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ALTERNATIVAS TECNOLOGICAS DE PRODUCAQ, RISCO
DO ATIVO E ALAVANCAGEM OPERACIONAL

I — INTRODUCAOQ

Emilio Recamonde Capelo (*)

Resumo: Neste artigo o autor discorre sucintamente sobre a racio-
nalidade do consumidor real, transferindo depois sua andlise para o
comportamento do produtor no que diz respeito a seus dispdndios com
ativos de produgdo, principalmente bens de capital.

Desenvolve ent3p os conceitos de aslavancagem operacional e financeira
sob um enfoque deterministico, passando, a sagui‘r, para uma apreciagao
probabil [stica das interagdes existentes entre a eleic3o de uma fungio
tecnolbgica de produgdo, o risco do ativo, a alavancagem operacional e
a atitude em face do risco encontrada entre os empresarios,

Mostra ainda, no espago risco/retorno de Markowitz, um continuo de
posigoes de uma mesma empresa hipotética que, defrontando-se com
um mesmo cenario mercadplbgico probabilistico, adota diferentes
solucdes tecnolbgicas que vio desde um guase-artesanato a Uma quase-
-automagido. Dessa andlise resulta a conclusdo de que hé graus elevados
de tecnificagdo da produgdo que ndo devem ser adotados mesmo que
estejam disponiveis, 50b pena de impor a empesa niveis de risco de ativo
desnecessarios que comprometem sua estabilidade e rentabilidade.

A rdpida evolug@o da Ciéncia tem sido um dos aspectos mais marcantes dos
tempos atuais. A Tecnologia, entendida como Ciéncia feita agfo pratica, tem apre-
sentado desenvolvimentos igualmente notdveis. Fébricas e residéncias estdo
se enchendo continuadamente com equipamentos cada vez mais complexos e incor-
porando inovagdes fruto de conquistas cientificas recentes. Cerca de 80% dos cien-

tistas de todos os tempos ainda estdo vivos e ndo menor percentagem mensura a
proporcdo dos bens e servicos i disposicdo hoje e que ndo existiam no inicio

do presente século.

(*) O autor é Chefe Adjunto do Departamento Industrial ¢ de Investimentos do BNB e Pro-
fessor—Assistente da Universidade Federal do Ceard, tendo completado os créditos do
Curso de Mestrado em Administracio Contdbil ¢ Financeira da EAESP, da Fundagio

Getidlio Vargas.
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Um tal clima de euforia cientifica e tecnoldgica contagia a todos, produteres
e consumidores. Hd uma busca incessante, mas nem sempre racional, pelo “mais
moderno”, que cria ansiedades permanentes na sociedade de consumo em
massa. A absolescéncia planejada € hoje uma técnica de ‘“‘marketing” bastante
difundida mesmo nos paises do terceiro mundo, a despeito dos graves prejuizos
sociais que podem acarretar, como o consumo desnecessdrio de recursos naturais
nio renovaveis.

Para o consumidor a satisfagdo ofeiecida por um bem se desdobra em dois
segmentos principais. O primeiro € de natureza real, e diz respeito 4 quantidade e
qualidade do servigo que brinda ao seu possuidor. O segundo é de natureza psico-
logica, e reflete o enlevo decorrente da simples posse ou exibi¢io do bem, naqueles
casos em que tal fato significa *‘status™ social e superioridade ‘“‘consumeristica”
para seu proprietdrio. Persegue-se a felicidade *do ter as coisas™ em vez da felici-
dade *“do ser ou do fazer alguma coisa”, ainda que para comprd-las tenha-se que
comprometer horas de lazer com trabalho extra, o que impede de desfrutd-las antes
que a obsolescéncia lance o consumidor em novo ciclo de consumo.

O consumidor racional e soberano dos Compéndios de Economia, que
maximiza a utilidade de seu or¢amento pessoal, € um ser ideal. Ser racional significa
obter 0 mdximo de beneficio pelo minimo de custos, medidos ambos dentro das
escalas de valores individuais. O espirito de emulag@o ¢ a auséncia de informacoes
precisas ¢ necessarias sobre as qualidades visiveis e invis{veis dos bens e a prdpria
dificuldade de entendé-las e medi-las, a par do condicionamento da propaganda e
do modo de vida em curso, impedem essa decantada racionalidade e soberania.

