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RESUMO

Muitos projetos de investimento apresentam como caracteristicas relevantes: a
incerteza quanto aos ganhos futuros, a irreversibilidade do investimento e a
flexibilidade gerencial, no que diz respeito a liberdade de decisdo no tempo. Estudos
demonstram que estas caracteristicas ndo sdo tratadas pelos métodos tradicionais
de planejamento e avaliacdo de investimento, e para suprir as limitacbes destes
métodos, uma alternativa que vem ganhando destaque € a Teoria de Opcdes Reais,
cuja aplicagcdo vem sendo estudada com foco em investimentos que requerem
elevados montantes de capital, tais como: mineracdo, exploracdo de petréleo e
geracao de energia. Esta alternativa também pode beneficiar os projetos de
investimentos de Micro e Pequenas Empresas, contanto que sejam levadas em
consideracdo as suas restricdes, sobretudo, em relacdo ao montante de capital
disponivel. Este trabalho tem por objetivo propor um método de planejamento e
avaliacdo de investimento, com a aplicacdo conjunta da Teoria das Restricbes —
TOC — e da Teoria das Opcoes Reais — TOR — no processo de tomada de deciséo
de investimento em empresas de pequeno porte dos setores de comércio e servigos.
A metodologia consiste numa pesquisa exploratoria e no desenvolvimento de um
Estudo de Caso Unico, que enfocou a aplicacdo do método proposto no
planejamento financeiro antes da abertura de um empreendimento voltado para a
comercializacdo de produtos e servicos destinados a animais de estimacdo. O
estudo de caso validou as hipéteses e atestou a eficacia do método proposto, pois
além de viabilizar um nivel de Fluxo de Caixa Livre préximo ao dos métodos
tradicionais, o método proposto viabilizou ainda: a otimizacdo do uso da capacidade
produtiva e dos recursos financeiros disponiveis; a identificacdo e a opcdo de menor
risco, e a maximizagao do retorno sobre o Investimento.

Palavras-Chave: Teoria das Restricdes. Contabilidade de Ganhos. Teoria das
Opcoes Reais. Gestdo de Risco. Condicdo de Incerteza. Fluxo de Caixa
Descontado. Deciséo de Investimento. ME. EPP. Micro e Pequena Empresa.



ABSTRACT

Many investment projects present as relevant characteristics: the uncertainty to
future earnings, the irreversibility of investment and the managerial flexibility, with
regard to the freedom with the decision making in the time. Studies show that these
characteristics are not treated by the traditional methods of planning and evaluation of
investment, and for to supplement the limitations of these methods, an alternative
that is gaining prominence is the Real Options Theory, whose application has been
studied with a focus on investments that require large amounts of capital, such as
mining, oil exploration and power generation. This alternative can also benefit
investment projects for micro and small companies, providing that are taken into
account their constraints, especially in relation to the amount of capital available. This
paper aims to propose a method for planning and evaluation of investment, with the
joint application of the Theory of Constraints - TOC - and of the Real Options Theory
- TOR - in the process of decision making for investment in small businesses the
trade sectors of products and services. The methodology consisted of an exploratory
research and development of a Single Case Study, which focused on the application
of the proposed method in financial planning before the opening of a business
focused on sales of products and services for pets. The case study validated the
hypothesis and attested the effectiveness of the proposed method, because beyond of
make possible a level of free cash flow near to the traditional methods, the proposed
method has made possible: the optimization of production capacity and financial
resources available; the identification of the lower risk option, and the maximizing of
the return on investment.

Keywords: Theory of Constraints. Accounting of Earnings. Theory of Real Options.
Risk Management. Condition of Uncertainty. Discounted Cash Flow. Investment
Decision. ME. EPP. Micro and Small Business.
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INTRODUCAO

Este trabalho aborda modelos de gestdo contabil, destinados a tomada de
decisdo em empresas de pequeno porte, enfocando os tipos de decisdes que podem
ser tomadas com base na aplicagcdo da Teoria das Restricbes (TOC — Theory Of
Constraints) e da Teoria das Opc¢des Reais (ROT — Real Options Theory).

Em 2010, o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas —
SEBRAE-SP (2010) divulgou o estudo que efetuou sobre a sobrevivéncia e a
mortalidade das micro e pequenas empresas instaladas no Estado de S&o Paulo,
com até 6 anos de atividade, bem como divulgou a comparacéo entre os 6 estudos
gue efetuou nos ultimos 12 anos com esta mesma finalidade.

As pesquisas conduzidas pelo SEBRAE-SP (2010) apontam que o
planejamento — antes da abertura de um negoécio — aliado a uma boa gestdo do
negécio apdés a abertura representa mais de 65% de importancia, dentre os
principais fatores determinantes para a sobrevivéncia das micro e pequenas

empresas, conforme demonstrado no Grafico 1.

empresarios
0% 10% 20% 30% 40% 50%

um bom planejamento antes da abertura da empresa — 4%
35%
x e 21%
uma hoa gestdo do negécio apds a abertura da empresa 349,

16%
15%

polticas governamentais de apoio aos pequenos negécios

melhora da situagéo econdmica do pais

evitar que os problemas pessoais prejudigquem o negocio

outros fatores (¥)

B empresas encerradas = empresas ematividade

Gréfico 1 = Fator mais importante para a sobrevivéncia das empresas na avaliagcao
dos entrevistados.
Fonte: SEBRAE-SP (2010).
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O SEBRAE-SP (2010) constatou, também, que o percentual de participacdo
do setor de servi¢os, na quantidade de micro e pequenas empresas constituidas em
Séao Paulo aumentou de 28% em 2000, para 44% em 2007 e que, por outro lado, a
participacdo do setor de comércio reduziu de 64% em 2000, para 46% em 2007,
demonstrando, assim, a equiparacdo das relevancias dos setores de comércio e de
servigos, que considerados juntos, representaram 90% da economia Paulista, em
2007.

A Tabela 1 apresenta a evolugao da participacéo de cada setor de atividade.

Tabela 1 - Perfil das empresas constituidas em 2000, 2005 e 2007.

Perfil da Empresa

Constituidas em
2000 (entrevistadas
em 2004)

Constituidas em
2005 (entrevistadas
em 2006)

Contituidas em
2007 (entrevistadas
em 2008)

64% Comércio

50% Comércio

46% Comércio

/ :
Setor de atividade 28% Servicos 39% Servicos 430/{;) |§§3§'§igs
vIC v0 SETVICC
8% Industria 10% Industria 19% Agropecudria

Fonte: SEBRAE-SP (2010).

Assim sendo, dentre as diversas ferramentas gerenciais que utilizam as
informacdes contabeis, no que se refere ao planejamento e a gestdo do negdcio,
aborda-se neste trabalho a tomada de decisdo em empresas de pequeno porte dos
setores de comércio e servi¢cos, enfocando os tipos de decisbes estratégicas que
podem ser tomadas, com base na aplicacdo da Teoria das RestricGes e da Teoria
das Opcdes Reais.

De acordo com Leahy (2002), a elaboracdo de orcamentos é um dos
maiores desafios para os executivos e empresarios, sendo que, no Brasil, ela ainda
se encontra na fase de aprendizado, uma vez que, devido a economia instavel das
Ultimas décadas, a maioria das empresas brasileiras ndo se dedicava ao
planejamento e ao controle dos resultados e, portanto, ndo houve aquisicdo de
competéncia e tradigdo neste assunto. Todavia, mesmo nos Estados Unidos, onde a
cultura do planejamento é mais difundida, as empresas, de modo geral, utilizam os
mesmos métodos de sempre, e enfrentam as mesmas dificuldades.

O Problema da Pesquisa envolve o processo de planejamento financeiro, e

as diversas técnicas empregadas neste processo. Assim, questiona-se:
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A aplicacao da Teoria das Restricdes e da Teoria das Op¢des Reais, no
processo de tomada de decisdo de investimento em micro e pequenas
empresas dos setores de comércio e de servigos, apresenta vantagens em

relacdo a aplicacdo dos Métodos Tradicionais?

O objetivo principal deste trabalho é avaliar a aplicacdo conjunta da Teoria

das RestricOes e da Teoria das Opc¢des Reais, no processo de tomada de decisbes
estratégicas em condi¢cdes de incerteza, nas empresas de pequeno porte dos
setores de comércio e servicos.

Os objetivos secundarios deste trabalho séo:

a) Identificar vantagens e desvantagens da aplicacdo da Teoria das
Restrices no processo de avaliacao e investimentos.
b) Identificar vantagens e desvantagens da aplicacdo da Teoria das

Opcodes Reais sobre os métodos tradicionais de avaliacao de investimento.

No Brasil, no cenario atual de globalizacdo e inflagdo estavel, o
Planejamento Estratégico Financeiro esta cada vez mais em discussao. Diante disto,
o estudo do Planejamento Financeiro tem adquirido maior importancia, visto que no
cenario atual, € possivel obter maior acuracia nas previsfes de cenarios futuros,
baseando-se em dados histéricos de cenarios passados.

O SEBRAE-SP (2010) efetuou estudos sobre a sobrevivéncia e a
mortalidade das micro e pequenas empresas instaladas no Estado de Sao Paulo.

O Gréfico 2 demonstra lado a lado, os resultados dos 6 estudos pelo
SEBRAE-SP (2010), apresentando a evolugdo das taxas de mortalidade, nos ultimos

dez anos.
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Gréfico 2 = Comparacéao de taxas: estudos anteriores versus estudo atual.
Fonte: SEBRAE-SP (2010).

No grafico 2 se pode observar uma tendéncia de queda nas taxas de
mortalidade, no periodo analisado, para as empresas com 1 e 2 anos de atividade.

As taxas de mortalidade das empresas com 3 e 4 anos de atividade apurou
estabilidade nos dois Ultimos estudos, ap6s a queda apurada nos estudos
anteriores.

A taxa de mortalidade das empresas com 5 anos do penultimo estudo
refere-se as empresas abertas em 2001, que foi um ano em que a economia
brasileira enfrentou uma forte desaceleracdo, devido a diversos fatores de ordem
econdmica nacional e internacional. Desconsiderando-se as empresas abertas em
2001, entre o antepenultimo estudo e o ultimo estudo, o grafico 02 demonstra um
aumento na taxa de mortalidade das empresas com 5 anos de atividade, apés a
gueda verificada nos estudos anteriores.

Os estudos do SEBRAE-SP (2010) demonstram que a queda na taxa de
mortalidade de empresas estd intimamente relacionada a melhora do perfil dos
empresarios, do ambiente de negdcios, do planejamento prévio, e da gestdo
empresarial.

Com relacdo a melhora no planejamento antes da efetiva abertura do
negocio (Tabela 2), o SEBRAE-SP (2010) constatou um aumento no periodo
dedicado pelos empresarios a esta atividade, passando de 7 meses, nas empresas
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constituidas em 2000, para 9 meses, nas empresas constituidas em 2007. Também
foi constatado que 53% das empresas constituidas em 2000 conheciam ou
levantaram informacdes antes da abertura do negdcio. Ja nas empresas constituidas
em 2007, o percentual de empresas que conheciam ou levantaram informacdes

antes da abertura do negdécio, melhorou, tendo aumentado para 72%.

Tabela 2 — Perfil do planejamento das empresas constituidas em 2000, 2005 e 2007.

Constituidas em Constituidas cm Contituidas em
Planejamento 2000 (entrevistadas | 2005 (entrevistadas | 2007 (entrevistadas
em 2004) em 2006) em 2008)
Planejamento
antes de abrir 7 meses 12 meses 9 meses

(média)

72% (médiade 7
itens)

indice médio de

0 - . 0 - .
itens planejados (*) 53% (média de 7 itens)| 69% (média de 7 itens)

Nota: (¥) Proporcdo (média) de empresas que levantou informagdes sobre 7 itens do planejamento
basico de um negdcio: condicbes dos fornecedores, nimero de concorrentes, nimero de clientes e
habitos de consumo, qualificacdo da mao de obra, aspectos legais do negécio, localizacéo e valor do

investimento.
Fonte: SEBRAE-SP (2010).

Em relacdo a Gestdo Empresarial (Tabela 3), o SEBRAE-SP (2010)
constatou melhora significativa, sendo que o aperfeicoamento de produtos e
servicos aumentou de 79%, em 2000, para 85%, em 2007, o investimento em
propaganda e divulgagdo aumentou de 21%, em 2000, para 40%, em 2007, e o
acompanhamento de receitas e despesas aumentou de 72%, em 2000, para 77%,
em 2007.

Tabela 3 = Perfil da Gestao empresarial das empresas constituidas em 2000, 2005 e

2007.
Constituidas em 2000 | Constituidas em 2005 | Contituidas em 2007
Gestao empresarial (entrevistadas em (entrevistadas em (entrevistadas em
2004) 2006) 2008)
Aperfeicoamento de o o o
produtos e servicos 79% 79% 85%
Investimento em
propagandae 21% 26% 40%
divulgacao
Acompanhamento de o o o
receitas e despesas 2% 73% 7%

Fonte: SEBRAE-SP (2010).
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Apesar de os aspectos conjunturais do ambiente de negdcios, relativos as
politicas governamentais e a situacdo econdmica do pais atingirem igualmente todas
as empresas, as micro e pequenas empresas Sao mais suscetiveis que as grandes,
por terem menos folego de capital para sobreviverem em ambientes hostis. Devido a
estes fatores, Kassai (1996, p.66) afirma que "[...] o empreendedor brasileiro é
responsavel por uma facanha, pois em uma economia, em que se pode acordar a
cada dia em um pais diferente, estes conseguem encontrar oportunidades e, por
vezes, prosperar".

Por outro lado, em relacdo aos fatores internos, relativos ao planejamento
antes da abertura da empresa e a gestdo apés a abertura, as micro e pequenas
empresas sao tdo suscetiveis quanto as grandes, pois estes fatores podem ser
administrados e controlados pelos dirigentes das micro e pequenas empresas. Com
relacdo a estes fatores, Barros e Modenesi (1973) afirmam que a capacidade
administrativa dos dirigentes das pequenas empresas é um fator limitativo para o
equilibrio e para o crescimento das mesmas.

E de fundamental importancia que o dirigente domine e faca uso das
ferramentas de gestdo, de modo a alocar os escassos recursos do empreendimento
de forma eficaz, e desta forma melhorar os resultados obtidos pela empresa.

Tendo em vista a importéancia atual do Planejamento Financeiro e os
levantamentos aqui descritos — que constataram que o planejamento prévio e a
gestdo do negdcio apds a abertura da empresa, foram fatores determinantes para a
sobrevivéncia das empresas analisadas pelo SEBRAE (2010) - este trabalho
assume relevancia, ao pretender demonstrar como a correta aplicacdo de
ferramentas de gestdo, que transformam dados contabeis em informacfes Uteis,
possibilita ao dirigente ampliar o conhecimento a respeito do cenario em que a
empresa esta inserida (prec¢os, custos, renovacfes de produtos, concorréncia e etc.)
e tomar decisdes acertadas que viabilizem a sobrevivéncia da empresa.

Em relacdo a metodologia adotada, no que se refere a natureza, utiliza-se a
pesquisa aplicada, pois o trabalho é voltado para a solucdo de problemas
especificos (SILVA; MENEZES, 2005).

Em relacdo a abordagem do problema, os dados em que se baseiam as
analises e as conclusfes sdo dados numéricos e requerem o uso de recursos e de
técnicas estatisticas; portanto, a pesquisa tem abordagem quantitativa (SILVA;
MENEZES, 2005).
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Em relacdo aos objetivos, se faz necesséria a familiarizacdo com o
problema, a explicitacdo do calculo das quantidades dos produtos, bem como quais
produtos contribuem para o bom resultado da empresa, estabelecendo
interpretacbes sobre a forma de calculo, o que a caracteriza a pesquisa como
exploratéria (SILVA; MENEZES, 2005).

Em relacédo aos procedimentos técnicos, adota-se o estudo de caso, que de
acordo com Gil (2002), “consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos
objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa
praticamente impossivel mediante outros delineamentos ja considerados”.

Em relacdo a organizacdo deste estudo, no capitulo | é apresentada a

revisdo das teorias relacionadas aos conceitos envolvidos na Teoria das Restricdes,
na Teoria das Opcdes Reais e em outros métodos de avaliacdo quantitativa e
gualitativa, que sdo confrontados em relacdo a estas teorias.

Posteriormente, no capitulo I, sdo enunciadas as caracteristicas que uma
empresa deve apresentar para ser enquadrada como Micro ou Pequena Empresa e,
também, sdo discutidas as caracteristicas do Processo de Tomada de Decisédo nas
Micro e Pequenas Empresas.

