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Capitulo 1

INTRODUCAO

4. O Custo de Oportunidade

O custo de oportunidade € de extrema relevancia na ciéncia
economia. Ele decorre do reconhecimento de que 0S recursos Sao
escassos e quando empregados na producdo de certo bem fica
impossibilitada a producdo de outro bem. A producdo de bens
necessarios a manutencéo de nosso nivel de vida requer a utilizacéo de
recursos econbmicos (mé&o-de-obra, matérias-primas, produtos

intermediarios, equipamentos e imoveis, capital financeiro, etc.).

Esses recursos econdmicos se caracterizam por: primeiramente,
eles sdo raros e devem ser empregados de maneira a produzir o
méaximo de bens para um dado nivel de utilizacdo; em segundo lugar,
0S recursos possuem varias possiveis utilizacdes. Por exemplo, uma
determinada mao-de-obra pode ser empregada pela industria de
alimentos ou de bebidas ou ainda pela industria de armas.

Um capital financeiro pode ser aplicado numa conta bancaria a
uma determinada taxa de juros ou pode ser aplicado numa empresa e
fornecer um certo rendimento. Um prédio pode ser alugado e render o
aluguel ou ser utilizado na fabricacdo de um dado produto. Um
profissional pode oferecer seus servigos a uma empresa em troca de
um salario ou trabalhar por conta propria.



Assim, quando uma empresa procura mao-de-obra, capital, um
prédio, ou ainda, os servicos de um gerente de producdo, ela deve
pagar por esses recursos somas iguais aquelas que podem ser obtidas
pelos mesmos em outras utilizagdes. A menos que a empresa pague
essas somas, 0s detentores dos recursos se dirigirdo para outras
utilizagbes. Dessa forma, em geral, o custo de mercado de um recurso
nada mais € que o0 seu custo de oportunidade médio, resultante da
arbitragem entre as suas diferentes possiveis utilizacoes.

Uma outra maneira de abordar o problema seria o0 seguinte:
sendo os recursos raros e podendo eles serem destinados a diferentes
utilizagbes, o custo real da utilizacdo de um recurso se mede pelo
valor produzido em sua melhor utilizacdo alternativa. Disso resulta a
possibilidade de avaliarmos os custos implicitos (custos que néo
implicam na saida de recursos financeiros porque representam 0s

custos de recursos préprios) de uma empresa ou individuo.

Para a maioria das pessoas 0 custo de um produto, servico, ou
operacdo de uma empresa € simplesmente igual a soma dos gastos
incorridos. Mas o custo real total de um produto ou servico é
composto ndo somente dos custos explicitos (os que implicam em
gastos nos recursos comprados ou alugados por uma empresa ou
individuo, tais como folhas de salarios, o pagamento de matérias
primas ou semi-acabadas, etc.), mas também pelos custos implicitos (o
tempo dedicado pelo empreendedor na sua empresa, a utilizacdo de
sua poupancga na empresa, 0s imdveis e equipamentos que ele coloca a
disposicdo da empresa, etc.).
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2. Problema

O ambiente empresarial atual se caracteriza por um dinamismo
crescente, 0 que exige dos administradores respostas rapidas para a
manutencao da competitividade da empresa. Esta condicdo implica na
necessidade de geragdo de informagdes de qualidade sobre a empresa
e 0 seu meio ambiente, tarefa esta atribuida a contabilidade.

A contabilidade de custos tradicional utiliza, entre outros, o
principio do custo histérico como base de valor e s6 admite para
registro os fatos relativos a gastos efetivos. Aquilo que a empresa
deixou de ganhar, por ndo ter aplicado seus recursos de maneira
diversa, ou o juro sobre o capital préprio, ndo podem ser
contabilizados. Segundo Martins [6],

Existem raras exce¢fes em que ha a contabilizacdo do custo de
oportunidade, como é o caso de algumas empresas
concessionarias de servico publico - companhias de
eletricidade, telefonia, etc. Mas estas tém uma legislacdo
especial. H& também a hipdtese de juros sobre Capital Social
pagos ou creditados durante a fase de implantacdo da empresa,
mas aqui ha efetivamente um gasto em face do desembolso ou
promessa de pagamento. Finalmente, existe hoje, no Brasil, a
figura fiscal dos “Juros sobre o Capital Proprio”, valor esse que
tem como objetivo tratar certos dividendos ou lucros
distribuidos como se fossem juros calculados sobre o patriménio
liquido. Tendo em vista o carater optativo e as limitagcdes de
ordem legal, acaba transformando-se, na préatica, num arremedo
de custo de oportunidade, e ndo um valor de significado
econémico compativel com seu préprio nome.

A contabilidade gerencial tem evoluido no sentido da geragédo
de meétodos de auxilio da gestdo empresarial, contudo, na literatura
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ainda se encontram criticas sobre os sistemas de contabilidade
gerencial que, seriam inadequados para, por exemplo, a avaliacdo dos
custos dos produtos, avaliacdo de desempenho dos gerentes e auxiliar
a tomada de decisdes.

A literatura na area da administracdo empresarial
freqlentemente faz apelo ao conceito de custo de oportunidade,
fazendo referéncia a problemas de escolha entre alternativas de
investimentos ou mesmo a avaliacdo de desempenho da administracdo
de recursos. No entanto, verifica-se que 0 conceito de custo de
oportunidade, ainda hoje, esta longe de ser sistematicamente utilizado
na contabilidade gerencial e muito menos estdo bem estabelecidas as
possibilidades de sua utilizacdo na contabilidade financeira.

Do acima relatado, exsurgem as seguintes questdes, que Sao
analisadas neste trabalho:
s Em que problemas tratados pela contabilidade gerencial €
aplicavel o conceito de custo de oportunidade?
«s De que maneira 0 custo de oportunidade pode ser
considerado?
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3. Objetivos e justificativa da pesquisa

3.1 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é verificar se o conceito de custo
de oportunidade pode ser util na Contabilidade e de que forma poderia

ser considerado.