Mas, se o consumidor real é um ente econémico afastado do ideal, o mesmo
ndo se deveria esperar do produtor movido pelo desejo do lucro, especialista em
investir e ganhar dinheiro e nfio em gastd-lo. As idiossincrasias do consumidor nio
deveriam estar presentes no ambiente austero ¢ pragmatista das empresas onde a
escala de valores deveria ser bem mais homogénea, e onde um “ativo”™ deveria valer
exclusivamente por seu potencial de servigos, por sua capacidade de gerar benefi-
cios, ¢ ndo por qualquer outra consideragdo subjetiva.

As evidéncias parecem mostrar que também neste universo as decisdes nio se
dZo com a racionalidade esperada. Embora em menor grau, fendmeno semethante
acontece, e que pode ser explicado pelos mesmos fatos jd apontados para o consu-
midor, acrescidos de outras razdes, tais como distor¢Ges de comportamento decor-
rentes de imposi¢Ses legais e medidas governamentais, atraso cientifico, tecnoldgico
¢ gerencial, planejamento empresarial deficiente ou inexistente, atitudes diferen-
ciadas face ao risco, etc.

Nas péginas que se seguem s3o oferecidas a reflexfio dos leitores algumas
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consideragBes sobre o tema. Sugere-se consultar o Item V — Notacdes e Nomencla-
turas Utilizadas — quando da andlise dos raciocinios desenvolvidos. Ndo se pretende
equacionar por inteiro matéria tio complexa. Deseja-se, tio-somente, pdr em desta-
que, de modo ainda superficial, um assunto julgado da maior relevancia, visando
atrair o interesse daqueles sensiveis ao problema.

II - ALAVANCAGEM OPERACIONAL E FINANCEIRA

Suponha-se uma empresa totalmente financiada com recursos préprios. Co-
nhecidas sua fungio de produgdo e suas estruturas de investimento e de custos,
define-se “‘grau de alavancagem operacional” como sendo a razdo entre a percen-
tagem de variagdo do lucro operacional e a percentagem de variagdo das vendas.

dx AX
~ |
() GAO.= —— = X = 22
_dQ _AQ iQ

Q Q

Substituindo AX por AQ (p — b) € X por Q (p — b) — K, vem, paraum ponto
genérico Q¢

AQ(p—1) Margem de Contribuigio
(2) G.A.0.(Q) = Ap-b) - K =D bt C
A5 Q 20 Q(p~b)—K LAJIR (Q)
Q

Esta equagfio mensura o grau de alavancagem operacional no nivel de vendasl (e de
produgio) Q. Como o LAJIR pode ser positivo, nulo (no Ponto de Descontinui-
dade) ou negativo, vemos que o G.A.O. () pode ser, respectivamente, positivo, *

infinito ou negativo, conforme mostra a Figura 1 — A.

1 Admitiu-se que a producio e as vendas estdo intimamente articuladas.
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FIGURA I-A
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Outra expressdo usual do G.A.O.(() decorre da equagdo (2):

R—-Qb
3) G.AQO. = ——
@) @ R-Qb-K

A alavancagem operacional é um dos estratagemas usados para ampliar o
lucro on os prejuizos, que toca aos possuidores do capital da empresa.

O outro é a alavancagem financeira que trata da ampliacio do lucro ou dos
prejuizos do acionista pelo uso de recursos de empréstimos ao lado de recursos
proprios, no financiamento da empresa. A expressic do Grau de Alavancagem
Financeira é:

LAJIR
(4) G.AF. = € seu comportamento com Q é mostrado
LAJIR — Juros

na Figura 1 —B, a seguir.
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IIT — UM ENSAIO DE ABORDAGEM PROBABILISTICA

O estudo singelo da alavancagem operacional acima exposto foi feito dentro
de uma abordagem deterministica onde todos os valores sdo conhecidos com abso-
luta certeza, tanto no que se refere 3 “funcdo tecnoldgica da produgdo” como ao
“desempenho mercadolégico™.

E conveniente indagar o que acontecerd com a empresa, considerando agora
que as quantidades vendidas sd0 uma varidvel estocastica, isto é, apresentam uma
distribuicdo de probabilidades conhecida.2

A constru¢do da fungdo densidade de probabilidades das quantidades a serem
vendidas apresenta 0 maior problema desta abordagem, e sua solugdo reside na
quantificacdo da experiéncia dos conhecedores em profundidade do mercado e na
correta extrag3o de informagdes relevantes a partir de fatos de natureza cientifica,
politica, tecnolégica, econdmica, social, etc., a semelhanga do que faz um profi-
ciente analista de investimentos, principalmente nos mercados bursitil ¢ de
“commodities™.