No capitulo Il é descrita a metodologia de estudo de caso Unico empregada
nesta pesquisa.

No capitulo IV é apresentado um estudo de caso com a aplicacdo da Teoria
das RestricOes e da Teoria das Opc¢des Reais, no Planejamento Financeiro de uma
empresa de pequeno porte do setor de animais de estimacgao.

Neste estudo de caso é apresentado o planejamento financeiro, antes da
abertura da empresa, que tem como produto final o Fluxo de Caixa Livre, sendo que,
em seguida sdo efetuadas simulacdes, aplicando-se os conceitos da Teoria das
Restricdes e da Teoria das Opcdes Reais, como métodos de avaliacdo qualitativa e
guantitativa, a fim de identificar oportunidades de melhorias neste planejamento
inicial. A seguir estas melhorias sédo testadas em um novo planejamento financeiro,
do qual resulta um segundo Fluxo de Caixa Descontado.

Por fim, sdo apresentadas as Consideracdes Finais, quanto a utilidade da
aplicacdo da Teoria das Restricbes e da Teoria das Opcdes Reais, no processo de
tomada de decisédo, relativo ao planejamento financeiro antes da abertura da
empresa, e na gestao do negdécio apos a abertura da mesma.
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CAPITULO | — REVISAO TEORICA

Neste estudo sdo empregados o0s conceitos relacionados a Teoria das
Restricdes e a Teoria das Opc¢bes Reais, abordados neste capitulo.

As Micro Empresas e as Empresas de Pequeno Porte dispdem de recursos
financeiros notadamente inferiores em relagcdo aos recursos das Empresas de
Grande Porte e, portanto, para que obtenham éxito em seus projetos de
investimento, faz-se primordial a otimizagdo do uso da capacidade produtiva
disponivel e do uso dos recursos financeiros disponiveis.

Segundo Kaplan e Atkinson (1989), diversas decisdes gerenciais requerem
a analise do comportamento de custos e lucros em funcdo das expectativas do
volume de vendas. No curto prazo, geralmente, pode ser determinada a maioria dos
custos e precos dos produtos da empresa. A principal incerteza ndo esta nos custos
e nem nos precos dos produtos, mas sim na quantidade que sera vendida.

Diante da incerteza quanto a quantidade a ser vendida, com o intuito de
otimizar o uso dos recursos financeiros disponiveis, faz-se prudente que as decisbes
de investimento levem em consideracdo um dimensionamento de capacidade
produtiva igualmente otimizada, intencionando minimizar o risco de incorrer em
gastos improdutivos, decorrentes de uma eventual capacidade produtiva ociosa.

A Teoria das Restricoes e a Teoria das Opc¢Oes Reais tratam de conceitos
relacionados com a otimizacdo, o uso da capacidade produtiva e dos recursos
financeiros, que sdo detalhados adiante.

1.1. Teoria das Restricbes

A Teoria das Restricdes ou Theory of Constraints (TOC) pode ser definida,
como sendo um conjunto de principios destinados a administracdo da producao, que
orienta a empresa no planejamento e controle de suas atividades, e no processo de
melhoria continua, para enfrentar o atual ambiente competitivo. (BORNIA, 2002).

Desta forma, conforme Hoss e Grespan (2006), o objetivo da teoria das

restricbes € visualizar a empresa como um sistema, um conjunto de elementos
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interdependentes, que interagem de modo a contribuirem para que a empresa atinja
a sua meta.

A ideia central da TOC, que orienta os seus principios é a de que “[...] todo
sistema tangivel, como um empreendimento com fins lucrativos, tem pelo menos
uma restricao”. Ou seja, todas as empresas apresentam em seu sistema pelo menos
uma restricao que limita sua producao (BERTAGLIA, 2003, p. 393).

As restricbes podem ser definidas como “[...] qualquer elemento ou fator que
impede que um sistema conquiste um nivel melhor de desempenho no que diz
respeito a sua meta”. As restricdes podem ser fisicas, devidas a equipamentos ou a
falta de material, ou de ordem gerencial, devidas a procedimentos, politicas e
normas (COX; SPENCER, 1995, p. 15).

Portanto, conforme Hoss e Grespan (2006), ou a empresa administra suas
restricdes ou elas a controlam. Com base nesse pressuposto, de que sempre existe
pelo menos uma restricdo, a TOC trabalha continuamente na identificacdo e
exploracdo das restricdes, acreditando que assim a empresa caminha para a sua
meta, que é ganhar dinheiro e continuar ganhando.

De acordo com Hoss e Grespan (2006), a Teoria das Restricdes foi
inicialmente idealizada na década de 70, originada de um software desenvolvido
para o planejamento da producdo em uma fabrica de gaiolas para aves. Devido ao
bom desempenho da fabrica, Eliyahu Moshe Goldratt (1948-2011) resolveu
comercializar este software sob o nome de Optimized Production Technology (OPT).

“A divulgagdo de sua filosofia de gerenciamento, intitulando-a Teoria das
Restricdes, foi formalizada através da edicdo de seu livro “A Meta”, onde apresenta
seus principios, sua filosofia e sua forma de implantacdo” (HOSS; GRESPAN, 2006,

p. 3).

1.1.1. Processo de Otimizacdo Continua

De acordo com Hoss e Grespan (2006), a TOC estabelece cinco etapas

para o gerenciamento das limitacdes, num processo de otimizagcdo continua:

a) ldentificar as restri¢oes.
b) Decidir como exploréa-las.
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c) Subordinar todo o sistema as restri¢des.
d) Elevar as restricdes do sistema.
e) Se nos passos anteriores uma restricao for quebrada, voltar ao passo 1,

mas nao deixar que a inércia se torne uma restricao do sistema.

Essas cinco etapas garantem uma melhoria continua e estdo baseadas no
ganho como medida principal. Como o ganho nao tem limite, um processo de
otimizac@o continua € possivel. Se a empresa quiser melhorar continuamente tera
que identificar sua restricdo e explora-la da melhor maneira possivel (CORBETT
NETO, 1997).

Por ser um processo de melhoria continua, quando a restricdo é encontrada
e eliminada, uma nova busca deve comecar, mas sem deixar o sistema parar.
Devido a esse processo de raciocinio em cinco etapas, é possivel concentrar
esforcos nos poucos pontos do sistema que determinam seu desempenho (as
restricdes) e, sem dispersar esfor¢os financeiros, de mao de obra ou de materiais,
melhorar seu desempenho final, aumentando seu lucro (HOSS; GRESPAN, 2006).

1.1.1.1. Processos de Raciocinio da Teoria das Restricdes

Conforme Hoss e Grespan (2006, p. 394), os processos de raciocinio “[...]
sdo ferramentas ldégicas criadas por Goldratt para auxiliar na solucdo dos
problemas.”

Segundo Bertaglia (2003), tanto restricdes fisicas, quanto politicas ou,
comportamentais, formam a base da TOC e utilizam relacdo de causa e efeito para
identificacdo dos problemas do sistema e suas possiveis solu¢bes. Buscando
elucidar as seguintes questdes periodicamente, num processo de otimizacao
continua:

a) O que mudar?

b) Paraoque mudar? e

c) Como causar a mudanca?

A primeira pergunta direciona a execucdo de um diagndstico da situagdo, na
tentativa de encontrar o problema principal do sistema, sua restricdo (fisica ou

politica, interna ou externa).
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A segunda, ja tendo identificado o problema restritivo que esta impedindo a
organizacao de alcancar seus objetivos, busca uma solucdo para o problema, ou
seja, para o que mudar.

E, a terceira e Ultima, ja com a estratégia de melhoria em maos, busca
definir como ela serd implementada, para melhorar o desempenho do sistema, e

estabelecer as acfes necessarias para mudar a situacao.

1.1.2. Medidas de Desempenho

Para Hoss e Grespan (2006), a fim de cumprir com o objetivo de gerar
lucros, além da identificacdo e controle das restricbes do sistema é necessario
também, considerar mais uma variavel para a tomada de decisdes: as medidas de
desempenho. Estas medidas visam identificar qual é a contribuicdo que uma decisao
exerce sobre o alcance da meta da empresa.

Estas medidas de desempenho da TOC baseiam-se nas medidas

tradicionais utilizadas para medir o desempenho de uma empresa:

1. O Lucro Liquido (LL).
2. O Retorno Sobre o Investimento (RSI).

Porém, para atingir o objetivo de analisar o impacto de uma decisdo local
sobre a meta, Goldratt e Cox (1993) transformaram as medidas tradicionais em

outras trés medidas:

1. Ganho (G).
2. Inventario (I).
3. Despesa Operacional (DO).

Medidas que, numa definicdo propria da TOC, englobam as variaveis de

uma produgéo.
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Ganho, definido como sendo “o indice pelo qual o sistema gera dinheiro
através das vendas”. E o valor das vendas menos o custo das matérias-primas,
sendo obtido apenas quando o produto é vendido, pois produtos estocados, ainda
nao geraram ganho para a empresa. O Ganho deriva-se da diferenga entre a receita
liquida e os custos totalmente variaveis (CORBETT NETO, 1997, p. 43).

Portanto, para ganhar dinheiro é preciso focar na producdo a ser vendida,
evitando a estocagem e as despesas de armazenamento que diminuem o lucro final.

Inventério, definido como sendo o dinheiro que o sistema investe na compra
de coisas que pretende vender. Goldratt e Cox (1993, p. 69) definem inventario
como sendo “[...] todo o dinheiro que o sistema investiu ha compra de coisas que
pretende vender.” Sendo que 0s equipamentos, maquinas e instalacbes também séo
considerados inventario, assim como, o0s produtos acabados em estoque, que
devem ser lancados pelo valor de aquisicao, desconsiderando-se o valor agregado
com salarios e despesas.

A TOC considera o inventario como um passivo, hdo um ativo, pois, sustenta
a ideia de que uma companhia com excesso de inventarios, de fato tem um alto
passivo, pois aumenta 0s custos com espaco, obsolescéncia e alugueis. Estas
condi¢cdes podem vir a impedir que a empresa atinja sua meta (HOSS; GRESPAN,
2006).

A nao consideracao de valor agregado aos produtos acabados em estoque
evita distor¢cdes no resultado da empresa, como nos casos em que as vendas de um
periodo ndo alcancam uma boa quantidade, ocasionando aumento no estoque;
esse aumento daria a impressao de que tudo estd bem, pois o custo unitario cairia, o
gue na realidade nao estaria ocorrendo (HOSS; GRESPAN, 2006).

Despesa Operacional é definida como o “dinheiro que o sistema gasta a fim
de transformar o inventario em ganho.” Goldratt e Cox (1993, p. 71), incluem o que
se paga pela mao de obra direta, pelos salarios de toda a mao de obra indireta e
administrativa, a depreciacdo de maquinas, bem como as despesas bancarias.

De posse dessas trés medidas € possivel estabelecer as conexdes das
decisGes com o lucro e com o retorno, observando que a decisdo correta é aquela
gue aumenta o ganho e diminui o inventario e a despesa operacional, pois as

medidas matematicas séo analisadas da seguinte forma:
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LL=G-DO (i)

RSI = LL + | (ii)

O resultado dessas trés medidas (G, | e DO) possibilita ao administrador
saber, de forma simples e rapida, qual € o impacto de uma decisdo nos resultados
finais da empresa. “O ideal é uma decisdo que aumente o G e diminua | e DO.
Porém, qualquer decisdo que impacte positivamente o RSI é uma decisdo que nos
leva na diregéo da meta do sistema.” (CORBETT NETO, 1997, p. 46).

Corréa e Gianesi (1996) destacam as vantagens da adocéo das medidas de

desempenho da TOC, com as seguintes palavras:

Haveria vantagens de adotar os objetivos referentes a fluxo, estoque
e despesas operacionais em vez dos tradicionais: lucro liquido,
retorno sobre o investimento e fluxo de caixa. Seria mais facil, para
as pessoas ligadas a manufatura, associar suas aces e decisdes
aos novos objetivos do que associa-los aos objetivos tradicionais,
podendo, dessa forma, tomar melhores decisbes, no sentido de
atingir o objetivo supra ‘ganhar dinheiro’ para a empresa (CORREA;
GIANESI, 1996, p. 144).

Assim sendo, a adocdo das medidas de desempenho da TOC pelos
responsaveis das decisbes diarias da empresa, possibilita uma forma mais simples
de promover a andlise dos resultados e, ainda, uma definicdo clara do caminho que

a empresa esta seguindo.

1.1.3. Contabilidade de Ganhos

Com a criacdo de indicadores especificos para a administracdo da
producdo, a TOC criou modelos préprios para mensurar o desempenho da empresa,
sendo que sua efetiva implantacdo “[...] necessita de medidas de desempenho
préprias, que muitas vezes se chocam frontalmente com sistemas de custos.”
(BORNIA, 2002, p. 158).




31

A contabilidade de ganhos se baseia nos principios da Teoria das
Restricbes. Acredita que a empresa nao foi criada apenas para controlar e reduzir
seus custos, mas sim para a obtencao de lucratividade, ou seja, se preocupa com a
mensuracao dos ganhos que a empresa pode ter em fungéo da decisdo que tomar e
seu impacto no lucro total da empresa.

O conceito central da contabilidade de ganhos € o de que “para medir o
impacto de uma decisdo no LL e no RSI de uma empresa, o custo do produto nao
precisa ser calculado.” (CORBETT NETO, 1997, p. 3).

Boas decisdes podem ser tomadas examinando-se as trés medidas globais
de desempenho da TOC e, principalmente, identificando e gerenciando as restrices
do sistema.

Segundo Goldratt (1991), a contabilidade de custos, nos seus conceitos
originais, esta ultrapassada para atender as necessidades atuais de informacoes,
por parte das empresas modernas.

Quando foi criada, no inicio do Século XX, era uma ferramenta poderosa no
auxilio as decisdes gerenciais, permitindo que as empresas crescessem e
diversificassem sua gama de produtos. Mas, hoje o ambiente é completamente
diferente e a contabilidade de custos tornou-se totalmente obsoleta (BORNIA, 2002).

A principal critica da TOC a forma de apuracdo dos resultados pela
contabilidade de custos esta na alocacdo dos custos aos produtos. Porém, sua
obsolescéncia para a geracdo de informacdes para a tomada de decisdes néo veio
porque usava apenas uma base de rateio, mas porque rateia 0S custos aos
produtos, ndo importando de que forma procede ao rateio.

A obsolescéncia do rateio se deu porque as despesas que sao rateadas, em
gualquer que seja o sistema de rateio, ndo variam diretamente com o volume de
producdo e/ou com mudancas de mix ou com qualquer outra variavel. Sendo assim,
a alocacao so6 serve para gerar confusdo e fazer com que sejam tomadas decisbes
irracionais, pois qualquer que seja o método adotado, ndo revela qual é a
contribuicdo de uma decisao/agao ao lucro final (CORBETT NETO, 1997).

Foi com base nessas conclusbes que Goldratt criou a TOC e, foi a partir
destes principios que a contabilidade de ganhos surgiu, com sua forma de apuracéo
centrada nas trés medidas de desempenho da TOC, considerando sempre a
contribuicdo que determinado produto tem na utilizagdo do recurso restritivo do

sistema.



32

Para melhor apresentar as principais diferencas entre a contabilidade de
custos tradicional e a contemporanea contabilidade de ganhos, apresenta-se o
Quadro 1.

Contabilidade de Custos Contabilidade de Ganhos

Reducdo do custo por unidade é o|Apenas reducdo no custo total da empresa é
principal foco levada em consideracao

Nao leva em consideragdo o impacto no|O aumento do ganho da empresa € o principal
ganho da empresa foco

Qualquer aumento de eficiéncia local é|Apenas aumentos da eficiéncia que aumentam
aceitavel 0 ganho ou reduzem os custos totais da
empresa sdo aceitaveis

Quadro 1 - Duas Metodologias para a Tomada de Deciséo.
Fonte: Corbett Neto (1997).

O Quadro 1 mostra que a principal divergéncia estd no tratamento dos
custos da organizacdo. Enquanto a contabilidade tradicional busca o aumento das
eficiéncias locais e a reducdo dos custos unitarios como forma de aumento do lucro,
a contabilidade de ganhos identifica e administra as restricbes do sistema. A
contabilidade de ganhos considera que o aumento da eficiéncia na restricdo é mais
atil para o resultado final e que, de nada adianta aumentar as eficiéncias locais se o
conjunto nao flui na mesma velocidade, barrado pela restricao.

Segundo Corbett Neto (1997), as metodologias da contabilidade de custos
focam na reducdo de custo por unidade e tais metodologias ndo levam em
consideracao o impacto da decisdo no ganho da empresa como um todo e nem no
custo da empresa como um todo. Por outro lado, a contabilidade de ganhos
considera o ganho, a despesa operacional e o inventario da empresa como um todo.

