ciclo dos processos ¢ um dos mais importantes “drives” de
custos, pois € através dele que se aloca aos processos o custo do capital da empresa.

’ Na verdade, ¢ surpreendente a facilidade de construir essa ferramenta fundamental, que ¢ a HQ&C.
Muitos, todavia, irdo desdenha-la porque ndo € precisa e envolve demasiadamente o julgamento das pes-
soas. Ainda ndo entenderam que qualquer ferramenta de informagdo somente tem valor quando leva a
comportamentos e decisdes desejaveis. Essa ¢ a Uinica medida de sua eficacia. Preparar a HQ&C com a
participag¢do dos resp onsaveis ¢ uma forma de envolvimento ¢ compromisso, que ¢ vital para sua utiliza-
¢do posterior nas decisdes ¢ agdes sobre a qualidade e sobre os custos.
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Na parte superior das células da segunda coluna de processo sdo langadas as me-
tas a atingir, num determinado prazo. Por exemplo se a nota de avaliacdo de um item de
qualidade for 3, a meta a ser atingida em um ano, por exemplo, podera ser 4. Se o po-
tencial de reducdo de custos de um item for 40% (nota 3), a meta podera ser, por exem-
plo, uma reducdo de 20% (nota 4) em um ano.

No topo da matriz, no que se chama o seu “telhado”, sdo lancadas as relagdes e-
xistentes entre os processos. Esta parte ¢ bastante utilizada para demonstrar as relagdes
existentes entre os processos da cadeia de valor (entre a producdo e o marketing, por
exemplo) e também alguns elos vitais entre os processos de suporte e alguns processos
da cadeia de valor (entre a manutencdo de maquinas e equipamentos ¢ a producdo, ou
entre o marketing e o desenvolvimento de produtos, por exemplo).

O Novo Papel dos Contadores Gerenciais

Verific ar se uma empresa estd cumprindo a diretriz geral do valor e contribuir
para esta geracdo ¢ uma problema muito mais complexo e muito mais abrangente do
que a simples mensuragdo dos custos dos recursos empregados, feitas pelo custeio tradi-
cional. A partir do reconhecimento de que ha um outro participante relevante funda-
mental para a existéncia de uma empresa, o cliente/usudrio, a contabilidade gerencial
ndo pode mais desconhecer que o retorno para o proprietario/acionista ¢ uma fungao
tanto do mercado, para o qual a empresa deve gerar valor competitivo em termos de
seus produtos, como dos recursos mobilizados e aplicados na transformagao produtiva,
que geram custos.

Com os métodos e ferramentas que foram aqui discutidos, os contadores geren-
ciais passam a participar de forma privilegiada do planejamento estratégico de suas e m-
presas, ja que conhecerdo “como” e “a que custo” serdo produzidos os beneficios que a
administrag@o pretende criar para os clientes/usudrios. A partir de um quadro integrado
das operacdes da empresa, os contadores gerenciais terdo a capacidade de responder as
seguintes questdes cruciais (Davenport & Beers [1995]):

O que os consumidores/usuarios que constituem o target market desejam em
termos de valor? Como eles ponderam as dimensdes conflitivas da qualidade e dos cus-
tos? Quais sdo as dimensdes da qualidade que eles consideram mais importantes? Por-
que?

Qual ¢ o nosso desempenho em termos producao do valor que os consumid o-
res/usuarios desejam? Qual € o grau de nosso desempenho do ponto de vista dos acbp-
nistas/proprietarios?

Como cada processo empresarial atende ao objetivo maximo da empresa, que
¢ o de produzir valor? Quais sao os fatores de restrigao nessa geracao de valor?

Quais sdo os processos cruciais da empresa, em termos de produgdo de valor
(tanto na dimensdo qualidade, como na dimensdo custos)? Os processos poderiam ser
reformulados ou administrados de forma diferente (terceirizagdo, por exemplo), de mo-
do a produzir mais valor?

Como a empresa pode aumentar seu desempenho competitivo através da re-
formulacao dos processos e incremento do valor produzido?

Fica claro, entdo, porque o futuro da contabilidade gerencial estd estreitamente
conectado a capacidade dos profissionais dessa drea de ascender ao patamar estratégico
da empresa, desenvolvendo e operando modelos empresariais que permitam aos gesto-
res pensar simultaneamente em termos de custos e valor (Cano [2002]). Nao se trata de
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criar mais métodos de computar custos'’. Trata-se de entender o contexto no qual a
ferramenta de custos vai ser utilizada. A prioridade hoje estd em mudar a forma de pen-
sar a empresa e compreender suas operagdes e seu ambiente de mercado. Esta em reco-
nhecer que seu principal objetivo ¢ a criagio competitiva de valor. E por isso que a
HQ&C ¢, ao mesmo tempo, um modelo descritivo que demonstra como uma empresa
executa suas fungdes e uma ferramenta de custos e de apuragao do valor.
Conclusao

O que os administradores desejam sdo mensuragdes de lucro operacional por
produto, servico e canal de distribui¢do, que sejam fundamentadas em dados efetivos de
mercado e das operacgdes produtivas, com as quais eles possam realizar apropriadamente
as decisdes de busca e alocagdo de recursos (Iversen & Moran [1998]). A contabilida-
de gerencial deve enfrentar o desafio de proporcionar essas mensuracdes, que constitu-
em a matéria -prima de todas as estratégias. Com sua visdo ao mesmo tempo interna e
externa, de demonstrag@o da geracdo dos custos e da produgdo do valor, os métodos de
pesquisa de mercado e a HQ&C, expostos neste trabalho, pretendem contribuir para esta
nova e necessaria etapa da evolugdo da contabilidade gerenc ial.
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