O uso de qualquer dos dois tipos de alavancagem, ou de ambos, influi no
valor de mercado da empresa, entendido este como v somatdrio do valor de todas
as suas agOes ao preco atribuido pela comunidade financeira através do tribunal de
julgamento, que € a Bolsa de Valores.

No contexto deste trabalho, o “risco’ serd conceituado como a variabilidade
do fluxo de resultados proporcionados pela empresa a seus acionistas. Usar-se-d o
desvio padrdo dessa distribui¢do como medida sub-rogada do risco, porque € ficil
de calcular e, sobretudo, porque € um razodvel indicador estatistico de dispersao.
Outros momentos de ordem mais elevada que revelam os graus de simetria e de
achatamento da curva seriam uteis para aperfeigoar a idéia da variabilidade que
interessa ao estudo do risco, mas serdo deixados de lado por razdes de simplicidade.

O desvio padrio € uma medida de risco absoluta, expressa na mesma unidade
em que s¢ mede a varidvel cujo comportamento probabilistico se retrata através
da curva de distribui¢ac.

A conjugacdo desse desvio com sua média permite chegar 3 uma medida mais
conveniente de risco operacional, que ¢ um indice de risco relativo adimensional,
ou seja, o coeficiente de variag®o, ¢ que no dmbito deste estudo se denominard de

2 Para uma visdo mais completa sobre ‘‘variaveis estocasticas”, ver Geofrrey Gordon, System
Simulation, Prentice Hall, Inc., Capitulo 6.
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“fndice de risco operacional”. Ele é uma medida normalizada da variabilidade do
LAJIR e se expressa por:

X
5y Cx=—"""—
E {X}

A variabilidade do LAJIR de uma empresa é determinada pela distribuigdo
probabilistica de sua receita no periodo e por sua estrutura de custos. Quando esta
Gltima é dominada por custos fixos, os custos totais nfo sdo muito sensiveis as
flutuagdes das vendas. Os lucros, no entanto, sdo fortemente afetados por essas
flutuac@es ¢ a firma tem um forte grau de alavancagem operacional.

Serd considerada uma empresa que fabrica e vende um s6 produto e que se
defronta com uma “fung¢do mercadologica’ traduzida pela fungdo densidade de
probabilidade de vendas para o prego “‘p”’, mostrada na Figura 2. Escolheu-se uma
funcdo de varidvel continua, ac invés de um histograma de varidvel discreta, para
facilitar o raciocinio. A- amplitude de variagdo das quantidades vendidas vai de
Qmin até Qm4x € nesses pontos as probabilidades de ocorréncia se aproximam de
Zero ou $30 praticamente nujas.

FIGURA 2
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Esta distribuig3o tem uma média Q, ou valor esperado E {Q} e desvio padrio
0Q), que sdo suficientes para caracteriza-la.

Imagine-se ainda que a empresa tem a sua disposi¢do duas fungBes de produ-
¢do que se encontram associadas com as retas de lucro Xj e X2, respectivamente.
Aceite-se ainda que os lucros sob qualquer das duas condi¢@es tecnologicas sejam 08
mesmos para Q =E {Q} ou seja, que as duas retas se cruzem no ponto “P” de
coordenadas E {Q} e E {X] . Esta coincidéncia deliberada ndo invalida os ensina-
mentos gerais que se pretende extrair desta andlise, mas busca apenas criar duas
curvas de distribui¢Zo de X1 e X7 que apresentem a mesma média, mas diferentes
dispersdes, como mostra a Figura 3.

FIGURA 3

Funcdo Densidade
de Probabilidade de X;
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As dreas sob as curvas de X ¢ de X7 sdo iguais 4 unidade, porque o soma-
torio das probabilidades de todos os eventos possiveis deve ser igual a 100%.

A estrutura de custos que estd ligada a X2 tem custos fixos mais altos e
custos varidveis unitdrios mais baixos que aquela vinculadaa X1.Parauma mesma
fung@o probabilistica de distribuigdo das vendas, como a retratada na Figura 2, a

fung¢do de lucro X7 varia de “a” até “d”, enquanto a fungdo de lucro X] se move
apenas entre “b” e “c”, como pode ser visto nas Figuras 2 e 3.