Assim, pela contabilidade de ganhos, se a empresa quer aumentar seu
ganho final deve, em primeiro lugar, identificar seu ponto restritivo e, na sequéncia
escolher a melhor forma de exploré-lo, identificando o mix de produtos que trara o
melhor retorno.

O Quadro 2 apresenta um comparativo entre o Custeio Variavel Tradicional,
0 custeamento com a Contabilidade do Ganho.
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Custeio Variavel Tradicional Contabilidade de Ganhos
Receita Receita
(-) Materiais Diretos (-) Custos Totalmente Variaveis

(-) M&o de Obra Direta
(-) Despesas Administrativas

= Margem de Contribuicdo = Ganho
(-) Despesas Fixas (-) Despesa Operacional
= Lucro = Lucro

Quadro 2 - Comparacéo entre o Custeio Variavel Tradicional e a Contabilidade do
Ganho.
Fonte: Noreen et al. (1996).

Para Noreen et al. (1996, p. 13), o indicador Ganho, empregado na
Contabilidade de Ganhos, representa conceitualmente o0 mesmo que a Margem de
Contribuicdo empregada no Custeamento Variavel Tradicional, sendo que neste
sentido os autores esclarecem que "ao nivel conceitual, 0 ganho néo se distingue da
margem de contribuicdo. O ganho consiste da receita menos os 'custos totalmente
variaveis', e a definicdo geral de margem de contribuicdo é receita menos 0s custos

variaveis."

1.2. Critérios Tradicionais de Avaliacdo de Investimento

Os modelos de avaliagdo de investimento mais comumente usados pelas
corporagdes, atualmente, envolvem o modelo basico do fluxo de caixa descontado,
mais precisamente a utilizacdo do VPL (Valor Presente Liquido) juntamente com a
taxa interna de retorno e a andlise por arvore de decisfes. Estes modelos séo

discutidos a seguir.

1.2.1. Critérios de Fluxo de Caixa Descontado

Sao abordados neste tépico os critérios de avaliagdo de investimento

baseados no Fluxo de Caixa Descontado do projeto de investimento.
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1.2.1.1. Componentes do Fluxo de Caixa

De acordo com Brasil et al. (2007), o fluxo de caixa consiste no resultado do
confronto entre as entradas e as saidas esperados dos recursos de determinado
investimento. Seus componentes sdo expectativas. Representam fluxos de caixa
esperados ou fluxos de caixa projetados.

O Quadro 3 apresenta os componentes do Fluxo de Caixa de um Projeto.

Receita Bruta Operacional

(-) Deducdes

Receita Liquida Operacional

(-) Custos e Despesas Operacionais (antes da depreciacéo)

EBITDA - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(-) Depreciacéo

EBIT - Earning Before Interest and Taxes (Lucro Bruto Operacional - LBO)
(-) Impostos sobre o Lucro (calculado com base no EBIT)

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes

+ Depreciacao

(-) Investimento Bruto (CAPEX - Capital Expenditures)

(-) Variacbes na Necessidade de Capital de Giro (A NCG)
+ Valor Residual
Fluxo de Caixa do Projeto

Quadro 3 = Fluxo de Caixa do Projeto.
Fonte: Brasil et al. (2007).

Inicialmente, devem ser consideradas duas observacdes cruciais. A primeira
€ que esse fluxo de caixa deve ser estimado numa base incremental. Nao se deve
incorporar custos e receitas preexistentes, que néo serdo gerados exclusivamente
pelo projeto. Eis um exemplo: uma empresa possui uma area ociosa dentro de sua
fabrica e ndo pode aliena-la por motivos legais. Um projeto de expansdo prevé a
utilizacdo dessa area. Se for considerado o valor da area ociosa um investimento
bruto, o projeto produz Valor Presente Liquido (VPL) menor que zero. Se nao for
considerado o valor da area ociosa, seu VPL passa a ser extremamente alto. Vocé
aceitaria esse projeto? Obviamente que sim, uma vez que a empresa ja possui a
area e ndo pode vendé-la. Esse € um exemplo de sunk cost (custo incorrido ou
custo irrecuperavel). Os fluxos de caixa incrementais consideram apenas os itens de

receita e de custo/despesa realmente gerados pelo projeto. A segunda é que gastos
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j& ocorridos com consultorias e prospeccfes em momentos anteriores também nédo
podem ser incluidos no fluxo de caixa do projeto. A aceitacdo ou ndo do projeto de
investimento em nada altera o fato de que a empresa ja incorreu em gastos
anteriores (BRASIL et al., 2007).

Brasil et al. (2007) orientam que ndo se deve esquecer os efeitos derivados
que um investimento provoca. E comum que um novo projeto reduza os custos fixos
da empresa como um todo. E usual, também, a ocorréncia de aumento nas vendas
de outros produtos da empresa em funcdo da implementagcédo do novo investimento.
Esses efeitos devem ser incorporados ao fluxo de caixa do projeto.

Detalha-se a seguir cada item do fluxo de caixa mostrado anteriormente.

A Receita Bruta Operacional consiste na linha mais importante do fluxo de
caixa, pois é ela que faz crescer o valor do investimento. Além disso, a incerteza
inerente ao futuro € quase toda alocada nessa linha. Aqui devem ser incluidas todas
as entradas de caixa provenientes da venda de servicos e produtos oriundos do
investimento. Se o investimento representar a criagdo de uma fabrica de macarréo,
as receitas provenientes da venda desse macarrdo sdo apropriadas nessa linha
(BRASIL et al., 2007).

Em Deducdes sdo computados todos os tributos incidentes sobre a Receita
Bruta Operacional, tais como Contribuicdo Social, Programa de Integracdo Social/
Programa de Formacdo do Patrimbnio do Servidor Publico - PIS/PASEP,
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS, Imposto sobre
Circulagcdo de Mercadorias e Servicos — ICMS e Imposto Sobre Produtos
Industrializados - IPI. As aliquotas devem ser levantadas de maneira precisa. A
forma de incidéncia desses impostos também é fator importante. Se houver
perspectivas de alteracdo das aliquotas e das formas de incidéncia, o analista deve
fazer as devidas simulagbes (BRASIL et al., 2007).

A Receita Liquida Operacional resulta da diferenca entre a Receita Bruta
Operacional e as Deducdes.

Conforme Brasil et al. (2007), os Custos e Despesas Operacionais incluem
todos os itens de desembolso necessarios para levar adiante o projeto. Aqui estdo
incluidos os custos com operacdo (matérias-primas, transformagcdo, manutencao
etc.) e as despesas com vendas e marketing, despesas de administracdo e outras
despesas gerais. Geralmente, os itens que compdem esses custos sao classificados

em variaveis e fixos. Os custos e despesas fixos sdo 0s que se estabelecem
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independentemente do nivel de producdo e de vendas. Como exemplo tem-se o
valor da demanda contratada de energia elétrica, os contratos de aluguel, quadro
fixo de pessoal etc. Os custos e despesas variaveis sdo afetados pelo nivel de
producdo e incluem os custos com matéria-prima, energia elétrica (consumo além do
nivel contratado), consumo de agua, telefone etc.

Brasil et al. (2007) informam que a Depreciacdo ndo € um item do fluxo de
caixa, pois ndo representa um desembolso efetivo. Ela esta incluida na estrutura do
fluxo de caixa porque reduz o valor do lucro, trazendo um beneficio fiscal para o
projeto. Esse beneficio € efetivamente uma entrada de caixa relevante. Dai sua
inclusdo como despesa antes da apuracdo do lucro e sua devolugcdo apos o célculo
do imposto. A depreciacdo é a reducdo do valor do bem no tempo. O valor que
interessa ao analista é o estabelecido em termos contabeis, uma vez que o beneficio
fiscal é calculado com base nessa referéncia. Em geral, a depreciacdo ocorre de
forma linear, ou seja, 0s ativos sao depreciados contabilmente de maneira uniforme
no tempo.

A tabela 4 apresenta as taxas de depreciagdo anual de alguns ativos.

Tabela 4 = Taxa de Depreciagédo Anual.

e Taxa de
Ativo Vida Uil Depreciacdo
(anos) Anual
EdificacGes e Construcdes Pré-fabricadas 25 4%
Maquinas, Equipamentos, Instrumentos e Aparelhos de 10 10%
Medicio i
Moveis e Utensilios 10 10%
Instalagoes 10 10%
Veiculos de Carga 4 25%
Automoveis de Passageiros 5 20%
Computadores 2 50%

Nota: Esses valores podem ser alterados pela autoridade fiscal.
Fonte: Brasil et al, (2007).

O Lucro Bruto Operacional (LBO) representa o resultado operacional do
investimento. Projetos que geram grandes montantes de LBO em relagéo ao capital
investido tendem a ter maiores VPL e menores periodos de recuperacado (Payback)
(BRASIL et al., 2007).
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Em relacdo Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa, Brasil et al. (2007),
afirmam que o Ativo Econdmico gera fluxos de caixa, que sdo depois distribuidos
aos seus financiadores e ao governo. O valor presente desses fluxos de caixa
representa o valor intrinseco do Ativo Econdmico.

O Quadro 4 apresenta os componentes do Fluxo de Caixa Disponivel da
Empresa (FCDE).

Receita Bruta Operacional

(-) Deducdes

Receita Liquida Operacional

(-) Custos e Despesas Operacionais

EBITDA - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(-) Depreciacéo

EBIT - Earning Before Interest and Taxes (Lucro Bruto Operacional - LBO)
(-) Impostos sobre o Lucro Bruto Operacional

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes

+ Depreciacao

(-) Investimento Bruto (CAPEX - Capital Expenditures)

(-) Variacbes na Necessidade de Capital de Giro (A NCG)

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

Quadro 4 - Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE).
Fonte: Brasil et al. (2007).

Em relacdo Fluxo de Caixa Disponivel para os Acionistas, Brasil et al.
(2007), afirmam que muitas vezes pode ser interessante apurar o valor do capital
dos acionistas ou quotaholders (cotistas) através de estimativa dos fluxos de caixa
desses agentes.

Um acionista ou cotista de uma empresa espera receber fluxos de caixa

periddicos, calculados com base na estrutura apresentada no Quadro 5.

Receita Bruta Operacional

(-) Deducdes

Receita Liquida Operacional

(-) Custos e Despesas Operacionais

EBITDA - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(-) Depreciacéo

EBIT - Earning Before Interest and Taxes (Lucro Bruto Operacional - LBO)
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(-) Despesas Financeiras (juros de divida)

+ Receitas Financeiras (juros de aplicaces financeiras)
EBT - Earning Before Taxes (Lucro Antes do Imposto — LAIR)
(-) Impostos sobre o LAIR

+ Depreciacao

() Investimento Bruto (CAPEX)

(-) Variacbes na Necessidade de Capital de Giro (A NCG)

(-) Amortizacéo da Divida

+ Novos Empréstimos

Fluxo de Caixa Disponivel para os Acionistas (FCDA)

Quadro 5 - Fluxo de Caixa Disponivel para os Acionistas (FCDA).
Fonte: Brasil et al. (2007).

Se forem descontados os FCDA projetados a taxa de desconto apropriada
dos acionistas (ke), se obtém o valor intrinseco do capital desses agentes.

1.2.1.2. Previsao de Fluxo De Caixa

Conforme Fonseca (2003), para que a tomada de decisdo de investimento
seja adequada é necessario seja efetuada uma adequada previsdo de futuros de
caixa fluxos. O processo decisorio envolve muitos detalhes e € recomendavel a
imparcialidade do gestor na avaliacdo das premissas utilizadas. A partir de um
diagnéstico geral da empresa, € necessario 0 estabelecimento de previsées sobre
indicadores econdémicos (inflagdo, Produto Interno Bruto — PIB, taxa de juros, etc.), e
a estimativa de rubricas especificas que sdo importantes para a atividade do
negacio.

Para a elaboracdo do fluxo de caixa incremental o gestor trabalha com
elementos brutos, fornecidos por especialistas do departamento de producéo,
desenvolvimento, vendas, etc. Deve analisar, de forma critica, a relevancia, a
completude e a consisténcia das informacfes, ajustando quando necessario para,
finalmente, condensar tudo em uma previsdo. Nao deve tomar como base 0s
resultados contabeis, pois consideram as responsabilidades assumidas, e ndo a
data em que ocorrem. Devem ser contempladas as entradas e saidas efetivas de
caixa. (FONSECA, 2003).
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De acordo com Fonseca (2003), o valor de um projeto depende de todos os
fluxos de caixa adicionais que se seguem a sua aceitacdo. E importante incluir
também, todos os efeitos decorrentes de outros negdcios que a empresa possua.

Os itens a seguir, merecem cuidado na elaboracao deste fluxo:

1. Devem ser ignorados, 0s custos irrecuperaveis, 0s quais representam
despesas incorridas no passado, irreversiveis, e que ndo devem ser consideradas
como saida incremental de caixa. Nao devem influenciar na decisdo de aceitar ou

rejeitar o projeto. Ex.: uma consultoria contratada.

2. O custo de oportunidade em usar no novo projeto, um ativo ja existente,
qgue poderia ser utilizado para outra finalidade, inclusive venda, deve ser levado em
consideracao. Este custo € representado pelo volume em dinheiro que a empresa
poderia arrecadar com esta outra finalidade. Se fosse vendido seria representado
pelo preco de venda (mercado) abatido do valor contabil do bem (ja incluidas as

deprecia¢cbes acumuladas) e da incidéncia dos impostos.

3. Os efeitos colaterais do projeto analisado, sobre outras unidades da
empresa, também devem ser levados em consideracdo. O efeito mais importante é o
da eroséo, que representa a transferéncia do fluxo de caixa de clientes e vendas de

produtos ja existentes, para um novo projeto.

Esta informacéo é relevante, pois se o novo investimento afeta a venda de
outra unidade, ou de outro produto, deve ser comparado o Valor Presente Liquido de
ambos. Ex.: Quando um grupo econdmico estuda a possibilidade de abertura de
uma empresa em outro Estado, que ira atender um determinado mercado ja

absorvido por outra unidade do proprio grupo.

4. Em relacdo as despesas gerais (administrativas, vendas, etc.)
adicionais, e a estimativa de créditos incobraveis, devem ser consideradas apenas

aguelas que resultardo do novo projeto,

5. Deve ser apurada a necessidade de capital de giro, a qual deve ser
considerada como uma saida de caixa provocada pelo investimento, uma vez que

outras areas deverao gerar recursos para atender a esta necessidade.
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O Capital de Giro Liquido é calculado através da seguinte formula:

CGL = Contas a Receber + Estoques + Caixa — Contas a Pagar

Segundo Fonseca (2003), apdés a apuracdo dos itens citados, o gestor
elabora o fluxo de caixa operacional, projetando o faturamento esperado, 0s custos
da operacédo, a depreciacdo, apurando 0s impostos incidentes sobre a venda e
sobre resultado, e retornando o valor da depreciacdo, a qual ndo representa um
desembolso efetivo de caixa. Apds apurar a necessidade de capital de giro e o
investimento necessario, é apurado o fluxo de caixa livre, que podera ser utilizado
pela empresa. Note-se que para este resultado ndo foram considerados os fluxos
financeiros, responsaveis pela remuneragéo do capital investido (juros, dividendos).

Segundo Brandao (apud FONSECA, 2003), o fluxo de caixa livre é aquele
gerado pelas atividades operacionais da empresa e que esta disponivel para todos
os fornecedores de capital, seja proprio ou de terceiros.

1.2.1.3. Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa

Depois de elaborar o fluxo de caixa livre, o gestor financeiro deve apurar o
custo do capital empregado no projeto. Se for empregada uma combinacdo de
capital préprio e de capital de terceiros, este custo serd uma média ponderada das
fontes empregadas.

Segundo Fonseca (2003), este custo representa a taxa de retorno que o
investimento precisa obter, para manter o valor de mercado da empresa,
representando uma taxa minima de atratividade, sendo necessario apurar o custo
atual e futuro (ndo o custo histérico da estrutura de financiamento ja assumida) de
cada fonte individual de recursos préprios e/ou de terceiros.

O Custo do Capital Proprio representa os recursos fornecidos pelos socios,
e deve refletir a rentabilidade que os acionistas deixam de ganhar se tivessem
investido no mercado de capitais, aplicando em ativos financeiros. Representa o
custo de oportunidade desta decisdo. (FONSECA, 2003).