Os objetivos especificos sdo 0s seguintes:

«s Analise dos conceitos do custo de oportunidade sob o enfoque
econdmico e sob o enfoque contabil.

«s Determinacdo das situacdes onde a aplicacdo do conceito de
custo de oportunidade melhora a qualidade das informacoes
necessarias a gestdo empresarial.

«s Analise dos modelos de utilizacdo do conceito de custo de
oportunidade.

3.2 Justificativa

A contabilidade vem evoluindo de forma consideravel nos
ultimos trinta anos, apds a constatacdo de que a Contabilidade
tradicional é inadequada para suprir 0s gestores com as informacées
necessarias para a administracdo empresarial em um ambiente
complexo e dinamico como o atual. Essa evolugdo vem ocorrendo
como consequiéncia de pesquisas de ferramentas que gerem projecoes
do futuro e de ferramentas de auxilio as decises. Observa-se que um
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foco de grande interesse nas pesquisas é a identificacdo de todos 0s
fatores envolvidos na mensuracdo dos resultados econdmicos das
empresas. O conceito de custo de oportunidade € de grande auxilio na
mensuracgdo dos resultados econdmicos empresariais e na avaliacdo do
desempenho da administracéo.

4. Metodologia

Este trabalho consiste em uma pesquisa aplicada, pois objetiva
gerar conhecimentos para utilizacdo pratica, dirigidos a solucdo de
problemas especificos. Aborda o problema de forma qualitativa. Do
ponto de vista de seus objetivos, é uma pesquisa exploratoria, pois
visa proporcionar maior familiaridade com o problema. O
procedimento técnico utilizado é a pesquisa bibliografica, pois o
trabalho foi elaborado a partir de material ja publicado, constituido de
livros, dissertacbes de mestrado, artigos de periddicos e material
disponibilizado na internet.

5. Estrutura do trabalho

Este trabalho é composto de cinco capitulos. No Capitulo 1,
INTRODUCAO, é feita uma primeira abordagem do problema a ser
tratado, sdo apresentados 0s objetivos, a justificativa e a metodologia
adotada. No Capitulo 2, REVISAO DA LITERATURA, é apresentada
uma revisdo da literatura sobre os conceitos de custos de oportunidade
e sdo também revistos alguns trabalhos, de autores da area contabil,
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que tiveram por tema os custos de oportunidade. No Capitulo 3,
TEMAS DA CONTABILIDADE GERENCIAL, sdo considerados
alguns problemas tratados na Contabilidade Gerencial onde os custos
de oportunidade sdo relevantes. No Capitulo 4, MODELOS DE
APLICACAO DO CONCEITO DE CUSTOS DE OPORTUNIDADE,
é realizada uma apresentacdo resumida de alguns modelos de
consideracdo dos custos de oportunidade na contabilidade. Por ultimo,
no Capitulo 5, CONCLUSAOQ, sio apresentadas as conclusdes.
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Capitulo 2

REVISAO DA LITERATURA

1. A conceituacéo de custo de oportunidade

Os custos, de acordo com a literatura econdmica, podem ser de
dois tipos: custos sociais e custos de natureza economica [8]. Os
sociais sdo 0s decorrentes de danos provocados no meio ambiente e na
sociedade em consequiéncia da atividade produtiva. Esses custos, por
muito tempo ignorados, somente mais recentemente tém sido tratados
como verdadeiros custos. Um exemplo € a introducéo na legislacdo de
inimeros paises do principio do poluidor pagador.

O que ocorre, entdo, € o aparecimento de um custo econémico
para a empresa como consequéncia do custo social. Os custos
econdmicos podem ser classificados como explicitos e implicitos. Os
custos explicitos sdo aqueles que implicam na saida de fundos para a
compra ou aluguel de recursos, e os implicitos representam 0s custos
dos recursos proprios da empresa. E na avaliagdo dos custos implicitos
que o conceito de custo de oportunidade se mostra de grande utilidade.

Segundo a referéncia [12], o conceito de custo de oportunidade
pode ser encontrado em trabalhos de muitos economistas antigos (e.g.
J. H. Von Thunen, 1823; J. S. Mill, 1848; e L. Walras, 1874). No
entanto, foi somente explicitamente introduzido em uma bem
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estruturada teoria do custo pelos trabalhos de Friedrich von Wieser,
que ja em 1876 em um seminario apresentou um artigo, “Uber das
Verhiltnis der Kosten zum Wert”, que antecipou pontos fundamentais

que seriam expostos em seus livros posteriores.

Wieser utilizou o conceito de custo de oportunidade para
definir o valor de um fator de producao. Para Wieser o valor de um
fator de producdo em qualquer uso particular € a utilidade abandonada
dos outros bens que poderiam ter sido produzidos pelo mesmo fator,

Nascimento [8] apresenta um sumario das principais
contribuicbes dadas por diferentes autores a construcdo do conceito
custo de oportunidade:

Menger
Menger promoveu grandes mudancas na Teoria do Valor

existente até entdo. Para ele, o valor de um bem ¢ derivado de
sua capacidade de satisfazer as necessidades humanas, de sua
utilidade. Menger abriu caminho para que a alocacdo de
recursos produtivos fosse estudada a partir do enfoque do grau
de importancia, ou de sua utilidade, que tais recursos tém para
guem os possui e os deseja aplicar.

Pareto

Também esse autor entendeu que o valor de um bem esta
diretamente ligado a sua utilidade. Em termos de avaliacdo entre
0 consumo de um ou outro produto, entretanto, as utilidades de
ambos ndo devem ser simplesmente comparadas. A satisfacao
plena pelo consumo de um produto pode estar ligada ao
consumo de outros. Além de existir essa interdependéncia, que
impede que o valor de um produto seja simplesmente
parametrizado por outro ndo consumido, Pareto afirmou que o
grau de utilidade de um bem é dindmico, ou seja, depende das
circunstancias em que a analise € feita.