Como a adogio da fungdo de produgdo vinculada a X conduz 4 uma maior
variabilidade do LAJIR que o emprego da alternativa tecnoldgica presa a Xj,
pode-se afirmar que a primeira é mais arriscada e possui um grau de alavancagem
operacional maior que a segunda. Ambas tém a mesma perspectiva probabilistica de
vendas, mas X7 apresenta uma dispersZo bem maior que Xj.

Analisando sob a 6tica do coeficiente de variagio ou do “‘indice de risco
operacional” antes conceituado, vé-se, também, que:

Cx,= Cx, porque UXy== 0X; e

Ef{x)) = B {Xy]

Diversas sd3o as varidveis componentes da fungo Iucro, X ou LAJIR, que
podem assumir comportamento estocdstico, como por exemplo as quantidades ven-
didas, ¢ preco de venda, o custo varidvel unitdrio e o custo fixo total. Por simplici-
dade de raciocinio, continuar-se-d a considerar apenas a primeira delas como sujeita
a uma distribui¢do de probabilidades, ficando as demais como parametros determi-
nfsticos, isto é, mensuradas com absoluta certeza. Um estudo em que todas sdo
estocasticas poderia ser feito com o emprego da técnica de simulagdo.

A equagio do LAJIR numa abordagem determinfstica seria:

(6) X=R-E=Qp-Qb—K=Qp-b)—K
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Numa vis@o probalistica de Q, tornar-se-ia3:

(7 E{X} = E{Q] (p-b)-K
(8) Var{X} = Var {Q] (p—b)?

(9 %X = 9Q (p-b)

Dispde-se aqui das equages do lucro esperado e do risco desse lucro, para
uma situagdo em que se elege uma “fungdo tecnoldgica de producdo” genérica
"

traduzida por “K” ¢ “b” ¢ onde a “fun¢do mercadoldgica™ se expressa por “p” e

“E {Q} s).

Mantida constante a “fun¢@io mercadoldgica”, que € um dado externo a
empresa, pois desenha as condi¢Bes de seu mercado, valeria a pena investigar as
repercusses sobre o lucro e o risco causadas pelas decisdes da empresa com respei-
to 4 “fungdo tecnolbgica™ a adotar. Este ¢ um dado interno ainda manipuldvel em
grau varidvel, de regido para regido, de setor para setor e de empresa para empresa,
permitindo certa liberdade de escolha entre alternativas mais intensivas de capital
ou mais intensivas de mao-de-obra.

A Figura 4 revela o relacionamento tedrico que existiria entre 0s custos fixos
totais e os custos varidveis unitdrios, para a produgdo de um determinado bem, para
uma certa capacidade produfiva ¢ dentro de uma configuracio explicita dos custos
de fatores.

3 Se Y é uma funcdo lincar de X, Y = ax+b, a Estatistica ensina que E {y} =
aE{x}+ be var {Y} = a2 var {X}.
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FIGURA 4
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Na préitica, esse “‘continuum”™ de alternativas tecnoldgicas nfo existe. O que
se tem sao alguns pontos discretos ou pequenos trechos sobre essa curva. Consi-
derd-la na sua totalidade, contudo, ndc compromete esta andlise, que permite che-
gar a interessantes concluses.

Estdo implicitas no grifico anterior duas idéias bdsicas. A primeira é a que
prevé uma correlagdo positiva entre custos fixos totais e intensidade de capital,
entendida esta como intensidade de inversdes fixas. Estes custos sdo constituidos
ponderavelmente por depreciacdes de equipamento, mao-de-obra indireta de natu-
reza técnica e administrativa, entre outras, que dependem do nivel tecnoldgico
adotado. A segunda postula que os custos varidveis unitirios apresentam uma corre-
lagdo negativa com o grau de mecanizacdo da produgdo. e traduzem apenas os
gastos com energia e com materiais, quando a automagio for completa.
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Assim sendo, uma tecnologia proxima do artesanato estaria representada pelo
ponto A, onde sdo baixos os custos fixos e altos os custos varidveis. Uma tecnologia
proéxima da automagdo se refletiria no posicionamento em C, onde sdo altos os cus-
tos fixos e baixos os custos varidveis., O ponto B significaria uma tecnologia interme-
diéria,

Deduziu-se a partir das equagdes (7) e (8) que o valor esperado do lucro e o
seu desvio sdo fungdes da escolha tecnolégica:

Fi (b,K) para “E {Q} ” e “p” constantes

1

(10) E {X]

46 9%

Fy (b) para “oQ” e “p” constantes.