41

De acordo com Fonseca (2003), associando o risco da empresa ao retorno
exigido, através do método do CAPM - Capital Asset Pricing Model, de William
Sharpe, o Custo do Capital Préprio € obtido através da equacao a seguir:

Ri =R; + BI (Rm— Rf)

Onde:

Ri = retorno esperado do ativo i analisado

Rt = taxa livre de risco

Bi = coeficiente de risco sistematico do ativo i
Rm = retorno médio de uma carteira com risco

(Rm — R¢) = prémio pelo risco do mercado

De acordo com Bruni e Fama (2003), o CAPM, que representa o retorno ou
custo oferecido (ou exigido) de um ativo, pode ser definido de acordo com o risco

sistematico. Quanto maior o risco, maior o nivel de retorno exigido.

1.2.1.4. Critério do Valor Presente Liquido (VPL)

O VPL de um projeto de investimento € obtido através da diferenca entre o
saldo dos valores presentes das entradas e saidas liquidas de caixa associadas ao
projeto e o investimento inicial necessario, sendo que os fluxos de caixa devem ser
descontados por uma taxa k definida pela empresa, a qual € denominada TMA —
Taxa Minima de Atratividade. Todo projeto de investimento que tiver um VPL
positivo sera rentavel, sendo que para um projeto analisado, havendo mais de uma
variante rentavel, a de maior VPL ser4 o mais lucrativa. E o valor presente dos
retornos deduzidos dos investimentos, descontados até a data da analise, pela taxa
de juros do custo do capital (GALESNE et al., 1999).

O valor presente liquido, também denominado Valor Atual Liquido — VAL, é
o critério mais recomendado por especialistas em financas para de decisdo de

investimento.
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Esta recomendacdo se deve ao fato de que o VPL considera o valor
temporal do dinheiro (um recurso disponivel hoje vale mais do que amanha, porque
pode ser investido e render juros), utiliza todos os fluxos de caixa futuros gerados
pelo projeto, refletindo toda a movimentacdo de caixa, e ndo é influenciado por
decisbes menos qualificadas, tais como: preferéncias do gestor, métodos de
contabilizacdo, rentabilidade da atividade atual. Além disto, permite uma decisdo
mais acertada quando ha dois tipos de investimentos, pois, ao considerar os fluxos
futuros a valores presentes, os fluxos podem ser analisados comparativamente.

De acordo com Brealey e Myers (1992), as acfes basicas para o gestor
decidir sobre determinado investimento s&o as seguintes:

4. Prever os fluxos de caixa futuros.

5. Identificar o custo de oportunidade do capital investido, que deve refletir o
valor do dinheiro no tempo e o risco envolvido no projeto.

6. Utilizar este custo para atualizar os fluxos futuros e soma-los
(identificag&o do valor presente).

7. Calcular o valor presente liquido — VPL — subtraindo-se do valor presente

0 investimento inicial necessario.

Em outras palavras, o valor presente (VP) ou valor atual (VA) representa o
valor hoje de um fluxo ou de uma série futura de fluxos de caixa. Para atualizar estes
fluxos é utilizado o custo médio ponderado de capital, representando o prémio que
os investidores exigem pela aceitacéo do recebimento adiado.

VP=.nZ G
i=1 (1+k)|

Onde:

n = nimero de periodos

C; = fluxo de caixa futuro na data i

k = custo médio ponderado de capital

i = periodo correspondente ao fluxo de caixa
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O VPL consiste no valor presente dos fluxos de caixa futuros reduzido do

valor presente do custo do investimento.

VPL = - Valor do Investimento Inicial + Valor Presente dos Fluxos de Caixa

Sob a ética do acionista s6 é interessante investir em um novo projeto se o
valor presente dos fluxos futuros for maior do que a disponibilidade atual, pois
representard aumento do valor da empresa e, consequentemente, maximizacdo da
sua riqueza.

O VPL positivo indica que o investimento vale mais do que custa. Dai resulta
a regra do Valor Presente Liquido:

e Um investimento vale a pena quando possui VPL positivo.

e Se 0 VPL for negativo, devera ser rejeitado.

De acordo com Bruni e Fama (2003), as principais vantagens do VPL séo:
e |dentifica se h4 aumento ou néo do valor da empresa.

e Analisa todos os fluxos de caixa do projeto.

e Permite a adicdo de todos os fluxos de caixa na data zero.

e Considera o custo de capital.

e Embute o risco no custo de capital.

A principal dificuldade da utilizagdo deste método consiste na definicdo da
taxa de atratividade do mercado - custo de oportunidade do capital -,

principalmente quando o fluxo € muito longo.

1.2.1.5. Critério do indice de Lucratividade (Il)

Este critério consiste em estabelecer a razdo entre o saldo dos valores
presentes das entradas e saidas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial.
Neste critério também, os calculos sdo efetuados com base na taxa minima de

atratividade (k) da empresa. Este indice informa a percentagem de quanto se esta
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ganhando, além do custo do capital, em relacdo ao valor presente do investimento
(GALESNE et al., 1999).

O indice de lucratividade é conhecido também como indice de rentabilidade
ou como resultado custo-beneficio. E traduzido no somatério dos valores presentes
dos fluxos de caixa futuros, dividido pelo investimento inicial. De um modo geral
indica quanto ser& obtido, a valor presente, para cada unidade investida.

Como regra geral para decisdo de investimento:

Se IL > 1 — aceitar o projeto

Se IL < 1 — rejeitar o projeto

Este indice leva a mesma deciséo do critério do VPL, pois:
Se IL > 1, entdo VPL > 1 — aceitar o projeto.

O VPL sera positivo sempre que o indice de rentabilidade for maior do que
1(um).

O indice de lucratividade também ignora as diferencas de escala de projetos
mutuamente excludentes. Este enfoque pode ser corrigido através da analise do
indice de lucratividade do fluxo de caixa incremental, semelhante a TIR. Sendo o
indice de lucratividade maior que 1 (um), utiliza-se o projeto maior.

Este € o critério que mais se aproxima do VPL, embora o VPL ainda seja um
critério mais seguro por possuir uma propriedade aditiva.

O indice de rentabilidade s6 sobrepde a eficacia do método do VPL nos
casos de andlise de mais de um investimento em que houver, no periodo inicial,

limitacdo de recursos para aplicacdo em ambos 0s projetos.

1.2.1.6. Critério da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Por definicdo, a taxa que anula o valor presente liquido do empreendimento
é chamada de taxa interna de retorno (TIR). E uma taxa média de desconto do fluxo
de caixa, ou, em outras palavras, € a taxa que torna o valor presente dos fluxos de
caixa igual ao investimento inicial. E a minima taxa de retorno que garante a
recuperagdo da quantidade investida (GONZALEZ; FORMOSO, 1999). Em todo
projeto cuja taxa de retorno seja superior a taxa minima de rentabilidade que o
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dirigente da empresa exige para seus investimentos, o negocio € interessante
(GALESNE et al., 1999).

A taxa interna de retorno — TIR independe da taxa de juros do mercado
financeiro. E uma taxa intrinseca do projeto, dependendo apenas dos fluxos de caixa
projetados. E a taxa que remunera o investimento e que torna nulo o valor presente
liquido dos fluxos de caixa. Também denominada de taxa de retorno do fluxo de

caixa atualizado.

n
0 = - valor do investimento + > Fluxo de Caixa;
= 1+ (TIR)'

A TIR é identificada através de varias tentativas e erros e exige uma série de
aproximagbes sucessivas. Se for preciso calcular manualmente, recomenda-se
desenhar trés ou quatro combina¢gdes do VPL e da taxa de atualizagdo em um
grafico, ligar os pontos com uma linha continua e extrair a taxa de atualizagdo para o
VPL igual a zero. Atualmente € mais rapido utilizar planilhas eletrbnicas ou uma
calculadora financeira.

A TIR encontrada deverd ser comparada com a taxa de desconto no
momento da decisdo do investimento ou financiamento. Para aceitar o investimento,
a TIR devera ser maior do que o custo de oportunidade.

Como regra geral para investimento, tem-se:

Se TIR > taxa de desconto — aceitar.

Se TIR = taxa de desconto — indiferente.

Se TIR < taxa de desconto — rejeitar.

1.2.1.7.Limitagdes do Fluxo de Caixa Descontado

O problema do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) esta no fato de que nao
pode captar o valor da flexibilidade administrativa. Esta habilidade da administragéo,
de revisar o projeto inicial quando incertezas futuras sao resolvidas ou apresentam-

se de forma diferente da prevista, ndo € captada pelo modelo. O modelo ndo pode
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capturar os investimentos que caem em ambas as categorias, por exemplo, quando
um investimento irreversivel puder ser postergado (DIXIT; PYNDICK, 1994).

Mesmo quando ndo se usa formalmente a teoria das opcdes, que sera
tratada mais adiante, as decisfes de investimento nas empresas de sucesso séo
muito mais coerentes com a teoria das op¢cbes do que com a teoria tradicional do
FCD. Executivos, percebendo que a ferramenta de FCD é muito pobre em captar
possibilidades relevantes do projeto, se valem da intuicdo de negdcios, nao
investindo imediatamente em projetos s6 por causa de uma analise estatica ter
indicado um VPL positivo, e nem rejeitam projetos estratégicos sé por causa de um
relatorio indicar VPL’s negativos para os mesmos (DIAS, 1996).

Desta forma, pode ser correto aceitar projetos cujo VPL estatico é negativo,
se 0 prémio de opcdo, que sera discutido mais adiante, existir e exceder a esse
valor. E, contrariamente ao senso comum, grande incerteza, altas taxas de juros e
investimento de longo prazo ndo sdo valores que reduzem o valor de uma
oportunidade de investimento. Os efeitos negativos destes fatores sobre o VPL
estatico podem ser compensados pelo prémio de opcdo proporcionado pela
flexibilidade gerencial, que sera discutido adiante.

A técnica tradicional do VPL ndo avalia op¢fes corretamente sendo que a
ponte entre o planejamento estratégico e a teoria de financas deve ser construida de
duas maneiras: aplicando corretamente a teoria ja consolidada e estendendo-a de
forma a considerar as interacdes entre os investimentos de hoje e as oportunidades
de investimento futuras. A teoria de opc¢les, que serd tratada adiante, é a linha de
pesquisa mais promissora neste sentido (MYERS, 1987).

A incerteza técnica, que sera tratada mais adiante, incentiva o investimento
passo a passo, no sentido da reducdo da variancia dessa incerteza. E como se o
investimento tivesse um beneficio adicional (quantificavel pela teoria das opc¢des) de
reducdo da incerteza técnica. Esse beneficio adicional é chamado de valor-sombra
(shadow value), pois é um valor que ndo aparece diretamente no fluxo de caixa,
logo, o Fluxo de Caixa Descontado ndo contempla esse valor, sendo esta mais uma
limitacdo importante desse método (DIXIT; PYNDICK, 1994).

Conforme Santos e Pamplona (2001), o que esta se tentando trazer para
dentro de uma andlise financeira sdo as mudancas de planos por parte das
empresas em virtude das alterac6es nas condi¢cdes do mercado. Dai o conceito de
VPL estendido, que é o valor de mercado de um determinado projeto, sendo o
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resultado do somatério entre o VPL estatico (sem conter as op¢des) e o valor das
opcdes que a empresa tem. Para fazer essa extensao, podem ser utilizados tanto
métodos qualitativos (baseados em experiéncias e know-how - um julgamento
subjetivo) quanto quantitativos (Modelo Binomial de Avaliacdo de Opcdes ou o
Modelo de Black & Scholes, que serdo apresentados mais adiante).

1.2.2. Qutros Critérios Tradicionais Sem Fluxo de Caixa Descontado

Sao abordados neste topico os critérios de avaliacdo de investimento que
nao utilizam Fluxo de Caixa Descontado do projeto de investimento.

1.2.2.1. Critério do Periodo de Retorno do Investimento (Payback)

Consiste na andlise do periodo necessario para a obtencdo do retorno do
investimento inicial, sem considerar nenhum tipo de juros. O que é falho neste
critério € que ele é utilizado como um critério de rentabilidade de projetos, quando,
na verdade, ele se caracteriza mais como uma medida da liquidez do capital
investido no projeto. O uso deste critério pode ser justificado quando empregado em
conjunto com os critérios baseados nos fluxos de caixa descontados, jamais como
critério principal (FONSECA, 2003).

1.2.2.2. Critério do Retorno Contabil Médio

Conforme Fonseca (2003), o Retorno Contabil Médio (RCM) é extraido da
divisdo do lucro liquido médio do projeto — resultado apurado da relacao receitas,
custos e despesas, inclusive depreciacao e impostos —, pelo valor médio contabil do
investimento, considerando toda a sua vida Util. Este resultado é comparado como a
taxa de retorno da empresa no seu conjunto ou com outro benchmark externo, como

por exemplo, setor de atividade.



48

RCM (%) = Lucro Liguido Médio
Investimento Médio

Onde:

Lucro liquido medio =3 Lucros Liquidos
Vida Util do Investimento

Investimento médio = Investimento Depreciado Anualmente
Vida Util do Investimento + 1

No calculo do investimento médio, o denominador € acrescido de uma
unidade porque é considerado o ano do investimento inicial (data zero).

Por este método, o projeto devera ser aceito se a taxa encontrada for maior
gue a taxa pré-estabelecida pela empresa.

Segundo Fonseca (2003), a principal deficiéncia deste método consiste em
ndo considerar a época em que acontecem o0s recebimentos e desembolsos, ao
utilizar valores contdbeis e ndo da movimentacédo efetiva do caixa. Além do que nao
considera a distribuicdo dos fluxos no tempo, ou seja, dois tipos de investimentos
com a mesma vida Util e com resultados semelhantes, mas ocorridos em épocas
distintas, apresentardo o mesmo indice de retorno contabil médio. A utilizagcdo deste
critério decorre da facilidade de célculo e da acessibilidade aos numeros permitida
pelos sistemas de contabilidade.

Com este método, e tendo como referéncia sua prépria rentabilidade e/ou do
segmento de atividade, as empresas podem ser induzidas a escolher projetos ruins
se a rentabilidade atual for baixa ou rejeitar projetos bons se o parametro de
rentabilidade for elevado. Este método é ainda pior porque ignora completamente o
custo de oportunidade do capital (FONSECA, 2003).

1.3. Andlise de Riscos e Incertezas em Investimentos

A incerteza é o desconhecimento das condi¢cdes de variabilidade de um

parametro, impedindo a adequada previsao de seu comportamento.
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A previsibilidade do futuro, por parte do dirigente de uma empresa, €
diretamente influenciada por diversos fatores externos sobre os quais este dirigente
ndo tem dominio. O clima, os acontecimentos politicos e sociais e as descobertas
cientificas sdo exemplos de fatores que influenciam as decisdes de investimento.
Assim, o dirigente da empresa deve, para manter a empresa no mercado, assumir
riscos: o risco de fracasso do empreendimento € um deles. E este risco que o
dirigente da empresa vai se esforcar em reduzir, tentando prever, quando nao
influenciar, a evolugéo futura dos elementos determinantes da rentabilidade de seu
investimento (GALESNE et al., 1999).

Trés elementos tém influéncia determinante sobre a rentabilidade de um
projeto de investimento: os montantes das receitas anuais, 0s custos anuais e 0
nivel de rentabilidade do reinvestimento dos fluxos de caixa do projeto (FONSECA,
2003).

O Quadro 6 apresenta as incertezas em relacdo a rentabilidade de um

projeto de investimento.

Incerteza quanto a Previsao
das Receitas.

Incerteza quanto a
Previsdo dos Custos.

Incerteza quanto a
rentabilidade do
reinvestimento.

O sucesso ou fracasso de
um investimento depende da
maneira como o0 produto é
aceito pelo mercado
consumidor, o qual muda de
acordo com a alteracdo dos
gostos e das necessidades

individuais de cada
consumidor, de modo que
produtos de grande

aceitacdo podem declinar
enquanto  outros podem
apresentar um crescimento
muito rapido. Em geral, a
incerteza das receitas €
tanto maior quanto mais
inovador é o produto.

Em geral, os orgcamentos
de custos sdo baseados
em experiéncias anteriores
da empresa, ou pesquisas
de mercado. Entretanto,
esta experiéncia anterior
nao se constitui, de forma
alguma, em garantia de
repeticio de fatores no
futuro. Fatores
relacionados a agentes
externos, como aumentos
de precos de matérias-
primas, podem contribuir
para que as previsdes
baseadas em séries
histéricas possam
fracassar.

A consequéncia essencial
desta incerteza parece ser
a variabilidade potencial da
rentabilidade esperada. Em
um projeto de
investimento, tendo em
vista que ndo se pode
assegurar a obtencédo e a
manutencdo da relacdo
entre os niveis de receitas
e de custos previstos,
pode-se concluir que a
incerteza guanto ao
resultado dos fluxos
liquidos de caixa seja
também elevada.