Samuelson

O autor entendeu que o termo satisfacdo ndo se aplica
diretamente as empresas que adquirem matérias-primas para
transforma-las e venderem os bens decorrentes. A satisfacdo
deve ser vista apenas sob o ponto de vista do consumidor final, e
deve ser entendida como o0 meio que a empresa tem para
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estabelecer o preco que cobrard por seus produtos.

Hicks

Hicks relacionou a satisfacdo gerada pelo consumo de um bem a
seu preco, a demanda pelo mesmo e a renda de quem toma a
decisdo de consumo. O autor introduziu o conceito de utilidade
do dinheiro.

Wieser

Wieser defendeu que o valor de um fator de producdo, em
qualquer uso, é a utilidade abandonada de outros bens que
poderiam ter sido produzidos com os mesmos fatores. Esse autor
dedicou-se ao estudo da alocacdo de recursos produtivos a luz
da Teoria da Utilidade. Em seu entendimento, 0s custos se
originam da proépria limitacdo do ato de produzir, pois a medida
que se toma uma decisdo de producdo, dada a escassez de
recursos, os fatores de producdo ficam comprometidos com
aquele uso particular, sendo importante, a partir dali,
conhecerem-se 0s valores dos bens que poderiam ter sido
produzidos com aqueles recursos e ndo o foram. Esse raciocinio
promoveu o interesse dos autores da Teoria Econdmica para o
que, mais tarde, se chamaria custos de oportunidade.

Green

A “Lei de Wieser” como era conhecida a teoria defendida por
aquele autor, enfim, foi “batizada” por Green como custos de
oportunidade, mediante artigo no qual ele se refere-se a custos
como uma combinacdo de fatores , dentre os quais, o sacrificio
de oportunidade.

Wicksteed

Entendeu que os custos de oportunidade ndo influenciavam o
preco do bem. O conceito, porém, era importante para a decisao
de alocacdo de recursos. Dessa forma, esse autor procurou
vincular o conceito a decisbes futuras, minimizando sua
importancia no resultado de decisdes passadas.

Davenport

O autor se dedicou a um estudo detalhado dos conceitos de
custos. Concluiu haver tipos diferentes de custos de
oportunidade. Em sua opinido, o conceito deve variar de acordo
com o enfoque do problema econdmico sob analise; por
exemplo, numa decisdo de investimento, o custo de
oportunidade pode ser o juro que seria obtido sobre o capital
consumido. Segundo Davenport, custos de oportunidade sempre
existirdo, a menos que ndo haja aplicacdes alternativas para o
recurso em questdo. Em suas observacdes, também enfatizou o
uso do conceito de custos de oportunidade como um fator a ser
considerado pelo decisor antes da tomada de deciséo.

Apo6s um periodo de consolidacdo da teoria, o conceito de
custos de oportunidade ganhou aceitacédo geral. Para Meyers [7], o
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custo de producdo, de qualquer unidade de mercadoria, é o valor dos
fatores de producao empregados na obtencgédo desta unidade , o qual se
mede pelo melhor uso alternativo que se poderia dar aos fatores, se
aquela unidade n&o tivesse sido produzida.

Bilas [2] afirma que os custos dos fatores para uma empresa sao
iguais aos valores destes mesmos fatores em seus melhores usos
alternativos. Isto, segundo ele, representa a doutrina dos custos
alternativos ou de oportunidade e € a que 0 economista aceita quando
fala de custos de producéo. Para Leftwich [5], o custo de uma unidade
de qualquer recurso usado por uma firma é o seu valor em seu melhor

uso alternativo.

Autores da area contébil-financeira, reconhecendo a
importancia da aplicagdo do conceito de custos de oportunidade, no
processo de geracdo de informacBes de auxilio a gestdo, tém-lhe
dedicado atencdo. No entanto, na intencdo de aplica-lo para o0s
objetivos da disciplina contabil-financeira, utilizam palavras na sua

conceituacdo que tornam o conceito, em alguns casos, impreciso.

Martins [6] afirma que o conceito de custo de oportunidade €
um conceito costumeiramente chamado de ‘“econdmico” e “nao-
contabil”, o que em si sé explica, mas ndo justifica, o seu ndo muito
uso em Contabilidade Geral ou de Custos. Conceitua custo de
oportunidade como sendo 0 quanto a empresa sacrifica, em termos de
remuneracao, por ter aplicado seus recursos numa alternativa, ao invés
de em outra, e uma das conseqiiéncias mais importantes, decorrentes
do uso do conceito de custo de oportunidade, é a sele¢do dos produtos
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ou linhas que estdo produzindo um retorno inferior a ele. 1sso costuma
acontecer com certa frequéncia. Alguns produtos estdo trazendo
resultado, mas uma analise mais aprofundada talvez mostre que esse
retorno é inferior ao custo de oportunidade do investimento utilizado
para produzi-lo.

Gray & Johnston [3] afirmam que: “um custo de oportunidade ¢
0 lucro que poderia ter sido conseguido se um conjunto de recursos
tivesse sido aplicado num certo uso alternativo.” Para Horngren [4], o
custo de oportunidade é o sacrificio mensuravel da rejeicdo de uma
alternativa; € o montante maximo sacrificado pelo abandono de uma
alternativa; é o lucro maximo que poderia ter sido obtido se o bem,
servico ou capacidade produtiva tivessem sido aplicados a outro uso

operacional.

O conceito apresentado por Martins, quando utiliza a expressao
“o quanto a empresa sacrifica em termos de remuneragdo” pode dar
margem a uma interpretacdo na qual o custo de oportunidade seria a
diferenca entre o que poderia ter sido obtido aplicando-se o recurso
em outra alternativa e o que realmente foi obtido. De acordo com o
conceito econémico, custo de oportunidade é simplesmente o quanto
teria sido obtido pelo recurso em seu melhor uso alternativo. Os outros
conceitos acima apresentados pecam por definirem o custo de
oportunidade como lucro.
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2. Trabalhos na area contabil

Nascimento [8] estudou o tema custos de oportunidade visando
0 entendimento de sua origem, evolucdo e julgamento de sua
aplicabilidade a problemas de decisbes econdmicas de escolha no
ambiente empresarial. Concluiu que:

..0O custo de oportunidade é um fator relevante a ser
considerado na avaliacdo prévia de alternativas de decisdo. Sua
importancia é auxiliar o gestor na minimizacdo do custo de
decisdo, através da simulacdo dos resultados possiveis das
alternativas sob analise, de forma que a escolha final reflita o
curso de acdo que produzir o melhor resultado liquido.

