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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo mostrar as contribuicbes que a
interacdo entre a teoria das opgdes e o target costing podem oferecer ao
processo de precificagdo. A justificativa para este tema reside na escassez de
trabalhos sobre o assunto, pois, existem muitos trabalhos sobre o farget
costing e sobre a teoria das opgdes reais, porém, na literatura ndo foram
encontrados trabalhos que descrevam explicitamente a interacdo entre a
teoria das opgdes reais e o target costing. Para chegar-se ao objetivo do
trabalho, discorreu-se sobre a precificagdo pela 6tica de custos, pela analise
de investimentos e pela 6tica econémica, ou seja, demonstrou-se ao longo do
trabalho as diversas técnicas e teorias sobre precificacdo, amparado em um
método dedutivo, do tipo descritivo e exploratério. Ao final do trabalho,
utilizando os pressupostos do target costing como premissas de flexibilidade
gerencial da teoria das opg¢des reais, demonstrou-se uma grande contribuicdo
ao processo de precificagao pois, os tomadores de decisdo puderam ter uma
visdo bem mais completa das variaveis que impactam no preco e tomar a

decisio correta via as possibilidades de mercado.

Palavras chave: Custos, Target Costing, Analise de investimentos, Teoria

das opcdes reais, Precos pela 6tica econbémica.



ABSTRACT

The aims of this work is to show the contributions that the interaction
between real options theory and target costing may offer in the pricing
process. The justification for this issue lies in the lack of studies on the subject,
because there are many works on the target costing and the real options
theory, however, in the literature no studies were found that explicitly describe
the interaction between the real options theory and target costing. To get to
the objective of the work, spoke out about the pricing from the perspective of
cost, the investment analysis and the economic viewpoint, it was
demonstrated throughout the work the various techniques and theories on
pricing, supported on a deductive method, descriptive and exploratory. At the
end of the work, using the assumptions of target costing as premises of
managerial flexibility of real options theory, proved a great contribution to the
pricing process because decision makers might have a far more complete
variables that impact the price and make the right decision on market

possibilities.

Keywords: Costs, Target Costing, Investment Analysis, Real Option Theory,

Prices by optical economic
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INTRODUCAO

Diante de um mercado mundial altamente competitivo, cada vez mais
integrado, a concorréncia cada vez maior, a precificagdo de novos produtos
se torna decisiva para a sobrevivéncia da empresa. Dados de organismos
internacionais refletem o aumento da comercializagao entre paises, conforme
Bertucci: “conforme dados da Organizagdo Mundial do Comeércio, o volume de
comércio internacional aumentou de 2,015 para 12,430 trilhbes de ddlares
entre 1985 e 2006.” ( BERTUCCI, 2008, p.1). Com este aumento do comércio
internacional, claramente a questao concorrencial entre as empresas sofre um
aumento e, faz com que as empresas acompanhem mais atentamente a
dindmica do mercado e procure ser o mais eficiente possivel, minimizando os
custos para gerar melhores resultados e riqueza aos proprietarios.

Portanto, pode-se constatar que o prego sofre impacto de variaveis
endoégenas e exdgenas as empresas. Precificar a partir de uma base de
custo interna, sem analisar o mercado, ou seja, 0s concorrentes, 0s
fornecedores, as tecnologias existentes entre outros, pode determinar o fim
da empresa.

O ato de precificar, muitas vezes incorre na necessidade de uma
analise de investimento, ou seja, € necessario um investimento inicial para
poder desenvolver e ofertar tal produto. Diante da dinAmica do mercado atual,
os meétodos tradicionais de investimentos se mostram insuficientes, pois,
partem do pressuposto de um fluxo de caixa estatico, ou seja, sem
flexibilidade gerencial.

O presente trabalho propde a interagdo de duas idéias para ajudarem
as empresas no processo de precificagdo de ativos nao financeiros. A
primeira diz respeito a idéia do target costing, segundo a qual o prego de
mercado € o responsavel por definir a estrutura de custos da empresa, com a
finalidade de alcangar o lucro desejado. A segunda trata-se da teoria das
opcgdes reais, a qual defende veementemente a flexibilidade gerencial como

fator determinante na analise do fluxo de caixa.
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Problema

Atualmente, a competitividade do mercado esta presente em quase
todos os setores da economia, resultando que a precificagdo de novos
produtos sofre impacto de variaveis enddgenas e exdgenas as empresas.
Precificar a partir de uma base de custo interna, sem olhar o que 0 mercado
esta disposto a pagar, pode significar o fim do negdcio. Por outro lado, uma
analise econémico financeira estatica, a fim de determinar o pre¢o do produto,

pode nao ser realista e direcionar a uma deciséo errada.

A partir disto, 0 problema que se apresenta €: A interacdo entre a
teoria das opcdes reais e o target costing pode fornecer uma visdo mais
precisa do preco quando comparada com os métodos tradicionais de
precificacdo e, por consequéncia, direcionar a melhor tomada de

decisdo em um mercado competitivo?
Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho € contribuir para o aperfeicoamento da

analise de precificagdo em um mercado competitivo.
Objetivo Especifico

O objetivo especifico desta pesquisa € demonstrar que a interagao
entre a teoria das opcgdes reais e a idéia do target costing fornece aos
tomadores de decisdo uma analise mais completa e precisa em relagao aos

métodos tradicionais de precificacao.

Contribuicao da pesquisa

Mediante a literatura pesquisada, constatou-se que o target costing

define premissas que podem ser utilizadas na analise de investimento,
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definindo um pregco de venda e, dentro da teoria das opgdes reais, ha a
possibilidade de utilizar as premissas do target costing, com a finalidade de
aperfeigoar o resultado do projeto em analise em um mercado competitivo. Ha
muita literatura a respeito do target costing e sobre a teoria das opg¢des reais,
porém, constatou-se que nao ha literatura apresentando interagao entre estes
dois temas.

Apresentando a interagcdo entre o target costing e a teoria das opgdes
reais no processo de precificacdo, ha a oportunidade de contribuir
teoricamente tanto para a teoria das finangas como para a analise gerencial
de custos.

Do ponto de vista pratico, o trabalho apresentara um modelo completo
de precificagdo, a partir destes dois temas e, serdo realizadas comparacoes
frente aos métodos tradicionais de precificagdo baseados em custos e
também frente aos métodos tradicionais de analise de investimento. Outro
ponto importante a ser destacado diz respeito as premissas de variacdo de
volume, pois, no modelo apresentado, grande parte da incerteza estara
associada a variagdes de volume frente a previsdo adotada. Caso algum
pesquisador ou profissional se depare com uma situacdo de mercado
semelhante ao exposto no trabalho, podera aplicar os conceitos e as
propostas de analises, resultando no minimo, em mais uma op¢ao a ser
analisada.

Diante disto, vale a pena ressaltar que o presente trabalho visa mostrar
a contribuicdo da interagao da teoria das opg¢des reais e o target costing no
processo de precificagdo em um mercado competitivo com a finalidade de

gerar literatura e suprir, em parte, a caréncia de trabalhos sobre este tema.

Quadro teodrico

A formacdo do preco € um dos temas mais importantes nas
companhias na atualidade. O preg¢o do produto pode conduzir a empresa a
melhores resultados, pois quando bem analisado e entendido, a formacgao de

precos afeta o volume de vendas, market-share e a lucratividade.
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Para estarem sempre competitivas, as empresas voltam sua atencao
para a importancia dos custos, procurando gerenciar os mesmos de forma a

minimiza-los. Conforme Scarpin (2008):

As dificuldades que vém sendo enfrentadas (empresas) para fixar o
preco de venda de seus produtos residem no fato de que as mesmas
precisam trabalhar com margens cada vez mais reduzidas de lucros
e manter uma administragdo de custos competente para conseguir
alcancar os resultados desejados. (SCARPIN et al, 2008, p.69)

Assim, € necessario analisar o que o mercado esta disposto a pagar e,
a partir de entdo, o target costing ganha importancia. Caso seja feita a
precificacdo baseada somente em custos, conhecida como forma tradicional,
ha um grande risco de ser ndo competitivo e ficar a margem do mercado e,

conforme o mesmo autor:

Outra dificuldade advém do fato de que a maioria das empresas
considera apenas os custos para a formacado do preco de venda. A
fixagdo errbnea no pregco do produto pode prejudicar de forma
significativa a competitividade da empresa, seja pelo fato de
inviabilizar a lucratividade de um produto, ou seja, elevando muito o
seu prego e tornando a sua venda inviavel diante dos precos
praticados pelos concorrentes. ( SCARPIN, 2008, pag. 69)

O target costing, criado pelos japoneses, inverte a visdo de formagao
do preco de venda baseada em custos, colocando o mercado como
responsavel pelo preco e as empresas tendo que planejar uma estratégia
para alcangar a margem esperada. Amparado na idéia de engenharia de

valor, baseando-se em um bom gerenciamento de custos e um olhar atento
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aos pregos, o target costing propde uma estratégia competitiva e rentavel de

formacao de preco.

Em um processo de precificagdo, dado o preco estabelecido pelo
mercado e o investimento requerido pelo projeto, é necessario fazer a analise
econdmico-financeira do projeto. A partir das possibilidades de alocacéo de
recursos, a empresa avalia a viabilidade de um projeto, através da analise do

fluxo de caixa, nem sempre considerando os riscos € incertezas do negdcio.

Esta é a abordagem tradicional da analise de investimentos

preconizada pela teoria das financgas.

Em finangas corporativas, utiliza-se largamente o método de fluxo de
caixa descontado e a taxa interna de retorno para a tomada de decisdao em

novos investimentos.

Porém, conforme Monteiro (2003, p.127): “[...] a abordagem do valor
presente liquido desconta os fluxos de caixa esperados com base nas
informagbes que existem hoje, e ndo considera a flexibilidade inerente no
processo de tomada de decisdo.”. A autora expressa a idéia de que o calculo
de fluxo de caixa ndo considera possiveis mudangas ao longo do tempo. E,

diante do atual contexto, conforme Pamplona e Santos (2005):

O ambiente de competicao no qual as empresas estao inseridas tem
feito com que elas busquem rapida adaptacdo as mudancas,
procurando investir em projetos que venham a criar opgoes,
tornando-as, dessa forma, mais flexiveis. Nesse contexto, o uso
estatico das técnicas tradicionais de avaliacdo de investimentos,
principalmente o Fluxo de Caixa Descontado, tem sofrido duras
criticas, uma vez que essas nao tém sido capazes de captar o valor
da flexibilidade administrativa presente em muitos projetos.
(PAMPLONA; SANTOS, 2005; p.235)

Dessa forma, em 1977, Myers do MIT, propds incorporar as op¢des
reais a analise de viabilidade de projetos nao financeiros. Baseado no modelo

de opgdes financeiras, basicamente o modelo Black & Scholes, defendeu que



18

o investimento pode ser percebido como um ativo, e a firma tem ou néo a

opc¢ao de investir, conforme Dias (2005):

Myers (1977, abstract) caracterizou as oportunidades de
investimento das firmas em ativos reais (ex.: projetos de
investimento) como sendo analogas a opg¢Bes de compra sobre
esses ativos reais. Assim, a teoria das OR reconhece e valoriza o
fato de que as firmas tém o direito, mas n&o a obrigag&o de investir |
num projeto que vale V. (DIAS, 2005, p. 26)

O referido autor esboga a idéia de que, a partir do calculo da analise de
investimento pelo método tradicional, a analise fica determinada por um
calculo estatico, ou seja, possiveis oportunidades, como postergar, abandonar
ou expandir ndo séo levados em consideragao.

Portanto, utilizando apenas a abordagem tradicional, as empresas

poderiam incorrer em erros, conforme Minardi (2000):

Ao ignorar as opgoes reais existentes, o método do valor presente
liquido subavalia projetos e pode levar a uma tomada de deciséo
errada, como, por exemplo, rejeitar projetos que seriam
estrategicamente interessantes para as empresas ou aceitar
processos mais rigidos em detrimento de processos mais flexiveis,
podendo comprometer a posi¢cado estratégica futura da empresa.
(MINARDI, 2000, p. 76)

Cabe ressaltar que, quando a autora cita que ignorar as opgdes reais
subavalia projetos, quer dizer que as oportunidades contidas no projeto nao
sdo levadas em consideragao, pois, o calculo é feito de forma estatica, sem
levar em conta ganhos factiveis.

Depois do trabalho de Myers, varios desenvolvimentos tedricos
ocorreram, corroborando as idéias nele expostas.

E, de forma resumida, a proposta das opgdes reais pode ser entendida,

conforme o Trigeorgis (1993, p.1).: “Managerial flexibility is a set of "real
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options,"” for example, the options to defer, abandon, contract, or expand
investment, or switch investment to an alternative use.”

Tendo na flexibilidade gerencial, op¢cédo de abandono, expanséo, entre
outras opgdes, esta teoria une finangas corporativas e estratégias gerenciais,
revertendo, em alguns casos, resultados negativos da abordagem tradicional,
como um VPL negativo para um VPL positivo.

Portanto, o quadro tedrico sera formado pelos trabalhos pioneiros dos
autores de ambas as teorias. Tratando-se do target costing, os trabalhos de
Cooper, Sakurai e Scarpin serdo o alicerce tedrico. Do lado da teoria das
opcdes reais, o referencial esta embasado nos trabalhos de Myers, Trigeorgis
e Dias, fundamentando a relevancia de tal teoria. Ressaltando que, todo o
trabalho esta fundamentado pela teoria das financas e teoria econémica e,

sempre que possivel, dentro de uma abordagem matematica.

Metodologia

Para este trabalho, o método utilizado foi o de um estudo dedutivo, do
tipo descritivo e exploratorio.

O método dedutivo pode ser definido como o estudo que parte do geral
para o particular, sendo que, se as premissas forem verdadeiras, a conclusao
também sera. (OLIVEIRA, 2011).

Como o objetivo do trabalho € partir de duas teorias ja estabelecidas e
a aplicacdo das mesmas em um exemplo amparado em premissas reais, fica
clara a forma dedutiva da pesquisa.

Em relacdo ao tipo de pesquisa, pode-se dizer primeiramente sobre o

método descritivo. Conforme Danhke apud Sampieri, Colado, Lucio (2006):

Os estudos descritivos procuram especificar as propriedades, as
caracteristicas e os perfis importantes de pessoas, grupos,
comunidades ou qualquer outro fendmeno que se submeta a analise.
(SAMPIERI, COLADO E LUCIO, 2006, pag 101).
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A partir desta definicdo, constata-se que o estudo do presente trabalho
€ descritivo, pois, descrevera as teorias detalhadamente para entédo aplica-las
ao exemplo em questéo.

A respeito do estudo exploratério, de acordo com Severino, 0 objetivo
da pesquisa exploratodria € levantar informagdes sobre determinado assunto,
sobre determinado objeto, demonstrando as condi¢gdes em que 0s mesmos se
manifestam. (Severino, 2007)

Complementado a definicdo do Severino, pode-se dizer que, conforme
Sampieri, Colado, Lucio (2006):

realizam-se estudos exploratorios, normalmente quando o objetivo é
examinar um tema ou problema de pesquisa pouco estudado, do
qual se tem muitas duavidas ou nao foi abordado antes. Em outras
palavras, quando a revisdo de literatura revela que ha temas nao
pesquisados e idéias vagamente relacionadas com o problema de
estudo.” (SAMPIERI, COLADO, LUCIO, 2006, pag 99)

Analisando a definicao e explicagao dos autores e aplicando ao tema,
pode-se dizer que, através da revisdo de literatura, ndo foram encontrados
trabalhos que demonstram relacdo com o tema ora estudado. Por isso, este
estudo pode ser classificado como exploratério.

O préximo tépico tratara da estrutura do trabalho.

Estrutura do trabalho

O presente trabalho foi dividido em 5 capitulos mais a introdu¢do que
se destina a apresentacao do trabalho

O primeiro capitulo visa demonstrar os métodos de precificacdo a partir
dos custos, subdividido em métodos tradicionais e target costing.

O segundo capitulo foi destinado a demonstrar os métodos de analise
de investimentos, também subdivido em duas partes, métodos tradicionais e
teoria das opgdes reais.

O terceiro capitulo foi destinado a analise dos tipos de mercado, a luz

da teoria econdbmica.
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O quarto capitulo foi destinado a apresentacdo de um exemplo da
empresa Alpha, considerando um modelo de precificagdo com abordagens
tradicionais e um modelo de precificagcdo com a interagao entre a teoria das

opgdes reais e o target costing.

No quinto capitulo sera apresentada a conclusao do trabalho.
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CAPITULO 1 - VISAO DOS PRECOS PELA
OTICA DE CUSTOS

O processo de formagao de precos baseado nos custos, propode
adicionar algum valor sobre os custos da empresa. Este processo tem
diversas vantagens e também desvantagens. As vantagens podem ser
apontadas como a simplicidade, pois se aplica apenas um percentual sobre a
base de custos utilizada. Outra vantagem é o dominio dos valores ao
apresentar os numeros, pois conhecem bem a estrutura de custo que
embasou o preco de venda. (BRUNI; FAMA, 2004).

Em relacdo as desvantagens, podem-se citar as seguintes: nao levar
em conta a demanda existente, ndo considerar as reagdes da concorréncia e,
talvez o que sofre maior critica pela literatura, a ndo consideragao do valor
que o mercado quer pagar.

Apesar de muito criticado, grande parte das empresas ainda utiliza os
métodos baseados em custos para chegarem aos seus precos . (MARTINS,
2001)

A seguir, apresentar-se-a os principais métodos, segundo a literatura
especializada, de métodos de formacao de precos a partir dos custos, sendo
eles: baseado no custo pleno, RKW, custo variavel e marginal, custo de

transformacgao, retorno sobre o capital investido, e target costing.
1.1 - Método baseado no custo pleno

A partir da apuracdo de todos os custos incorridos na producédo e
administragdo, chega-se ao prego ao aplicar-se uma margem desejada.
Cogan corrobora afirmando que esse método se baseia na aplicagédo de
todos os custos do produto acrescido da margem de lucro. Um exemplo

numeérico ira ilustrar o conceito supracitado.
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Tabela 1 — Precificagdo pelo custeio direto - Exemplo

Descricdo $

Matérias primas 15,00
Maéo-de-obra direta 4,00
Custos indiretos de fabricacéo 9,00
Custos de Producao 28,00
Despesas de vendas e administrativas 6,00
Margem de lucro 35% 11,90
Preco de Venda 17,90

Retirado de Cogan p.130, 1999

Pode-se perceber a facilidade de se obter esse preco e a garantia de
que todos os custos estao incluidos. Porém, conforme descrito no comecgo do
capitulo, o tomador de decisdo ndao sabe se ele € competitivo perante a
concorréncia ou, se o cliente esta disposto a pagar tal preco.

A seguir, demonstrar-se-a outro método de custeio que servira de base
para a precificacdo, o RKW.

1. 2 - Método baseado no RKW (Reichskuratorium fiir
Wirtschaftlichtkei)

Este método € uma variagdo do método do custo pleno, pois incorpora
todos os custos da empresa como base para formagao de pregos. Martins

relata que essa base considera todos os custos e despesas da empresa:

Com fundamento na idéia do uso de custos para fixar pregos
nasceu, no inicio do século XX, uma forma de alocag¢ao de custos e
despesa muitissimo conhecida no nosso meio brasileiro por RKW
abreviacao de Reichskuratorium fiir Wirtschaftlichtkei’ . ( MARTINS,
2001, p.220)
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Trata-se de uma técnica criada e difundida na Alemanha que considera
os custos de producdo e todas as outras despesas da firma, incluindo as
financeiras.

Inicialmente foi utilizada como controle de pregcos governamental,
segundo Bruni e Fama (2004, p.319): “No Brasil, o método RKW foi
empregado na época do Conselho Interministerial de Pregos (CIP), 6rgéo que
controlou os precos de diversas empresas na década de 60 e 70.”

A grande vantagem deste método é, segundo os mesmos autores, que
qualquer alteracao nos custos poderia ser repassada ou mensurada no preco
a qualquer momento.

Esse método, por ter sido criado com a finalidade de servir como um
controle governamental pode ser utilizado em larga escala, tanto no Brasil
como na Alemanha. Porém, em um mercado competitivo, tem as mesmas

desvantagens que o preg¢o baseado no custo pleno.

1. 3 - Método baseado no custo variavel

O método de precificacdo baseado no custo variavel pressupde um
mark-up sobre os custos variaveis, com a finalidade de cobrir todos os custos
e despesas fixas da empresa e o lucro desejado. Segundo Bruni e Fama
(2004), o mark-up pode ser calculado tanto pela forma de multiplicador como
de divisor. O multiplicador consiste na multiplicacdo de um fator sobre os
custos variaveis e o divisor consiste na divisdo do custo variavel por um
percentual para se chegar ao preco de venda. Seguem formulas para calcular

as duas formas:
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Divisor;

Multiplicador:

Mark Up = Preco de venda ou MarkUp=

Custo Variavel

Prego de venda

1 - Soma Taxas Percentuais

Mark Up = Custo Variavel ou MarkUp=1-Soma taxas percentuais

Retirado de Bruni e Fama (2003)

A seguir apresentar-se-a um exemplo numérico retirado de Bruni e

Fama (2004). Neste exemplo, todos os itens descritos sao considerados

como fixos e encontra-se tanto o mark-up divisor como o multiplicador.