Quadro 6 - Incertezas em relagdo a rentabilidade de um projeto de investimento.

Fonte: Adaptado de Fonseca (2003).
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Risco e incerteza, embora ligados, sdo nocdes distintas, pois 0 risco
corresponde a uma probabilidade mensuravel, e a incerteza corresponde a uma
situacdo expressa por valores indeterminados e ndo quantificaveis, isto €, refere-se
a uma situacao de probabilidade numericamente imensuravel (KNIGHT, 1921).

Segundo Galesne et al. (1999, p. 136),

[...] cada vez mais autores tém julgado que se deve considerar como
situacdo de risco toda situacdo para a qual uma distribuicdo de
probabilidades, seja qual for sua natureza, possa ser associada aos
resultados, e situacdo incerta aquela para a qual nenhum tipo de
distribuicdo de probabilidade possa ser associado aos resultados.

A seguir sdo abordadas ferramentas para tomada de decisdo em condi¢cbes

de risco e incertezas.

1.3.1. Arvore de Decisdo

A andlise de arvore de decisdo é o método que pode ser utilizado para
identificar o melhor ato inicial, bem como os melhores atos subsequentes.

Conforme Fonseca (2003), a primeira etapa desta analise consiste em
construir a arvore de decisdo que corresponde a situacdo de decisdo sequencial. A
arvore é construida da esquerda para a direita com a identificacdo apropriada dos
pontos de decisdo (pontos sequenciais nos quais deve ser feita uma escolha) e
pontos casuais (pontos sequenciais nos quais ocorrera um evento probabilistico). A
construcdo de uma arvore de decisdo valida para uma situacdo de decisao
sequencial depende particularmente da andlise apropriada da situacdo de decisdo
geral.

Depois de ter sido construida a arvore de decisdo, os valores de
probabilidade associados com 0s eventos ao acaso e as consequéncias econémicas
gue podem ocorrer sdo, ambos, colocados no diagrama. Muitas das consequéncias
econdmicas sdo diversas etapas retiradas do ponto de deciséo inicial. Com o fim de
determinar os valores esperados dos atos alternativos no ponto de deciséo inicial, os
valores esperados sdo sistematicamente calculados da direita para a esquerda na

arvore de decisdo. Este processo € chamado, as vezes, de reversdo. Como
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resultado da aplicacdo deste processo analitico, pode ser identificado o melhor ato
para o ponto de deciséo inicial (KAZMIER, 1982).

Costuma-se utilizar o critério de arvore de decisdo quando o projeto envolve
decisdes sequenciais dependentes da decisdo atual. Segundo Brealey e Myers
(1992), se as decisbes de hoje afetarem o que pode ser feito amanha, entdo, as
decisbes de amanhd tém que ser analisadas antes. Esta estratégia permite
encontrar o maior valor presente liquido. Quando se usa este método, tomam-se as
decisbes em ordem inversa, ou seja, analisa-se primeiramente a decisdo do ultimo
estagio até chegar a decisdo do primeiro estagio.

A montagem da arvore, que representa o problema existente, deve ser
iniciada do lado esquerdo representando a deciséo inicial de investimento, tragcando
em seguida os ramos que correspondem aos diversos acontecimentos que podem
ocorrer — decisdes sequenciais —, e simbolizada com quadrados os pontos de
decisdo e com circulos os pontos de incerteza. Para cada ponto de incerteza é
preciso estimar a probabilidade de ocorréncia de sucesso e fracasso (FONSECA,
2003).

De acordo com Fonseca (2003), apés a elaboracdo da arvore, partindo do
lado direito para o esquerdo, deve ser calculada a média ponderada do VPL de cada
ponto de incerteza considerando as probabilidades de ocorréncia dos sucessos e
fracassos de cada ramificacdo, até identificar o VPL do ponto de deciséo inicial do

investimento.

1.3.2. Anélise de Sensibilidade

E o estudo do efeito que a variacdo de um dado de entrada pode ocasionar
nos resultados, ou seja, quando uma pequena variagdo num parametro altera
drasticamente a rentabilidade de um projeto. Portanto, é o artificio utilizado para a
transformacao da incerteza em risco.

De acordo com Fonseca (2003), esta analise pressupde a escolha de

variaveis significativas do empreendimento:
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e Receitas: correspondem ao faturamento de vendas, em relagéo ao qual é
importante identificar os fatores que o influenciam, tais como: participacdo de
mercado, tamanho do mercado e preco do produto ou servico.

e Custos Variaveis: estes custos oscilam conforme a variacdo da

guantidade produzida, sendo comum supor que Sao proporcionais a este volume.

e Custos Fixos: independem do volume de produg&o ou servigo prestado,

sendo fixos apenas por um periodo pré-determinado.
¢ Investimento: o volume de recursos a ser aplicado no projeto.

e Custo de Capital: o custo de oportunidade do investimento.

Na analise de sensibilidade cada variavel de entrada é alterada em varios
pontos percentuais acima e abaixo do valor esperado. Calcula-se um novo VPL para
cada um destes valores, mantendo-se constante o valor esperado das demais
variaveis. A andlise indica a sensibilidade do VPL a estas mudancas, o impacto na
viabilidade do projeto.

Segundo Fonseca (2003), através desta andlise € possivel identificar onde
h&d necessidade de mais informacbes, sinalizada pelas situacdes em que
provocaram VPLs negativos. Pode proporcionar uma boa percepcao sobre o risco
do projeto. Projetos muito sensiveis sdo arriscados porque um erro relativamente
pequeno na estimativa de uma variavel produzira um grande erro no VPL esperado.

A principal deficiéncia desta analise consiste no tratamento isolado das
variaveis, quando muitas poderdo atuar de formas interdependentes. Ex.. O
crescimento da demanda de mercado pode influenciar no aumento dos precos, ou,
se o prego do produto ou servico for aumentado por presséo inflacionéria, os custos

também acompanharéo.

1.3.3. Andlise de Cenarios (Técnicas de Simulacao)

A andlise de cenérios permite amenizar as deficiéncias da andlise de
sensibilidade para as varidveis inter-relacionadas. Sao estimados os piores e
melhores valores de entrada, em relacdo ao basico, e para cada cenario MOP (mais
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provavel, otimista e pessimista) escolhido, € atribuida uma probabilidade de
ocorréncia de cada um, podendo ser usadas diferentes possiveis combinacfes de
variaveis, mas com consisténcia (FONSECA, 2003).

Conforme Fonseca (2003), apés serem estabelecidos os fluxos de caixa
futuros para cada cenario, € calculado o VPL de cada um individualmente e depois o
VPL ponderado (somatério dos valores encontrados pelas probabilidades de

ocorréncia de cada cenario).

1.4. Teoria das Opcodes Reais

Este topico apresenta um breve historico da evolucdo da teoria das opcdes
reais e a definicdo dos conceitos fundamentais desta teoria.

Conforme Dias (2005), o termo real options (opc¢des reais, em portugués) foi
definido pela primeira vez em 1977, pelo professor Stewart C. Myers, do
Massachusetts Institute of Technology — MIT.

As opcdes (options) existem h& muitos anos. Um seguro de automdével nada
mais é que um contrato de opc¢éao, pois da ao segurado a opc¢éao de utilizar o valor
assegurado, caso ocorra algum sinistro. Um plano de saude também é um contrato
de opcao.

Uma opcéo financeira € um contrato entre duas partes, caracterizado em um
titulo, que da o direito ao seu detentor de realizar uma compra ou venda de um
determinado ativo, em datas e precos previamente acordados, entretanto sem ter a
obrigacgéo de fazé-lo, representando um direito ao detentor deste titulo.

De acordo com Brasil et al. (2007), no inicio do século XVII, a bolsa de
Amsterdd j& negociava titulos derivativos essencialmente muito semelhantes as
opcOes, e os titulos warrants, também muito parecidos com as opcdes, ja sao
negociados desde o final do século XIX. Entretanto, conforme Minardi (2004), a
negociacdo formal das opc¢des em bolsas iniciou-se nos Estados Unidos, pela
primeira vez em 1973.

Em 1973, Black e Scholes (1973) publicaram um artigo sobre a precificacao

de opcOes financeiras. Esse foi o ponto de partida para a caracterizacdo das
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oportunidades de investimento, ou opcbes reais, das empresas, como sendo
analogas a opcdes financeiras.

Myers (1977) caracterizou as oportunidades de investimento das empresas
em ativos reais (ex.: projetos de investimento) como sendo analogas a opcdes de
compra sobre esses ativos reais. Assim, a Teoria das Opg¢des Reais reconhece e
valoriza o fato de que as empresas tém o direito, mas ndo a obrigacéo, de investir
em um dado projeto que tenha um determinado valor.

Segundo Dias (2005, p. 27), as bases para a teoria das opcdes surgiram na
década de 60 “quando Samuelson (1965), com ajuda do famoso matematico
McKean, introduz o calculo estocastico em financas e deduz a condi¢édo de exercicio
otimo da opgdo Americana perpétua”.

Ainda segundo Dias (2005, p. 27), “outros precursores da teoria das op¢oes
reais vieram da literatura ambiental, com os artigos de Arrow & Fisher (1974) e
Henry (1974a, 1974b). Eles mostraram que a irreversibilidade das decisdes cria o
chamado valor de opgao”.

De acordo com Dias (2005), a literatura de modelos de opc¢des reais em
revistas de financas comeca a aparecer na década de 80, e apresenta um
crescimento extraordinario na década de 90 com centenas de artigos em diversas
areas de aplicacdo e com diferentes niveis de profundidade de abordagem.

As empresas investem com o intuito de criar novas oportunidades que Ihes
permitam obter retornos além do planejado inicialmente. Essas oportunidades séo
opcdes que a empresa cria, ou direitos, e ndo obrigagdes, de se tomar alguma acao
no futuro em relagéo ao projeto de investimento inicial, e sdo chamadas de opcoes
reais. Essa acado futura pode ser adiar, abandonar, contrair, expandir ou converter
determinado projeto de investimento (COPELAND; ANTIKAROQOV, 2003).

A principal diferenca entre uma opc¢ao financeira e uma opcao real é que
opcOes reais sdo aplicaveis aos ativos reais, tangiveis ou intangiveis, como uma
planta industrial, um poco de petréleo, desenvolvimento de um novo produto,
marcas, enquanto que as opc¢Oes financeiras sdo aplicaveis a ativos financeiros;
mas as oportunidades de investimento das empresas sdo analogas as
oportunidades das opc¢Oes financeiras, principalmente no que tange a sua
flexibilidade.



55

A flexibilidade que uma empresa possui, ao poder esperar por novas
informacdes, é valiosa e podera ser calculada e adicionada ao valor do projeto, que
sera calculado pela maneira tradicional do fluxo de caixa descontado.

O valor presente liquido pode ser aplicado sem problemas quando as
flexibilidades gerenciais ndo sdo significativas. Caso contrario, precisa ser

remodelado para capturar o valor dessas flexibilidades (MINARDI, 2000).

VPL expandido = VPL tradicional + Valor flexibilidade gerencial

De acordo com Brasil et al. (2007), Opcéo representa, para o detentor, o
direito de comprar ou vender determinado ativo-objeto em (até) certa data por um
preco determinado; para o lancador, a obrigacdo de vender ou comprar esse ativo,
caso o primeiro queira. No momento da aquisicdo, o comprador paga pela op¢ao um
preco que depende de seis fatores fundamentais: valor do ativo-objeto, prego de
exercicio, tempo até o vencimento, volatilidade do preco do ativo-objeto, taxa de
juros livre de risco e dividendos esperados até a data de vencimento da opcédo. O
modelo binomial € um método simples para encontrar o valor justo da opcéo; o
modelo Black & Scholes trabalha com o encurtamento infinitesimal do periodo de
variacao do preco do ativo-objeto.

Conforme Brasil et al. (2007), uma opc¢édo representa o direito de seu
detentor de comprar ou vender determinado ativo-objeto em certa data (ou até certa
data), por um preco determinado. O agente que lancou essa mesma opc¢ao tem a
obrigacdo de vender ou comprar esse ativo, caso 0 primeiro queira. O lancador
recebe um prémio, correspondente ao valor em dinheiro para remunerar 0 risco
assumido.

Ainda para Brasil et al. (2007), a opc¢ao introduz uma relacdo assimétrica
entre dois agentes. Quem compra o titulo possui direitos em relagcdo a quem o
vende. Quem vende (ou lanca) a opcao tem obrigacdes em relacdo aquele que a
comprou. Essa relacdo é diferente da observada nos contratos futuros. Neste dltimo
caso, ambos 0s agentes que compram e vendem futuros possuem obrigacdes entre
Si.

Existem, basicamente, dois tipos de contrato de opcdo. Uma opc¢ao de
compra (call) da a seu detentor o direito de comprar determinado ativo-objeto

(underlying asset) em certa data (ou até certa data), por preco preestabelecido. Uma
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opcédo de venda (put) da a seu titular o direito de vender o ativo-objeto em certa data
(ou até certa data), por preco combinado no momento da transacdo do titulo
(BRASIL et al., 2007).

Brasil et al. (2007) informam que o preco combinado de aquisicdo ou de
venda do ativo-objeto chama-se preco de exercicio (strike price). A data combinada,
de compra ou venda do ativo-objeto, chama-se data de vencimento (expiration date,
exercise date, ou simplesmente maturity). Uma opc¢do pode ser do tipo europeu
(opcéo europeia) ou americano. Uma opc¢ao europeia (European option) pode ser
exercida apenas na data de vencimento. Uma opcdo americana (American option)
pode ser exercida a qualquer momento, até a data de vencimento.

Uma opcao real é a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisdes a
respeito de ativos reais. Ao passo que novas informacbes vao surgindo e as
incertezas sobre o fluxo de caixa vao se revelando, os administradores podem tomar
decisGes que venham a influenciar positivamente o valor final de um projeto (DIXIT;
PINDYCK, 1994).

As decisbes com as quais os administradores frequentemente se deparam
sdo: qual o momento certo de investir, de abandonar ou parar temporariamente um
projeto, de modificar as caracteristicas operacionais do projeto ou ainda trocar um
ativo por outro? Desta forma, um projeto de investimento de capital pode ser
considerado como um conjunto de opc¢des reais sobre um ativo real, o projeto.

O fator tempo influencia fortemente as decisdes de investimento em ativos
reais. Um investimento retorna um fluxo de caixa futuro, o qual é afetado pelas
incertezas do mercado (custos de matéria-prima, demanda, preco de venda, etc.) e
pelas decisbes a serem tomadas pelos concorrentes no futuro, o que pode vir a
alterar o panorama do mercado. Para se tomar uma decisédo hoje, a empresa precisa
levar em consideracdo estes fatores. As técnicas de avaliacdo de investimento que
consideram as decisdes gerenciais devem ser capazes de lidar com as
contingéncias futuras. Qualquer decisdo que venha a eliminar uma opcao deve ser
evitada, dando maior preferéncia as decisbes que aumentam a flexibilidade
administrativa frente as incertezas do mercado (LUERHRMAN, 1998).

Para que seja possivel uma boa avaliagdo de um projeto de forma que
possa maximizar seu retorno, faz-se necessario o conhecimento das oportunidades
embutidas no mesmo, de tal forma que o administrador possa saber quando e qual

sera a melhor decisao a ser tomada.
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Dentre os tipos diversos possiveis de opc¢cbBes para um dado projeto,
Trigeorgis (1993) apresenta as seguintes: deferimento de um investimento,
escalonamento (time-to-build option), expanséo, contracdo, parada de operacao
(shut down), abandono, mudanca de uso (inputs e outputs) e de crescimento.

Em relacao a diversidade de opcbes, Amram e Kulatilaka (1999) ressaltam
gue o principal desafio ao se considerar a abordagem das opcdes reais, consiste na
identificacdo da gama total de opc¢des que se possui, separando-as umas das outras

e decidindo-se qual é a de maior valor.

1.4.1. O Modelo Binomial

De acordo com Brasil et al. (2007), uma opc¢ao representa um direito de
aquisicdo ou venda de um ativo em data determinada por valor combinado
previamente. Quem possui direitos tem vantagens sobre quem n&o 0S poSSui.
Portanto, quem tem direitos possui valor.

Uma opcao é um ativo, cujo valor pode ser medido através das equacbes a

seqguir:

pSu+(1-p)Sd=ef
S

pu’+(l-p)d’~[pu+(l-p)d]®=c?