O conceito também €é importante apdés o curso de agdo

escolhido ter sido implementado. A mensuracdo do impacto dos
custos de oportunidade no resultado de uma decisdo tomada
permite que o gestor seja avaliado segundo sua capacidade de
decidir entre diferentes alternativas existentes para a aplicacao
de um mesmao recurso.
... Diante do exposto, entendemos ser a aplicagdo do conceito de
custos de oportunidade plenamente praticavel no contexto
empresarial. As discussdes do assunto pelas Teorias Econémica,
Contabil e de Finangas proporcionaram, até aqui, amplos
subsidios para que a administracdo de uma empresa do conceito
se utilize, no sentido de otimizar seus recursos e,
conseqlientemente , seu resultado.

Beuren [1] analisou os principais conceitos de custo de
oportunidade e sua aplicabilidade no ambito contabil. Verificou que
uma das dificuldades da aplicacdo do custo de oportunidade na
contabilidade resulta de que segundo a visdo econémica, 0 custo de
oportunidade deve ser registrado a valores de saida.

J4, na contabilidade, o principio do custo como base de valor
determina que os ativos sejam registrados a valores de entrada. Além
disso, pode ser invocada a questdo subjetiva do custo de oportunidade,
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no campo econdémico. A contabilidade, por sua vez, primaria pela

objetividade.

Um outro aspecto verificado por Beuren, refere-se aos conflitos
existentes entre os proprios contadores sobre o custo de oportunidade.
Essas diferencas se estendem desde o aspecto conceitual até a
operacionalizacdo do conceito. Do ponto de vista operacional, afirma
que os autores da area contabil sdo concordes que considerar 0s juros
sobre o capital préprio como um custo de oportunidade é uma forma
especifica (simplificada) de contemplar o assunto. Entretanto,
diferencas de opinido séo encontradas sobre a taxa de juros e a base de

calculo a ser utilizada.

No que se refere a taxa de juros a ser aplicada, existem
basicamente, duas opinides: taxa de juros do mercado financeiro e
taxa de juros do custo de capital. Em se tratando da base de célculo, o0s
autores divergem entre aplicar a taxa de juros sobre o patriménio
liquido, o capital social ou itens especificos do ativo. Concluiu que
parece persistirem ddvidas sobre a importancia da contabilidade
societaria registrar valores referentes ao custo de oportunidade.

Oliveira & Pereira [10] analisam a aplicacdo do conceito de
custo de oportunidade a avaliacdo de desempenhos e de resultados,
como base para a determinacdo dos precos de transferéncia, de
produtos e servicos, entre as unidades internas de uma organizacéo.
Concluem que o preco de transferéncia dos recursos transferidos entre
as unidades deve corresponder ao seu custo de oportunidade, que se
materializa pelo menor preco de mercado desses recursos.
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Como o melhor uso alternativo dos recursos pode ser
encontrado internamente (produzir) ou externamente a empresa
(comprar), o menor preco de mercado desses recursos constitui uma
base objetiva, segura e validada pelo mercado para a determinacéo de
precos de transferéncia.

Dessa forma, 0 modelo de transferéncia baseado no custo de
oportunidade, dentre todos os demais, € o que reuniria melhores
condicOes para sustentar as transacOes internas entre as atividades de
uma organizacédo, promovendo acOes voltadas para a otimizagdo dos
seus resultados econémicos e, consequientemente, dos seus niveis de
eficécia.

Nossa [9] também faz uma analise critica dos diversos modelos
que fundamentam o preco de transferéncia e conclui que o mais
adequado ¢ o baseado nos conceitos econdmicos considerando o custo
de oportunidade. Este considera o menor valor de mercado dos
produtos/servicos objetos da transferéncia.

Santos [11] estuda a origem econdmica do custo de
oportunidade e confronta-a com as operacionaliza¢des propostas pelos
pesquisadores contabeis. Reconhece que a decisdo de preco pode ser
orientada por diversas abordagens, mas enfatiza que, em qualquer
modelo de decisdo de preco, o gestor deveria incorporar o custo de
oportunidade na avaliacdo das alternativas.

Neste sentido, a operacionalizacdo do conceito de custo de
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oportunidade poderia: auxiliar os decisores de preco na apuragdo de
custos dos produtos ou servicos de forma mais realista, levando-se em
conta os beneficios liquidos das alternativas desprezadas na escolha
dos recursos utilizados na fabricacdo destes; assegurar a remuneracgao
minima dos investimentos realizados pelos acionistas na entidade.

O estudo da bibliografia evidenciou que, a nivel de conceito
econdmico, o custo de oportunidade esta bem definido. Contudo, na
area contabil existem divergéncias conceituais possivelmente ligadas a
forma de inclui-lo nas analises contabeis. Verificou-se ainda que, cada
vez mais, pesquisadores da area contabil ressaltam a necessidade de
inclusdo do conceito de custo de oportunidade nas analises de
problemas da contabilidade gerencial.
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Capitulo 3

TEMAS DA CONTABILIDADE GERENCIAL

O conceito de custo de custo de oportunidade pode ser aplicado
a qualquer recurso, ou, em linguagem contabil, a qualquer ativo, para
0 qual se apresenta mais de uma alternativa de utilizagdo. Para alguns,
a necessidade de consideracdo do custo de oportunidade € evidente,
como no caso de imodveis. Para outros, é exigido uma andlise nédo
muito superficial. Abaixo, sdo apresentados alguns problemas da
contabilidade gerencial onde a utilizagcdo do conceito de custos de
oportunidade é interessante.