Tabela 2 — Precificagdo pelo custo variavel - Exemplo

Descricéao %
(+) Preco de Venda 100,00%
(-) P1S / COFINS -3,65%
(-) ICMS -12,00%
(-) Comissodes -5,35%
(-) Despesas administrativas / financeiras -5,00%
(-) Despesas fixas de vendas -10,00%
(-) Custos indiretos (fixos) de fabricacao -19,00%
(-) Lucro -5,00%
(=) Custo variavel 40,00%
Mark up divisor 60,00%
Mark up multiplicador 2,5

Retirado de Bruni e Fama (2003)

Basta dividir por 60% ou multiplicar por 2,5, encontra-se o pregco de

venda desejado.

Este método apresenta os mesmos problemas que foram apresentados
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pela precificacdo pelo método do custeio pleno, ou seja, € um preco criado de
dentro para fora.

No proximo tépico sera apresentado o método baseado no custo
marginal, o qual, apesar de ser uma derivagdo do custo variavel, interage

com o mercado.
1. 4 - Método baseado no custo marginal

Este método consiste em analisar o custo da unidade incremental a
producao de determinado produto. Conforme Bruni e Fama (2004, p.322): “...
corresponde aos custos que ndo seriam incorridos se um produto fosse
eliminado ou ndo produzido.”. Este método é uma derivagdo do método de
custo variavel, porém, dada certa capacidade ociosa da empresa, admite-se
uma reducao de prego que cubra o custo marginal somado a uma margem.
Segue exemplo numérico adaptado de Cogan (1999) para demonstrar o
conceito.

Determinada empresa possui a estrutura de custos a seguir:

Tabela 3 — Estrutura de custos - Exemplo

Estrura de custos $
Matérias Primas 15
Outros custos variaveis 4
Despesas de vendas e administracao 6
Total dos custos marginais (MC) 25
Custos indiretos de fabricacdo e lucro 9
Custo de Producéo e Venda 34

Retirado de Cogan, p. 131, 1999

Determinado cliente solicita um pedido de 10.000, porém, esta disposto

a pagar pelo produto o valor de $27 por unidade. A partir da estrutura de
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custos apresentada, chega-se ao seguinte resultado:

Tabela 4 — Resultado - Exemplo

Custo de Producdo e Venda 34
Preco Cotado 27
Perda por unidade -7
Quantidade Cotada 10.000
Perda Total -70.000

Retirado de Cogan, p. 131, 1999

Como a empresa tem capacidade ociosa, é possivel utilizar o conceito

de custo marginal, tendo o seguinte resultado do negdcio:

Tabela 5 — Precificagdo pelo custo marginal - Exemplo

Total dos Custos Marginais 25
Preco Cotado 27
Contribuicédo a cobertura de custos fixos e lucro 2
Quantidade Cotada 10.000
Contribuicdo Total 20.000

Retirado de Cogan, p. 132, 1999

Portanto, a conclusédo é, quando o preco for maior que o custo
marginal, isso representara uma contribuicdo para cobrir os custos fixos e
lucro, desde que a empresa tenha capacidade ociosa.

Porém, conforme Bruni e Fama (2003) ha sérios problemas que a firma
pode enfrentar ao aplicar este método, como os que serdo apresentados a

seqguir:

a) No longo prazo, a aplicagdo deste método compromete a

existéncia da empresa, pois, 0 preco deve cobrir todos os custos e remunerar
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os proprietarios. Prolongando ao longo do tempo, esse método nao atende a

esta premissa;

b) Os clientes atuais podem sentir-se lesados por pagarem tao

mais caro que os novos clientes, podendo perdé-los;

c) Os concorrentes podem retaliar abaixando os precos e o0s

clientes poderiam acostumar-se aos precos baixos;

d) Os custos variaveis nem sempre sao iguais aos custos

marginais e alguns custos fixos poderiam tornar-se variaveis.

A seguir sera apresentado um método de precificagdo que se baseia

no processo de transformagao da empresa.
1.5 - Método baseado no custo de transformacao

Este método é baseado na idéia de que os esforcos da firma sao
maiores no processo de transformacao do produto e, portanto, este processo
deve ser a base para formacéo de prego. Segue exemplo numeérico adaptado
de Bruni e Fama (2004).

Tabela 6 — Precificagao pelo custo de transformagao - Exemplo

Componente Blusa Saia
Pleno Transf. Pleno Transf.

Matéria primas 15 15 5 5
Custo de transformacgéo 20 20 30 30
Despesas de vendas e administragcao 5 5 6 6
Custo total de producéo e venda 40 40 41 41
Lucro sobre o custo integral (20%) 8 8,2

Lucro sobre o custo de transformacéo (40% 8 12
Preco de venda sugerido 48 48 49,2 53

Retirado de Bruni e Fama, pag 320, 2004
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Nota-se através deste exemplo que o preco de venda da saia deveria
ser maior por representar um maior esforco da firma em produzi - |1a.

As deficiéncias deste método sdo as mesmas dos apontados no
custeio pleno e no variavel, ou seja, nasce de dentro para fora.

O préximo tépico tratara do método que leva em consideracao o valor

do investimento no processo de precificacao.
1. 6 - Método baseado no retorno do capital investido

Neste método, conforme Cogan (1999), a firma estima sua margem de
lucratividade para garantir um retorno sobre o capital investido. A forma de

calcular este método é representada pela férmula a seguir:
P=(CT+R%XCIl)/V (1)

Onde:

Cl = Capital investido;

CT = Custos totais;

R% = Lucro percentual desejado sobre o capital investido;
P = Prego sugerido de vendas;

V = Volume de vendas.

Com base nesta formula, segue exemplo de formacdo de prego
retirado de Bruni e Fama (2004).

O investimento necessario para tal negocio é de $50.000 (maquinas,
equipamentos, aquisicao e reforma do imével e capital de giro). O volume do

produto é de 800.000 unidades ano. A seguir, estrutura de custos do negdcio.
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Tabela 7 — Precificagdo pelo retorno do capital investido - Exemplo

Descricéo $
Salarios e encargos 24.000
Materiais diretos 18.000
Depreciacao 8.000
Outros gastos 20.000
Soma 70.000

Retirado de Bruni e Fama, pag 125, 2004

Aplicando-se a formula apresentada, tem-se o seguinte resultado:

P=(CT+R%XCI)/V=>(70.000 + 20% x 50.000) / 800.000 =
$0,10

O resultado encontrado é o prego minimo exigido ( $0,10) para se obter
o retorno do capital investido.

As deficiéncias deste método sdo as mesmas apontadas no custeio
pleno, variavel e transformagdo, ou seja, nasce de dentro para fora. Outra
deficiéncia que pode ser apontada esta relacionada ao tempo necessario a
realizacao da receita pois, ndo esta levando-se em conta o valor do dinheiro
no tempo.

Depois de discorrer sobre os conceitos dos métodos de precificacdo
baseados em custos, conhecidos também como métodos tradicionais, o
préximo item ira tratar do target costing, método que observa o prego de

mercado e, a partir de entdo, formula sua estratégia.

1.7 - Target costing

1.7.1. Breve Historico

Com o crescimento das relagdes comerciais ao longo do século XX

juntamente com a industrializagdo, aumentou veementemente a concorréncia
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entre os participantes do mercado, resultando na necessidade de controlar e
entender melhor os custos inerentes ao produto, com a finalidade de atender
aos anseios do consumidor com custos menores. A partir disto, diversas
técnicas e métodos foram desenvolvidas e, em 1947, Miles desenvolve a
técnica chamada engenharia de valor ou analise de valor. Conforme Ono e
Robles ( 2004):

A Analise do Valor, quando aplicada aos produtos, auxilia na
utilizacdo ordenada de abordagens melhores, materiais alternativos,
processos mais modernos e habilidades de fornecedores
especializados. Ela enfoca a atengdo da engenharia, producdo e
compras em um objetivo — um desempenho equivalente por um
custo menor. (ONO; ROBLES, 2004, p. 67)

Assim, a definicdo de engenharia de valor, conforme Miles apud Ono e
Robles (2004, pag 67) é: “.. a Anélise do Valor é um sistema de solu¢go de
problemas implementado através do uso de um conjunto especifico de
técnicas, um corpo de conhecimento e um grupo de habilidades ensinadas.”.

O target costing nasceu no Japao, na década de 60, baseado na idéia
de engenharia de valor descrita anteriormente, sendo difundido no ocidente a
partir dos anos 80, através de tradugcbes de americanos e alemaes.
(SCARPIN, 2008, pag. 70).

O nome original, em japonés, € genka kikaku, que significa, na
traducéo literal, planejamento de custos. Algum periodo mais tarde, os
préprios japoneses aceitaram o termo custeio alvo. (BERTUCCI, 2008).

A motivagdo do desenvolvimento do target costing se deu devido a
necessidade de desenvolvimento de competéncias por parte dos asiaticos

para enfrentar os produtos ocidentais, conforme Freitas (2004):

A criacdo do Target Costing foi motivada em resposta a grande
proliferacdo de produtos industriais e de consumo das empresas
ocidentais. Proliferacdo esta, que estava superlotando os mercados
asiaticos. Paralelamente a esta realidade, as empresas japonesas

estavam enfrentando uma verdadeira escassez de recursos e de



32

pessoal capacitado necessario para o desenvolvimento de novos
conceitos e técnicas que constituiam requisitos essenciais para o
aumento da competitividade em termos de qualidade, custo e
produtividade. (FREITAS, 2004, p.3)

Diante deste cenario, os japoneses perceberam que a analise
multifuncional realizada pelos ocidentais através da engenharia de valor
poderia resultar em muitos ganhos para a reducdo de custos dos seus

produtos. Conforme Freitas (2004):

Para tanto, estava criada a ferramenta que revolucionaria a industria
japonesa: o Target Costing. Um sistema dindmico de gestdo de
custos e planejamento de lucros, baseado na idéia americana de
Engenharia de Valor (ou Analise de Valor), desenvolvida durante a
Segunda Guerra Mundial, e que consistia na pesquisa de novos
materiais, com custos mais baixos e grande disponibilidade, que
pudessem substituir outros mais raros e de custo mais elevado
durante os anos de guerra. (FREITAS, 2004, p.3)

Esta técnica se difundiu para o mundo ocidental por duas razdes,
segundo Garcia et al (2008):

[...] existem duas caracteristicas do mercado e dos custos que foram
causa para o desenvolvimento do sistema de Custeio Alvo. Uma
delas coloca o mercado como o responsavel pela determinagao do
preco, ou seja, ele ja € conhecido antes mesmo do desenvolvimento
do produto. (GARCIA et al, 2008, p. 72).

Apesar de ter sido desenvolvida na década de 60, no ambiente
empresarial das montadoras japonesas, o custeio alvo so6 foi desenvolvido no
meio académico japonés no final da década de 70 e durante a década de 80,

alcangando o ocidente na década de 90.
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1. 7.2 - Conceitos

E importante refletir sobre este ponto, pois, conforme sera apresentado
pelas definigdes, o target costing, em linhas gerais, € um processo de grande
planejamento de custos, com envolvimento multifuncional.

Pesquisando a literatura, foram encontradas diversas definicbes de

estudiosos da area, as quais foram sintetizadas como a seguir:

o Ansari et al: [...] € um sistema de planejamento de lucros e
gerenciamento de custos que é conduzido pelo preco, focado no cliente,
centrado no projeto e que envolve diversas areas dentro da empresa. O
Custeio Alvo inicia o gerenciamento de custos no estagio inicial do
desenvolvimento do produto e é aplicado durante todo o ciclo de vida do
produto por um envolvimento efetivo em toda a cadeia de valor. ( Apud
Scapin et al, 2007)

o Scarpin: O target costing pode ser definido como sendo um
modelo de gerenciamento de lucros e custos, desenvolvido principalmente
para novos produtos (ou produtos que terdo seu projeto alterado) visando
frazé-los para uma situagdo de mercado, ou seja, o produto passa a ter um
preco de mercado competitivo, proporcionando um retorno do investimento
durante todo o seu ciclo de vida a um custo aceitavel (custo alvo),
determinado pelo seu prego de venda. (Scapin et al, 2007)

o Sakurai: O custeio-meta € um processo estratégico de
gerenciamento de custos para reduzir os custos totais, nos estagios de
planejamento e de desenho do produto. Atinge esta meta concentrando os
esforgos integrados de todos os departamentos da empresa, tais como
marketing, engenharia, produgdo e contabilidade. Esse processo de redugéo

de custos é aplicado nos estagios iniciais da produgéo. ( Sakurai, 1997, p.53)

° Hansen: [...] € um processo de planejamento de resultados, com

base no gerenciamento de custos e pregos, que se fundamenta em pregos de
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venda estabelecidos pelo mercado e nas margens objetivadas pela empresa.
Nesse processo, os custos sdo definidos na fase de projeto de novos
produtos (ou de produtos reprojetados), visando a satisfagdo dos clientes e
otimizando o custo de propriedade do consumidor, abrangendo toda a
estrutura organizacional da empresa e todo o ciclo de vida do produto,

envolvendo um segmento relevante da cadeia de valor. (Hansen, 2009)

o Martins: O custo maximo admissivel de um produto ou servigo
para que, dado o preco de venda que o mercado oferece, consiga-se o

minimo de rentabilidade que se quer. (Martins, 2007, p.224)

o Moden: " ( o custeio alvo) incorpora a administragdo do lucro em
toda a empresas durante a etapa de desenvolvimento do produto (...) incluem
(1) planejar produtos que tenham a qualidade de agradar ao consumidor, (2)
determinar os custos-alvo para que o novo produto gere o lucro-alvo
necessario a medio ou longo prazos, (3 ) promover maneiras de fazer com
que o projeto do produto atinja os custos-alvo ao mesmo tempo em que

satisfaga as necessidades do consumidor. ( Moden, 1999, p.27)

o Japan Accounting Association: E um processo abrangente de
gestdo do lucro, através do qual qualidade, preco, confiabilidade, prazo de
entrega e outros alvos sdo definidos no momento em que o produto é
planejado e desenvolvido, e nos niveis desejado pelo consumidor, sendo o
alcance destes alvos objetos de todas as areas de montante a jusante da
cadeia de valor. (Apud Bertucci, 2008)

o Rocha: Custo alvo é o montante de custos que deve ser
eliminado, ou aumentado, para que o custo estimado de um produto, ou
servigo, se ajuste ao permitido, tendo em vista o custo de uso e de
propriedade para o consumidor, o prego alvo e as margens objetivadas para
cada elo da cadeia. (Rocha, 2007)

Analisando os autores, percebe-se que na grande maioria das
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definicdes o preco de mercado aparece como uma restricdo a margem do
produto, tendo, por consequéncia, os custos como principal item a ser
trabalhado. Ou seja, o mercado que dita o prego e as empresas trabalham

seus custos de forma a alcancgar o lucro desejado. Conforme Cogan (1999):

com excecgao dos contratos baseados nos custos, ou de alternativas
anacrénicas de comercializagdo como cartel, monopdlio etc., o
mercado € em Uultima analise quem de fato determina o prego. O
objetivo do custo, nesse caso, €, pois, 0 de dar suporte a decisdes
de ser ou ndo valido entrar no mercado, ou mesmo, a de se manter
no mercado. (COGAN, 1999, p. 95)

Corroborando esta visdo, Cooper e Slagmulder apud Bertucci (2008)

definem:

o custeio alvo primariamente é como uma técnica para
gerenciamento do lucro, de forma a garantir que os produtos futuros
gerem os lucros identificados no planejamento de longo prazo da
empresa, sendo que estes lucros apenas serdao alcangados se o
produto satisfazer as demandas dos clientes e for fabricado ao custo
objetivado. ( BERTUCCI, 2008, p. 22).

Outro ponto que deve ser ressaltado em relacdo as definicbes € a
necessidade de envolvimento de muitas areas no ambiente interno da
empresa, como engenharia, designers, contabilidade, custos, vendas, e, no
ambiente externo, o atendimento ao cliente a partir da percepg¢ao do preco do
produto. E necessaria uma forte interacdo também com os fornecedores, no
sentido de ter alternativas a partir da definigdo do produto.

Assim sendo, Scarpin (2008) define trés caracteristicas basicas do

custeio alvo:

1) O prego de venda determina o custo. O custo maximo
admissivel ( custo meta) é a diferenga entre o pre¢co de venda estabelecido

pelo mercado e a rentabilidade ou lucratividade minima desejada.
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2) Custeio alvo tem a tarefa de atingir o custo maximo permitido
pelo mercado com o envolvimento de varias areas, dentre elas, marketing,

engenharia, produgdo, contabilidade, compras, efc.

3) O custeio alvo é um processo de planejamento de lucros e

gestdo de custos de longo prazo.

O quadro abaixo sumariza as diferencas conceituais entre a
abordagem tradicional de custos e o ftarget costing e demonstra os

pressupostos do target costing.
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Quadro 2 — Diferencgas conceituais entre o Target Costing e o método tradicional

Target Costing

Abordagem tradicional de custos

O prego determina o custo.

O custo determina o prego

Comega com um prego de mercado (ou prego alvo de
venda) e uma margem de lucro planejada para depois
estabelecer um custo permissivel ( ou custo alvo).

Estima um custo de produgao, depois acrescenta uma
margem de lucro desejada para entédo se obter um prego
de venda.

Planejamento de custos é guiado pelo mercado
competitivo.

As consideragdes do mercado ndo sdo utilizadas no
planejamento de custos.

Redugdes de custos sao feitas antes que os custos
cheguem ao seu limite aceitavel.

Redugdes de custos sao feitas depois que os custos sdo
incorridos além do limite aceitavel.

O projeto ( de produtos e processos) é a chave para
redugdo de custos.

Perdas e inefiéncias s&o o foco da redugéo de custos.

As reducdes de custos sdo guiadas pelos desejos e
anseios do consumidor.

As redugdes de custos ndo sao dirigidas aos clientes.

Custos séo gerenciados por equipes multifuncionais.

Os custos sdo monitorados apenas pelos contadores.

Fornecedores s&o envolvidos nos conceitos e no projeto do
produto.

Os fornecedores sao enwlvidos apenas na fase de
produgéo ( depois do projeto pronto).

Minimiza o custo de propriedade para o consumidor.

Minimiza apenas o prego pago na fase de produgéo (
depois do projeto pronto).

Enwolve toda a cadeia de valor.

Pouco ou nenhum enwolvimento da cadeia de valor no
planejamento de custos.

Fonte: Scarpin, 2000

Ao confrontar este quadro contra o quadro de definicbes dos autores,

nota-se que ele sintetiza de forma rigorosa os conceitos ilustrados pelos

diversos autores, deixando bem claro que o ftarget costing propde, ao

contrario da abordagem tradicional, multifuncionalidade, envolvimento com

fornecedores, analise da cadeia de valor e o mais importante, toda a analise

comega pelo preco de mercado, para entdo, definir a estratégia de

precificagdo. Ressalta-se que, dos métodos de precificacdo apresentados até

agora, o target costing se mostrou como o0 mais completo diante de uma

economia com concorréncia.
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Outro ponto importante no processo de precificagdo é, dado certo
dispéndio monetario, junto a uma previsibilidade de ganhos futuros, se faz

necessario analisar o fluxo de caixa em questédo, conforme Hirschfeld ( 2000):

Ao desejarmos investir uma quantia, comparamos, geralmente, os
provaveis dividendos que serdo proporcionados por este
investimento com os de outros investimentos disponiveis.
(HIRSCHFELD, 2000, p.103)

A partir disto, o préximo capitulo sera destinado a apresentar as
principais técnicas e conceitos de analise de investimento, pois, como sera

constatado, é de extrema importancia no processo de precificagao.
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CAPITULO 2 — ANALISE DE INVESTIMENTOS

2.1 - Meétodos tradicionais de avaliacdo de

investimentos

O presente capitulo discorrera sobre as técnicas e conceitos da
analise de investimentos. Para alcancar tal objetivo, a literatura financeira foi
consultada para destacar as principais técnicas utilizadas pelas empresas.