_ . oAt

d=e "%=1/u

p=(e'—d)/(u-d)

Onde:
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S = valor a vista do ativo-objeto

X = preco de exercicio da opcéo

S u = valor maior do ativo-objeto em t1

S d = valor menor do ativo-objeto em t1

u = taxa continua de crescimento do preco do ativo-objeto
d = taxa continua de reducédo do preco do ativo-objeto

r = taxa de juros anualizada (capitalizacéo continua)

e = algarismo neperiano = 2,71828...

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

Usando-se uma férmula para precificacdo de opcéo binomial passo a passo,
€ possivel se calcular o valor do projeto, ou seja, assume-se que o valor do projeto
move-se para cima ou para baixo em pontos discretos no tempo. Isto é feito usando

a formula para op¢édo de compra em um periodo (BRASIL et al., 2007).

1.4.2. O Modelo Kallberg & Laurin

Conforme Santos e Pamplona (2001, p. 5), “usando-se uma férmula para
precificacdo de opcao binomial passo a passo € possivel se calcular o valor do
projeto, ou seja, assume-se que o valor do projeto move-se para cima ou para baixo
em pontos discretos no tempo”.

As férmulas para precificacdo de uma opc¢ao binomial sdo apresentadas no
Quadro 7.
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Modelo binomial para precificacdo de opcdo de compra para um projeto (para

um periodo)
Notacao
F=pFu+(1-p)Fd F FCD estendido - incluindo a opc¢ao de
' flexibilidade em cada periodo
Fu=Max(uV-10) Fu Valor do projeto se o valor bruto aumenta em
valor
Fa=Max(dV-1,0) Fad Valor do projeto se o valor bruto diminui em
\% valor
p=r—d P Valor bruto do projeto
u-d Probabilidade neutra ao risco
r 1 + taxa livre de risco
u 1 + mudanga percentual no valor bruto entre

periodos, se o valor bruto aumenta.
d 1 + mudanga percentual no valor bruto entre

periodos, se o valor bruto diminui.

Quadro 7 — Modelo de precificacao de op¢éo binomial para um periodo.
Fonte: Kallberg & Laurin (1997).

1.4.3. O Modelo Black & Scholes

Segundo Brasil et al. (2007), o modelo que foi criado em 1973, por Black,
Scholes e Merton, trabalha com o encurtamento infinitesimal do periodo de variacao
do preco do ativo-objeto (ac&o). A combinagdo da compra de um ativo-objeto hoje
com um empréstimo, representa uma carteira replicante (no sentido de réplica ou
copia) em relacao aos resultados, que pode, de fato, replicar a compra de uma
opcdo num periodo infinitesimal de tempo. Como o preco da acdo variard no
primeiro periodo, outra carteira replicante sera necessaria para replicar a op¢ao de

compra no segundo instante, e assim por diante.
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O valor atual justo de uma opc¢éo é aquele em a sua aquisicao oferecera o
mesmo resultado de uma carteira replicante livre de risco, que possa substituir esta
opcao.

Um investidor pode: (a) tomar um empréstimo e comprar a acéo hoje; ou (b)
comprar hoje uma determinada quantidade de opc¢des, que |he dao direito de
comprar acdes daqui a um ano. O valor intrinseco das op¢des corresponde aquele
em que a carteira replicante apresentara desempenho idéntico ao destas opc¢des.

A seguir sdo apresentadas as Formulas de Black & Scholes.

c=S.N(dy) - X . e, N(do)

di = [In (S/X) + (r + 0,50%) . T]/ [0* . T]°®

dp=dy - [0°. T|°®

Onde:

¢ = valor intrinseco da call

S = valor a vista do ativo-objeto

X = precgo de exercicio da opgao

r = taxa de juros anualizada (capitalizacdo continua)

e = algarismo neperiano = 2,71828...

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

T = tempo em anos até o vencimento da op¢ao

N(d) = probabilidade de uma variavel aleatéria, de distribuicdo normal
padronizada, ser menor ou igual a d.

d = é a proporcédo da area total sobre a curva normal.

Com base na revisdo da literatura estudada, o capitulo que segue apresenta

as caracteristicas das micro e pequenas empresas.
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CAPITULO Il = CARACTERISTICAS DAS MICRO E PEQUENAS
EMPRESAS

Neste capitulo sdo tratadas as caracteristicas que as empresas devem
apresentar para serem enquadradas como micro Ou pequenas empresas, O0S
principais aspectos que influenciam em suas taxas de mortalidade e de
sobrevivéncia, e 0s processos de tomada de decisao relacionados aos custos destas

micro e pequenas empresas.

2.1. Classificacao das Micro e Pequenas Empresas

Conforme Filion (apud PINHEIRO, 1996), a primeira definicdo oficial para
pequena empresa foi dada nos EUA pelo Selective Service Act, em 1948, na qual
foram estabelecidos 0s seguintes critérios para considerar uma entidade como

sendo pequena empresa:

e Posicdo no comércio ou industria da qual faz parte ndo seja dominante.
e Numero de seus empregados nao seja superior a 500.

e Seja possuida e operada independentemente.

No Brasil, a Constituicdo Federal (CF) de 1988, no artigo 179, estabelece
que “[...] a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios dispensardo as
microempresas e as empresas de pequeno porte, assim definidas em lei, tratamento
juridico diferenciado [...]".

Posteriormente, a Emenda Constitucional n® 6, de 1995, inseriu dentre os
principios gerais da ordem econfmica, relacionados no artigo 170 da Constituicao
Federal de 1988, a previsao de “[...] tratamento favorecido para as empresas de
pequeno porte [...]".

A Emenda Constitucional n° 42, de 19 de dezembro de 2003, determinou

gue fosse definido por Lei Complementar o “[...] tratamento diferenciado e favorecido
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para as microempresas e para as empresas de pequeno porte, inclusive regimes
especiais ou simplificados no caso do imposto [...]".

Desta forma, os artigos 146, 170 e 179, da Constituicdo Federal de 1988,
forneceram as bases legais para fundamentar as medidas e as acdes posteriores de
apoio as micro e pequenas empresas como, por exemplo, a edicdo do Estatuto da
Micro e Pequena Empresa, Lei Federal n° 9841, de 05 de outubro de 1999, o qual
adotou a receita bruta anual, como critério para conceituar micro e pequena
empresa.

Atualmente, a Lei Geral das Microempresas e Empresas de Pequeno Porte,
Lei Complementar n°. 123, de 14 de dezembro de 2006, estabelece as normas
gerais relativas ao tratamento diferenciado e favorecido a ser dispensado as
microempresas e empresas de pequeno porte.

Esta lei sofreu importantes ajustes pela Lei Complementar n° 127, de 14 de
agosto de 2007 e também pela Lei Complementar n°. 128, de 19 de dezembro de
2008.

O art. 3° da Lei Geral define microempresas ou empresas de pequeno porte,

como sendo:

[...] a sociedade empresaria, a sociedade simples e o empresario a
gue se refere o art. 966 da Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002,
devidamente registrados no Registro de Empresas Mercantis ou no
Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que:

| - no caso das microempresas, 0 empresario, a pessoa juridica, ou a
ela equiparada, aufira, em cada ano-calendario, receita bruta igual ou
inferior a R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais);

Il - no caso das empresas de pequeno porte, 0 empresario, a pessoa
juridica, ou a ela equiparada, aufira, em cada ano-calendario, receita
bruta superior a R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) e igual
ou inferior a R$2.400.000,00 (dois milhGes e quatrocentos mil reais).

A Lei Geral estabelece ainda que, além de atender ao critério de receita
brutal anual acima referido, a empresa devera cumprir as seguintes exigéncias:

e Numero de seus empregados nao seja superior a 500.

e Limite de Receita Bruta.

e Exerca atividades permitidas na lei.

e Observe as composicBes societarias admitidas.

e Na&o esteja inserida nas demais vedacdes previstas na lei.
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O enquadramento do porte na condicao de ME e EPP da empresa se da no
orgao de registro publico da pessoa juridica — Junta Comercial ou Cartorio, a fim de
gue a empresa possa usufruir dos beneficios concedidos pela Lei Geral, dentre
guais se destacam os seguintes:

. Regime unificado de apuracdo e recolhimento dos impostos e
contribuicbes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, inclusive
com simplificacao das obrigacdes fiscais acessorias.

. Desoneracado tributdria das receitas de exportacdo, substituicao
tributaria, tributacdo monofasica e ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias
e Servigos) antecipado com encerramento de tributagao.

. Dispensa no cumprimento de certas obrigacdes trabalhistas e
previdenciarias.

. Simplificagdo no processo de abertura, alteragdo e encerramento das
MPEs.

. Possibilidade de abertura da empresa na residéncia e em areas
irregulares.

. Facilitacdo no acesso ao crédito e ao mercado.

. Preferéncia nas compras publicas.

. Estimulo a inovacéo tecnoldgica.

. Incentivo ao associativismo na formacao de Sociedades de Propdsito
Especifico (SPEs) para fomentacdo de negdcios (compra ou venda).

. Incentivo a formacdo de consércios para acesso a servicos de
seguranca e medicina do trabalho.

. Regulamentacgédo da figura do Micro Empreendedor Individual, também
conhecido por Pequeno Empresario, criando condicbes favoraveis para sua

formalizagdo com beneficios previdenciérios.

Atualmente, diversos programas de crédito para apoio as micro e pequenas
empresas, também adotam a receita bruta anual, para classificar o porte das

empresas.
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A classificacdo de porte de empresa adotada pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES (2011) e aplicavel a industria,

COmErcio e servicos, esta resumida no Quadro 8.

Classificagéo Receita operacional bruta anual
Microempresa Microempresa Menor ou igual a R$2,4 milhdes
Pequena empresa Maior que R$2,4 milh6es e menor ou igual a R$16 milhdes

Quadro 8 = Classificagédo de Porte de Empresas.
Fonte: BNDES (2011)

Além do critério adotado na Lei Geral da Micro e Pequena Empresa, o
SEBRAE utiliza ainda o conceito de numero de funcionarios nas empresas,
principalmente nos estudos e levantamentos sobre a presenca da micro e pequena

empresa na economia brasileira, conforme os seguintes nimeros:

e Microempresa:
I) naindustria e construcdo: até 19 funciondrios.

II) no comeércio e servigos, até 09 funcionarios.

e Pequena empresa:
lII) na industria e construcéo: de 20 a 99 funcionarios.
V) no comércio e servi¢cos, de 10 a 49 funcionarios.

2.2. Regime Tributéario

As micro e pequenas empresas sdo habilitadas a aderir ao sistema
SIMPLES nacional. O Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e
Contribuic6es das Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (SIMPLES) é um
regime tributario diferenciado, simplificado e favorecido, aplicavel as pessoas
juridicas consideradas como microempresas (ME) e as empresas de pequeno porte
(EPP) enquadradas nos termos definidos pela Lei n°® 9.317, de 1996, e alteragdes
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posteriores, estabelecido em cumprimento ao que determina o disposto no art. 179
da Constituicdo Federal de 1988. O Sistema constitui-se em uma forma simplificada
e unificada de recolhimento de tributos, por meio da aplicagdo de percentuais
favorecidos e progressivos, incidentes sobre uma Unica base de calculo que é a
receita bruta, sendo que as aliquotas variam em funcdo faturamento. Para se
enquadrar no sistema SIMPLES, a empresa deve ter uma receita bruta nos ultimos
12 meses entre R$180.000,00 e R$3.600.000,00.

O Quadro 9 apresenta as aliquotas do SIMPLES para o setor de comércio.

Receita Bruta em 12 meses PIS/

(em RS) Aliquota| IRPJ | CSLL | COFINS PASEP CPP | ICMS
Até 180.000,00 4,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 2,75% | 1,25%
De 180.000,01 a 360.000,00 547% |0,00% | 0,00% | 0,86% 0,00% | 2,75% | 1,86%
De 360.000,01 a 540.000,00 6,84% |0,27% | 0,31% | 0,95% 0,23% | 2,75% | 2,33%
De 540.000,01 a 720.000,00 7,54% |0,35% | 0,35% | 1,04% 0,25% | 2,99% | 2,56%
De 720.000,01 a 900.000,00 7,60% |0,35% | 0,35% | 1,05% 0,25% | 3,02% | 2,58%

De 900.000,01 a 1.080.000,00 8,28% |0,38% | 0,38% | 1,15% 0,27% | 3,28% | 2,82%

De 1.080.000,01 a 1.260.000,00 | 8,36% |0,39% | 0,39% | 1,16% 0,28% | 3,30% | 2,84%

De 1.260.000,01 a 1.440.000,00 | 8,45% |0,39% |0,39% | 1,17% 0,28% | 3,35% | 2,87%

De 1.440.000,01 a 1.620.000,00 | 9,03% |0,42% | 0,42% | 1,25% 0,30% | 3,57% | 3,07%

De 1.620.000,01 a 1.800.000,00 | 9,12% |0,43% | 0,43% | 1,26% 0,30% | 3,60% | 3,10%

De 1.800.000,01 a 1.980.000,00 | 9,95% |0,46% | 0,46% | 1,38% 0,33% | 3,94% | 3,38%

De 1.980.000,01 a 2.160.000,00 | 10,04% | 0,46% | 0,46% | 1,39% 0,33% | 3,99% | 3,41%

De 2.160.000,01 a 2.340.000,00 | 10,13% | 0,47% | 0,47% | 1,40% 0,33% | 4,01% | 3,45%

De 2.340.000,01 a 2.520.000,00 | 10,23% | 0,47% | 0,47% | 1,42% 0,34% | 4,05% | 3,48%

De 2.520.000,01 a 2.700.000,00 | 10,32% | 0,48% | 0,48% | 1,43% 0,34% | 4,08% | 3,51%

De 2.700.000,01 a 2.880.000,00 | 11,23% | 0,52% | 0,52% | 1,56% 0,37% | 4,44% | 3,82%

De 2.880.000,01 a 3.060.000,00 | 11,32% | 0,52% | 0,52% | 1,57% 0,37% | 4,49% | 3,85%

De 3.060.000,01 a 3.240.000,00 | 11,42% | 0,53% | 0,53% | 1,58% 0,38% | 4,52% | 3,88%

De 3.240.000,01 a 3.420.000,00 | 11,51% | 0,53% | 0,53% | 1,60% 0,38% | 4,56% | 3,91%

De 3.420.000,01 a 3.600.000,00 | 11,61% | 0,54% | 0,54% | 1,60% 0,38% | 4,60% | 3,95%

Quadro 9 - Aliquotas e Partilha do Simples Nacional — Comércio.
Fonte: SEBRAE (2010).
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2.3. Mortalidade e Sobrevivéncia das Micro e Pequenas Empresas

Apesar de muito importantes para o desenvolvimento social e econémico do
Brasil, as micro e pequenas empresas enfrentam muitas dificuldades para
sobreviverem no mercado cada vez mais competitivo, no qual se observa um alto
indice de mortalidade destas empresas.

Apesar dos altos indices de mortalidade, as micro e pequenas empresas
nao desapareceram, devido ao surgimento de novas micro e pequenas empresas,
desempenhando novas e diferentes fungdes (FERREIRA, 1995).

Desde 1998, o SEBRAE-SP divulga a cada 2 anos, a atualizagdo de um
estudo sobre a sobrevivéncia e a mortalidade das empresas, utilizando sempre a
mesma metodologia.

Em 1999, o SEBRAE-SP (1999) divulgou um estudo que efetuou sobre a
mortalidade das empresas, 0 qual teve por objetivo apurar a taxa de mortalidade das
empresas do Estado de Sdo Paulo, nos trés primeiros anos apos suas datas de
abertura, além de identificar os fatores mais relevantes em relacéo a faléncia ou a
sobrevivéncia destas empresas.

Segundo o SEBRAE-SP (1999), a pesquisa considerou 3.000 empresas
abertas nos anos de 1995, 1996 e 1997, e verificou que as médias de mortalidade
das empresas foram de 35% no primeiro ano, 46% no segundo ano e 56% no

terceiro ano, conforme mostra o Grafico 3.

60%

56%

46%

409
0% 35%

20%

Empresas com 1 ano Empresas com 2 anos Empresas com 3 anos
(fund. em 1997) (fund. em 1996) (fund. em 1995)

Gréfico 3 = Taxa de mortalidade acumulada das empresas paulistas, média geral
(levantamento concluido em dez/98)
Fonte: SEBRAE-SP (1999)
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O estudo do SEBRAE-SP (1999) demonstrou que 39% das empresas do
setor de comércio encerram suas atividades no primeiro ano de vida, sendo que este
indice aumentou para 51% e 59% nos dois anos seguintes, conforme o Grafico 4.
Os setores de industria e servico apresentaram taxas menores que as taxas do

comércio, porém, com percentuais bastante relevantes.