1. Custo de Capital

O custo de capital de uma empresa € o custo de financiamento
de suas operacgdes e é uma variavel fundamental da analise econémica
que determina a escolha entre alternativas de investimento. Ele
depende da estrutura de capital da empresa, isto é, da origem do
capital, fundos proprios ou fundos de terceiros.

Em relacdo ao capital de terceiros, eles possuem um custo
explicito, determinado pelos valores a serem pagos aos detentores do
capital. Mas, uma vez levantados, se sua obtencdo nédo foi vinculada a
uma finalidade especifica, podem surgir diferentes alternativas de
utilizacdo. Neste caso, pode-se falar de custo implicito do capital. O
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custo implicito de capital dos fundos levantados e investidos pela
empresa pode ser obtido considerando-se a melhor alternativa de
aplicacdo do capital, caso a aplicacdo em consideracdo fosse
abandonada. Evidentemente, na determinacdo do custo, deve-se
utilizar um método adequado, que considere o fator tempo aplicado ao
fluxo de caixa. Na analise do rendimento desse capital ndo se pode
esquecer o custo de oportunidade do capital (custo implicito).

O capital proprio pode ter sua origem em recursos representados
por acdes ordinarias e/ou preferenciais e pelos lucros acumulados. Na
literatura, pode-se encontrar métodos para calculo dos custos dos
capitais proprios que utilizam os valores dos dividendos preferenciais,
0 preco de emissdo das acOes preferenciais e, no caso das acOes
ordinérias e dos lucros acumulados, a taxa de retorno que 0s acionistas
exigem de seus investimentos. No entanto, ndo realizar, também, uma
analise do custo de oportunidade do capital poderia resultar em
conclusdes erradas a respeito do desempenho da aplicagcdo dos

recursos.
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2. Preco de transferéncia

Preco de transferéncia € definido como o valor pelo qual séo
transferidos bens e servicos entre as atividades e areas ou unidades
internas de uma organizacdo [10]. O processo produtivo da empresa
envolve diferentes areas de maneira que o produto resultante de
determinada area € insumo para outra. Esta gera um novo produto que
é transferido para outra e assim sucessivamente até chegar ao produto
final da empresa.

Precos de transferéncia podem ser usados quando unidades
descentralizadas s@o organizadas como centro de custos, de lucro ou
de investimentos. A gestdo econdmica dessas unidades, assim como
da empresa como um todo, requer o reconhecimento do resultado
gerado em cada atividade, de modo que sejam identificadas e
otimizadas as suas contribuicbes para o0s resultados globais da

empresa.

Os precos de transferéncia devem ser considerados ndo somente
como ferramenta para a tomada de decisdes por parte dos gestores das
unidades, mas, também, devem ser uteis na avaliacdo dos seus
rendimentos. Ocorrendo a transferéncia de recursos de uma area para
outra, o preco de transferéncia é receita para a area que expede e custo
para a que recebe, dessa forma influenciando o resultado de ambas
[10].

Em consequiéncia, os modelos de preco de transferéncia devem
atender alguns requisitos, segundo Oliveira & Pereira [10]: permitir
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uma constante avaliacdo dos niveis de eficiéncia e eficicia da
empresa; permitir avaliacbes de desempenhos justas, a partir da
correta mensuracdo da contribuicdo das atividades e das areas para o
resultado global da empresa; suportar e permitir simulacbes e
avaliacdo das decisdes tomadas na empresa; induzir comportamentos
adequados dos gestores; ndo permitir o repasse de ineficiéncias entre
as areas; promover a capacidade competitiva da empresa.

Na literatura, encontram-se modelos para precos de
transferéncia que podem ser classificados da seguinte forma [10]:

-modelos baseados em custos;

-modelo baseado em negociacao entre gestores;

-modelos baseados em precos de mercado.

O Quadro 1, apresentado abaixo, mostra um comparativo entre
os modelos para determinacgao de precos de transferéncia baseados em
custos. Verifica-se a existéncia de inconvenientes que podem tornar
indesejavel a aplicacdo desses modelos.



Quadro 1 - M
Oliveira [10]).

BASE

CUSTO
TOTAL
REALIZADO
(“FULL
COST”)

CUSTO
VARIAVEL
REALIZADO

CUSTO
MARGINAL

CUSTO
VARIAVEL
PADRAO

CUSTO MAIS
MARGEM
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odelos de preco de transferéncia baseados em custos. (Adaptado de Pereira &

METODOLOGIA INCONVENIENTES

O produto/servico é transferido Permite o repasse de eficiéncia/ineficiéncia entre
pelo valor resultante do somatdrio as areas
dos custos totais incorridos (fixos
e variaveis) dividido pelo volume
de producdo de um determinado
periodo (custeio por absorcao)

Distorgdes causadas pelo rateio de custos fixos
as unidades de produtos/servicos

N&o permite a identificacdo do resultado gerado
nas atividades

O produto/servico é transferido
pelo somatdrio dos custos
variaveis unitarios incorridos
(custeio variavel)

Permite o repasse de eficiéncia/ineficiéncia entre
as areas

N&o permite a identificacdo do resultado gerado
nas atividades

O produto/servico é transferido
com base em valor estabelecido
sob determinadas condi¢des de
volume de producdo, custos e
precos de venda que propiciassem
lucro méaximo

S&o desprezadas condi¢des relevantes de
mercado, como varia¢des no atendimento da
demanda, por exemplo

Pode causar as mesmas distor¢des do “full cost”

O produto/servico é transferido  N&o permite a identificacdo do resultado gerado
pelo custo-padrdo, que representa nas atividades
0 custo cientificamente
predeterminado e que deveria ter
ocorrido nas condicdes presentes
(custeio variavel)

Constitui uma variante entre 0s Induz a resultados ilusérios

métodos baseados no custo (total

realizado, marginal, padréo), onde
se aplica uma margem

(“markup”) sobre o custo-base

Incorpora, além das deficiéncias relativas ao
conceito de custo utilizado, a distor¢do causada
pela arbitragem da margem
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No modelo baseado na negociagdo entre gestores, 0
produto/servico é transferido com base em valor negociado e aceito
pelas partes (gestores) envolvidas na transacdo, considerando ou nao
parametros de referéncia, tais como custo ou valores de mercado.
Possue, como inconvenientes, o fato de que o valor adotado é
influenciado pela habilidade de negociacdo dos gestores ou pelo poder
politico dos mesmos [10].