(11) 9X

0O valor esperado do lucro cresce com a queda de “b” ¢ com a queda de “K”.
Mas como “b” e “K” estio presos por uma relagdo de gangorra, “E (X} ” ndo
pode se beneficiar de um decréscimo concomitante em “b” e “K”. A influéncia da
escolha tecnolégica sobre “E {X} " se desdobra em duas forgas oponentes, uma
tendente a aumentar o lucro e outra a diminu{-lo. No trecho da curva que se inicia
com o artesanato, a influéncia da redug@o no custo varidvel é usualmente mais forte
que a elevagdo do custo- fixo. Na extrernidade oposta da curva dd-se o contrdrio,
quando passa a prevalecer o peso do custo fixo.

Sejam exemplificadas essas idéias com dados numéricos. Suponha-se que os
pontos da Figura 4 assumam os valores das coordenadas ali registrados:

TABELA 1 — Efeito sobre o Lucro de Diferentes Estruturas de Custos

Estruturas Custo Cu.s’to Margem Esperanca Dispersdo Ihdice de
de Fixo Varidvel  de Con- do do Risco Ope-
C Unitdrio  tribuigdo  Lucro Lucro  racional
ustos K C
b p—b E {X} ox X
A $10 $ 0,80 $0,20 $10 $ 4 0,40
Z 12 0,75 0,25 13 5 0,38
B 40 0,40 0,60 20 12 0,60
C 70 0,20 0,80 10 16 1,60
NOTAS: 1) p = §$1,00
ii) E {Q} = 100  unidades caracterizam a “funcéo
iiiy 0Q = 20 unidades mercadolbgica”
iv) X = tg § na Figura 5

398 R. econ. Nord., Fortaleza, v.7 n.3, p. 387406, jul/set. 1976



[13]

Com dados contidos nas colunas segunda e terceira ¢ nas NOTAS da TA-
BELA 1, é possivel preencher todas as demais colunas usando-se as equagdes (7), (9)

e (5).

Conhecidos os valores de E {X} e FX, serdo os mesmos plotados num
espago risco/retorno, como o mostrado na Figura 5:

FIGURA 5
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Fazendo o percurso sobre a linha cheia, partindo de A, situagdo quase arte-
sanal, para B, nota-se que crescem simultaneamente o lucro esperado e a dispersdo
desse lucro; a principio, entre A e Z, o {ndice de risco operacional, Cx = tg®, cai
atingindo seu valor minimo em Z; em seguida comega a subir de forma acelerada
até B, disparando a partir daf até C, como mostra a Figura 6.

FIGURA 6

Cx' Indice de
Risco Operacional

T e

a__ —— e — . e = -

0.60
0,40
0,38
» K
Custo
Fino
Total

400 R. econ. Nord., Fortaleza, v.7 n.3, p. 387406, jul/set. 1976



[15]

O coeficiente de variagdo, no caso, significa risco por unidade de lucro espe-
rado. Por isso conclui-se que o ponto Z € o que apresenta a situacio mais desejivel
segundo o objetivo da minimizag@o do “Indice de risco operacional”. A ele corres-
ponde uma fungdo tecnoldgica de produgdio definida que, no presente exemplo, se
aproxima mais do artesanato que da automacgo e que deve ser a escolhida pela
empresa a que os dados se referem.

Se o empresdrio é do tipo amante do risco, ele pode situar-se entre Z ¢ B,
desiocando-se tanto mais para a direcio de B, quanto maior for sua disposi¢o de
correr risco. Entretanto, em nenhuma hipdtese deve ele colocar sua empresa no
segmento tracejado BC, porque para cada um de seus pontos hi um outro no
intervalo AB, como mostra a Figura 5, que oferece a mesma esperancga de lucro
com muito menos risco. Pode-se dizer, usando a terminologia de Markowitz4, que o
trecho AB domina inteiramente o trecho BC. Olhando-se de novo para a Figura 4,
observa-se que este trecho dominado é exatamente o que se avizinha da automagio;
é portanto o segmento de mais alta densidade de capital e que se revela altamente
indesejdvel, para as condi¢Bes mercadolégicas particulares da empresa hipotética de
que se trata.