80%
59%
60% B Mortalidade nc
519 . .
1% 504 499 Comercio
444
390 37% .
40% - e - ] — Mortalidade na
AL ” Lazd - .
2 30% Induistria
N
N .
208 N _— O Mortalidade
nos Servigos
N
0% - T T
Empresas com 1 ano Empresas com 2 anos Empresas com 3 anos
(fund. em 1997) (fund. em 1996) (fund. em 1995)

Gréfico 4 — Taxa de mortalidade acumulada das empresas paulistas, por setor de
atividade (levantamento concluido em dez/98)
Fonte: SEBRAE-SP (1999)

Em 2010, o SEBRAE-SP (2010) divulgou o estudo que efetuou sobre a
sobrevivéncia e a mortalidade das empresas instaladas no Estado de S&o Paulo,
com até 6 anos de atividade, bem como também divulgou a comparacéo entre os 6
estudos que efetuou nos ultimos 12 anos com esta mesma finalidade.

O Gréfico 5 apresenta lado a lado, os resultados dos 6 estudos ja realizados
pelo SEBRAE-SP, sobre a mortalidade das empresas, onde é possivel verificar a
evolucao comparativa das taxas de mortalidade, nos ultimos 12 anos.
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Gréafico 5 = Comparacéao de taxas: estudos anteriores versus estudo atual.
Fonte: SEBRAE-SP (2010)

No Grafico 5 se pode observar uma tendéncia de estabilidade nas taxas de
mortalidade, no periodo analisado, para as empresas com 1, 2, 3 e 4 anos de
atividade. Para as empresas com até um 1 ano de atividade, a taxa de mortalidade
caiu de 35% no estudo divulgado em 1999 para 27% no ultimo estudo divulgado em
2010. Por outro lado, para as empresas de até 5 anos, a taxa de mortalidade caiu de
71% no estudo divulgado em 2001 para 56% no estudo divulgado em 2005 e voltou
a subir para 62% no estudo divulgado em 2007; tornou a cair para 58%, no estudo
divulgado em 2010. Vale ressaltar que a taxa de mortalidade das empresas com 5
anos do penultimo estudo, divulgado em 2007, refere-se as empresas abertas em
2001, que foi um ano no qual a economia brasileira enfrentou um forte processo de
desaceleracdo devido a diversos fatores de ordem econdmica, tanto nacionais
guanto internacionais.

Os estudos do SEBRAE-SP (2010, p.29) demonstram que “a queda na taxa
de mortalidade de empresas esta intimamente relacionada a melhora do perfil dos
empresarios, das empresas e do ambiente onde operam”.

Como exemplo da melhora do perfil do empresério, vale ressaltar o grau de
escolaridade, pois para as empresas abertas em 2000, cerca de 70% dos
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empresarios possuiam segundo grau Oou mais, a0 pass0O que para as empresas
abertas em 2007, essa percentual subiu para 80% dos empresarios (Quadro 10). Os
demais indicadores do perfil do empreséario também melhoraram. O percentual de
empreendedores por oportunidade também subiu de 60% para 78%; a participacdo
em cursos subiu de 35% para 36% dos empresarios; a procura do apoio do
SEBRAE-SP subiu de 17% para 25% dos empresarios; a participacdo em reuniées
de empresarios do mesmo setor, em seminarios ou acdes organizadas por
entidades do setor, subiu de 12% para 14%; a realizacao de a¢cdes em conjunto com
outras empresas do mesmo setor, subiu de 3% para 13%.

Perfil do Empresario

Constituidas em 2000

Contituidas em 2005

Contituidas em 2007

(entrevistadas em 2004)

(entrevistadas em 2006)

(entrevistadas em 2008)

Escolaridade

70% tem ensino médio ou +

78% temensino médio ou +

83% tem ensino médio ou +

60%
35% (*)
17%

69%
41%

78%
36%
25%
14%
13%

Empreendedores por oportunidade

Participou de cursos
Procurou o SEBRAE

21%

12% 17%

Acles comoutras empresas 3% 13%
Nota: (*) Média de empresas constituidas em 2004, entrevistadas em 2006.

Participou de reunides/sem./agBes com entidades

Quadro 10 - Perfil dos empresarios de empresas constituidas em 2000 e em 2007
Fonte: SEBRAE-SP (2010)

Em termos setoriais, verificou-se que das empresas constituidas em 2007,
46% delas eram empresas comerciais; 44% empresas de servicos; 9% empresas
industriais e 1% constituido de empresas agropecuarias, conforme demonstrado no
Quadro 11. (SEBRAE-SP, 2010).

Com relacdo ao perfil das empresas, os estudos do SEBRAE-SP (2010)
demonstram uma reducdo na proporcdo de empresas do comércio, em
contraposicao ao aumento das proporcdes de servicos e industria (Quadro 11). Nos
estudos divulgados pelo SEBRAE-SP desde 1999, o setor do comércio sempre
apresentou a maior taxa de mortalidade. Assim sendo, a reducéo da proporcao das
empresas comerciais, apurada no estudo divulgado em 2010, talvez possa ter

contribuido para a reducédo nas taxas de mortalidade deste ultimo estudo.
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Constituidas em 2000

Contituidas em 2005

Contituidas em 2007

Perfil da Empresa

(entrevistadas em 2004)

(entrevistadas em 2006)

(entrevistadas em 2008)

64% Comércio

50% Comércio

46% Comércio

28% Servigos

39% Servigos

44% Servigos

Setor de atividade

8% Industria

10% IndUstria

9% Indastria

0% Agropecuéaria

0% Agropecuéaria

1% Agropecuéria

48% sociedade

50% sociedade

51% sociedade

Tipo de empresa

52% individual

50% individual

49% individual

Quadro 11 - Perfil das empresas constituidas em 2000 e em 2007
Fonte: SEBRAE-SP (2010)

Ainda conforme o SEBRAE-SP (2010), outro fator que também pode ter

contribuido para a reducao das taxas de mortalidade do estudo divulgado em 2010,

€ 0 aumento da propor¢cdo de empresas do tipo sociedade, pois historicamente, a

proporcdo de fechamento € maior nas empresas individuais.

Com relacdo a melhora no ambiente de negécios, 0 SEBRAE-SP (2010)

constatou que, além dos avancos na legislacao do setor de MPEs e da melhora da

macroeconomia, a proporcdo de vendas das empresas recém-abertas para o

governo reduziu de 10%, no estudo divulgado em 2001, para 9%, no estudo

divulgado em 2010. Outro fator que também melhorou no ambiente de negécio, foi o

acesso a empréstimos pelas micro e pequenas empresas, antes e apds a abertura

das mesmas, conforme o Quadro 12.

Ambiente de

Constituidas em 2000

Contituidas em 2005

Contituidas em 2007

negécios (entrevistadas em 2004) | (entrevistadas em 2006) | (entrevistadas em 2008)
Melhora na Crescimento do PIB, estabilidade de precos, recuperacéo da renda do trabalhador e
macroeconomia oferta de crédito para consumo

Vendas para o governo

10%

13%

9%

Empréstimo em bancos
(pré-abertura)

6%

15%

14%

Empréstimo em bancos
(pré ou apo6s abertura)

28%

28%

23%

Quadro 12 — Ambiente de negécios em 2000 e em 2007
Fonte: SEBRAE-SP (2010)
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Com relacdo ao planejamento, conforme é apresentado no Quadro 13, o
SEBRAE-SP (2010) constatou um aumento do periodo dedicado pelos empresarios
a esta atividade, antes da efetiva abertura do negécio, passando de sete meses em
2000, para 9 meses no levantamento de 2007.

O SEBRAE-SP (2010) constatou também que 53% das empresas
constituidas em 2000 conheciam ou levantaram informacdes antes da abertura do
negoécio. JA nas empresas constituidas em 2007, 72% das empresas conheciam

esses itens ou levantaram informagdes antes da abertura do negdcio.

Constituidas em 2000 |Contituidas em 2005 Contituidas em 2007

Planejamento

(entrevistadas em 2004) |(entrevistadas em 2006) |(entrevistadas em 2008)

7 meses 12 meses 9 meses

Indice médio de itens planejados (*) [53% (media de 7 itens) 69% (média de 7 itens) 72% (média de 7 itens)
Nota: (*) Proporgcdo (média) de empresas que levantou informagdes sobre 7 itens do planejamento
basico de um negécio: condicdes dos fornecedores, nimero de concorrentes, nimero de clientes e

habitos de consumo, qualificacdo da mao de obra, aspectos legais do negécio, localizacado e valor do
investimento.

Planejamento antes de abrir (média)

Quadro 13 — Perfil do planejamento das empresas constituidas em 2000 e em 2007
Fonte: SEBRAE-SP (2010)

Conforme o SEBRAE-SP (2010), entre 2000 e 2007, em média, 0 niUmero de
novas firmas individuais e sociedades limitadas registradas na Junta Comercial do
Estado de Sdo Paulo - JUCESP foi da ordem de 137 mil ao ano.

Em relacédo a segmentacdo das empresas constituidas entre 2000 e 2007, o
SEBRAE-SP (2010) apurou os segmentos que mais se destacaram e que Sao
apresentados no Quadro 14.

COMERCIO

SERVICOS

INDUSTRIA

Vestuario

Alimentacéo

Confecgbes

Autopegas

Transporte Terrestre

Construgao civil (edificagdes)

Materiais de construgdo

Servigos de escritdrio e apoio administrativo

Servigos industriais da construgéo civil

Equipamentos e suprimentos de informética

Tecnologia da informag&o

Metalurgia (exceto equipamentos)

Padarias, comércio de laticinios e doces

Servicos de informag&o (internet)

Manutengao e instalagéo de maqg e equip

Livros, jornais, revistas e papelarias

Consultoria em gestéo empresarial

Gréfica e reproducdo de gravagdes

Minimercados e mercearias

Servicos pessoais

Produtos de minerais ndo-metalicos

Manutengéo e reparagao de veiculos

Atividades imobilidrias

Couros e Calcados

Quadro 14 — Principais segmentos das empresas constituidas em 2000 e em 2007

Fonte: SEBRAE-SP (2010)
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No estudo do SEBRAE-SP (2010), na opinido dos empresarios entrevistados
um bom planejamento antes da abertura da empresa, foi apontado como o fator
mais importante para determinar a sobrevivéncia da empresa, seguido de uma boa
gestdo do negécio apés a abertura, na segunda posicdo, e de politicas
governamentais de apoio a micro e pequenas empresa, na terceira posicdo. A
melhora da situacdo econd6mica do pais, bem como se evitar que problemas
pessoais prejudiguem o0 negocio foram apontados pelos entrevistados
respectivamente, como quarto e quinto fatores mais determinantes em grau de

importancia, para a sobrevivéncia das empresas, conforme Gréfico 6.

empresarios

0% 10% 20% 30% 40% 50%

um bom planejamento antes da abertura da empresa — 44%
35%
x . . 21%
uma hoa gestdo do negécio apos a abertura da empresa 34%

16%
15%

politicas governamentais de apoio aos pequenos negécios

melhora da situagéo econdmica do pais

evitar que os problemas pessoais prejudiguem o negdcio

outros fatores (*)

m empresas encerradas = empresas em atividade

Gréfico 6 — Fator mais importante para a sobrevivéncia das empresas.
Fonte: SEBRAE-SP (2010)

Apesar de os aspectos conjunturais, relativos as politicas governamentais e
a situacao econémica do pais, atingirem igualmente todas as empresas, as micro e
pequenas empresas Sao mais suscetiveis que as grandes, por terem menos folego
de capital para sobreviverem em ambientes hostis. Devido a estes fatores, Kassai
(1996, p. 66) afirma que “[...] o empreendedor brasileiro é responsavel por uma
facanha, pois em uma economia em que se pode acordar a cada dia em um pais
diferente, estes conseguem encontrar oportunidades e, por vezes, prosperar”.

Por outro lado, em relacdo aos fatores internos, relativos ao planejamento
antes da abertura da empresa e a gestdo apés a abertura, as micro e pequenas
empresas sao tdo suscetiveis quanto as grandes, pois estes fatores podem ser

administrados e controlados pelos dirigentes das micro e pequenas empresas. Com
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relacdo a estes fatores, Barros e Modenesi (1973) afirmam que a capacidade
administrativa dos dirigentes das pequenas empresas é um fator limitativo para o
equilibrio e para o crescimento das mesmas.

Para Resnik (1990), a eficacia gerencial nas micro e pequenas empresas
esta diretamente relacionada com o empreendedor, uma vez que na maioria das
micro e pequenas empresas, quem desempenha o papel gerencial é o proprio
proprietario.

Assim sendo, é de fundamental importancia que o dirigente domine e faca
uso das ferramentas de gestdo, de modo a alocar os escassos recursos do
empreendimento de forma eficaz, e desta forma melhorar os resultados obtidos pela
empresa.

A correta aplicacdo de ferramentas de gestdo, que transformem dados
contabeis em informacdes Uteis, possibilita ao dirigente ampliar o conhecimento a
respeito do cenario em que a empresa esta inserida (precos, custos, renovacoes de
produtos, concorréncia e etc.) e tomar decisGes acertadas, que viabilizem a

sobrevivéncia da empresa.

2.4. O Processo de Tomada de Decisdo em Micro e Pequenas
Empresas

Para a tomada de decisdo, as grandes empresas se utilizam de bases de
dados informacionais e documentais, nas quais 0s dados sao atualizados
continuamente, de forma sistémica e de acordo com metodologias de solugbes de
problemas. (MEREDITH et al., 1982).

Os autores denominam este processo de método racional de tomada de

decisdo, que é apresentado no fluxograma do Diagrama 1 a seguir.
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Identificar problemas centrais

v

Identificar problemas relacionados

v

Determinar fatores relacionados

Identificar possiveis causas do -+
problema

v

Amnalisar as causas

¥

-l T
= T
_— . — N
- Anahss
. suficiente P

e

~— o

Levantar alternativas de solugtes |4
Analisar soluges pote nciais
T T N
= Se vidwvel
— -
-\--\-""--\. __,.-"-
e o
R
1 5
Se lecionar solugdo mais vidvel
Implementar alternativa selecionada

Monitorar & controlar resultados

Diagrama 1 — Fluxograma do Método Racional de Tomada de Deciséo.
Fonte: Meredith et al. (1982).

De acordo com Meredith et al. (1982), nas micro e pequenas empresas, Nno
processo de tomada de decisdo, é o proprio empreendedor quem toma as decisfes
sozinho e, geralmente, tendo poucas informacBes relevantes a disposicdo. As
decisbes sdo tomadas sob pressdo e baseadas na intuicdo do proprietario. Desta
forma, a habilidade do empreendedor de tomar decisdes intuitivamente esta

diretamente relacionada a sobrevivéncia da micro e pequena empresa.
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Assim sendo, Meredith et al. (1982) sugerem um método de tomada de
decisdo, para atender as necessidades das micro e pequenas empresas,
denominado Empreendedor, que é apresentado no fluxograma do Diagrama 2.

Determinar os fatos
do problema

v

Identificar os aspectos
desconhecidos

v

Utilizar logicae intuigio para
decisio

v

Lewvantar solugdes através de
brainstorming

) Avaliar solugbes, N
< =
/'_/-"

F

Sio logicas e

\\\\ priticas?

-

Eliminar solugdes pouco
vidveis

!

Selecionar as solugtes mais
vidvels

!

Imple mentar em base
experimental

'

Avaliar necessidades de
nmdangas e ajustes

Diagrama 2 — Fluxograma Método de Tomada de Decisdao Empreendedor.
Fonte: Meredith et al. (1982).

O capitulo que segue apresenta todo o procedimento metodoldgico utilizado

para a composicao do estudo de caso.
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CAPITULO Il = METODOLOGIA DE ESTUDO DE CASO

Este capitulo descreve a metodologia usada. A pesquisa apresentada neste
trabalho é um estudo de caso e se enquadra na categoria de pesquisa com
abordagem quantitativa e do tipo exploratéria.

3.1. Caracterizacdo da Pesquisa

Gil (2002) classifica as pesquisas com base em seus objetivos em
descritivas, exploratorias e explicativas.

A pesquisa descritva tem como principal objetivo descrever as
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou estabelecer relacdes
entre variaveis (GIL, 2002). Para o autor, algumas pesquisas descritivas podem ir
além da simples identificacdo da existéncia de relacbes entre variaveis e
determinam a natureza desta relacdo, ou seja, podem ser exploratdrias ja que,
"embora definidas como descritivas a partir de seus objetivos, acabam servindo mais
para proporcionar uma nova visao do problema, o que as aproxima das pesquisas
exploratérias” (GIL, 2002, p. 42).