Conforme apontado no trabalho de Arantes (2010), a pesquisa de
Graham e Harvey (2001), analisou 392 questionarios de diretores financeiros
(de 4.400 formularios enviados) de diversos setores da economia americana
em 2001, as principais técnicas de avaliagao de projetos de investimentos

foram:

Figura 1 — Técnicas de analise de investimentos — Estados Unidos

% de técnicas que as empresas sempre ou quase sempre utilizam

Taxa Interna de Retorno 75,6
Valor Presente Liquido 74,9
Taxa Minima de Atratividade
Payback Simples

Andlise de Sensibilidade
Multiplo de Lucros

Payback Descontado
OpgGesReais

Taxa de Retorno Contabil
VAR e Outras Andlises

indice de Rentabilidade
Valor Presente Ajustado

Retirado de ARANTES: 2010 p.28

Uma pesquisa do mesmo tipo foi realizada também na Australia em
2008, por Truong, Partington e Peat, com 87 empresas (foram enviados

formularios para 356 empresas) e a concluséo foi:



40

Figura 2 — Técnicas de analise de investimentos — Australia

% de técnicas que as empresas sempre ou quase sempre utilizam
Opgoes Reais

Valor Presente Liquido (. 94
Payback Simples [ 971
Taxa Interna de Retorno ———— 20
Taxa Minima de Atratividade |—— 72
Taxa de Retorno Contdbil [EE———— 57
Valor Presente Liquido Ajustado |[Em——— 54

Value at Risk [E——— 40
OpcBesReais T 3)

Outras Técnicas [N 73

Retirado de ARANTES: 2010, pag 30
Outra pesquisa similar feita na Franga por Debodt e Bouquin (2008),
44 empresas responderam o questionario sobre qual ou quais analises de

investimento utilizavam e a resposta pode ser vista na tabela a seguir:

Quadro 2 - Técnicas de analise de investimentos — Francga

Métodos utilizados para estudo de Numero de respostas |% - proporgao do total de
rentabilidade (varias respostas respostas
possiveis)
Taxa interna de Retorno 30 38%
Pay back 26 33%
Valor Presente Liquido 16 20%
Retorno sobre o capital investido 3 4%
Criagdo de valor - EVA 2 3%
Critérios baseados nas op¢Ges reais 2 3%
TOTAL 79 100%

Retirado de Krychowski: 2008, p.32. Traducé&o livre do autor

Diante das pesquisas apresentadas, pode-se perceber que as técnicas

mais utilizadas s&o: Valor presente liquido, taxa interna de retorno, pay back,
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taxa minima de atratividade, taxa de retorno contabil e indice de
rentabilidade.

A partir disso, discorrer-se-a sobre a definicdo de cada uma dessas

técnicas, para elucida-las conceitualmente.

2. 1.1 - Pay back

O método conhecido como pay back trata-se de uma técnica que
mede o tempo que o capital investido retorna ao investidor. Conforme
Brigham e Weston (2004, p.531). “é definido como o numero esperado de
anos exigidos para recuperar o investimento original.” Nessa técnica ha a
deficiéncia que ndo se respeita a variabilidade do dinheiro no tempo. Segue

ilustracao grafica.

Figura 3 — Fluxo de caixa e pay back

30 20 10
: I | ]
1 2 3

-50

Tabela 8 — Fluxo de caixa para calculo do pay back

ANO 0 1 2 3
Fluxo de Caixa -50 30 20 10
Fluxo de Caixa Acumulado -50 -20 0 10

Fonte: Autor

No exemplo acima, o tempo de retorno é de 2 anos. Porém cabe

ressaltar novamente que este método nao respeita a variabilidade do valor do
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dinheiro no tempo.

Esse problema pode ser atenuado atualizando os ganhos a valor
presente, resultando no pay back descontado, conforme os mesmos autores:
“é semelhante ao periodo regular com exce¢do de que os fluxos de caixa
esperados sdo descontados pelo custo de capital do projeto.” (BRIGHAM e
WESTON, 2004, p.532). O gréfico abaixo ilustra o conceito.

Figura 4 — Fluxo de caixa e pay back descontado

27 18 9
: I [ ]
1 2 3

50 Taxa de desconto = 10% a.a.

Tabela 9 — Fluxo de caixa para calculo do pay back descontado

ANO 0 1 2 3
Fluxo de Caixa -50 27 18 9
Fluxo de Caixa Acumulado -50 -23 -5 5

Fonte: Autor

Analisando o grafico e a tabela, constata-se que o retorno do
investimento acontece apenas no terceiro ano. Esse calculo retrata melhor a
realidade do projeto, pois, respeita a teoria de finangas em relagéo a variagao

do valor do dinheiro ao longo do tempo.

O préximo topico tratara da taxa interna de retorno.

2.1.2 — Taxa de retorno contabil

A taxa de retorno contabil € o quociente entre os futuros resultados

médios divido pelo investimento médio. Conforme Monteiro (2003):
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“Esse método é possivelmente o mais antigo utilizado para a analise
de negécios, e baseia-se primariamente na comparagao dos lucros
liquidos contabeis com os custos iniciais de um projeto, através da
adicdo de todos os lucros liquidos futuros e da sua divisdo pelo
investimento médio” ( MONTEIRO, 2003,p.24)

O calculo da taxa interna de retorno contabil se da através da férmula

seqguir:

Lucros liquidos anuais médios futuros (2)

Taxa de retorno contabil = , —— —
Investimento inicial médio

O grande problema desta técnica é nao levar em conta o valor do
dinheiro no tempo. Outros problemas podem ser apontados como, nao levar
em conta a inflagdo, sazonalidade, sobressalto em algum periodo ( itens
extraordinarios), principio da competéncia na apuragdo dos resultados,
dentre outros. ( MONTEIRO, 2003)

O préximo topico tratara da taxa interna de retorno.

2.1.3 -Taxa interna de retorno

A taxa interna de retorno trata da equalizacdo do fluxo de caixa no
periodo inicial dado certo investimento. Conforme MONTEIRO (2005, p. 28): “
Por definicdo, a TIR é uma taxa de desconto que iguala o valor presente dos

fluxos de caixa futuro ao investimento inicial.” .

Muito utilizada pelo fato de ser um valor relativo, toda vez que resultar
em um percentual maior que o custo de capital estabelecido, significa que o

projeto gera valor para a empresa. Conforme Samanez (2007):

O método da taxa interna de retorno (TIR) ndo tem como finalidade
a avaliagao absoluta a determinado custo do capital... seu objetivo é
encontrar uma taxa intrinseca de rendimento. Por definigdo, a TIR é
a taxa de retorno do investimento. (SAMANEZ, 2007, p. 21).
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E, mais detalhadamente, Hirschfeld (2000) define a taxa interna de

retorno da seguinte maneira:

A taxa de juros que torna nulo o valor presente liquido € a taxa de
retorno. E nesta taxa que o somatdrio das receitas, isto &, dos
beneficios, se torna exatamente igual ao somatério dos dispéndios,
ou seja, dos custos, pois sabemos que o valor presente liquido é a
soma algébrica, no instante inicial, dos beneficios e dos custos. (
HIRSCHFELD, 2000, p. 246)

O caélculo matematico se da através de interpolagao linear, pois, a
incognita esta no denominador da equagéo, ndo havendo uma solugéo direta.
Outra maneira de calcular é por tentativa e erro, método muito mais
demorado que pela interpolacéao linear, conforme Lapponi (2007, pa. 64) : “A
desvantagem maior de um processo de tentativa € a demora para alcangar o
resultado desejado com uma determinada toleréncia predefinida.” O calculo

matematico € demonstrado na férmula a seguir:

_wyn _F& _
VPL =251 (1+i))

FCy (3)

FCo: Fluxo de caixa no momento inicial
FC,: Fluxo de caixa previsto em cada periodo do tempo
i: Taxa de desconto do fluxo de caixa

n: Periodo de tempo.

Na aplicagdo do calculo da taxa interna de retorno, conforme ja
exposto, o valor presente liquido iguala-se a zero.
A ilustracdo grafica a seguir demonstra a relagdo da taxa interna de

retorno e o valor presente liquido, dado o custo de capital:



45

Figura 5 — Taxa interna de retorno e VPL

VPL ($)
A

TIR=13,1%

> (%)

Retirado de MONTEIRO: 2005, p. 29

Analisando o grafico, chegar-se-a as seguintes conclusdes:

o Taxa interna de retorno > custo de capital, entdo o VPL é positivo;
o Taxa interna de retorno <custo de capital, entdo o VPL é negativo;
o Taxa interna de retorno = custo de capital, entdo VPL é 0.

A limitacdo desta técnica apresenta-se quando ha inversao de sinais,
que, segundo a regra de Descartes, tera tantas raizes quantas inversdes
acontecerem, sendo, que a melhor opg¢ao neste caso é analisar pelo método
do valor presente liquido. Outra grande critica em relagao a este método é o
fato dele admitir um reinvestimento periodo apds periodo do fluxo de caixa.

Conforme Lapponi (2007):

Por ser uma taxa de juro, aparentemente a TIR é um resultado de
avaliacdo do projeto mais facil de compreender. Entretanto, ao
afirmar que a rentabilidade periddica do custo inicial do projeto é a

TIR, estamos aceitando a premissa implicita de que os retornos
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serao reinvestidos em novos projetos com a mesma TIR, condi¢ao
nem sempre possivel de atender. (LAPPONI, 2007, p.169).

Apresentadas as definicdes, o calculo aritmético e as limitagbes do
meétodo da taxa interna de retorno, o préximo topico tratara da taxa minima

de atratividade.

2.1.4 - Taxa minima de atratividade

Trata-se do valor minimo aceitavel pelos proprietarios e que viabilize o

capital investido em determinado projeto. Conforme Oliveira (2008):

deve ser a taxa minima alcangada pelo investimento para que ele
seja viavel economicamente, isto €, a taxa minima de retorno de
capital aceitavel para que um projeto econémico seja implementado
( OLIVEIRA, 2008, pag 18).

A definicdo de Lapponi (2007) corrobora o conceito acima descrito:

A taxa requerida minima € a taxa de juro minima de juro exigida
para aceitar um projeto, conhecida também como custo de
oportunidade do projeto. O projeto é aceito se o capital investido
durante certo prazo de analise for recompensado pelo valor do
dinheiro no tempo, a inflagdo esperada e o risco associado ao
destino desse capital (LAPPONI, 2007, p. 141)

Em linhas gerais, a definicdo da taxa minima de atratividade pode ser
sintetizada como o minimo retorno exigido pelo investidor diante de um
projeto.

Existe uma grande discussao em torno de como se calcular essa taxa.
Ha a possibilidade de adotar-se a rentabilidade de algum titulo, ou aplicar-se

algum modelo de custo de capital ou custo médio ponderado de capital. A
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sequir, sera apresentada a definicdo deste modelo.

2. 1.5 - Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital € a combinacgao entre o custo de
capital proprio e o custo de terceiros da empresa. Conforme Assaf Neto
(2010):

O custo de capital de uma empresa reflete, em esséncia, a
remuneracdo minima exigida pelos proprietarios de suas fontes de
recursos ( credores e acionistas). E utilizado como uma taxa minima
de atratividade das decisdes de investimentos, indicando criagcao de
rigueza econdmica quando o retorno operacional auferido superar a
taxa requerida de retorno determinada pela alocagdo de capital.
(ASSAF NETO, 2010, p. 392)

Segue o calculo do custo médio ponderado de capital:

CMPC = ( Custo liquido da divida) X ( Proporg¢do da divida) + ( Custo do
capital proprio) X ( Proporgéo do capital) 4)

O custo liquido da divida refere-se ao capital de terceiros, ou seja, aos
passivos onerosos relacionados aos empréstimos e financiamentos da
empresa ( ASSAF NETO, 2010).

Estes custos sdo apurados apds a provisdo do imposto de renda, pois
é permitida a dedutibilidade dos mesmos. A seguir sera apresentado calculo

algébrico e exemplo baseado em Assaf Neto, 2010:

Dada uma empresa com despesas financeiras brutas como a seguir:

Despesas financeiras brutas: $200.000 X 20% = $40.000
Economia de IR: $40.000 X 34% = $13.600
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Despesas Financeiras Liquidas (DFL) = $26.400

Basta encontrar o quociente entre DFL e o valor bruto do empréstimo:

$26.400 / $200.000 = 13,2% ao ano ou aplicar a formula :

Ki(apésIR)=Ki(antesdoIR)X (1—-IR)  (5)
26.400 = 20% X ( 1-0,34) = 13,2%

Demonstrado o custo do capital de terceiros, definir-se-a o custo de
capital proprio.

O custo de capital proprio demonstra o retorno desejado pelos
proprietarios de uma empresa em relacdo as suas decisdes de aplicagoes.
Conforme Assaf Neto (2010, p.395).: “Constitui, com o tema de estrutura de
capital [...], o segmento de estudo mais complexo das finangas corporativas,

assumindo diversas hipoteses e abstragdes tedricas em seus calculos.”.

Ha algumas formas de se calcular este custo, destacar-se-a4 duas
delas, o custo de capital proprio segundo o modelo de fluxo de dividendos e o
modelo CAPM.

2. 1.6 - Capital proprio segundo o modelo de fluxos de

dividendos

Este modelo propde a taxa de retorno esperada pelo proprietarios (
acionistas), conhecidas a politica de dividendos e o preco atual junto com

uma previsao da taxa de crescimento da agao. Conforme Samanez (2007):

De acordo com o modelo de fluxo de dividendos, a taxa de retorno
esperada pelos acionistas pode ser calculada conhecendo-se a
politica de dividendos da empresa e o pregco atual da acao,
informacdes de facil obtengdo, além da taxa de crescimento dos
dividendos no longo prazo, de dificil obtencao. (SAMANEZ, 2007, p.
280).
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A grande dificuldade neste modelo, conforme explicado pelo autor, é
definir a taxa de crescimento do dividendo. Este crescimento pode ser nulo,

constante ou acima do normal.

O calculo matematica é demonstrado na formula a seguir:

Kep=DIV/PO +c (6)

Sendo:
Kep = Taxa de retorno esperada
DIV = Rentabilidade esperada dos dividendos

C = Taxa de crescimento esperada.

O préximo método de valoracdo do custo do capital proprio a ser

apresentado sera o CAPM.

2.1.7 - CAPM — Capital asset pricing model

Este modelo propbde calcular a taxa de retorno requerida pelos
proprietarios, fazendo uma relacido entre risco e retorno. Conforme Sandroni
(2001, p. 401): “Modelo desenvolvido durante os anos 60, cujo objetivo era
dar uma forma especifica a existéncia de um trade-off (troca conflituosa)
entre ganhos e riscos.”.

Para validar este modelo, conforme Assaf Neto ( 2010), admiti-se

algumas premissas:

o Ha grande eficiéncia informativa do mercado para todos os

investidores igualmente;

o Os investidores sdo avessos ao risco, sendo que os pardmetros

a serem analisados sdo a média e o desvio padrao;
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o N&o ha impostos, taxas ou quaisquer outras restricbes aos
investidores;
o Todos os investidores tém a mesma percep¢do em relacdo ao

desempenho dos ativos, formando carteiras eficientes com base em

expectativas idénticas;

° Existe uma taxa livre de risco.

A partir destas premissas, o calculo é realizado pela formula a seguir:

ch =R+ B [Rm — Ry (7)

Onde,

Kep = rentabilidade ou custo do capital proprio ( rentabilidade requerida
pelos acionistas);

R = Rentabilidade dos ativos sem risco;

Rm = Rentabilidade esperada do indice de mercado;

B = Beta (volatilidade das agbes comuns em relacao ao indice de
mercado);
B [Rm — Rg = Prémio de risco

Segue exemplo retirado de Sandroni (2001):

Admitindo-se a rentabilidade de ativos sem risco de 5% (Rf), uma
rentabilidade esperada do indice de mercado de 7% (Rm) € um beta de

mercado de 2,5 (B), aplicando-se a férmula apresentada, tem-se:

Kep= 5+25(7-5)=10%

Apos detalhamento da taxa de atratividade, o proximo ponto sera
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destinado a analisar o valor presente liquido.
2. 1.8 - Valor presente liquido

Trata-se de trazer para o mesmo periodo, valor presente, todos os
resultados projetados do fluxo de caixa, dada uma taxa de desconto. Esta
taxa de desconto pode ser uma taxa minima de atratividade pré estabelecida
ou custo médio ponderado de capital (CMPC), que nada mais € do que o
custo de capital de terceiros e do capital proprio conforme detalhado no
topico anterior. A seguir sera apresentado o calculo matematico do valor

presente liquido:

N N N N

— + —+ — + e —— P] (8)
@+i) @+  @+i @a+in"

VPL =

Onde:

VPL — Valor presente liquido
N — Valor Nominal

P — capital

i — taxa de atratividade

Quando o VPL > 0, entdo a taxa interna de retorno > taxa de desconto.
Quando o VPL < 0, entido a taxa interna de retorno < taxa de desconto.

Quando o VPL = 0, entdo a taxa interna de retorno = 0.

Essa técnica, comprovadamente muita utilizada pelas companhias,
sofre diversas criticas basicamente porque ignora a flexibilidade gerencial
dos gestores e ignora o aumento ou diminuigdo dos riscos ao longo da vida

do projeto. Conforme Samanez (2007):
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Por sua falta de flexibilidade para adaptar e revisar decisdes futuras
em resposta aos cenarios futuros, o VPL é criticado porque assume
implicitamente um cenario esperado de fluxos de caixa, presumindo
um comportamento passivo do gestor e uma estratégia operacional
estatica (SAMANEZ, 2007, p. 69).

Efetivamente, a realidade econdbmica é dinamica, e, adotando a
passividade apresentada pelo calculo, a possibilidade de tomar uma decisao

equivocada é grande. Conforme clara exposigcao do mesmo autor:

[..] por exemplo, iniciar um projeto de imediato e opera-lo
continuamente em uma escala base, até o final de sua vida util
esperada). Esse pressuposto ndo se confirma na realidade, em que
existem mudancas, incertezas e interagdes competitivas. Conforme
novas informagdes chegam e a incerteza sobre o mercado vai se
desfazendo, a geréncia tem chances valiosas de alterar a estratégia
de operacéo inicial, podendo captar oportunidades ou reagir para
evitar perdas. ( SAMANEZ, 2007, p. 69)

Outros autores que criticam veementemente este método sao Dixit e
Pindyck (2005):

[...] o problema desse modelo esta no fato de n&o proceder captar a
flexibilidade administrativa, ou seja, a habilidade que a
administracdo tem de revisar o projeto inicial quando incertezas
futuras sao resolvidas ou se apresentem de forma diferente da
prevista. (DIXT; PIDRICK apud SANTOS; CARMONA, 2005, p. 236)

Pode-se concluir que, apesar de ter vasta aplicagdo no mundo
empresarial, esta técnica possui grandes limitagoes.

O préximo tépico tratara do indice de rentabilidade.
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2.1.9 — indice de lucratividade

indice de lucratividade é o quociente entre o valor presente liquido do
fluxo de caixa projeto pelo investimento do projeto. O projeto sera aceito caso

este calculo seja maior que 1. A forma de calculo é apresentada a seguir:

. .. Valor presente liquido do fluxo de caixa
Indice de lucratividade = 4 : / (9)

Investimento

Percebe-se que este método tem as mesmas restricdes apontadas no
calculo do valor presente liquido.

Nota-se, apds apresentadas as técnicas e os respectivos conceitos, até
o momento nao foram apontados os riscos e as incertezas que cercam todo o
processo de analise de investimentos e precificagdo. Portanto, o proximo
topico discorrera sobre os riscos e as incertezas, seus conceitos e formas de

valoracao.

2.1.10 - Riscos e Incertezas

Na pratica, os ambientes econdmicos que as empresas operam nao
contém total certeza, ou seja, as incertezas e os riscos estdo envoltos neste
ambiente. A diferenciacdo conceitual entre risco e retorno se da na forma de
quantificacdo das incertezas. Diversos autores da area de finangas trataram
sobre esse complexo tema. A seguir serdo apresentadas diversas definicdes
de diversos autores, sobre risco e incerteza, respectivamente, retirados de

Retirado de Vanderlei e Carmona; 2008, pag 125.

o Cassoroto Filho e Kpittke (2000): Quando se conhece a
distribuicdo dos dados de entrada, é possivel uma analise sob condigées de
risco utilizando-se de métodos probabilisticos. (CASSAROTO FILHO;
KPITTE, 2000, p. 308)

o Martins (2001): O risco é lugar comum na sociedade moderna,
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agitada e multifacetada. Apesar de indesejavel, o risco é aceito sob condi¢do

de um prémio associado.

. Markowwitz et al (2004): O risco de um projeto de investimento

esta diretamente relacionado com os objetivos que se pretende alcancgar.

o Amram & Kulatilaka (1999): A incerteza esta relacionada ao
efeito aleatério da exposicdo de uma empresa ao ambiente externo em que

ela opera.

A partir das definicbes apresentadas, pode-se definir que o risco é
mensuravel através de uma distribuicdo de probabilidades, enquanto a
incerteza n&o pode ser mensurada probabilisticamente, ou seja, a incerteza é
um efeito totalmente aleatério.

A figura a seguir demonstra de forma clara a diferenga entre risco e

incerteza.

Figura 6 — Diferenca entre risco e incerteza

Ambiente de incerteza

Ambiente de certeza

Ambiente de Risco

Retirado de VANDERLEI e CARMONA,; 2008; p. 129.