IV — CONSIDERACOES FINAIS

Quando se abandona a cldssica andlise determinfstica e se aceita a idéia da
existéncia de uma “fungido mercadoldgica”, de natureza probalistica para cada
empresa, se € levado a concluir que uma das decisGes mais importantes a tomar no
planejamento empresarial é a da escolha de sua “fungfo tecnolégica de produgio”.

H4 uma tendéncia muito acentuada entre os empresirios para optar por tecno-
logias muito sofisticadas, sob a alegativa de que € necessirio acompanhar o pro-
gresso do setor e igualar-se aos concorrentes mais tecnificados. E convenienté nio
perder de vista que a alavancagem operacional, bem como a financeira, s3o instru-
mentos de dupla agdio que tanto ampliam lucros como prejuizos, dependendo da
situagdo da empresa com respeito ao seu Ponto de Descontinuidade. Quando se estd
sempre acima desse ponto, ¢ essa € uma suposicdo perigosa que caracteriza os
projetos aprovados pela anilise deterministica, a alavancagem ¢ desejivel e lucra-
tiva. Quando, no entanto, a previsdo das flutuagSes nos negbcios mostra que hd
uma probalidade de ocorrerem situagBes em que o equilfbrio ndo € atingido, tor-
na-se necessdrio ponderar as vantagens ¢ as desvantagens da alavancagem de qual-

quer tipo.

Qutra conclus@o interessante sobre essa decisdo tecnoldgica diz respeito is
caracteristicas de cada empresdrio no que tange a sua disposi¢fo de correr risco.

4 Ver Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, V7, N1, (March,
1952), 77 - 91.
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Um empresdrio avesso ao risco se posicionaria em Z, enquanto o amante do risco
ficaria em B. Estas duas posi¢Ges premiam diferentemente o risco com esperanca de
lucro; essa gratificag@io relativa se adapta ao temperamento de cada empresario. E o
empresdrio desejoso de risco aquele que tange o progresso tecnolégico do setor,
mas ha a possibilidade, sempre presente, de se penetrar no trecho BC, o que
significa correr um risco desnecessdrio, por uma remuneragio nula ou até negativa.
O empresario cauteloso vai a reboque das inovagdes tecnoldgicas, ganhando menos
em termos absolutos, mas correndo menos riscos, porque sua atividade ¢ mais
facilmente contraivel em caso de recessdo, ja que ela incorpora um maior compo-
nente de natureza artesanal.

Deve-se entender que as inversdes em ativos fixos podem e devem ser vistas
como despesas pré-pagas de exercicios futuros que foram ativadas transitoriamente
até o momento de sua despesagfo, exatamente como se faz com um ativo penden-
te. As despesas de depreciagdo s3o desativagOes desse imobilizado a débito de
“Lucros & Perdas” de cada exercicio. Como a depreciagio tem dois componentes
basicos, um relativo a obsolescéncia e outro ao desgaste f1sico, e como 0 primeiro ¢
muito intensc em setores de rdpida evolugio tecnoldgica, ocorrendo mesmo que ©
equipamento fique parcial ou totalmente ocioso, possuir um ativo fixo significa ter
um custo fixe incontornavel, porque a méquina ndo pode ser demitida como acon-
tece com O operario ariesdo. A maquina é, portanto. um eficiente gerador de lucros
quando convenientemente usada e aproveitada, mas é também um nao menos
eficiente gerador de prejuizos quando ociosa por falta de oportunidade de venda de
seus produtos.

As empresas muito mecanizadas apresentam elevado gran de alavancagem
operacional e elevado indice de risco operacional. Sua administragfo é mais dificil e
mais técnica. Esta € a visfo prdpria das empresas grandes, profissionalmente
administradas.

As empresas meros mecanizadas oferecem pouce grau de alavancagem opera-
cional, mas impdem menos riscos a seus empresarios. E ficil reduzir e até descon-
tinuar a producdo. Este quadro emoldura convenientemente as empresas médias
€ pequenas.