Nos modelos de determinacdo de preco de transferéncia
baseados em precos de mercado, os valores sdo determinados
normalmente pelo preco médio vigente no mercado ou pelo preco
médio ajustado pela exclusdo de eventos que ndo ocorrem nas
transacOes internas. No caso de ser adotado simplesmente o preco
médio de mercado, existe o inconveniente de que o valor incorpora
elementos nos quais a empresa ndo incorre, tais como: impostos,
comissdes, seguros, fretes, etc. No caso de se excluirem eventos que
ndo ocorrem nas transacOes internas, podem ainda permanecerem as
distorcdes causadas por variaveis de dificil estimativa, tais como:
custos financeiros, custos de pos-venda e previsdes de insolvéncia e
politicas proprias de cada empresa [10].

Como os modelos acima apresentados padecem de deficiéncias,
procurou-se um modelo baseado no custo de oportunidade. Nossa [9]
e Oliveira & Pereira [10] apresentam um modelo, baseado no custo de
oportunidade, aplicado no Sistema de Gestdo Econdémica — GECON,
desenvolvido por professores e alunos do Departamento de
Contabilidade da FEA/USP.
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O modelo estrutura-se a partir da premissa de que o valor dos
produtos e servigos, transacionados entre as unidades, deveria refletir
o valor do beneficio possivel de ser auferido na melhor alternativa
econdmica de obtencdo dos bens e servigos demandados. Por melhor
alternativa econbmica, entende-se como aquela que possibilite a
organizacdo o maior incremento de resultado econdmico possivel
[10].

Como para a empresa se colocam as alternativas de fabricar ou
comprar no mercado, o custo de oportunidade neste modelo € o menor
valor de mercado que a empresa tem acesso referente aos bens e/ou
servicos objetos da transferéncia. Para a unidade que transfere o
recurso, esse preco constitui uma receita para a unidade transferidora e
um custo para a unidade receptora [10].

Este modelo, segundo Oliveira & Pereira [10], apresenta as
seguintes caracteristicas:

<3 0 mercado representa a fonte alternativa de obtencdo de bens
e Servicos;

o3 05 efeitos das decisdes tomadas pelos gestores sdo fixados em
suas proprias areas, evitando-se o repasse de ineficiéncia
entre as mesmas;

c3 orienta 0s gestores para a tomada das decisdes que mais
interessam a empresa como um todo e ndo a sua area
especifica;

c3 incorpora um pardmetro de alta qualidade ao processo
decisorio dos gestores;

«s contempla a nogédo de valor econémico, consubstanciado pela
melhor oportunidade identificada no mercado para obtencdo
dos produtos, tendo em vista a missdo das areas;

«3 restringe a amplitude da nogdo de precos, visto que a
oportunidade (prec¢o) é especifica para a entidade em questéo,
devendo considerar as particulares dificuldades ou facilidades
enfrentadas para adquirir ou colocar os bens e servicos
demandados, frente a alternativa de produzi-los internamente;
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o3 permite avaliacOes corretas da evolucdo do patrimdnio da
entidade;

cs 0S precos praticados por outras empresas no mercado, ao
serem incorporados & estrutura de resultados internos de uma
empresa, confrontados com o0s custos incorridos para
produzi-los internamente, fornecem uma idéia da capacidade
da atividade interna em suportar condigdes competitivas.

Com essas caracteristicas, 0 modelo de preco de transferéncia
baseado no custo de oportunidade se apresenta como alternativa
preferencial para definir os valores dos bens e servigos transferidos
entre as unidades de uma empresa.

3. Preco de venda

Na literatura existem alguns modelos de decisdo de prego de
venda que utilizam diferentes abordagens, tais como: abordagem
econdmica; abordagem de custos e abordagem de mercado. Contudo,
nenhuma pode prescindir da consideracdo do custo sob pena de a
médio ou longo prazo acarretar prejuizo.

Na determinagcdo dos custos, para obtencdo do resultado
econdmico devem-se considerar os custos explicitos e implicitos

resultantes da aplicagdo de recursos no processo produtivo.

Santos [11], analisando a aplicacdo do custo de oportunidade as
decisbes de preco de venda sob o enfoque do custeio direto, conclui
que, sob o ponto de vista do gestor do negécio, de uma atividade ou de
precos, a operacionalizacdo do conceito de custo de oportunidade
auxiliaria: na apuracdo de custos dos produtos de forma mais realista,
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levando-se em conta o beneficio liquido da alternativa desprezada na
escolha dos recursos utilizados na fabricagcdo destes; propiciando
melhores bases para avaliacdo de desempenho, seja de uma
determinada atividade especifica, de produtos ou servicos, ou de
transferéncia de bens e servigos entre unidades ou empresas de mesmo
grupo econémico. Além disso, em termos préaticos, o conceito de custo
de oportunidade pode ser aplicado as decisfes de preco de venda em
duas diferentes situacOes: na apuracdo do custo do objeto de custeio;
na remuneragdo dos investimentos realizados pelos acionistas na

empresa.

A decisdo de preco de venda é uma decisdo que deve ter como
objetivo a otimizagdo do resultado econémico resultante da aplicacéo
de recursos. Portanto a ndo utilizagao dos custos de oportunidade dos
recursos aplicados na determinagcdo dos precos de venda pode ter

como conseqliéncia uma avaliagédo incorreta do resultado.

4, Estoques

Apesar do processo de melhoria operacional pelo qual tém
passado as empresas, com redugOes significativas nos custos
referentes aos estoques, estes ainda continuam a ser pontos criticos em

muitas organizagoes.