A seguir, apresentar-se-a métodos de avaliagao tradicionais que levam

em conta os riscos e incertezas.
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2. 2 - Métodos de avaliacdo de investimento em

situacOes de riscos e incertezas.

Este tépico pretende apresentar alguns métodos para se levar em
conta os riscos e as incertezas dos projetos. Diante da analise da literatura
financeira, explicar-se-a os seguintes métodos; analise de sensibilidade,
analise por arvores de decisdo, TIR modificada, VPL modificado com a taxa

de desconto ajustada e arvore de decisao.
2. 2.1 — Andlise de sensibilidade

A partir da analise de sensibilidade pode-se verificar o efeito no
resultado do projeto, conforme modificagdes nas variaveis. Conforme
Monteiro (2003):

a metodologia de analise de sensibilidade busca descobrir como o
VPL de um projeto muda se as vendas, os custos de mao-de-obra
ou de materiais, a taxa de desconto, ou outros fatores variarem caso
a caso (MONTEIRO, 2005, p.64).

Diante da definicdo, os tomadores de decisdo assumem diversos
cenarios baseados em diversas premissas para calcular as possiveis
variagbes do projeto em anadlise. Este fato demonstra uma grande limitagéo,

conforme a mesma autora:

A analise de sensibilidade, contudo, possui uma grave limitagdo no
que tange a falta de informacdo sobre as distribuicbes de
probabilidades das variaveis analisadas. Desta forma, nao é
possivel avaliar o quido provavel € uma variacdo das vendas em
10% do valor originalmente previsto, por exemplo. (MONTEIRO,
2003, p. 64).

Apesar de conter uma limitagdo no tocante aos percentuais
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assumidos, por se tratarem de valores com alto grau de subjetividade, esta
analise ajuda o tomador de decisdo quando das possiveis variagbes que
ocorrerao.

O préximo tépico refere-se a arvore de decisao.

2.2.2 - Arvore de decisdo

Esse método analisa a interdependéncia de diversos fatores a partir de

um fator inicial. Conforme Monteiro (2003):

a analise por arvores de decisdo preocupa-se com a estratégia
operacional e com as interdependéncias entre a primeira e todas as
outras decisdes subsequientes. Essa caracteristica garante a analise
por arvores de decisdo um enorme poder para a avaliagao de
decisbes de investimentos sequenciais, particularmente quando
estas estdo dispostas de forma discreta ao longo do tempo
(MONTEIRO, 2003,p. 69)

Diante dessa definicdo, pode-se entender que na arvore de decisao a
empresa é vista de maneira individual, ndo considerando os riscos de

mercado.

2.2.3—-Taxainterna de retorno modificada

Conforme ja definido neste trabalho, a taxa interna de retorno é a taxa
que equaliza o fluxo de caixa no momento inicial, dado certo investimento e
que um dos problemas apresentados por esta técnica € a premissa de
reaplicacao dos fluxos a uma mesma taxa.

A proposta da taxa interna de retorno modificada é reinvestir tais fluxos
a outra taxa. Segue exemplo ilustrativo baseado em Assaf Neto ( 2010).

Dado um investimento de $50.000, com quatro entradas de
$27.038,30, a taxa interna de retorno é de 40%. Porém, caso admita-se um

reinvestimento de 25%, entao:
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FV = 27.038,30 (1+0,25) + 27.038,30 (1+0,25)? + 27.038,30 (1+0,25)°
+27.038,30 (1+0,25)* = 155.892,70

Calculando a nova taxa interno de retorno,
TIRM = 155.892,70 = 50.000 (1 +r )4
TIRM = 32,9%

Neste tipo de calculo fica implicito que existe algum fator impactando
negativamente no projeto, pois, prevé-se uma taxa interna de retorno menor
do que a calculada sem ajuste.

O préximo tépico a ser apresentado € o VPL modificado.

2. 2.4 — Valor presente liguido com a taxa de desconto

ajustada

O valor presente com a taxa de desconto ajustada trata de incorporar a
taxa um percentual de risco. A taxa de desconto j € a soma entre a taxa de
atratividade e o percentual de risco projetado. A formula matematica é

apresentada pela férmula a seguir:

N N N N

VPL = [ — + —+ e ST — =
a+j)  @+p° @+ a+1J)

P] (10)

Onde:

VPL — Valor presente liquido
N — Valor Nominal

P — Capital Investido

j —taxa de atratividade + percentual de risco projetado.

Esta técnica possui as mesmas deficiéncias do VPL, porém com o
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incremento do fator risco na taxa de desconto, percebe-se que ha um
refinamento, uma tentativa de melhorar o calculo.

A seguir, sera apresentada a teoria das opg¢des reais.
2.3 - Teoria das Opcdes Reais

2. 3.1 - Breve Historico

Em 1977, Myers do MIT adaptou o modelo de Black & Scholes a
analise de investimentos nao financeiros. Em termos teédricos, o modelo de
Black & Scholes contribuiu fortemente com a teoria das financas, pois, incluiu
modelagem matematica complexa, envolvendo calculo estocastico, porém
com grande aplicagao pratica no mercado financeiro.

A motivagdo de Myers em aplicar o modelo de Black & Scholes a
ativos nao financeiros, foi identificar, dentro da analise de investimentos, as
diversas estratégias que poderiam ser realizadas através da flexibilidade
gerencial, dado o conceito de irreversibilidade da analise de investimentos
tradicional. A partir desta 6tica, um projeto analisado pela forma tradicional
com um valor presente liquido negativo, quando considerada uma
flexibilidade gerencial, o projeto poderia tornar-se viavel, gerando riqueza aos
proprietarios.

Apos o trabalho de Myers, na década de 80 alguns outros trabalhos
comegaram a ser publicados em revistas especializadas, versando sobre
opcoes de espera, abandono, expansao e modificacao. Porém foi na década
de 90 que ocorreu uma disseminacao de trabalhos relacionados ao tema.
Conforme Dias (2005, p. 28): “Na década de 90, houve um crescimento
extraordinario na literatura de opg¢bes reais com centenas de artigos em
diversas areas de aplicagdo e com diferentes niveis de profundidade de
abordagem.”.

Apresentada a evolugao da teoria das opgodes reais, o proximo tépico

tratara de conceitua-la.
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2. 3.2 - Conceitos

A teoria das opcgodes reais pode ser definida como a adaptagdo do
aprecamento de ativos financeiros para ativos nao financeiros, ou seja, nas
opgoes reais trabalha-se com investimentos estratégicos em cenarios com
certo grau de riscos e incertezas. O surgimento desta teoria se deu como
uma resposta a analise estatica dos métodos tradicionais de analise de
investimentos, propondo flexibilidade gerencial e a opgédo de investir ou ndo
em determinado projeto.

A flexibilidade gerencial pode ser definida conforme Minardi ( pag.21,
2004): “ A flexibilidade gerencial € uma possibilidade. Mas ndo uma
obrigagdo de alterar um projeto em diferentes etapas de sua vida util
operacional.”.

Brasil et al (2007) defini flexibilidades gerenciais como a precificagao
das oportunidades que estdo embutidas no projeto e que nao sao capturadas
via o método de analise de investimento tradicional, demonstrada via

equacao a seguir:

VPLOR = VPL tradicional + VPL op¢des reais (11)

Portanto, a flexibilidade gerencial é a valorizagdo de uma oportunidade
que os tomadores de decisdo podem realizar ao longo da vida do projeto,
seja ela técnica ou mercadoldgica.

A irreversibilidade do investimento em ativos nao financeiros, que
ampara os metodos tradicionais de investimento, quando comparada com a
realidade deixa a desejar, pois, na medida em que novas informagdes vao
surgindo, novas tecnologias vao sendo criadas ou mesmo a movimentacao
do mercado ao longo do tempo, refutam tal premissa de irreversibilidade. Ou
seja, nao se trata de um evento estatico, ha diversas formas de variagcbes das
variaveis envolvidas e o projeto tem que ser entendido como um direito a ser
realizado e ndo uma obrigacao.

Estas variaveis, quando inseridas em um contexto de incertezas,
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variam de modo aleatério, demonstrando outra clara diferenga entre a forma
de calculo dos métodos tradicionais e da teoria das opgdes reais. Conforme
Vanderlei e Carmona (2008):

tradicionais métodos de andlise econémico financeira se baseiam
em consideragdes sobre o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Para
a analise econbmica de projetos que apresentam somente variaveis
deterministicas, metodologias como a do Valor Presente Liquido
(VPL) sao extremamente recomendadas. No entanto, em analises
de investimentos em que estejam envolvidos eventos estocasticos,
apresentando incertezas relevantes a respeito dos resultados
futuros, esses métodos ndo devem ser aplicados isoladamente. Eles
precisam estar amparados por ferramentas mais refinadas de
analise de decisdao. (VANDERLEI e CARMONA, 2008, pag. 130)

A partir do exposto pelo autor, cabe salientar que os eventos
estocasticos envolvidos representam de forma mais realista as incertezas do
mercado. No topico Black & Scholes sera detalhado o calculo com eventos
estocasticos.

Ainda, conforme os autores, se faz necessario um refinamento das
abordagens tradicionais, sendo a proposta deste refinamento as opgodes
reais. A aplicacdo das opc¢des reais pode ser resumida, conforme Brasil et al
(2007) :

. Quando o investimento admite revisées durante sua vida util;

o Quando as oportunidades estratégicas sdo mais importantes

que o fluxo de caixa em si;

° Quando existem decisées contingenciais;

o Quando for interessante esperar por mais informacgoes;
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o Quando a flexibilidade gerencial € evidente, numa condigdo

altamente incerta.

Dadas essas condi¢cdes, as principais opc¢des reais apresentadas pela

literatura, conforme Vanderlei e Carmona (2008) sao:

Opcdes de espera: A opcado de timing é exercida para aguardar novas
informagdes antes de investir, também denominada de espera ativa, tem
relacionamento com as técnicas LBD-LBU (learning by doing e learning by

using)

Opcédo sequencial e de expansdo: Esta opcgado caracteriza-se pela

valoragéo do aspecto estratégico do projeto de forma consistente.

Opcéo de abandono: O investimento sequencial pode ser abandonado se a

informacgéo gerada no processo nao for favoravel.

Opcéo de mudanca de uso (switch-use): Esta opgao é baseada na multipla
aplicabilidade de um ativo pela modificagdo de um insumo (switch-input), ou

alteragdes na capacidade produtiva (switch-output).

Opcdes de modificagéo infra-estrutural: Refere-se a capacidade de mudar

a escala, as caracteristicas de um projeto ou a localizagdo de implantagao.

Analisando as opg¢des, percebe-se que as mesmas sao analogas as
opgdes financeiras no modelo call ( compra), porém adaptadas para ativos

nao financeiros. Arantes (2008) retrata claramente essa diferenciacao:

a principal diferenga entre uma opgéao financeira e uma opgao real é
que opgdes reais sdo aplicadas a ativos reais, tangiveis ou
intangiveis, como uma planta industrial, um poco de petroleo,
desenvolvimento de um novo produto, marcas, enquanto que as
opcgdes financeiras sao aplicaveis a ativos financeiros, mas as

oportunidades de investimento s&o analogas as oportunidades das
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op¢odes financeiras, principalmente no que tange a sua flexibilidade
(ARANTES, 2008, pag. 41).

O quadro abaixo retrata as principais diferencas entre as opcodes

financeiras e as opgoes reais.

Figura 7 — Projeto de investimento versus opg¢éao financeira

Projeto de Investimento  Variavel Opcao Financeira
Valor Preseate do Projeto |:>('_ Prego do Ativo Subjecente
Investimanto Inicial |::)(1_ Prego de Exercicio

[ -
Vida (hil do Projcto I:>(1_ Tcmpo até o Veacimento
Taxa deD ; |:><r>(:: decdekeﬁI:nan

Incerteza sobre o Flnxo |:> - (i— )
de Caixa \— Volatilidade

Retirado de Sousa et al, 2008.

A seguir, para melhor elucidagao, serao apresentados os conceitos de

opgdes financeiras.

2.3.2.1 — Opcdes Financeiras

As opcdes financeiras sao ativos derivados de outros ativos
financeiros, conhecidos como ativos adjacentes, dai o nome derivativo. Ha
diversos tipos de derivativos, porém os mais comumente utilizados sao os
contratos futuros, a termo, swaps e as opgoes.

As opgdes financeiras sao basicamente o direito, ndo a obrigacao de
realizar algo no futuro, sendo que os detentores destes ativos podem ou nao

exercé-las. Ha dois tipos de opgdes, a opcao de compra e a opgao de venda.
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A opcao de compra, conhecida como call option, da o direito de exercer a
compra de um determinado ativo financeiro, em determinado momento ou
data e a um preco pré estabelecido.

Por outro lado, a opcao de venda, conhecida como put option, da o
direito ao detentor da opg¢do de vender determinado ativo financeiro, em
determinado momento ou data, a um precgo pré estabelecido.

As opc¢des ainda sao diferenciadas em outros dois tipos, elas podem
ser européias ou americanas. As opgcdes européias definem uma data para
exercer o direito da op¢ao, enquanto a americana nao.

Conforme Monteiro (2003):

As opgdes podem ser ainda americanas ou européias. Esta
conotacao nao tem qualquer relacdo com a localizacdo geografica.
As opcbes americanas sdo aquelas que podem ser exercidas em
qualguer momento até sua data de vencimento, e as opg¢des
européias s6 podem ser exercidas na sua data de vencimento. A
maioria das op¢des negociadas sdo americanas, porém as opgoes
européias sdo normalmente mais faceis de analisar, e algumas
propriedades das opg¢des americanas sao freqlientemente
deduzidas das opgoes européias. (MONTEIRO, 2003, p.77)

Assim, para continuar com a exposicdo sobre teoria das opcgoes,
partindo das opg¢des financeiras até as opgdes reais, faz-se necessario uma
revisdo conceitual dos principais modelos de precificacdo de opgdes. Estes
modelos podem ser aplicados a ativos nao financeiros, respeitando o tipo de
opgao desejada. Primeiramente serdao apresentados o0s processos
estocasticos e em seguida abordar-se-a o0 modelo de Black e Sholes e

Merton, o modelo binomial e o modelo de valor presente liquido expandido.
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2. 3.3 — Modelos mateméaticos aplicados as condi¢cbes de

incerteza

O objetivo deste tépico € demonstrar as teorias que os calculos
financeiros utilizam para considerar as incertezas nos seus modelos. Nao se
pretende aqui fundamentar os conceitos com todo o rigor dos elementos da
matematica, mas sim, esclarecé-los de forma sucinta para suportar o

entendimento dos calculos do presente trabalho.

2.3.3.1 - Processos estocasticos

Os processos estocasticos sdo descritos como movimentos aleatorios
em um determinado periodo de tempo que as variaveis de estudo
apresentam. Diversas variaveis em finangas como, por exemplo, as agoes,
apresentam esse comportamento. Estes processos podem ser descritos do
modo discreto ou continuo, ou seja, este apresenta variagdes em qualquer
instante enquanto aquele apresenta variacbes em determinados pontos.

Conforme Fonseca (2006):

apesar dos ativos financeiros seguirem um processo estocastico
discreto, ou seja, as cotagdes variarem conforme fragdes de preco e
as variagbes dependerem da ocorréncia de negdcios, os modelos
continuos se prestam muito bem para a maioria dos modelos
utilizados em finangas. ( FONSECA, 2006, p. 27)

O autor esclarece que, para analisar as variaveis em finangas, apesar
de apresentarem variagbes em determinados pontos, por exemplo, datas,
contratos entre outros, a analise através do modo continuo se adéqua
perfeitamente a realidade, pois as analises sao realizadas em qualquer
instante. O quadro a seguir mostra as principais distribuicbes de

probabilidade utilizadas para modelar variaveis aleatérias.
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Figura 8 - Distribuigdes de probabilidade utilizadas para modelar variaveis aleatérias relacionados aos modelos

de financgas.

Distribuicao
Normal

E a distribuicio mais importante na teoria das probabilidades, porque ela descreve muitos
fendmenos naturais, tais como QI’s, pesos ou alturas de pessoas. Tomadores de decisdo podem usar

distribuicdo normal para descrever incertezas como a taxa de inflagéo ou o preco futuro da gasolina.
Suas trés condicdes sdo:

e  Algum valor da varidvel de incerteza é o mais provavel (a média da distribuicéo);
e A variavel de incerteza pode tanto estar acima como abaixo da média (simetria em relagdo a
média).

. E mais provavel a variavel de incerteza estar na vizinhanga da média do que longe dela.

Distribuicao
Lognormal

Lognormal

A

Essa distribuicdo é largamente usada em situacfes onde valores séo positivamente inclinados, por
exemplo, em anéalise financeira para avaliacdo de pregos de agBes ou em bens iméveis para
avaliacdo de bens. Precos de acles sdo usualmente positivamente inclinados em vez de
normalmente (simetricamente) distribuidos. Precos de a¢des exibem essa tendéncia porque eles ndo
podem cair abaixo de zero, mas podem aumentar para qualquer preco sem limite. Similarmente,
precos de bens imdveis ilustram inclinagdo positiva, pois valores de bens ndo podem se tornar

negativos.
As trés condigdes subordinadas a distribuigdo séo:

e  Avariavel de incerteza pode aumentar sem limites, mas nao pode cair abaixo de zero;
e  Avariavel de incerteza é positivamente inclinada, com a maior parte dos valores préximos ao
limite inferior;

. O logaritmo natural da variavel de incerteza produz uma distribui¢cdo normal.

Distribuicao
Triangular

Trnangular

Descreve uma situagdo onde se conhece o valor mais provavel de ocorrer, o valor minimo e o valor
méximo. Por exemplo, é possivel descrever o nimero de carros vendidos por semana quando as
vendas passadas revelam o nimero minimo, o nimero maximo e o nimero usual de carros

vendidos.
As condicdes da distribuigao séo:

e O valor minimo é conhecido;

e O valor maximo é conhecido;

. O valor mais provavel de itens cai entre 0 minimo e o maximo, compondo uma distribuigéo
em forma de tridngulo, que mostra que os valores préximos ao minimo e a0 maximo sdo

menos provaveis de ocorrer que os proximos do valor mais provavel.

Distribuicao
Uniforme

Uniform

Todos os valores entre 0 minimo e 0 maximo ocorrem com igual probabilidade.
As trés condicOes subordinadas a essa distribuicéo séo:

. O valor minimo é fixo;
. O valor maximo é fixo;

e  Todos os valores entre 0 minimo e 0 maximo ocorrem com probabilidades iguais.

Retirado de NORONHA, p.58 ( 2009)

O quadro apresenta, de forma bem didatica, as principais distribuicdes
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de probalidades utilizadas nos modelos de finangas, porém, para efeito do
presente trabalho, utilizar-se-a a distribuicdo normal e a log normal. Nos

préximos topicos e capitulos, ficara mais clara esta aplicagao.

O proximo topico tratara da propriedade de Markov, propriedade que
serve como base para calcular-se os movimentos aleatérios das variaveis

financeiras.

2.3.3.2 - Propriedade de Markov.

A propriedade de Markov admite que os eventos futuros séao
influenciados apenas pelo evento presente, ndo sendo afetados pelos fatos
ocorridos antes do evento presente. Segundo esta premissa, todos os efeitos
dos valores passados ja estdo incluidos no valor presente. Ou seja, a
distribuicdo de probabilidade em t+1 depende apenas da distribuicdo de
probabilidade em t, desprezando todos os efeitos anteriores ao periodo pois
estes ja estao incluidos em t.

Monteiro (2003) esclarece como esta propriedade se adéqua a

realidade:

Os precos dos ativos financeiros também sao constantemente
modelados como processos de Markov, uma vez que as
informacgdes publicas sao rapidamente absorvidas no valor atual dos
ativos, de tal forma que o passado tem pouco ou nenhum poder
preditivo sobre o seu valor futuro. Em finangas, isso € conhecido
como eficiéncia fraca de mercado. (MONTEIRO, 2003, p. 98).

A seguir sera apresentado o movimento browniano, também conhecido

como processo de Wiener.

2.3.3.3 - Movimento Browniano ou Processo de Wiener

O movimento browniano foi formulado por Robert Brown, em 1827, um
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botanico que, ao observar o movimento dos graos de polens sobre a agua,
constatou que eles seguiam um caminho aleatério. Einsten em 1905
observou que particulas microscopicas sobre liquido seguiam o movimento
descrito por Robert Brown, e desenvolveu uma teoria matematica sobre o
assunto. Robert Wiener desenvolveu seu processo a partir desta evolugao da
teoria. (NORONHA, 2009).

O processo de Wiener € continuo e possui trés caracteristicas

principais:

1) E baseado na propriedade de Markov, ou seja, a distribuicdo de

probabilidade futura depende apenas do valor atual.