Nzo se pretende aqui condenar o investimento fixo, mas unicamente alertar
para o compromisso de produg3o minima que ele acarreta ¢ para a inflexibilidade
de ajustamento, de forma sempre lucrativa, de sua fung¢do tecnolégica 4 “func¢do
mercadologica™ da empresa. Pretende-se demonstrar dqueles que procuram an-
siosos, nos coloridos catilogos dos fabricantes de equipamentos, aquele dado md-
gico quase sempre posto em destaque, reveiando o nimero de homens substituidos
pela mdquina, que este fato encerra uma armadilha sutil.
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Uma compreensdo integral da alavancagem operacional, por parte dos empre-
sdrios e dos 6rgdos governamentais incumbidos do desenvolvimento empresarial,
seria muito salutar para a politica de criagio de mais empregos diretos, para o
equilfbrio da balanga de pagamentos do Pafs, pressionado pela importagdo de sofis-
ticados equipamentos nem sempre necessdrios, e para a salde econdmica e finan-
ceira das empresas que, sendo a célulz de todo o sistema econdmico, lhe confe-
rirfiam uma maior estabilidade em momentos de menor aquecimento da economia.

Para concluir, pode-se dizer que, apesar de seus percalgos, a anilise proba-
bilfstica do planejamento de uma empresa muito contribuiria para complementar,
semn comprometer, 08 resultados da abordagem deterministica usada de forma
exclusiva em nosso meio. A andlise deterministica € um caso particular da andlise
probabilistica, que usa como valor cer{o das quantidades vendidas ou a esperanga
{média) ou o valor mais provivel (moda) da distribui¢do probabilfstica mostrada na
Figura 2. A abordagem probabilistica é, também, muito mais potente do que a
andlise de sensibilidade que costuma complementar o estudo tradicional.
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V — NOTACOES E NOMENCLATURAS UTILIZADAS

GAF.
G.A.O.
G.A.O.(Q)
P

Q

Q{(100%)
Qmin
Qmix
QpD. Q1

K
b
X

QY mE —

(p-b)
Q(p —b)

AQ(p —b)

AX
AQ
iX
iQ
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grau de alavancagem financeira genérico;

grau de alavancagem operacional genérico;

grau de alavancagem operacional no ponto Q;

preco de venda unitério; _
quantidade vendida; é uma varidvel aleatéria cuja média é Q ou
E {Q} e cujo desvio padrdo é 9Q =V Var (Q);

quantidade equivalente 3 produg#o plena da empresa;

quantidade minima a ser vendida no perfodo;

quantidade mixima passivel de venda no periodo;

quantidades vendidas equivalentes a produ¢do dos Pontos de Des-
continuidade ou de Interse¢@o, respectivamente;

custos fixos totais;

custo varidvel unitério;

lucro antes dos juros e do imposto de renda (LAJIR);

¢ uma varidvel aleatéria com valor esperado E {X] = X e desvio
padrio 9X = VVar (X); na auséncia de outras receitas ¢ outras des-
pesas e perdas e ganhos extraordinirios, € o lucro operacional;

juros

receita total de vendas; R = p.Q;

despesas ou custos totais, E= K+ b.Q;

coeficiente de variagio da distribuigio probabilistica de X ou
LAJIR; medida do risco relativo por unidade de lucro; Cx =
0X /E{Xx}

margem de contribui¢do unitdria;

margem de contribliig'a'o total ;

lucro marginalentre Q 1 e Q2,AQ= Q5 -Q;

variagdo no lucro operacional (¢ no LAJIR nas condictes ideadas);
variagdo nas quantidades vendidas;

incremento relativo de X;

incremento relativo de Q.
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SUMMARY

In this article the author makes a brief comment about rationality of the real
consumer, and also analyses the producer behavior regarding his expenditures with
production assets mainly capital goods.

He develops concepts on operating and financial leverage on a specific
approach and fyrther on he bring up a deterministic valuation of the existing links
among the choice of a technological production function assets tisk, operational
leverage and attitude towards risk found out amoung entrepreneurs.

It was shown from the risk/return space by Markowitz a continuous position
setting in one same hypothetic enterprise, which facing a same probabilistic
marketing enviroment, uses different technological solution which ranges from a
near handicraft to a near automation situation. From such analysis it comes up the
conclusion which there are upper leveled degrees of production technology which
must not be adopted even if such one is available. The use of such technology by
the enterprise may lead it to assets risk that will harass its stability and profitability.
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