O estoque se destaca como sendo um item alvo para reducédo de
custos, ndo apenas pela sua relevancia dentro do custo total frente a
margem das empresas, mas principalmente, pelo valor imobilizado
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nesta conta do ativo, o que afeta diretamente o retorno sobre o capital
dos acionistas. Em conseqiiéncia, surge a necessidade de um correto
dimensionamento dos estoques, que provocou 0 aparecimento dos
modelos de gestdo de estoques encontrados na literatura contabil-
financeira.

Os modelos de gestdo de estoque consideram entre outras
variaveis o custo financeiro do estoque. O custo financeiro de estoque
é um custo de oportunidade, ndo esta ligado a nenhum desembolso.
Ele se refere ao rendimento que seria obtido no caso em que o capital
que foi aplicado no estoque fosse aplicado em sua melhor alternativa.
Esta melhor alternativa pode ser a aplicacdo em um investimento
qualquer que esta disponivel a empresa ou a liquidacdo de um

financiamento tomado pela empresa.

Capitulo 4

MODELOS DE APLICACAO DO CONCEITO DE CUSTOS DE
OPORTUNIDADE

1. Introducéao

Nascimento [8], em sua dissertacdo de mestrado realizou uma
analise de alguns modelos de aplicacdo do conceito de custos de
oportunidade. O material deste capitulo é, em grande parte, baseado
em sua dissertacdo, pois analisa somente os modelos ali citados, e,
como ndo esta nos objetivos deste trabalho a anélise detalhada dos
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modelos, aqui € apresentada somente uma analise resumida dos

modelos.

Segundo Nascimento [8]:

Na literatura, existem varios modelos para o calculo e
contabilizacao dos custos de oportunidade. Nem todos aplicam o
conceito, diretamente, a cada decisédo tomada na empresa, e sim,
a um conjunto de decisdes. Um dos caminhos preferidos para a
aplicacdo do conceito € o reconhecimento dos juros sobre o
capital, empregado nas operagdes.

Existem , entretanto, modelos nos quais o conceito é aplicado a
cada decisdo, e em conjunto com a aplicacdo do conceito de
juros sobre o capital proprio. Independentemente das vantagens
dos modelos mais completos, em termos de qualidade das
informagdes que proporcionam, ambos o0s tipos tém o mérito de,
no minimo, deslocarem as discussGes para o0 nivel da
praticidade. Entre tais modelos, destacamos, neste trabalho,
aqueles propostos por Schlatter & Schlatter, Robert Anthony,
Armando Catelli e Bennett Stewart I11.

2. O modelo de Schlatter & Schlatter

Neste modelo, o custo adicional de utilizacdo de um
determinado fator de producédo esta representado por uma taxa de
juros aplicada sobre o valor do ativo fixo empregado. A ndo
consideracdo dos outros ativos utilizados no processo produtivo causa
limitacbes no meétodo que s@o reconhecidas pelos autores que a
justificam pela dificuldade de inclui-los no calculo [8].

O modelo de Schlatter &Schlatter ndo deve ser visto como uma
auténtica aplicacdo do conceito de custos de oportunidade; é uma
metodologia que incorpora alguns conceitos do custo do capital
proprio, ainda que ndo contemple todos os tipos de capital existente
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numa empresa. O custo do capital proprio, por sua vez, € apenas uma
das faces do custo de oportunidade, isto €, o custo incorrido quando a
decisdo tomada envolve aspectos financeiros. O modelo reflete,
contudo, uma visdo pioneira sobre o0 assunto, que deve ser entendida
como parte do desenvolvimento da teoria [8].
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3. O Modelo de Anthony

De acordo com Nascimento [8], a contabilizacdo dos juros
sobre o capital usado nas operacGes de uma empresa é defendida por
Anthony no artigo “Accounting for Cost of the Equity”, publicado em
1973. Nele, Anthony destaca algumas consideragbes sobre sua
sugestdo de tratamento contabil para o custo de capital:

«s Qualquer custo de juros que ndo seja alocado aos objetivos de custo
deve ser apropriado como despesa do periodo;

«s O custo de juros de capital de ativos usados no processo de
fabricacdo deve ser considerado como um elemento de custo dos
produtos;

«s O custo de juros deve ser um elemento de custo nos casos de
construcdes proprias de fabricas e equipamentos. O custo deve
incluir  os juros relativos aos ativos usados na
construcdo/fabricacdo, e os juros do capital empregado durante o
processo;

«s Quando ativos permanecerem estoque, por longos periodos, o custo
do capital deve compor os valores de tais ativos;

«s O custo anual dos juros do capital proprio deve ser creditado a
conta de lucros retidos ou numa conta especial do patriménio
liquido.
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O modelo de Catelli

Catelli, apud Nascimento [8], aplica o conceito de custos de
oportunidade na apuracdo dos precos de transferéncia entre atividades.
Ele define que o valor a ser transferido € o do menor preco de
mercado a vista, por entender que essa seria a melhor oportunidade de
compra que uma “drea-cliente” teria se adquirisse o material

necessario as suas atividades diretamente do mercado.

A esséncia do conceito de custo de oportunidade é também
aplicada para o financiamento de ativos. Neste caso, as diferentes
areas da empresa remuneram a area financeira o custo do capital
utilizado. Os juros séo calculados através da menor taxa de captacao
de mercado por representar 0 melhor negdcio possivel para as areas,

caso tivessem de captar os recursos diretamente do mercado...

5. Os métodos de Stewart 111

Baseando-se nos conceitos existentes em torno da taxa de
retorno do investimento, e em torno dos custos de oportunidade, G.
Bennett Stewart 111, apud Nascimento [8], desenvolveu uma técnica
de avaliacdo de desempenho econémico, e de gestores, que vem tendo
uma rapida propagacdo no meio empresarial. Trata-se do MVA
(Market Value Added) e do EVA (Economic Value Added).
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Para Stewart Ill, apud Nascimento [8], apesar de existirem
diversas formas de se agregar valor a um negocio, isso somente se
confirma quando ocorre pelo menos um dos aspectos destacados a
seguir, ou seja, quando:

a)a taxa de retorno sobre o capital existente melhora; isto €,

mais lucros operacionais sdo gerados sem a necessidade de

investimentos adicionais;

b)capital adicional for investido em projetos cujos retornos sao

maiores que o custo do capital, e

c)o capital for retirado de operagches nas quais 0S retornos

alcancados sdo inferiores ao custo de oportunidade do

investimento feito.