2) Os incrementos sédo independentes, ou seja, dada a distribuicao
de probabilidade, as variagdes ocorridas em determinado periodo de tempo

nao sofrem influéncia de outros periodos de tempo.

3) As variagdes ocorridas em qualquer periodo de tempo tém
distribuicdo normal com variancia proporcional ao periodo de tempo.
(MONTEIRO, 2003).

Dado um processo de Wiener, uma variagédo Az de uma variavel z(t), e

uma variagao de tempo Dt, tornando-o infinitesimalmente pequeno, tem-se:

dz = e /dt (12)

Onde t e é uma variavel aleatoria que segue uma distribuicdo normal
padrdo, com média 0 (zero) e desvio padrao 1 (um); sendo que a variavel
aleatéria t nao é correlacionada serialmente, ou seja, E( &, €s) =0 parat #s .

E importante ressaltar que, At aplicando a somatéria de todos os
intervalos de tempo e baseando-se no teorema do limite central, At também
segue uma distribuigdo normal, demonstrando que, a medida que o tempo
aumenta, cresce a incerteza também, resultando em uma curva de
distribuicdo normal mais achatada. (MONTEIRO, 2004).
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Aplicando tendéncia ao processo, chega-se ao movimento browniano

com tendéncia.

dx=a-dt+o-dz (13)

Onde:

dz é o incremento de Wiener: dz=&/dt
e ~N(0))
a representa o parametro de tendéncia no tempo;

o € 0 parametro de variancia, e exprime a incerteza ou ruido do processo.

Esta equacdo demonstra que conforme o prazo aumenta, ou seja, no
longo prazo, a variavel de tendéncia se torna preponderante, enquanto no
curto prazo a aleatoriedade € a preponderancia.

Neste calculo ainda ha um ponto a ser destacado em relacdo a
distribuicdo, pois o modelo admite uma distribuicdo normal. A distribuicdo
normal admite valores negativos, tornando a analise de precificagao de ativos
financeiros irrealista. A maneira encontrada para sanar esta deficiéncia, foi
transformar a variagdo dos pregos continua aplicando o logaritmo natural na
mesma, ou seja, In (st/sty).

Conforme MONTEIRO, “uma variavel aleatéria, cuja taxa de retorno
continua tem distribuicdo normal pode ser descrita pelo chamado movimento
browniano geométrico.” (MONTEIRO, 2004, p.104)

Segue formulagdo matematica e grafico indicando o comportamento de

um preco ao longo de um periodo:

dx = axdt + oxdz (14)

Figura 9 — Grafico do movimento geométrico browniano
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Retirado de Noronha (2009): Trajetérias do MGB do pre¢co de um ativo e curva do valor
deterministico

Para a manipulagao desta equagao, conforme MONTEIRO ( 2004), se

faz necessario aplicar o calculo estocastico conhecido como lema de It6.

2.3.3.4-Lemade It

Um processo estocastico continuo x (t) € chamado de lema de It6

quando:

dx = a( x, t).dt + b( x, t).dz (15)
Onde

a(x,t) é a fungao nao-aleatéria de tendéncia,

b( x, t) € a fungcado nao aleatdria da variancia,

z(t ) € um processo de Wiener, e t € o tempo.

Nota-se que o movimento geométrico browniano é um caso especial do

lema de It6, no qual a( x, t) = ax e b( x, t) = ox

Dada uma fungao F(x,t) diferenciavel no minimo duas vezes em x, e



70

uma vez em t, o lema de Itd mostra que a mesma segue o seguinte processo:

1 0%F oF
t +E.b2(x,t).ﬁ].dt + b(x,t).5 .z (16)

oF oF
dF = [E + a(x, t)'a_

Este € o lema de It6, base de férmulas e métodos de
precificacao de ativos.

Conforme ja mencionado no tépico precedente, os precos dos
ativos financeiros nado podem ser negativos, como sugere a
distribuicdo normal que ampara este calculo. Portanto, utilizar-se-a o
mesmo recurso, aplicando a distribuicdo lognormal para as variagdes
de precos. Dessa forma, sendo X o processo geométrico browniano

que descreve o preco da agao, e F(X)=In(X), tem-se, pelo lema de It6:

dX = a.x.dt + o0.Xdz

0%F -1

aF_OaF_1
ot 'oX X '0X2 X2

dF =0+ aXx i+l (@x2 2] dt + 0.x.2.dz = (a— 2 ).dt +0.dz (17)

Desta forma, baseado nos resultados acima e na analise do
movimento geométrico browniano, tem-se que dentro do intervalo t de

tempo, a variagdo em In (s) segue uma distribuicdo normal com média
o? A D
(a — 7) .t varidnciao“.t.

A seguir sera apresentado o modelo Black & Scholes que esta amparado na
formulagcdo matematica apresentada neste topico.

2.3.4-BLACK & SCHOLES
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Conforme descrito no primeiro capitulo, a teoria das opcgdes
financeiras foi desenvolvida por Black, Scholes e Merton. O modelo admite
que o preco respeita 0 movimento geométrico browniano, que pode ser

definido conforme Brasil et al ( 2007):

O modelo criado por Black, Scholes e Merton trabalha com o
encurtamento infinitesimal do periodo de variagdo do prego do ativo-
objeto. Uma combinagéo do ativo objeto com um empréstimo pode,
de fato, replicar uma opg¢do num periodo infinitesimal de tempo.
Como o prego da agao variara no primeiro periodo, uma outra
carteira replicante sera necessaria para duplicar a op¢édo de compra
no segundo instante e assim por diante (BRASIL et al, 2007, pag
67).

A representacdo matematica se da pelas formulas a seguir:
C=S.n(d1)-X.e™.N(d2) (18)
d1=[In(S/X)+(r+0,50%.T]/[c*.T1*® (19)
d2=d1-[c>.T]*® (20)

Em que os termos séo:

C= valor corrente da opg¢ao de compra.

S= precgo corrente da agao-objeto da opgao.

N(d) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da
variavel d.

X = precgo de exercicio da opgao

e = é a fungao exponencial ( numero e elevado a uma poténcia).

R = taxa livre de risco

T = prazo de vencimento da opgao

Ln ( S/X) = logaritmo natural do preco da agao dividido pelo prego da

opcgao.
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o 2= variancia da taxa de retorno da agéo.

Sendo que o ¢ é dado pela diferenca entre o valor da agao e seu custo
esperado — primeiro termo menos o segundo termo do lado direito da
equacao — se a opgao € exercida no seu vencimento.

Conforme Arantes (2008, p. 36), existem seis determinantes para sua

precificagao:

O preco do ativo;

O preco de exercicio;

O prazo de vencimento da opgéo;
A volatilidade do preco do ativo;
A taxa livre de risco;

Dividendos esperados durante a vida da agao.

Segue exemplo ilustrativo retirado do mesmo autor: suponha-se uma

opgao de compra, com as seguintes caracteristicas:

Tipo de opgéao: européia

Data de vencimento: 31/12/2008
Preco de exercicio: R$30,00
Volatilidade da agao subjacente: 20%

Taxa livre de risco: 10%

Supondo ainda que, em 01/10/2008, O valor da acédo esteja em
R$21,00 e o valor da opgao, calculada pela formula de Black e Sholes (1973),
seja de R$ 0,19. O potencial de ganho dessa opgdo de compra, na data de

seu vencimento, seria:

a) Se, em 31/12/2008, o valor da acao for de R$32,00, o detentor
dessa opgao exercera o seu direito de compra, e o seu ganho sera de:
R$1,81 = R$ 32,00 — R$30,00 — R$0,19.

b) Se, em 31/12/2008, o valor da acgdo for de R$25,00, o detentor
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dessa opgao nao exercera o0 seu direito de compra, e sua perda

correspondera ao valor pago pela opcao:R$0,19

Conforme o mesmo autor: “os ganhos do investidor de compra sé&o
infinitos, enquanto que suas perdas estarao limitadas a R$0,19, sendo essa
assimetria de ganhos uma das principais caracteristicas da opgéo.”
(ARANTES, 2008,p. 39)

Descrito o modelo Black e Scholes, o proximo ponto discorrera sobre o

modelo binomial.

2. 3.5 - Modelo binomial aplicado ao modelo de precificacao

O modelo binomial aplicado ao modelo de precificagdo surgiu apds o
Black e Scholes com a finalidade de maior entendimento do publico, pois
trata-se de um calculo discreto . Pode ser definido, conforme Minardi (2004)

como:

Consiste em um modelo discreto, cujo desenvolvimento requer
apenas conhecimentos basicos de matematica elementar. Sua
construgdo é bastante simples, o que permite generalizagcbes do

modelo a varios outros problemas. (MINARDI, 2004, p.35)

A seguir grafico ilustrativo:
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Figura 10 — Modelo Binomial
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Fonte: Retirado de ARANTES: 2010, pag 65

Pode ser observado que este modelo apresenta uma grande
simplicidade de calculo frente ao modelo Black & Scholes, porém tem grande
aplicabilidade. A cada opcao admite-se certa probabilidade de ocorréncia e

pode-se generalizar para diversas situagdes.

2. 3.5.1 — Valor presente liquido expandido

Ja foi apresentado no presente trabalho dois tipos de VPL, quais
sejam, o VPL tradicional e o VPL com um taxa de desconto modificada.
Ambos os conceitos vém sofrendo criticas por nao considerarem as
flexibilidades gerenciais no calculo. Porém, dentro da literatura, alguns
autores dizem que o VPL tradicional € um tipo especial de opgdo de um
projeto que n&o ha qualquer possibilidade de flexibilidade.

O VPL expandido trata de incorporar ao VPL tradicional o valor de

uma opcao. Algebricamente apresenta-se da seguinte forma:

VPLexpandido = VPL estatico + VPL Opgéo (21)

Considerando o valor da flexibilidade gerencial no VPL tradicional ( ou
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estatico), ter-se-a uma outra conclusao sobre o projeto analisado. Conforme
Sousa et al (2008):

A melhor forma de se abordar uma avaliagdo de um projeto de
investimento é ver a oportunidade como uma sucessao de opgoes
de crescimento. Ao se fazer uma avaliacido, o calculo do retorno a
ser obtido no investimento (VPL estatico e TIR) pode ser
complementado com o calculo do valor da opgao real que sera
criada pelo investimento sucessivo na empresa e/ou da opgao de
adiamento ou retracdo. (SOUSA et al, 2008, p.5)

Esta € uma técnica de simples aplicacdo e pode ser usada para
analisar as opgodes reais do projeto.

Como exposto até agora, as empresas estao inseridas em ambientes
com riscos e incertezas, além disso, ha a concorréncia de outras empresas.
Essa concorréncia se da a partir da estrutura de mercado que a empresa
esta inserida, portanto, se faz necessario apresentar neste trabalho as

principais estruturas de mercado a luz da teoria econdmica.
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CAPITULO 3 - VISAO DOS PRECOS PELA
OTICA ECONOMICA

O presente capitulo tem o objetivo de apresentar a precificacao de
produtos em mercados concorrenciais. Portanto se faz necessario discorrer
sobre as estruturas de mercado existentes através do campo de estudo que
trata deste assunto que é a economia através da microeconomia.

Na teoria econémica, a formacao de precos se da a partir do equilibrio
entre duas forgas, a oferta e a demanda de mercado. Esse equilibrio
acontece em diferentes estruturas de mercado, sendo que em alguns os
produtores tém mais forca enquanto em outros os consumidores tém mais

forca. Conforme Garoéfalo (1995):

[...] & possivel afirmar que os condicionantes das interagdes entre as
agdes dos compradores e vendedores, as quantidades de
determinado bem, servico ou fator de producio, que cada ofertante
ou comprador ira, respectivamente, vender ou procurar, dependerao
da estrutura de mercado inerente as acées de ambos os agentes (
GAROFALO, 1995, p. 339)

Outro conceito econdmico que se faz necessario destacar é o de
elasticidade. Conforme Pindyck e Rubinfeld (2010):

A elasticidade mede quanto uma variavel pode ser afetada por outra.
Mais especificamente, € um numero que nos informa a variagao
percentual que ocorrera em uma variavel como reagdo a um
aumento de um ponto percentual em outra variavel. (PINDYCK;
RUBINFELD, 2010, p. 31)

Conforme definicdo dos autores, o estudo da elasticidade pode ser
feito para varias variaveis econdmicas, porém, para o presente trabalho, cabe

destacarmos a elasticidade preco da demanda. Conforme Oliveira,
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Vasconcellos e Barbieri (2011): imagine que uma pequena variacao
percentual no prego de uma mercadoria provoque variagdo percentual na
quantidade demandada da mesma. Definimos a elasticidade-preco da
demanda como sendo a relacdo entre a variagcdo percentual na quantidade
demandada e a variagdo percentual no preco (Oliveira, Vasconcellos e
Barbieri ( 2011, p. 8).

A representagdo matematica € expressa pela formula a seguir:

Aqd
€ = qd = p Aqd
Ap qd Ap
P (22)

A partir deste conceito, pode-se dizer que a demanda € elastica,

inelastica ou unitaria. Conforme Ferguson (1996):

Se € > 1 a demanda é elastica, ou seja, uma dada variagdo percentual
no pregco resultara numa variagdo porcentual maior na quantidade

demandada.

Se € < 1 a demanda é inelastica, ou seja, uma dada variagdo
percentual no prego resultara numa variagdo porcentual menor na quantidade

demandada.

Se € = 1 a demanda tem elasticidade unitaria, ou seja, a variagdo no

preco e na quantidade demandada € exatamente a mesma.

Em relagcdo as estruturas de mercado, a literatura econémica destaca 4
estruturas, quais sejam, concorréncia perfeita, concorréncia monopolistica,
oligopdlio e monopdlio, todas ligadas a produtos finais. Nado sera tratado
neste trabalho as estruturas de mercado dos fatores de producgao, pois, o

comportamento se assemelha muito aos mercados de produtos finais.



78

3.1 - Concorréncia perfeita

Esta estrutura de mercado, em seu plano tedrico, admite uma série de

pressupostos, conforme Oliveira, Vasconcellos e Barbieri ( 2011):

a) O mercado é atomizado, ou seja, € composto por muitos
compradores e vendedores, de tal forma que nenhum deles consegue

influenciar o preco de mercado;

b) O produto é homogéneo, ou seja, os compradores sao
indiferentes quanto a firma que fabricou o produto, o que realmente importa

para os consumidores € produto que tem o preco mais baixo;

c) Ha perfeita informacdo no mercado, ou seja, compradores e

vendedores possuem as mesmas informacoes.

Analisando os pressupostos, percebe-se claramente que este tipo de
estrutura nao é real, porém o modelo explica muito sobre o que acontece na
realidade. Por exemplo, quando o prego aumenta, a quantidade cai. Segue

analise grafica para mostrar o equilibrio do mercado.
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Figura 11 — Grafico Oferta e Demanda

Oferta X Demanda - Preco em equilibrio
9 -
g -
7
6 -
5 -
4 -
3 -
5 -
1 -
0 T . T .
1 2 3 4
Oferta Demanda

A interseccdo entre a oferta e demanda, dado os pressupostos
apresentados, resulta no preco de equilibrio de mercado.
A representacao grafica do prego € uma constante, pois, os atores do

mercado ndo podem afetar o preco.



80

Figura 12 — Pregco de mercado na concorréncia perfeita
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O préximo tépico tratara da concorréncia monopolistica.
3. 2 —Concorréncia monopolistica

Esta estrutura de mercado também admite um numero muito grande de
compradores e vendedores, porém ha diferenciagdo dos produtos, ou seja,

ha substitutos proximos. Conforme Garéfalo (1995):

A estrutura de mercado denominada concorréncia monopolistica
caracteriza-se pela manutencdo da hipotese, prevalecente na
concorréncia perfeita, de atomizagcdo do mercado. Contudo, nesse
mercado, o produto ou servigo transacionado conta com substitutos
préximos, mas nao perfeitos ou, antes, é diferenciado dos demais. (
GAROFALO, 1995, p. 347).
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Figura 13 — Preco de mercado na concorréncia monopolistica
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Analisando o grafico, percebe-se que através da diferenciacdo do
produto, ha a possibilidade de estabelecer novos pregos por parte dos
produtores e a demanda de mercado pode ser alterada.

O préximo tépico tratara do monopdlio.
3. 3—Monopolio

Esta estrutura de mercado admite apenas um vendedor, ou seja, a o0
preco € a quantidade ofertada serdo exatamente o mercado. Conforme
Pindyck e Rubinfeld (2011):

Na qualidade de unico produtor de determinado produto, o
monopolista encontra-se em uma posi¢ao singular. Se decidir elevar
0 prego do produto, ndo tera que se preocupar com concorrentes
que, cobrando um pre¢co menor, poderia capturar uma fatia menor
do mercado a sua custa. O monopolista € 0 mercado e controla
totalmente a quantidade de produto que sera colocada a venda. (
PINDYCK e RUBINFELD, 2011, p. 308).
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Os autores deixam clara a posicdo do monopolista a frente do

mercado. A analise grafica ilustra bem esta estrutura de mercado.

Figura 14 — Grafico demanda de mercado do monopolista
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Esclarecido o monopdlio, o ultimo topico a ser tratado € o oligopdlio.
3. 4 - Oligopalio

Este mercado é estruturado com um pequeno numero de vendedores,
todos concorrentes entre eles, com produtos homogéneos ou diferenciados.
Comparando com a concorréncia perfeita e a concorréncia monopolista, nao

ha atomizagcdo do mercado. Conforme Ferguson (1996):

Diz-se existir o oligopdlio quando mais de um vendedor estiver no
mercado, porém quando o numero nao for tdo grande a ponto de se
poder negligenciar a contribuicdo de cada um. Se existirem apenas
dois vendedores no mercado, fala-se no caso especial do duopdlio. (
FERGUSON, 1996, p. 369)

A teoria econdmica desenvolveu diversos modelos para explicar o
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comportamento deste tipo de mercado, mostrando a concorréncia entre as
firmas participantes, partindo do pressuposto de duopdlio, com a finalidade
de facilitar a apresentagdo. Basicamente, a concorréncia acontece via
quantidades ou via precos. Os modelos de concorréncia via quantidades que
serdo apresentados no presente trabalho sdo: modelo de Cournot, de
Stackelberg e modelo de Chamberlin. Os modelos de concorréncia via pregos
s&o: Modelo de Bertrand, Modelo de Edgeworth, modelo de Hotteling, modelo

da curva demanda quebrada de Sweezy, modelo de coalizdo e modelos mark

up.

3.4.1 — Modelo de Cournot

O modelo de Cournot tem como premissa um duopdlio, podendo ser
expandido para mais que duas firmas, sendo que uma das firmas admite que
a quantidade produzida pela outra firma nao pode ser alterado, ou seja, € um
dado definido. Os produtos s&o homogéneos, ndo ha diferenciacédo de
custos, ou seja, sao nulos, um firma acompanhara o comportamento da outra

firma e, a receita total é dada por:

RT =p(q1 +g2) e RT =p(q1 + g2) (23)

Cada firma produz pensando independentemente ao que a outra firma
produz. A maximizagao do lucro se da em economia quando o lucro marginal

€ igual ao custo marginal, logo:

RMgl = %:11 =p(ql+q2)+ (p(ql +q2)qle (24)
dRT2

RMg2 = ——=p(q1 + q2) + (p (q1 +q2)q1 (25)

Igualando-se o custo marginal a receita marginal, tem-se:

CMg1 (q1) = p(g1 +g2) + p'(q1 + g2)q1 (26)
CMg2 (92) = p(q1 + g2) + p'(q1 + g2)q2 (27)
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Esse sistema de equacgdes representa o comportamento das firmas
quanto a produgdo, ou seja, elas vao produzindo até igualarem a receita
marginal com o lucro marginal e o equilibrio de mercado se da com a solugao
deste sistema. Conforme salientado, o equilibrio se da via produgdo. Segue

exemplificagcao grafica.

Figura 15 — Grafico modelo de Cournot
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O préximo modelo sera o de Stackelberg, que também supde o

equilibrio via quantidade.

3. 4.2 — Modelo de Stackelberg

O modelo de Stackelberg admite também um duopdlio, porém , nao
pode ser estendido a mais firmas pois, este modelo pressupde apenas uma
firma lider e uma satélite ( seguidora). A firma lider produz como no modelo
de Cournout, porém a firma seguidora ajusta sua demanda a partir da
producgao da firma lider.

O equilibrio de mercado se da a partir das expressodes:

Maximizar p1 (g1 +qg2)q1 —CT1 (g1) (28)
Sujeito a g2 = g(q1) (29)
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Figura 16 — Grafico modelo de Stackelberg
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Um ponto a ser destacado neste modelo é que, caso as duas firmas
queiram ser lideres, cada uma delas enxergara a outra como satélite e, o
nivel de concorréncia levaria ao desequilibrio de Stackelberg, que
corresponde a um grau de competicdo tdo grande que o preco chegaria a
zero, ou seja, gratuito. Dai, antes de se chegar a este ponto, propde uma
situagdo de ganhos conjuntos, o que legalmente é proibido.