O MVA representa a diferenca entre o valor de mercado da
empresa (quanto se ganharia com sua venda) e o capital investido pelo
empreendedor. Em termos gerais, sua proposta é medir o valor
acumulado de uma empresa em toda sua trajetoria, numa determinada
data. Em termos especificos, representa o grau de eficacia dos gestores
na administracdo dos recursos que tém sob controle. Se a empresa
apresenta um MVA positivo, entende-se que 0s gestores estdo
agregando valor ao negdécio. Se negativo, indica que o capital
investido esta sendo corroido [8].

O EVA visa refletir a riqueza criada para a empresa num
determinado periodo, medindo a capacidade de gestdo de seus
administradores naquele intervalo de tempo. Por ter um forte apelo
como ferramenta de avaliacdo de desempenho, esse instrumento vem
sendo adotado, principalmente, para a definicdo da premiacdo a
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gerentes, pelos resultados alcancados [8].

O MVA ¢é o resultado empresarial otimizado, e seu
entendimento limita-se a compreensdo do EVA, cujo conceito é
simples: € uma receita residual, ou seja, matematicamente, é o lucro
operacional liquido, menos o custo de oportunidade de todo o capital
empregado, sendo esse custo de oportunidade definido como “o
retorno minimo aceitavel dos investimentos. E uma linha invisivel que
divide boas e mas performances de empresas, uma taxa limite que

deve ser obtida com o propdsito de criar valor [8].

Capitulo 5

CONCLUSAO

Neste trabalho verificou-se que, na teoria econdmica, estd bem
estabelecido que o verdadeiro custo de qualquer fator de producéo é o
custo de oportunidade, ou seja, o valor do fator no seu melhor uso
alternativo. Na é&rea contébil, preocupados com a aplicacdo dos
conceitos, os autores ainda ndo chegaram a um consenso gquanto aos

termos que melhor definiriam custos de oportunidade.

Contudo, essa dificuldade conceitual ndo impediu que os
pesquisadores da area da Contabilidade Gerencial se utilizassem do
conceito de custos de oportunidade em varias metodologias de auxilio
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a decisdo e de avaliagdo de desempenho da administracdo. Na
literatura encontrou-se aplicagdo do conceito de custos de
oportunidade na determinacao dos precos de transferéncia, dos precos
de venda, do custo do capital, no dimensionamento dos estoques.
Verificou-se também a existéncia de alguns modelos de gestdo de
empresas que utilizam, alguns em menor escala na forma de juros
sobre o capital proprio, outros de forma mais intensa, o conceito de
custos de oportunidade.

Como conclusdo geral deste trabalho, pode-se afirmar que
nenhum sistema de gestdo empresarial pode prescindir da
consideracdo dos custos de oportunidade e a bibliografia consultada
mostrou que tem havido uma evolugcdo nas ferramentas da
Contabilidade Gerencial no sentido de uma maior utilizacdo do

conceito.

Como sugestdo para trabalhos futuros pode-se considerar uma
comparacdo préatica entre os modelos de aplicacdo do conceito de
custos de oportunidade na avaliacdo de desempenho de empresas. Um
outro trabalho sugerido seria a anélise detalhada da aplicacdo do
conceito de custos de oportunidade na determinacdo do custo de
capital.



41

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

1.Beuren, I. M. Conceituacdo e Contabilizacdo do Custo de
Oportunidade. FIPECAFI, Caderno de Estudos n°® 08, Sao Paulo,
1993.

2.Bilas, R.A. Teoria Microeconémica: uma Analise Grafica.
Forense Universitaria, 32 Ed., Rio de Janeiro, 1973.

3.Gray, J. & Johnston, K. Contabilidade e Administra¢éo. McGraw-

Hill do Brasil, Sdo Paulo, 1977.

4.Horngren, C. T. Contabilidade de Custos: Um Enfoque
Administrativo. Atlas, Sdo Paulo, 1978.
5.Leftwich, R. H. Introduction to Microeconomics. Holt, Renehart

and Wiston, New York, 1970.

6.Martins, E. Contabilidade de Custos. Editora Atlas, 8 Ed., S&o
Paulo, 2001.

7.Meyers, A. L. Elementos de Economia Moderna. Livraria Ibero-
Americana, 5% Ed., Rio de Janeiro, 1968.

8.Nascimento, A. M. Uma Contribuicdo para o Estudo dos Custos
de Oportunidade. 142f. Dissertacdo (Mestrado em Controladoria e
Contabilidade) — Universidade de S&o Paulo, 1998.

9.Nossa, V. A Utilizacdo do Custo de Oportunidade como Base
para o Preco de Transferéncia. 142 Convencdo de Contabilistas do
Estado do Espirito Santo. Guarapari, 1998.

10.Oliveira, A. B. S. & Pereira, C. A. Preco de Transferéncia no
Sistema de Gestdo Econdmica: Uma Aplicacdo do Conceito de
Custo de Oportunidade. Disponivel em:
<http://www.gecon.com.br/down_artigos.asp>. Acesso em 20/07/03.
11.Santos, R. V. Aplicacédo do Custo de Oportunidade as Decisbes
de Preco de Venda sob o Enfoque do Custeio Direto. Disponivel
em:  <www.Rau-tu.unicamp.br/nou-rau/sbu/document/?view=114>,
Acesso em 20/07/03.

12.The Opportunity Cost Doctrine. Disponivel
em:<http://cepa.newschool.edu/het/essays/margrev/oppcost.htm>.
Acesso em 20/07/03.



http://www.gecon.com.br/down_artigos.asp
http://www.rau-tu.unicamp.br/nou-rau/sbu/document/?view=114
http://cepa.newschool.edu/het/essays/margrev/oppcost.htm