O proximo e ultimo modelo a ser apresentado que trata da

concorréncia via quantidades é o modelo de Chamberlim.

3.4.2 — Modelo de Chamberlim

O modelo de Chamberlim parte do modelo de Cournot com o seguinte
raciocinio: Seja uma firma, numa situagéao inicial de monopélio, uma segunda
firma entra no mercado, o comportamento da segunda firma sera monitorado
pela primeira com a finalidade de ajustar a produgdo para a maximizagéo do
lucro da mesma. A segunda firma também ira monitorar a reagdo da empresa

e fara os ajustes da sua producgao a partir do comportamento da concorrente.
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Relembrando que no modelo de Cournot o volume de uma das firmas é dado,
ou seja, nao ha esta interagcdo de reacgdes. Segue grafico do equilibrio de

mercado segundo o modelo de Chamberlim.

Figura 17 — Grafico modelo de Chamberlim
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O grande mérito do modelo de Chamberlim & se aproximar mais da
realidade empresarial, ndo deixando o empresario em um situagao passiva.

Conforme Ferguson (1996):

A solugcdo de Chamberlin tem muitos méritos. O mais importante:
seus empresarios se comportam de maneira sofisticada, de acordo
com sua compreensao de realidade e agem dessa forma. Isso, em
separado, € um grande aperfeicoamento; porém em adicdo, ele
obtém uma solugéo estavel, que ndo esta muito longe da realidade,

em situacdes de oligopdlio homogéneo. (FERGUSON, 1996, p.382).

O proximo tépico tratara do primeiro modelo de concorréncia via

precos, 0 modelo de Bertrand.
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3.4.2 — Modelo de Bertrand

O modelo de Bertrand inverte o raciocinio de Cournot, definindo que
as empresas estabelecem os precos, ou seja, o mercado define o volume a

ser produzido. Conforme Oliveira, Vasconcellos e Barbieri (2011):

Para Bertrand, a hipétese do modelo de Cournot de que as firmas
tém como variavel de controle as quantidades por elas produzidas é
pouco realista. Mais realista seria supor que as firmas fixam os
precos de seus produtos e deixam que a demanda determine a
quantidade a ser produzida. (OLIVEIRA, VASCONCELLOS,
BARBIERI, 2011, p.227).

Exceto este contraponto, todas as outras premissas do modelo de
Cournot sdo mantidas, ou seja, sao produtos homogéneos, nao ha
diferenciacao de custos, ou seja, os custos sao considerados nulos, um firma
acompanhara o comportamento da outra firma. Segue quadro ilustrativo do

equilibrio de mercado baseado em Garoéfalo (1996):

Figura 18 — Grafico modelo de Bertrand
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O duopolista B entra primeiro no mercado, possuindo a condicdo de

monopolista. O duopolista A entra no mercado, como ja conhece o preco de
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B, ele sabe que se reduzir em qualquer valor, ele tera todo o mercado. Entao,
o0 duopolista B reage tentando tomar todo o mercado novamente. Esse
processo se repete até a origem dos eixos pois, ali se dara a situagado de
igualadade entre custo marginal e receita marginal. Caso o prego cai abaixo
da origem, ha o abandono do mercado e, se qualquer um dos dois
aumentarem o preco, perdem automaticamente todo o mercado.

O proximo modelo a ser apresentado € o modelo de Edgeworth.

3. 4.2 — Modelo de Edgeworth

O modelo Edgewortth deriva do modelo de Bertrand, porém coloca
uma restricdo ao volume de produgao. As hipoteses do modelo sdo: produtos
homogéneos, a curva de demanda é uma linha reta, o custo de produgao &

nulo e cada produtor tem uma capacidade fisica de producéo.

Figura 19 — Grafico modelo de Edgeworth
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Este modelo ressalta que as empresas tém uma limitagdo fisica de
producdo, ou seja, dependendo do aumento da demanda nao é possivel

atender as quantidades.
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3.4.2 — Modelo de Hotelling

Este modelo propée uma distribuicdo geografica entre duas empresas
produzindo produtos com custo marginal zero, sendo que os compradores
sao distribuidos uniformemente por estas localidades e o custo do transporte

€ por conta dos compradores. Conforme Ferguson (1996):

“..., 0s mercados sao comumente divididos em regides entre as
quais um vendedor desfruta de uma posi¢cdo quase monopolistica.
Admite também que os compradores sao uniformemente distribuidos
ao longo de uma linha de extenséao L. que pode ser a Main Street ou
uma linha férrea transcontinental.” (FERGUSON, 1996, p. 379)

Neste modelo admite-se também que a demanda é totalmente
inelastica, e o preco de uma firma é determinado livrevemente, porém
respeitando o custo do produto mais transporte do concorrente, caso
contrario, seria mais vantajoso comprar da outra firma e pagar o frete. O

grafico a seguir demonstra o comportamento deste modelo.

Figura 20 — Grafico modelo de Hotelling

Nota-se que a localidade geografica € um ponto determinante do
modelo, no qual a empresa A domina a parte esquerda do mercado e a
empresa B domina a parte direita, enquanto o custo de transporte se da em x
para A e y para B para os consumidores M e P respectivamente.

O equilibrio se da, conforme Ferguson (1996, p. 379) “Desde que os
produtos diferem apenas quanto ao custo de transporte, o prego efetivamente

pago deve ser igual.”.
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O préximo ponto a ser tratado sera o modelo da curva demanda

quebrada de Sweezy.

3.4.2 — Modelo da curva demanda quebrada de Sweezy

O modelo de Sweezy também procura uma explicagdo em relagéo a
estabilidade dos pregos do olgopdlio. A idéia principal €, conforme Oliveira,

Vasconcellos e Barbieri ( 2011) :

“ ... cada oligopolista sabe que dificimente sera acompanhado por
seus concorrentes em reajustes de preco para cima e que
certamente sera acompanhado pelos mesmos em reajustes de
precos para baixo. Isso faz com que a queda na quantidade vendida
por este oligopolista seja muito grande caso ele suba o preco...
(OLIVEIRA, VASCONCELLOS, BARBIERI, 2011, p. 231).

Esta €& uma caracteristica dos mercados de oligopdlio, que
demonstram esse comportamento como principio geral. Porém, conforme os

mesmos autores:

Por outro lado, se ele baixa seu preco, uma vez que sera
acompanhado por seus concorrentes, 0 aumento nas vendas n&o é
demasiadamente significativo. Desse modo, a curva de demanda do
oligopolista individual apresenta uma quina na altura do preco
praticado no mercado,... (OLIVEIRA, VASCONCELLOS, BARBIERI,
2011, p. 231).

Portanto, a contribuicido deste modelo € demonstrar a descontinuidade
da receita marginal do oligopolista, pois neste ponto se realiza a maximizagao
do lucro do empresario, ha a perda do mesmo em fungao de uma redugao no
preco.

A seguir, grafico que ilustra o modelo de Sweezy.
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Figura 18 — Grafico modelo da curva demanda quebrada de Sweezy

P(X)

A seguir, tratar-se-a dos modelos de Mark up.

3.4.2 — Modelos de Mark Up

A aplicagao do conceito de maximizagao dos lucros como a igualdade
da receita marginal ao lucro marginal como unico objetivo da firma vem
sofrendo diversas criticas por questao de aplicagéo a realidade.

Diante disto, alguns economistas de Oxford desenvolveram um estudo
que apresentaram as seguintes conclusdes, conforme Oliveira, Vasconcellos
e Barbieri ( 2011):

Duas foram as principais conclusbes desses autores:
primeiramente, observou-se que os pregos eram fixados pelos
dirigentes de empresas oligopolisticas visando a cobertura do custo
médio mais certa margem de lucro; além disso os oligopdlios
mostraram-se bastante estaveis, indicando que os empresarios
relutam em alterar os pregos de seu produtos.” (OLIVEIRA,
VASCONCELLOS, BARBIERI, 2011, p. 233)

Pode-se perceber que a preocupacdo dos autores deste estudo é

retirar grande parte da abstragcdo dos modelos econdémicos, analisando
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empiricamente o comportamento dos empresarios e, a partir disto, concluiu-
se que a forma de determinacdo do preco é de dentro para fora, ou seja,
geralmente os empresarios ndo levam em conta o modelo de mercado que
esta inserido, apenas utilizando seus custos como base para precificacao.

O préximo capitulo tratara de um exemplo da empresa Alpha.
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CAPITULO 4 — EMPRESA ALPHA - APLICAGAO

DOS METODOS TRADICIONAIS, DAS OPCOES REAIS E DO
TARGET COSTING A EMPRESA ALPHA.

Uma empresa do ramo x percebeu uma oportunidade de fornecer
pecas y a outras empresas, inclusive do mesmo seguimento e esta
analisando um projeto de investimento com caracteristicas de expansé&o. Este
negocio € considerado uma segunda atividade da empresa, pois hoje ela
fornece produto acabado. Estrategicamente € um negdcio importante para
aumentar sua participacdo no mercado, bem como aumentar a riqueza da

empresa. Tem-se a seguinte situagao:

1) O volume do projeto € de 40.000 pegcas ano com um lifetime de 4
anos.
2) O volume total atual do mercado é de cerca de 200.000 unidades ano,

com mais 40.000 unidades previstas, chegara a aproximadamente 240.000

unidades ano.

3) Apenas trés empresas (incluindo esta) fornecem este produto. Este

mercado tem certo grau de concorréncia.

4) O investimento inicial é da ordem de $100.000 para o volume anual de

40.000 unidades por ano.

5) Ha a possibilidade de, a partir do segundo ano, o volume subir para
95.000 unidades ( + $50.000 de investimento), pois a empresa contratante
transferiria 55.000 unidades de um outro fornecedor. Para que isso ocorra, é
necessario o atendimento do volume contratado sem falhas, vontade de
expansao dos negocios da empresa fornecedora e um desconto no preco

atual a partir do 2° ano de no minimo 9%. Este desconto foi solicitado pela
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empresa contratante porque ocorre um aumento na demanda global, pois
conforme indicado no item dois deste capitulo, o volume atual € de 200.00
pecas e passara a 240.000 pecas por ano, representando um ganho de
escala que resultara na reducdo do custo fixo unitario da empresa. Outro
ponto a ser destacado € que havera um aumento na oferta que, pela teoria
econdmica resulta na diminuicdo de precos. Caso qualquer um desses trés

requisitos nao for realizado, o volume permanecera em 40.000 unidades por

ano.
6) O preco unitario de mercado atual é $3,09;
7) O custo unitario do material é de $1,91;

8) O custo fixo é de $ 9.060 por ano;

9) Os custos para comecar a produgdo séo de $ 2.500;

10) O capital de giro é de $ 25.000;

11) A taxa de atratividade & de 14% ao ano, ou seja, conforme explicado
no capitulo 2 € a composicdo do capital de terceiros e capital proprio da

empresa.

12) A volatilidade é calculada a partir dos desvios padrdo do valor

presente liquido, dado certo volume.

A partir dos pressupostos supracitados, a companhia fez a analise
econdmico-financeira da forma tradicional de avaliagcdo considerando o

volume de 40.000 pegas ano, durante os quatro anos da vida do projeto.
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Descrigdo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 40.000 40.000 40.000

Receita total Bruta 169.674 169.674 169.674 169.674

Impostos 46.236 46.236 46.236 46.236

Receita total liquida 123.438 123.438 123.438 123.438

Custo do material -76.250 -76.250 -76.250 -76.250

Custos gerais Fixos -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Custos gerais varidveis -6.040 -6.040 -6.040 -6.040

Depreciagéo - Anos 4 -25.000 -25.000 -25.000 -25.000

Custos de desenvolvimento -2.500

Imposto de renda 15% -1.063 -1.063 -1.063 -1.063

Resultado liquido -2.500 6.025 6.025 6.025 6.025 0
Depreciagio 25.000 25.000 25.000 25.000

Investimentos -100.000

Capital de giro -25.000 25.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 31.025 31.025 31.025 31.025 25.000
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -96.475 -65.450 -34.426 -3.401 21.599
IRR 6%

VPL -24.118

CMPC 14%

Conforme se pode perceber este projeto ndo pode ser aceito pela

abordagem tradicional, pois, o valor presente liquido € negativo.

Constatada a nao viabilidade do negdcio, a empresa resolveu fazer um

estudo considerando o volume de 95.000 unidades por ano, como uma

possibilidade de expansdo. Cabe aqui ressaltar que esta possibilidade de

expansao € uma flexibilidade gerencial, pois, ndo necessariamente a firma

tem que escolher este volume, mas surge como uma possibilidade clara de

expansao, desde que assuma as premissas deste volume.

Para dar continuidade ao estudo, aplicou-se a teoria das opcdes reais,

como uma opcao de expansao. O fluxo de caixa a seguir ilustra o resultado.
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Fonte: Autor

Descrigdo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 95.000 95.000 95.000

Receita total Bruta 169.674 346.048 346.048 346.048

Impostos 46.236 94.298 94.298 94.298

Receita total liquida 123.438 251.750 251.750 251.750

Custo do material -76.250 -162.984 -162.984 -162.984

Custos gerais Fixos -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Custos gerais varidveis -6.040 -14.345 -14.345 -14.345

Depreciag@o - Anos 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -4.179 -4.179 -4.179

Resultado liquido -2.500 -2.475 23.682 23.682 23.682 -12.500
Depreciago 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -26.063 51.063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 61.182 61.182 61.182 38.563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -119.856 -58.675 2.507 41.069
IRR 7%

VPL -R$29.837 VPL EXPANDIDO: VPL tradicional + VPL opgdo real

Volatilidade 60%

Taxa livre de risco 8%

CMPC 14%

Prego unitdrio sem impostos 3,09 2,65 2,65 2,65

Custo do material unitdrio -1,91 -1,72 -1,72 -1,72

Custos gerais varidveisunitdrios -0,15 -0,15 -0,15 -0,15

Novamente a empresa constata que o negdcio nao € viavel, mesmo

com um possivel incremento de volume.

Pode-se calcular o valor da opgdo de expansao através do modelo

Black&Scholes:

Relembrando a férmula demonstrada no capitulo trés:

C=S.n(d1)-X.e™". N(d2)

d1=[In(S/X)+(r+0,50%.T]/[c*>. T

d2=d1-[c%.T]*®

Em que :
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S = Valor a vista do ativo-padrao

X = Precgo de exercicio da opgao

R = taxa de juros anualizada ( capitalizagdo continua)

E = algarismo neperiano = 2,71828...

o = desvio padrao anual da taxa continua de retorno do ativo-padrao

T =tempo em anos até o vencimento da opgéao

N(d) = probabilidade de uma variavel aleatoria, de distribuicdo normal

padronizada, ser menor ou igual a d.

X =50.000
S =44.397
r1=8,5%
o = 30,56%
T=2

d1 = [LN(50.000/61.182) + (8,5%+0,5*30,56%"2)*2] / (20%"2*5)%0,5 =
0,4905

d2 = d1 -(30,56%"2*2)"0,5 = 0,0584
N(D1) = 0,6881
N(D2) = 0,5233
Valor da Opgéo = 44.397*ND(1)-50.000*(e”(-8,5%*2))*N(D2) = - 24.100
Através do calculo pelo modelo de Black & Scholes, apesar de se
chegar a valores diferentes, o resultado € o mesmo, ou seja, ainda ndo é
viavel.
Porém, dada a importancia deste negdcio, a empresa decidiu

prosseguir com os estudos e determinou sua fungdo demanda a partir dos

dados do mercado. Segue quadro:



Quadro 3 — Fungao demanda

Precos Quantidades
3,09 40.000
2,80 95.000
Coeficiente angular -0,000005218
(3,09-2,80) / (40.000 - 95.000)
Constante 3,30

P-2,80 =-0,000005218 ( x - 40.000)

Funcao Demanda da empresa
P = 3,29 - 0,000005218 X

Fonte: Autor
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O preco corrente de mercado ¢ de $3,09, dado um volume de 40.000,

volume este possivel de ser ofertado pela companhia dado a demanda de

mercado e o investimento requerido. Com a possibilidade de se alcancar

95.000 unidades por ano, o prego exigido pelo mercado seria de $2,80, ou

seja, aproximadamente 9% de reducgao.

Aplicando a teoria econdmica, o coeficiente angular é negativo dado a

relagao inversa entre preco e volume obtendo-se uma fungao linear, com a

finalidade de estimar possiveis volumes que viabilizardo ou ndo o projeto. O

quadro a seguir demonstra os resultados financeiros a partir da variagao do

volume:
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Tabela 12 — Estimativa dos volumes e do VPL médio / desvio padrao

Volume Prego VPL Probabilidade Proba:llidade VPL Médio A* Az
40.000 3,09 -74.234 0% 0% 0 0 0
50.000 3,03 -57.553 10% 10% -5.755 3.474 12.067.232
60.000 2,98 -42.751 15% 25% -6.413 2.990 8.942.265
70.000 2,93 -29.755 25% 50% -7.439 1735 3.010.355
80.000 2,88 -18.566 5% 55% -928 -212 45.132
90.000 2,83 -9.184 12% 67% -1.102 -1.636 2.675.702
95.000 2,80 -5.170 25% 92% -1.293 -4.411 19.459.268
100.000 2,77 -1.608 7% 99% -113 -1.485 2.203.747
110.000 272 22.707 1% 100% 27 -455 207.228

100,00% -22.815 0 48.610.928

A’ =VPL Médio - VPL

VPLMédio -22.815
Variancia 43.610.928
Desvio Padrdo 6.972
Coeficiente de Variagdo -30,56%

Fonte: Autor — ver detalhes dos fluxos de caixa no apéndice |

Admitindo uma distribuicdo normal, tem-se:

Z=(X-y)/o (30)

Z=[0-(-22.815)]/6.972 = 3,2723

P Z<0=99,95% probabilidade de ser menor que 0

Admitindo-se um range de variagdo de volume, que vai de 40.000 até
110.000 pecas ano, com uma probabilidade (estimativa) de 25% de que o
volume de 95.000 pegas ano ocorrera e aplicando tais volumes a funcao

demanda calculada anteriormente, chega-se a um VPL médio esperado de -

$22.815. A partir deste VPL médio, é possivel calcular o desvio padrdo e o
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coeficiente de variagdo para analisar o grau de dispersao de tal média.

Nota-se que o desvio padrdo encontrado é de $6.972, resultando em
um coeficiente de variagdo de 30,56%, o que denota grande dispersao
relativa a média. A partir desta constatacio, pode-se calcular a probabilidade
de ocorréncia desta média, admitindo que ela seja uma variavel que faga
parte de uma distribuicdo normal.

Chega-se ao resultado de que a probabilidade € quase 0% de ocorrer
VPL positivo. Pelos valores de VPL demonstrados no quadro, ndo poderia
chegar a um VPL positivo, pois a grande maioria dos valores é negativa.

Através da representagao grafica, o calculo fica mais claro:

Figura 21 — Comportamento do VPL a partir da variagao do volume
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Fonte: Autor

Para chegar-se a este resultado, a companhia assumiu no fluxo de
caixa a premissa de que o investimento seria feito para atender o volume de
40.000 no primeiro ano e 95.000 a partir do segundo ano.

Apos tal estudo, comprova-se que diante do pre¢o de mercado, a
empresa nao consegue produzir com lucratividade esse projeto, com uma
probabilidade muito baixa de produzir um VPL maior 0.

Cabe ressaltar que, o modelo de fluxo de caixa apresentado é
totalmente estatico, ou seja, ndo ha variagdes ao longo do periodo em
relagdo a melhorias frente a produto e produgdo, ou seja, ndo considera

nenhuma flexibilidade gerencial.
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Considerando a possibilidade de flexibilidade gerencial, apresentar-se-
a um modelo considerando opgdes reais e target costing. A flexibilidade
gerencial ocorrera dentro da estrutura de custos do produto e produgdo em
estudo, pois, o preco e o volume ja estdo definidos pelo mercado.

Aplicar-se-a o target costing como ferramenta de flexibilidade
gerencial, ou seja, analisar-se-a todas as possiveis oportunidades /
flexibilidades aplicando as premissas do target costing. O objetivo é
demonstrar que, nesta fase do projeto, ha a possibilidade de, a partir do
preco de mercado, determinar sua margem minima e entdo desenvolver um
produto com um custo que se enquadre neste mercado.

A proposta do target costing estda amparada em um mercado
competitivo, denotada claramente pelo seu principal pressuposto que diz: o
preco determina o custo. Esse pressuposto vai de encontro a teoria
econdmica em que todos os pregos sao definidos pelo mercado, dado certo
grau de concorréncia.

Da teoria a realidade, a competitividade atual entre as empresas se da
no plano global, ou seja, o Brasil concorre com os BRIC’s ( Brasil, Russia,
india e China), com os paises desenvolvidos (USA, Alemanha, Franca entre
outros), esta exposto a concorréncia de paises que investiram em tecnologia
durante longo periodo, como a Coréia do Sul entre outros.

Portanto, atualmente a empresa tem a necessidade de compreender
desde a cadeia de valor até o mercado que esta inserido, seus concorrentes,
fornecedores etc. Em suma, € necessario tentar enxergar e trabalhar com as
variaveis enddgenas e exodgenas a empresa.

Essa conclusdo vai contra a abordagem tradicional da analise de
investimentos, corroborando a teoria das opgdes reais e, conforme a
proposta do presente trabalho, os pressupostos da abordagem do target
costing se adéquam a este cenario e interagem fortemente com a teoria das
opgoes reais, podendo-se valoriza-las como opgdes reais.

Continuando a analise da empresa Alpha, a mesma percebeu as
seguintes possibilidades de flexibilidade gerencial a partir da abordagem do

target costing demonstrado no quadro 2 do capitulo I:
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1) O preco determina o custo: Neste caso, a empresa sé consegue
fornecer caso aceite o preco inicial e a reducdo do segundo ano, pois so
desta forma o projeto sera viavel economicamente. Sera necessario analisar
todos os componentes do custo do produto e aplicar alguma flexibilidade

gerencial para reduzi-lo

2) Comeca com um preco de mercado (ou pregco alvo de venda) e
uma margem de lucro planejada para depois estabelecer um custo
permissivel ( ou custo alvo): Admitindo a opgao de expansao, o custo alvo
tem que ser tal que consiga impactar no prego de venda em pelo menos 9%

a partir do segundo ano.

3) Planejamento de custos é guiado pelo mercado competitivo:
Percebe-se que ha competitividade no mercado que a empresa esta
estabelecida, portanto para conseguir ser competitiva, ha a necessidade de
verificagcdo se ha a possibilidade de implementacédo da redu¢ao nos custos a

partir do segundo ano para viabilizar o negécio.

4) O projeto (de produtos e processos) é a chave para reducdo de
custos: Sera estudado a estrutura de produto e o processo de producao.
Uma possibilidade esta no fato de se obter uma maior sinergia no processo
através do aumento do volume conjuntamente com uma melhoria do
processo de produgdo através de um processo chamado lean manufacturing,
ou seja, manufatura enxuta, podendo reduzir veementemente os custos
variaveis da produgado. Para alcancgar este objetivo, a empresa pesquisou
processos produtivos de diversos mercados, no pais sede e no exterior. A
premissa do farget costing, conforme quadro 2 do capitulo | € que as
reducdes de custos sdo feitas antes que os custos cheguem ao seu limite

aceitavel.

5) Reducdes de custos séo feitas antes que os custos cheguem ao
seu limite aceitavel: Neste caso percebe-se que a reducao tem que ser

realizada antes que comece o 2° ano de producgao, ou seja, o limite aceitavel



103

de custos € exatamente o custo atual, pois € deste valor para baixo.

6) As reducdes de custos sdo guiadas pelos desejos e anseios do
consumidor: Neste ponto € necessario haver uma integragdo entre a
reducdo do custo e a proposta de modificagdo ou substituicdo do produto

ofertado. O cliente tera que aceitar ou nao estas alteracgoes.

7) Custos sédo gerenciados por equipes multifuncionais: O item 5 ja
adianta essa premissa pois, para desenvolver o projeto sera necessario a
integracdo entre diversas areas, todos contribuindo com o objetivo de

apresentar uma proposta menos custosa.

8) Fornecedores sao envolvidos nos conceitos e no projeto do
produto: Dentro do mercado interno, ha a possibilidade de desenvolver junto
ao fornecedor uma matéria prima que atende aos requisitos do cliente, porém
com um custo no minimo 9% menor que a matéria prima atual, e,
paralelamente, buscar no mercado externo a possibilidade de importacéo de
matéria prima a partir de um pais low cost. Portanto, o custeio alvo € o custo
atual do material menos 9%. A premissa do target costing, conforme quadro 2
do capitulo I, é a interagdo dos fornecedores no desenvolvimento do produto

e que equipes multifuncionais trabalhem para alcancar tal reducéo.

9) Minimiza o custo de propriedade para o consumidor: Reduzindo o

preco de venda, com certeza tera uma redugao em capital de giro.

10) Envolve toda a cadeia de valor: E necessario analisar todas as
variaveis possiveis, envolvendo o ambiente interno e o ambiente externo da

empresa.

Através das acgbes baseadas nas premissas do target costing,
destacam-se as reducgdes do custo do material e a melhoria no processo de
producdo. O custo do produto tera uma reducao significativa a partir do 2°

ano e o processo tem grande potencial de melhoria, ou seja, outro potencial
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fator de redugao de custos. Segue quadro com a respectiva analise.

Tabela 13 - Fluxo de caixa método tradicional + Opgao real de expansao + Target Costing

Descrigdo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 95.000 95.000 95.000

Receita total Bruta 138.772 283.443 283.443 283.443

Impostos 15.334 31.320 31.320 31.320

Receita total liquida 123.438 252.122 252.122 252.122

Custo do material -76.250 -143.350 -143.350 -143.350

Custos gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Custos gerais varidveis -6.040 -12.337 -12.337 -12.337

Depreciago - Anos 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -7.481 -7.481 -7.481

Resultado liquido -2.500 -2.475 42.394 42.394 42.394 -12.500
Depreciagio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -22.000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 79.894 79.894 79.894 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -97.081 -17.187 62.707 97.207
IRR 16%

VPL R$9.725 VPL EXPANDIDO: VPL tradicional + VPL opgdo real + Target Costing

Volatilidade 46%

Taxa livre de risco 8%

CMPC 14%

Prego unitdrio sem impostos 3,09 2,65 2,65 2,65

Custo do material unitdrio -1,91 -1,51 -1,51 -1,51

Custos gerais varidveisunitdrios -0,15 -0,13 -0,13 -0,13

Fonte: Autor

A partir da flexibilidade gerencial baseada na abordagem do target
costing, nota-se que a empresa poderia reduzir em até 14%, ou seja, caso
ocorre-se uma reacao da concorréncia, a empresa teria 5 pontos percentuais
para negociar com o cliente.

Claramente, diante desta opcdo de expansdo, a flexibilidade
gerencial, amparada nas premissas do target costing, resultou em um cenario
de fluxo de caixa positivo, demonstrando que ha grande possibilidade de se
gerar riqueza com este projeto.

O quadro abaixo analisa o risco e o VPL esperado dado uma grande

variacao nos volumes.
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Tabela 14 — Estimativa dos volumes e do VPL médio / desvio padrao / target costing

Fonte: Autor - ver detalhes dos fluxos de caixa no apéndice Il

Admitindo uma distribuicido normal, tem-se:

Z=(X-p)/o

(30)

Z=(0-9.272)/9.505 = -0,9755

PZ<0=16,47% probabilidade de ser menor que 0

Volume Prego VPL Probabilidade Proba:llidade VPL Médio A* Az
40.000 3,09 -57.006 0% 0% 0 0 0
50.000 3,03 -36.381 10% 10% -3.638 4.565 20.842.646
60.000 2,98 -17.635 15% 25% -2.645 4.036 16.290.855
70.000 2,93 -696 25% 50% -174 2.492 6.210.986
80.000 2,88 14.436 5% 55% 722 -258 66.665
90.000 2,83 27.762 12% 67% 3.331 -2.219 4.923.050
95.000 2,80 33.748 25% 92% 8.437 -6.119 37.440.686
100.000 2,77 39.282 % 99% 2.750 -2.101 4.412.775
110.000 2,72 48.995 1% 100% 490 -397 157.786

100,00% 9.272 0 90.345.449
A" =vPL Médio - VPL
VPL Médio 9.272
Variancia 90.345.449
Desvio Padrdo 9.505
Coeficiente de Variagdo 102,51%

Através dos resultados doS VPL'’s, percebe-se que grande parte dos

VPL'’s calculados sao positivos, portanto o VPL esperado resulta em um valor

positivo. A analise grafica ilustra melhor este resultado:
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Figura 22 — Comportamento do VPL a partir da variagéo do volume / Target costing

10.000 1

8.000 -
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-6.000 -

=\/PL Médio

Fonte: Autor

Pode-se calcular o valor da op¢ao aplicando o modelo Black&Scholes,

conforme calculo a seguir:

X =50.000
S = 80.396
r11=28,5%
o =30,56%
T=2

d1= [LN(104.419/50.000) + (8,5%+0,5*30,56%"2)*2] / (20%"2*5)"0,5
1,0844

d2 = d1 -(30,56%"2*2)"0,5= 0,6522

ND (1) = 0,8609

ND (2) = 0,7429
Valor da Opgao = 104.419*ND(1)-50.000%(e*(-8,5%*2))*N(D2) = 12.482

Analisando os dois ultimos quadros, percebe-se a diferenca entre os
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resultados do fluxo de caixa médio e do valor da opgao real. Esta diferenca

se da em virtude dos seguintes fatores:

a) O modelo de Black & Scholes admite que o preco do ativo
objeto segue um processo browniano geométrico.( MINARDI, 2004). O
movimento geométrico browniano € um processo estocastico, continuo, que
precisa apenas do valor atual para calcular valores futuros.

Conforme ja demonstrado no capitulo 3, pode-se entender que o
processo estocastico € uma coleg¢ao de variaveis aleatoérias, em um processo
continuo ou discreto que n&o precisa trabalhar com valores historicos, ou
seja, parte-se da base atual. Por tratar-se de variaveis aleatérias, os limites a
esquerda e a direita ndo s&o iguais, portanto ndo € diferencavel pelo teorema
fundamental do calculo. A solugdo para o movimento geométrico browniano é
calcular a partir do lema de It6.

A partir deste conceito, pode-se perceber que ha um calculo
probabilistico considerado no modelo Black & Scholes, o que nao acontece
no calculo do valor presente liquido, pois, quando se inclui alguma
probabilidade, geralmente os valores sdo estabelecidos de forma subjetiva.
Portanto, a conclusdo é que o calculo via processo estocastico € mais

refinado que o valor presente liquido.

b) Sao inseridos no calculo mais duas variaveis ndo contempladas
no valor presente liquido, sdo elas, a volatilidade e a taxa livre de risco. A
volatilidade esta ligada a dispersdo da distribuicdo probabilistica da
formulagao, algo ndo alcangado pelo calculo do VPL e a taxa livre de risco
pode ser comparada com a taxa de desconto, porém, ao calcular-se a

equacao, a volatilidade impacta no calculo.
C) Ha a aplicagdo de propriedade do logaritmo natural com a
finalidade de tornar o modelo mais proximo da realidade, pois, ndo admite

precos negativos a partir desta transformacgéo.

d) O S ( valor da opcéo a valor presente) ja contempla o valor
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presente dos ganhos no fluxo de caixa com esta opgao.

Porém, pode-se constatar através destas analises que, no processo de
precificacdo, a interacdo entre a teoria das opgdes reais e o target costing
forneceu uma visdo mais ampla da capacidade de competicdo, mostrando
que é viavel a produgao de tal produto, o que resultard em ganho de market
Share.

Desta forma, o que realmente ficou demonstrado € que a interagao
entre a teoria da opgdes reais e o target costing resultou em uma analise
mais completa do processo de precificagdo. Segue tabela comparativa para

melhor esclarecimento.

Tabela 15: Comparativo do processo de precificagao.

. . . Método Método com a
- Método tradicional . . s
Descrigao . considerando a interacao ente TOR
de avaliagdo N o~ .
opgao de expansao e Target Costing
Volume 40.000 95.000 95.000
Preco unitario 3,09 2,8 2,8
Custo do material unitario 1,91 1,72 1,51
Custos gerais variaveis
unitarios 0,15 0,15 0,13
Custos gerais fixos unitarios 0,23 0,10 0,10
Taxa interna de retorno 6% 7% 16%
Valor presente liquido -24.118 -29.837 9.725
CPMC 14% 14% 14%

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se pela tabela apresentada que, considerando o preco inicial
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do mercado de $3,09 e adotando-se o método tradicional de avaliagdo de
investimento, o negdcio nao viavel pois, o resultado valor presente liquido foi
negativo.

A segunda coluna mostra a adogdo da opgdo de expansdo da
empresa, entendendo-se essa flexibilidade gerencial mediante a
possibilidade de aumento de volume, a partir de um pregco menor do segundo
ano em diante. O volume sai de 40.000 para 95.000 e tem-se uma pequena
melhora na taxa interna de retorno mas nao o suficiente para viabilizar o
projeto.

Na terceira coluna a empresa decide incrementar a flexibilidade
gerencial da teoria das opgbes com as premissas do target costing, ou seja,
os dirigentes assumem que ha a possibilidade de aplicar tais premissas como
flexibilidade gerencial. Entao percebe-se que ha duas grandes possibilidades
de reducdo de custos que devem ser efetivadas no primeiro ano de
producdo,caso nao sejam, o projeto devera ser abandonado, exercendo
assim a opc¢ao de abandono, o que resultaria em perda menor do que o valor

presente liquido apresentado.

Seguem graficos demonstrando situagao inicial e situacéo esperada de

mercado pela empresa.



Figura 23 — Situagdo de mercado inicial

Participacdao de mercado - Inicial

®EMPRESA A m EMPRESA B

Fonte: Autor

Figura 24 — Situagédo de mercado inicial / situagéo esperada |

Participagao de mercado - 12 ano

B EMPRESA A B EMPRESA B W EMPRESA ALPHA

Fonte: Autor

110



111

Figura 25 — Situagéo de mercado inicial / situagéo esperada |l

Participacdo de mercado - Vida do Projeto

B EMPRESA A m EMPRESA B = EMPRESA ALPHA

Fonte: Autor

Analisando os graficos, percebe-se este mercado se aproxima ao
oligopalio, tratando-se de concorréncia via pregos.

Neste momento, € importante recapitular os métodos de precificagao e
compara-los com o calculo apresentado, envolvendo a interagao entre a
teoria das opgdes reais e o target costing.

A seguir, serdo demonstrados os precos a partir dos métodos de
precificagcado baseado em custos apresentados neste trabalho.

O primeiro a ser demonstrado € a precificacdo pelo método do custeio

pleno.
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Tabela 16 — Precificagéo pelo custo pleno — Empresa Alpha

Descricdo $

Custo do material 1,91
Custos Fixos 0,23
Custos Variaveis 0,15
Custos de desenvolvimento 0,25
Depreciacéo 0,63
Mark up - 15% 0,47
Preco de venda pelo método do custo pleno 3,63

Fonte: Autor

Caso a empresa requere-se uma margem de 15% sobre o custo total,
margem esta muito proxima da alcangada no fluxo de caixa OR + Target
Costing, teria um preco acima do mercado, ou seja, ndo conseguiria vender o

produto.

O segundo preco a ser analisado, sera o pregco através do custo

variavel. Segue quadro.
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Tabela 17 — Precificagéo pelo custo variavel — Empresa Alpha

Descricédo $

Custo do material 1,91
Custos Variaveis 0,15
Mark up - 40% 1,34
Preco de venda pelo método do custo variavel 3,39

Fonte: Autor

Nota-se que o preco de venda também ficou acima do mercado,
considerando uma margem de 60% sobre os custos variaveis. Esta margem
foi adotada a partir da estrutura de custos existentes, conforme quadro a

seqguir:

Tabela 18 — Estrutura de custos da empresa Alpha

Estrutura de custos $ % ac. sobre o custo total
Custo do material 191 60,35%

Custos Variaveis 0,15 4,78%

Custos Fixos 0,23 7,17%

Custos de desenvolvimento 0,25 7,91%
Depreciacdo 0,63 19,79%

Custo Total 3,16 100,00%

Fonte: Autor

Portanto, com este método de precificagao, também nao seria possivel
conhecer o real preco que a empresa poderia chegar, resultando em nao

competitividade, perdendo mercado e a possibilidade de gerar riqueza para
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0s proprietarios.

O proximo método a ser demonstrado € a precificagao a partir do custo

de transformacgao. Segue quadro com o calculo.

Tabela 19 — Precificagéo pelo custo de transformagédo — Empresa Alpha

Descricéo $

Custo do material 1,91
Custos Fixos 0,11
Custo de transformacao 0,26
Custos de desenvolvimento 0,25
Depreciacao 0,63
Mark up sobre custo de transformacéao 0,47
Preco de venda custo de transformacao 3,16

Fonte: Autor

Percebe-se a partir do quadro que, para a empresa chegar a margem
requerida de 15% (0,47/3,63), € necessario aplicar 178% sobre o custo de
transformacgao. O resultado é um preco igual ao pre¢co baseado no custeio
pleno, pois, trata-se de um produto apenas e a conclusdo também é a
mesma, o prego fica acima do mercado e a empresa se apresenta nao
competitiva.

Por ultimo, vem a precificagdo pelo custo do capital investido,

conforme calculo o abaixo:



Tabela 20 — Precificacéo pelo custo do capital investido — Empresa Alpha

Descricdo $
P=(CT+R% XCI)/V
Preco calculado - 15% 3,53

Fonte: Autor
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O resultado nao difere dos trés ultimos métodos, o preco fica acima do

mercado.

Analisando os numeros, nota-se que todos os precos encontrados

ficaram acima do prego estabelecido pelo mercado ja no primeiro ano. O

grafico abaixo compara todos os pregos encontrados a partir dos calculos

efetuados.
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Figura 26 — Comparagéao entre os métodos de precificagao

4,5 1

4,05

Prego de Preco com OR  Preco com OR  Preco de venda Prego de venda Prego de venda Prego de venda
Mercado + Target + Target pelo custo baseado pelo pelo método pelo custo de
Costing Costing - varidvel custo do do custo pleno  transformagdo
Minimo capital

investido

Fonte: Autor

Analisando o grafico, somente com a interacdo das duas teorias foi
possivel alcancar o preco de mercado e, dependendo da reacdo da
concorréncia, ainda ha a possibilidade de reduzir o preco, no caso da
empresa sofrer um ataque de precgos.

Desta forma, demonstra-se que a interagcdo entre a teoria das opgdes
reais e o target costing contribuiu para a empresa ser competitiva no
processo de precificagdo. Além disso, a rentabilidade do projeto, através da
interacdo destas duas teorias, € maior do que somente com a abordagem

das opgoes reais. Segue grafico comparativo da taxa interna de retorno:
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Figura 27 — Comparagéo entre as TIR’s
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Fonte: Autor

E analisando o valor presente liquido, comprova-se que a analise de
viabilidade do projeto se da apenas com a contribui¢do da interagdo das duas

teorias ao processo de precificagao. Segue grafico comparativo:
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Figura 28 — Comparagéao entre os VPL’s
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No proximo capitulo apresentar-se-a as conclusdes do trabalho.
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CAPITULO 5 - CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho propés demonstrar que a interagdo entre o target
costing e a teoria das opgdes reais contribue no processo de precificacao de
ativos nao financeiros no sentido de maximizar o resultado da empresa. A
partir da apresentacdo dos modelos de precificacdo pelos métodos de
custeio, constatou-se que o target costing € um método mais completo que
todos os outros apresentados. Mais completo no sentido de analisar a
empresa a partir do ambiente interno e externo a ela, ou seja, através da
analise das variaveis enddgenas e exdgenas a empresa, o target costing
permite aos tomadores de decisdao a analise muito mais completa que a dos
outros métodos apresentados pois, conforme ja citado neste trabalho, a atual
conjuntura concorrencial dos mercados ndo permite que as empresas tenham
olhares somente para dentro das mesmas, restando assim uma analise do
mercado o mais completa possivel, tornando a analise dos custos bem
complexa, porém, retratando um cenario ou varios cenarios bem mais
informativos para a tomada de decisao.

Ao analisar o exemplo da empresa Alpha, notou-se que, utilizando os
métodos tradicionais de custos, havia uma importante informacgao, que dizia
quanto ia custar o produto naquele determinado momento, porém, de forma
estatica. Entende-se como forma estatica a apuracdo do valor sem levar em
consideracao possiveis alteracbes, de forma técnica, operacional ou
administrativa.

Ao aplicar-se o target costing, houve um detalhamento em termos de
entendimento do produto, do entendimento da forma de producédo e na
estratégia junto aos fornecedores.

Toda esta andlise foi realizada com o intuito de viabilizar
economicamente o investimento que era necessario realizar.

Sendo assim, tratando da analise de investimentos, discorreu-se sobre
os meétodos tradicionais de andlise de investimentos e sobre a teoria das

opgoes reais.
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Os métodos tradicionais de analise de investimento, quais sejam, taxa
interna de retorno, valor presente liquido dentre outros, forneceram
informagdes importantes, porém de forma estatica. No primeiro momento,
com um volume de 40.000 pecgas por ano, dado certo investimento e prego de
venda do mercado, ndo era um projeto viavel economicamente. Com a
possibilidade de ter um volume adicional de 55.000 pe¢as no segundo ano,
totalizando 95.000 pecas por ano, houve uma melhora na taxa interna de
retorno e, por consequéncia, no valor presente liquido, porém o projeto ainda
nao se tornava inviavel.

Cabe ressaltar que a possibilidade do aumento de volume se
apresentou como uma oportunidade a empresa, pois, a mesma, teria que
fornecer um desconto no preco de venda da ordem de 9%. E importante
destacar este ponto porque se a empresa decidisse fornecer apenas 40.000
pecas por ano, dada certa viabilidade econémica, poderia fazé-lo. Portanto, o
incremento de volume foi tratado como uma opcao real.

Claramente mais factivel a realidade mercadologica, a teoria das
opcoes reais complementa os métodos tradicionais de analise de
investimentos por levar em consideracao a flexibilidade gerencial, os riscos e
as incertezas inerentes ao mercado.

Mediante a explanacéo das técnicas de analise de investimento e das
opgdes reais, o exemplo da empresa Alpha chegou a seguinte situagéo:
Tinha um volume de 40.000 pecgas por ano, tendo a possibilidade de fornecer
95.000 pecgas a partir do segundo ano, desde que fornce-se um desconto de
9%. As duas situagdes nao se mostraram viaveis economicamente, pois dado
o investimento necessario, a taxa interna de retorno ficava abaixo do retorno
esperado pelos proprietarios.

A partir deste ponto, foi necessario repensar todo o projeto e vislumbrar
a possibilidade de unir a teoria do target costing e a teoria das opgdes reais.
Isto foi feito da seguinte forma: Percebe-se que o volume é importante para o
projeto, pois, o investimento para 95.000 pecas em termos unitarios € menor
que para 40.000 pecas por ano, 0 que representa um ganho de escala.
Portanto, o primeiro passo foi admitir a opgdo de expansdo, ou seja, era

sabido que existiria uma perda de receita no segundo ano da ordem de 9%.
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Admitido este cenario, era necessario trabalhar na possibilidade de aumento
do lucro por unidade produzida para poder viabilizar o investimento. Para
realizar este detalhado trabalho, foi necessario admitir flexibilidade gerencial,
que conforme ja definido neste trabalho, trata-se da capacidade de alterar,
nao de forma obrigatéria, um projeto em suas diferentes etapas. Isto foi feito
a partir das premissas do target costing, ja que o preco é definido pelo
mercado e a chave da redugao de custos esta no produto e no processo,
conforme definido por Scarpin, foi necessario realizar uma engenharia de
valor no produto para saber o quanto é possivel reduzir o custo do material
aplicado. Diante da flexibilidade gerencial, percebeu-se que havia a
possibilidade de importar o material ora comprado no mercado nacional,
conseguindo uma grande redugdo de custo em funcdo desta agcdo. Em
termos de processo, o ganho em produtividade foi vislumbrado através da
mudanc¢a do mesmo, ou seja, analisou-se diversos processos em relagéo a
este produto e, através da flexibilidade gerencial percebeu-se viavel a
mudanga do processo. E mostrando a interagdo entre o target costing e a
teoria das opg¢des reais, concluindo-se que, certo projeto, no primeiro
momento nao era economicamente viavel, porém estrategicamente
importante, por isso a analise através dos métodos tradicionais de analise de
investimento foram complementados apds o primeiro resultado.

A partir de entdo, concentrou-se na teoria das opcdes reais,
entendendo a possibilidade de aumento do volume de 40.000 unidades por
ano para 95.000 unidades por ano como uma opg¢ao de expansao.
Analisando a possibilidade de expansao, percebeu-se que ainda ndo era
economicamente viavel tal projeto.

Apos chegar a conclusao de que com aumento do volume o projeto
ainda nao era viavel economicamente, percebeu-se que, ao adotar as
premissas do target costing como flexibilidade gerencial, ou seja, ter a
possibilidade de mudar o projeto em alguma etapa, poder-se-ia chegar a uma
conclusdo mais realistica do projeto. Entende-se conclusdo mais realistica
como aquela que representa o mais proximo possivel do que pode ser
realizado no projeto ao longo do tempo.

Toda a analise descrita até momento foi realizada partindo da premissa
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de que existe algum grau de concorréncia no mercado que a empresa esta
inserida. Discorreu-se sobre as estruturas de mercado definidas pela teoria
econbmica, especificamente a microeconomia, concluindo que, o exemplo
apresentado no trabalho se aproxima mais aos mercados de concorréncia
monopolistica e aos modelos de oligopdlio.

A concluséo final, que responde ao problema do presente trabalho é
que, ao pensar nas premissas do target costing como flexibilidades
gerenciais, aplicadas a teoria das opg¢des reais, os dirigentes tém a
possibilidade de aumentar a riqueza dos proprietarios da empresa, por
realizarem uma analise do projeto de forma minuciosa, resultando em um
processo de precificacdo mais robusto, no sentido de captar variaveis
internas e externas a empresa, restando apenas aos mesmos a conclusao de
assumirem ou nao os riscos calculados, dado o mercado em que se

encontram.
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Apéndice |

Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 95.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 95.000 95.000 95.000

Receita total Bruta 169.674 346.048 346.048 346.048

Impostos 46.23 94.298 94.298 94.298

Receita total liquida 123.438 251.750 251.750 251.750

Custo do material -76.250 -162.984 -162.984 -162.984

Custos gerais Fixos -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Custos gerais varidveis -6.040 -14.345 -14.345 -14.345

Depreciagéo - Anos 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -4.179 -4.179 -4.179

Resultado liquido -2.500 -2475 23.682 23.682 23.682 -12.500
Depreciagio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50,000

Capital de giro -25,000 -26.063 51.063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 61.182 61.182 61.182 38.563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -119.856 -58.675 2507 41.069
IRR Th

VPL -R$29.837  |VPLEXPANDIDO: VPL tradicional + VPL opgfio real

Volatilidade -31%

Taxalivre de risco 8%

CPMC 14%

Prego unitdrio sem impostos 3,09 265 265 265

Custo do material unitdrio -1,91 172 -172 -1,72

Custos gerais varidveisunitdrios -0,15 -0,15 -0,15 -0,15
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Volume"_40000

Descrigdo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 40.000 40.000 40.000

Receita total Bruta 169.674 169.674 169.674 169.674

Impostos 46.236 46.236 46.236 46.236

Receita total 123.438 123.438 123.438 123.438

Custo do material -76.250 -68.625 -68.625 -68.625

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -6.040 -6.040 -6.040

Depreciagdo 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -332 -332 -332

Resultado liquido -2.500 -2.475 1.881 1.881 1,881 -12.500
Depreciagdo 25.000 37.500 37.500 37.500

Invetsimentos -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -26.063 51.063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 39.381 39.381 39.381 38.563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -141.657 -102.276 -62.895 -24.332
IRR -4%

VPL -R$ 74.234

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%




Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 50.000 a partir do segundo ano.

132

Descrigdo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 50.000 50.000 50.000

Receita total Bruta 169.674 208.579 208.579 208.579

Impostos 46.236 56.838 56.838 56.838

Receita total 123438 151.741 151.741 151.741

Custo do material -76.250 -85.781 -85.781 -85.781

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -7.550 -7.550 -7.550

Depreciagéio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -1.777 -1.777 -1.777

Resultado liquido -2.500 -2.475 10.072 10.072 10.072 -12.500
Depreciagéo 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimentos -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -26.063 51.063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 47.572 47.572 47.572 38.563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -133.465 -85.893 -38.321 241

IRR 0%
VPL -R$57.553
Volatilidade 14%
Taxa livre de risco 8%
CPMC 14%




Projeto 40,000 produtos no 12 ano; 60.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 60.000 60.000 60.000

Receita total Bruta 169.674 245.991 245.991 245.991

Impostos 46.236 67.032 67.032 67.032

Receita total 123438 178.958 178.958 178.958

Custo do material -76.250 -102.938 -102.938 -102.938

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -9.060 -9.060 -9.060

Depreciagdo 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -3.060 -3.060 -3.060

Resultado liquido -2.500 -2475 17.341 17.341 17.341 -12.500
Depreciagtio 25,000 37.500 37.500 37.500

Investimentos -100.000 -50.000

Capital de giro -25,000 -26.063 51,063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 54.841 54.841 54.841 38.563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -126.197 -71.357 -16.516 22,047

IRR 4%
VPL -R$42.751
Volatilidade 14%
Taxa livre de risco 8%
CPMmC 14%
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Projeto 40,000 produtos no 12 ano; 70,000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo0 | periodol | periodo2 | periodo3 | periodod | periodo5
VOLUME 40,000 70.000 70.000 70.000

Receita total Bruta 169.674 281.968 281.968 281,968

Impostos 46,36 76.8% 76.83% 76.83

Receita total 123438 205132 205.132 205.132

Custo do material -76.250 -120.094 -120.094 -120.094

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -10570 -10570 10570

Depreciagio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2.500 -10000

Imposto de renda 15% 437 -4.186 -4.186 -4,186

Resultado liquido -2.500 -2475 B2 B2 B2 -12.500
Depreciagio 25,000 37.500 37.500 37.500

Investimentos -100.000 -50.000

Capital de giro -25,000 -26.063 51,063
Fluxo de caixa liguido -127.500 -53.538 61222 61,222 61222 38.563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -119.816 -58.594 2628 4119
IRR Th

VPL -R529.755

Volatilidade 14%

Taxalivre de risco 8

(PMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 80.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo0 | periodol | periodo2 | periodo3 | periodod | periodo5
VOLUME 40,000 80.000 80.000 80.000

Receita total Bruta 169.674 316511 316511 316511

Impostos 46.23 86.249 86.249 86.249

Receita total 123438 230.262 230.262 230.262

Custo do material -76.250 -137.250 -137.250 -137.250

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -12.080 -12.080 -12.080

Depreciagéio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2500 -10,000

Imposto de renda 15% 437 -5.15 -5.1% -5.15

Resultado liquido -2.500 -2475 29216 29216 29216 -12.500
Depreciagéio 25,000 37.500 37.500 37.500

Investimentos -100.000 -50.000

Capital e giro -25,000 -26.063 51,063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 66.716 66.716 66.716 38.563
Fluxo de caixa acumulodo -127.500 -181.038 -114302 -47.606 19110 57673
IRR 10%

VPL -R5 18,566

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8

(PMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 90.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 90.000 90.000 90.000

Receita total Bruta 169.674 349.619 349.619 349.619

Impostos 46.236 95.271 95.271 95.271

Receita total 123438 254,348 254,348 254,348

Custo do material -76.250 -154.406 -154.406 -154.406

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -13.590 -13.590 -13.590

Depreciagdo 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -5.969 -5.969 -5.969

Resultado liquido -2.500 -2.475 33.823 33.823 33.823 -12.500
Depreciagdo 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimentos -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -26.063 51.063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 71.323 71.323 71.323 38.563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -109.715 -38.391 32.932 71.494
IRR 12%

VPL -R$9.184

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 95.000 a partir do segundo ano.

Descrigéo - § periodo0 | periodol | periodo2 | periodo3 | periodod | periodo5
VOLUME 40,000 95.000 95.000 95.000

Receita total Bruta 169674 365.63 365.63 365.63%

Impostos 46.23 9,636 9,636 9,636

Receita total 123438 266.000 266.000 266.000

Custo do material -76.250 -162.984 -162.984 -162.984

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6,040 -14.345 -14.345 -14.345

Depreciagio 4 -25,000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 837 6317 -6.317 -6.317

Resultado liquido -2.500 -2475 35.794 35.794 35,79 -12.500
Depreciagio 25,000 37.500 37.500 37.500

Investimentos -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -26.063 51063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 73.9 73.294 73.9 38.563
Fluxo de caixa acumulodo -127.500 -181.038 -107.74 -3445 38,844 77407
IRR 13%

VPL R95.170

Volatilidade 14%

Taxalivre de risco 8

(PMC 14%




Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 100,000 a partir do segundo ano.

Descrigio - § periodo0 | periodol | periodo2 | periodo3 | periodod | periodo5
VOLUME 40,000 100,000 100,000 100,000

Receita total Bruta 169.674 381293 381293 381293

Impostos 46.2% 103.902 103.902 103.902

Receita total 123438 271391 271391 271391

(usto do material -76.250 -171.563 -171.563 -171.563

Despesas gerais Fixas -9.060 -9,060 -9.060 -9.060

Despesas gerais variduels -6.040 -15.100 -15.100 -15.100

Depreciagio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 6,605 -6.605 6,605

Resultado liguido -2.500 2475 37543 31543 37543 -12500
Depreciagio 25,000 37,500 37500 37.500

Investimentos -100.000 -50000

Capital de giro -25.000 -26.063 51,063
Fluxo de caixa liquido -121.500 53,538 75.043 75.043 75.043 38,563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -105.9% -30.951 44,092 82.654
IRR 14%

VPL R9L608

Volatilidade 14%

Taxalivre de risco 8%

(PMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 110,000 a partir do segundo ano.

Descrigo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40,000 110000 110.000 110000

Receita total Bruta 169.674 411.533 435.203 435.203

Impostos 46.23% 112.143 118593 118593

Receita total 123438 299.390 316,610 316.610

Custo do material -76.250 -188.719 -188.719 -188.719

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -16.610 -16.610 -16.610

Depreciagdo 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Start up costs -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -7.125 -9.708 -9.708

Resultado liquido -2.500 -2475 40.376 55.013 55.013 -12.500
Depreciagdo 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimentos -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -26.063 51,063
Fluxo de caixa liquido -127.500 -53.538 71.876 92513 92.513 38.563
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -181.038 -103.162 -10.649 81.864 120427
IRR 19%

VPL RS 22.707

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%




Apéndice I

Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 95.000 a partir do segundo ano.
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Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 95.000 95.000 95.000

Receita total Bruta 138772 283.443 283.443 283.443

Impostos 15334 31.320 31320 31.320

Receita total liquida 123438 252,122 252,122 252,122

Custo do material -76.250 -143.350 -143.350 -143.350

Custos gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Custos gerais varidveis -6.040 -12.337 -12.337 -12.337

Depreciagdo - Anos 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -7.481 -7.481 -7.481

Resultado liguido -2.500 -2475 42.394 42.394 42.394 -12.500
Depreciagtio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -22.000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 79.894 79.894 79.894 34,500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -97.081 -17.187 62.707 97.207
IRR 16%

VPL R$9.725  [VPLEXPANDIDO: VPL tradicional + VPL opgéio real + Target Costing

Volatilidade 103%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%

Prego unitdrio sem impostos 309 265 265 265

Custo do material unitdrio -191 -151 -1,51 -151

Custos gerais varidveis unitdrios 0,15 -013 013 013




Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 40.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 40.000 40.000 40.000

Receita total Bruta 169.674 169.674 169.674 169.674

Impostos 46.236

Receita total 123.438 123.438 123.438 123.438

Custo do material -76.250 -60.358 -60.358 -60.358

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -5.194 -5.194 -5.194

Depreciagdio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -1.699 -1.69 -1.699

Resultado liquido -2.500 -2475 9.627 9.627 9.627 -12.500
Depreciagéio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25,000 -22.000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 47.127 47.127 47.127 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -129.848 -82.722 -35.595 -1.095

IRR 0%
VPL -R$57.006
Volatilidade 14%
Taxa livre de risco 8%
CPMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 50.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 50.000 50.000 50.000

Receita total Bruta 169.674 208579 208.579 208579

Impostos 46.23% 56.8%8 56.838 56.8%8

Receita total 123438 151.741 151.741 151.741

Custo do material -76.250 -75.447 -75.447 -75.447

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -6.493 -6.493 -6.493

Depreciagdio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -3.486 -3.486 -3.486

Resultado liquido -2.500 -2475 19.754 19.754 19.754 -12.500
Depreciagdo 25,000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25,000 -22.000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 57.254 57.254 57.254 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -119.721 -62.466 -5.212 29.288
IRR 5%

VPL -R936.381

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%




Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 60.000 a partir do segundo ano.

Descrigo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40,000 60.000 60.000 60.000

Receita total Bruta 169.674 245.991 245.991 245.991

Impostos 46.23% 67.032 67.032 67.032

Receita total 123438 178.958 178,958 178.958

Custo do material -76.250 -90.537 -90.537 -90.537

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -7.79 -1.79 -7.79

Depreciagdio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -5.110 -5.110 -5.110

Resultado liquido -2.500 -2475 28.959 28.959 28.959 -12.500
Depreciagdio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -22.000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 66.459 66.459 66.459 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -110516 -44,057 2403 56.903

IRR 10%
VPL -R$ 17,635
Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 70,000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 70.000 70.000 70.000

Receita total Bruta 169.674 281.968 281.968 281.968

Impostos 46.236 76.836 76.836 76.836

Receita total 123.438 205.132 205.132 205.132

Custo do material -76.250 -105.626 -105.626 -105.626

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -9.090 -9.09 -9.09

Depreciagdo 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -6.578 -6.578 -6.578

Resultado liquido -2.500 -2475 372717 37.217 37.217 -12.500
Depreciagéio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -22.000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 74.777 74.777 74.777 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -102.198 -27.421 47.35% 81.85%
IRR 14%

VPL -R$ 696

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 80.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 80.000 80.000 80.000

Receita total Bruta 169.674 316.511 316,511 316.511

Impostos 46.236 86.249 86.249 86.249

Receita total 123438 230.262 230.262 230.262

Custo do material -76.250 -120.716 -120.716 -120.716

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -10.389 -10.389 -10.389

Depreciagdo 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -7.890 -7.890 -7.890

Resultado liquido -2.500 -2475 44,708 44.708 44,708 -12.500
Depreciagdo 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -22,000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 82.208 82.208 82.208 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -94.768 -12.560 69.648 104.148
IRR 17%

VPL RS 14.436

Volatilidade 14%

Taxalivre de risco 8%

CPMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 90.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 90.000 90.000 90.000

Receita total Bruta 169.674 349.619 349,619 349.619

Impostos 46.23% 9.271 9.271 9.271

Receita total 123.438 254.348 254,348 254.348

Custo do material -76.250 -135.805 -135.805 -135.805

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -11.687 -11.687 -11.687

Depreciagtio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -9.044 -9.044 -9.044

Resultado liquido -2.500 -2475 51.251 51.251 51,251 -12.500
Depreciagéio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25,000 -22.000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 88.751 88.751 88.751 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -88.0%4 527 89.278 123.778
IRR 2%

VPL R$27.762

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 95.000 a partir do segundo ano.

Descrigo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 95.000 95.000 95.000

Receita total Bruta 169.674 365.636 365.636 365.636

Impostos 46.23% 99.636 99.636 99.636

Receita total 123438 266.000 266.000 266.000

Custo do material -76.250 -143.350 -143.350 -143.350

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -12.337 -12.337 -12.337

Depreciagio 4 -25,000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -9.563 -9.563 -9.563

Resultado liquido -2.500 -2475 54.190 54.190 54.190 -12.500
Depreciagio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -22,000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 91,690 91.690 91,690 34,500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -85.285 6.405 98,09 132.59%
IRR %

VPL RS 33.748

Volatilidade 14%

Taxalivre de risco 8%

CPMC 14%
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Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 100.000 a partir do segundo ano.

Descrigdo - $ periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 100.000 100.000 100.000

Receita total Bruta 169.674 381.293 381.293 381.293

Impostos 46.236 103.902 103.902 103.902

Receita total 123.438 277.391 277.391 277.391

Custo do material -76.250 -150.895 -150.895 -150.895

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -12.986 -12.986 -12.986

Depreciagtio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -10.043 -10.043 -10.043

Resultado liquido -2.500 -2475 56.908 56.908 56.908 -12.500
Depreciagtio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -22,000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 94.408 94.408 94.408 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -82.568 11.840 106.248 140,748
IRR 8%

VPL R$39.282

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%




Projeto 40.000 produtos no 12 ano; 110.000 a partir do segundo ano.
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Descrigdo - § periodo 0 periodo 1 periodo 2 periodo 3 periodo 4 periodo 5
VOLUME 40.000 110.000 110.000 110.000

Receita total Bruta 169.674 411.533 411.533 411.533

Impostos 46.236 112.143 112143 112143

Receita total 123.438 299.390 299.390 299.390

Custo do material -76.250 -165.984 -165.984 -165.984

Despesas gerais Fixas -9.060 -9.060 -9.060 -9.060

Despesas gerais varidveis -6.040 -14.285 -14.285 -14.285

Depreciagtio 4 -25.000 -37.500 -37.500 -37.500 -12.500
Custos de desenvolvimento -2.500 -10.000

Imposto de renda 15% 437 -10.884 -10.884 -10.884

Resultado liquido -2.500 -2475 61.677 61.677 61.677 -12.500
Depreciagdio 25.000 37.500 37.500 37.500

Investimento -100.000 -50.000

Capital de giro -25.000 -22.000 47.000
Fluxo de caixa liquido -127.500 -49.475 99.177 99.177 99.177 34.500
Fluxo de caixa acumulado -127.500 -176.975 -77.798 21379 120,556 155.056
IRR 25%

VPL RS 48.995

Volatilidade 14%

Taxa livre de risco 8%

CPMC 14%
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