Ainda segundo Gil (2002, p. 41), as pesquisas exploratérias tém como
objetivo “[...] proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo
mais especifico ou construir hipéteses. Pode-se dizer que estas pesquisas tém como
objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuicdes”.

Assim, este trabalho se caracteriza como pesquisa exploratéria jA que ha
pouco conhecimento acumulado e organizado sobre o uso da Teoria das Restricbes
e da Teoria das Opcdes Reais nos setores de comércio e de servicos no Brasil.
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3.2. Definicdo de Estudo de Caso

Esta pesquisa apresenta um estudo de caso Unico sobre a aplicacdo da
Teoria das RestricOes e da Teoria das Opcdes Reais no processo de tomada de
decisao de investimento em uma empresa de pequeno porte do setor de Pet Shop.
De acordo com Gil (2002), o estudo de caso:

[...] € uma modalidade amplamente utilizada nas ciéncias biomédicas
e sociais. Consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos
objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado
conhecimento, tarefa praticamente impossivel mediante outros
delineamentos ja considerados (GIL, 2002, p. 54).

Ja Yin (2005), define estudo de caso como:

Pesquisa empirica que investiga um fenémeno contemporédneo em
profundidade e dentro de seu contexto da vida real, especialmente
guando os limites entre fendmeno e contexto ndo sdo claramente
evidentes (YIN, 2005, p. 32).

Note-se que algumas pesquisas de estudo de caso vdo além de ser um tipo
de pesquisa qualitativa, usando uma combinacdo de evidéncias quantitativas e
qualitativas (YIN, 2005).

Yin (2005) explica que a condigdo para diferenciar os diversos métodos de
pesquisa € classificar o tipo de questédo de pesquisa sendo feita. Quando a pergunta
€ 0 qué, deve-se usar pesquisa exploratéria. Mas, quando uma pergunta € do tipo

Como ou Por Qué, é feita sobre um conjunto de eventos contemporaneos sobre os

guais o investigador tem pouco ou nenhum controle, justifica-se o uso do estudo de
caso como estratégia de pesquisa.

Assim, considerando que o objeto de estudo deste trabalho ainda estad em
fase inicial de pesquisa nos setores de comeércio e servigo brasileiro, o estudo de
caso € recomendado.

Note-se que neste trabalho é apresentado um estudo de caso Unico
exploratério.

Os estudos de caso podem focar em uma Unica unidade ou varias, quando
varios estudos sdo conduzidos simultaneamente: varios individuos ou varias

organizagdes, por exemplo. Segundo Yin (2005), a realizacdo de estudo de caso



78

Unico é justificavel se o caso for um evento raro/exclusivo ou se servir a um

propésito revelador.

3.3. Etapas da Pesquisa

De acordo com Yin (2005), os estudos de caso apresentam geralmente trés

etapas principais, conforme segue:

1) Defini¢do e planejamento

e Selecdo do caso de estudo, com a finalidade de investigar e analisar o
problema da pesquisa.

e Defini¢cdo da unidade de andlise.

e Elaboracao do protocolo, para a coleta de dados.

2) Preparacéo, coleta e analise de dados
e Realizacdo de entrevistas, para o levantamento de informacdes.
e Elaboracao de relatorio preliminar, com base nas informacdes obtidas nas

entrevistas.

3) Andlise das informacdes e conclusdes

e Andlise detalhada dos resultados das entrevistas, com base no relatério
preliminar e levantamento de dados realizados.

e Elaboracdo das conclustes, registro das observacbes decorrentes da

analise dos resultados.

3.3.1. Definicdo do Problema

Conforme apresentado, o objetivo deste trabalho € discutir a aplicacédo
conjunta da Teoria das Restricdes e da Teoria das Opcdes Reais no processo de

tomada de decisdo de investimento, e apresenta-las como alternativa para o
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processo de avaliagdo de investimento em empresas de pequeno porte dos setores
de comeércio e servigos.

O estudo de caso neste trabalho tem como objetivo apresentar o
planejamento financeiro antes da abertura de uma empresa de pequeno porte que

atuara nos setores de comércio e servigos voltados para animais de estimacao.

3.3.2. Defini¢cdo da Unidade-caso

Segundo Gil (2002), a unidade-caso, em sua definicdo classica, se refere a
um individuo num contexto definido. Mas, o conceito de caso pode também ser
compreendido como uma familia ou qualquer outro grupo social, um pequeno grupo,
uma organizagdo, um conjunto de relacdes, uma comunidade, uma nacdo ou
mesmo toda uma cultura.

Devido a falta de informacfes sobre o uso e a aplicacdo conjunta da Teoria
das Restricbes com a Teoria das Opcdes Reais, no processo de avaliacdo de
investimento, optou-se por criar um estudo de caso Unico com base em um
empreendimento em fase de avaliacdo de viabilidade, a ser operacionalizado na
regido Oeste da cidade de Sao Paulo, descrito no proximo capitulo.

O estudo de caso segue a estrutura geral a seguir:

a) Descricdo do Empreendimento: apresenta as caracteristicas do
empreendimento e premissas que sao consideradas no planejamento financeiro.

b) Procedimentos Realizados Aplicando os Métodos Tradicionais: descreve
0os procedimentos realizados para efetuar o planejamento financeiro antes da
abertura do negécio, aplicando os métodos tradicionais de planejamento e avaliacdo
de investimento.

e) Planejamentos Realizados Aplicando o Método Proposto: descreve 0s
procedimentos realizados para efetuar o planejamento financeiro antes da abertura
do negodcio, aplicando conjuntamente o0s conceitos inseridos pela Teoria das

RestricOes e pela Teoria das Opc¢des Reais.
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3.3.3. Coleta de Dados da Pesquisa

O estudo de caso usa multiplas fontes de evidéncia: documentos, registros
de arquivos, entrevistas, observacéo direta, observagao participante, entre outros.
Gil (2002) afirma que a obtencdo de dados a partir de diferentes procedimentos é
fundamental para garantir a qualidade dos resultados e evitar que o estudo de caso
figue subordinado a subjetividade do pesquisador.

A triangulacdo, ou seja, a adocao de trés ou mais formas de coleta de
dados, é uma das maneiras de tornar o estudo de caso robusto. Para este estudo de
caso, foram utilizadas as seguintes fontes: literatura (livros), estudos (artigos e
dissertacoes), entrevistas e observacédo direta e participante do autor.

As definicdes do empreendimento, dos clientes, dos produtos e servicos, a
identificacdo do problema e a apresentacdo das alternativas de planejamento
financeiro tomaram por base entrevistas, consultas a fornecedores, benchmark com
concorrentes e parceiros e, principalmente, a observacdo direta e a experiéncia do
autor na analise dos dados coletados referentes ao mercado de Pet Shop.

O uso de entrevistas foi importante para a etapa de estudo dos custos,
demanda, produtividade e margem usados no planejamento financeiro, uma vez nao
h& grande disponibilidade de dados, além de haver informagBes que ndo se
encontram na literatura e nem em registros.

As entrevistas foram realizadas com os proprietarios de um Pet Shop e com
o Empreender que tenciona abrir um Pet Shop.

Os dados secundarios também foram importantes nesta etapa porque
complementaram e, em alguns casos, confirmaram as informagdes fornecidas pelos
entrevistados.

As principais fontes de dados secundarios sao:

a) SEBRAE - Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas.

b) IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

c) BACEN — Banco Central.

d) ANFALPET- Associacdo Nacional dos Fabricantes de Alimentos para
Animais de Estimacéao.

O capitulo que segue apresenta o estudo de caso realizado.
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CAPITULO IV = ESTUDO DE CASO: APLICACAO DO METODO
PROPOSTO NO PLANEJAMENTO FINANCEIRO DE UM PET SHOP

Neste capitulo apresenta-se um estudo de caso com a aplicacdo da Teoria
das Restricdes e da Teoria das Opc¢bes Reais, no planejamento antes da abertura
de uma pequena empresa, que ira atuar nos setores de comércio e servicos.

Neste estudo de caso da-se énfase ao Business Plan de um Pet Shop, que
ira comercializar produtos e servicos voltados para animais de estimacao,
abordando, principalmente, o planejamento financeiro do negocio antes da abertura
do mesmo.

O planejamento antes da abertura de uma empresa, por meio de um
Business Plan, envolve a analise e definicdo de diversas estratégias a serem
adotadas pela empresa, tais como: andlise setorial, andlise da concorréncia,
estratégia de pesquisa e desenvolvimento de produtos e servicos, estratégia de
marketing, estratégia de vendas, planejamento operacional e planejamento
financeiro.

Nesta pesquisa, no entanto, da-se enfoque exclusivo ao planejamento
financeiro, tendo em vista o objetivo deste estudo, que € o de verificar a utilidade da
aplicacdo da Teoria das Restricbes e da Teoria das Opcdes Reais no planejamento
antes da abertura da empresa.

Inicialmente é apresentada uma breve descricdo da empresa com o objetivo
de posicionar o ambiente de negdcios, no qual se situara a empresa, que sera objeto
do planejamento financeiro, bem como ressaltar certos aspectos importantes, que
exerceram impactos relevantes na elaboracao do planejamento financeiro.

Posteriormente apresenta-se o planejamento financeiro, decorrente das
premissas iniciais adotadas para a elaboragcdo do mesmo, seguido da avaliacao da
viabilidade financeira do negdcio, resultante do planejamento em questao.

Por fim, com base na aplicacdo da Teoria das Restricdes e da Teoria das
Opcdes Reais, verifica-se se existem oportunidades de melhorias em relacédo as
premissas que foram inicialmente adotadas, elabora-se um novo planejamento
financeiro, seguido da avaliacdo da viabilidade financeira do negdcio, resultante
deste novo planejamento, a fim de testar a eficacia da aplicacdo do método proposto
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em relacdo a otimizacdo da capacidade produtiva e do uso dos recursos financeiros
disponiveis da empresa.

Parte dos valores utilizados no planejamento financeiro a ser apresentado,
referentes exclusivamente aos custos envolvidos na operacdo, € hipotética, pois
estes foram supostos pelo autor, com o objetivo de ilustrar a utilidade da aplicacao
da Teoria das Restricoes e da Teoria das Opcdes Reais, no processo de
planejamento, antes da abertura de uma pequena empresa que ird atuar nos setores

de comeércio e servigos.

4.1. Caracterizagdo do Empreendimento

O Pet Shop INVESTIMENTO (nome ficticio para preservar o
empreendimento) sera especializado na comercializacao de produtos e prestacéo de
servicos, realizados dentro da regido Oeste, oferecendo uma ampla gama de opgdes
a seus clientes.

O Pet Shop INVESTIMENTO ira operar em um ponto comercial, situado na
Avenida Mutinga, localizada na regido Oeste da cidade de Sao Paulo, que é um
local de facil acesso, de grande circulacdo publica e que propicia 0 contato de
clientes potenciais.

O ponto comercial em que o Pet Shop INVESTIMENTO ir4 operar é de
propriedade de um dos empreendedores, de modo que o aluguel sera franqueado
durante o primeiro ano de operagao.

Atualmente, o proprietario deste ponto comercial presta servicos veterinarios
neste local, através da empresa INVESTIDOR Consultério Veterinario Ltda. (nome
ficticio para preservar o empreendedor), da qual ele é o Unico dono.

Por questdes estratégicas, legais e trabalhistas, para a operacdo do Pet
Shop seréa constituida uma nova empresa, que ira prestar servico de banho e tosa e
comercializacdo de produtos voltados para animais de estimacdo, sendo que em
relacdo a sua razao social, para fins deste estudo, a empresa sera tratada por
INVESTIMENTO Pet Shop Ltda..

Devido a limitacdo de espaco fisico do ponto comercial em questdo, que

atualmente apresenta apenas 100 m? de area construida, a fim de tornar viavel o
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inicio do novo negd6cio de Pet Shop neste local, mantendo o negdcio atual de
servicos Veterinarios, faz-se necessario a elaboracdo de um plano de negdcio
focado na otimizacéo da capacidade produtiva.

A Figura 1 apresenta uma proposta de Layout para viabilizar a operacéo de

ambos 0s negOcios ho mesmo ponto comercial.

4 4 3 | 3 | 6 |

Corredor

Sala de Cirurgia Consultério Sala de Espera
Veterinario Banho e Tosa 1 1 1 5

Banheiro

Figura 1 — Proposta de Layout
Fonte: Elaborada pelo autor.

Considerando o layout inicialmente proposto, a Loja de produtos do Pet
Shop ter4d uma &rea de 30 m? que é considerada uma &rea pequena para 0S
padrdes de mercado. Entretanto, a empresa tem a op¢ao de executar a construgao
de um andar adicional no ponto comercial, cujo custo estimado serd de
aproximadamente R$100.000,00.

Contudo, existe uma limitacdo de recursos financeiros por parte dos socios
empreendedores, que torna necessaria a captacdo de recursos junto a instituicées
financeiras, 0 que acrescentara um custo adicional ao projeto, referente aos
encargos financeiros decorrentes desta captacéo.

Diante disto, tendo em vista a limitacdo de recursos financeiros por parte dos
sécios empreendedores, torna-se necessario que o plano de negécio seja também
focado na otimizacéo da utilizacdo destes recursos financeiros disponiveis.

A empresa INVESTIMENTO atenderd a clientes das classes sociais B, C e
D, com renda a partir de 2 salarios minimos, que residam em um raio de
aproximadamente 5 Km em torno do endereco da sede da empresa e que possuam
animais de estimacéao.

O portfélio de produtos e servigcos oferecidos sera elaborado de forma a
atender aos clientes, de acordo com a sua disponibilidade de tempo, dinheiro e

interesse.
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A empresa oferecera racdes de cdes e gatos e ira focar na oferta de
produtos de alto e médio padrao, comercializando rac6es dos tipos: premium,
premium especial, high premium e super premium - na ordem de boa qualidade a de
melhor qualidade, quanto a palatabilidade, a digestibilidade, a nutritividade e a
salutabilidade para o animal.

Os medicamentos serdo definidos pelo médico veterinario de acordo com a
eficiéncia e necessidade dos mesmos, ndo dependendo de seus precos, pois um
animal considerado um membro da familia merece o mesmo tratamento que o0s
outros membros.

A empresa oferecera também servico de estética canina, compreendendo os
servicos de banho e tosa, que serdo transmitidos por cameras e exibidas em uma
tela de LCD 42 polegadas aos clientes, certificando ao cliente a qualidade do servigo
gue é prestado ao seu animal.

Em caso de doencas de alguns animais, um veterinario estard sempre a

disposicéo dos clientes na loja.

4.2. Procedimentos Realizados com a Aplicacdo dos Métodos
Tradicionais

Para a elaboracdo do planejamento financeiro, foram efetuados
procedimentos a fim de definir as premissas iniciais e os parametros de projecao a
serem utilizados no planejamento em questao.

Inicialmente foram levantados dados atuais relativos aos indicadores
macroecondmicos, que podem influenciar as decisdes do Business Plan, tendo sido
elencados os seguintes indicadores, que sédo apresentados no Apéndice D: taxas de
crescimento do Produto Interno Bruto — PIB prevista para 2012 e para 2013; taxa
SELIC (Sistema Especial de Liquidacéo e de Custédia) Meta; taxa CDI (Certificados
de Depdsitos Interbancarios) Anual; cotacdes do Dolar Médio e do Barril do Petréleo,
indices de inflagdo IGPM (indice Geral de Precos do Mercado), INPC (indice
Nacional de Precos ao Consumidor) e IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo), além da previsao do IPCA para 2012.



85

Os indicadores macroecondmicos relacionados foram selecionados tendo
em vista que as oscilagcbes que possam ocorrer nesses mesmos indicadores terao
impacto direto sobre os resultados obtidos pela empresa apds a abertura. Desta
forma, serd de fundamental importancia o monitoramento constante dos indicadores
citados, a fim de que em ocorrendo oscilacdes relevantes, as projecbes sejam
atualizadas, sobretudo, no que refere aos custos e aos prec¢os, visando manter a
viabilidade do negdcio. Esta preocupacao é ressaltada para o indicador de inflacdo
IPCA, uma vez que a previsao do IPCA é utilizada nas projecdes deste estudo, para
a atualizacdo dos custos e dos precos, a serem praticados nos proximos 5 anos
compreendidos no periodo de analise.

Atualmente, as variacdes de crescimento do PIB previstas, para os anos de
2012 e de 2013, séo respectivamente de 3,30% e de 4,30%. As taxas da SELIC
Meta e CDI Anual, praticadas atualmente, séo respectivamente de 9,75% e 9,53%.
Os indices de inflacdo IGPM, INPC e IPCA, apresentam atualmente os percentuais
de 4,53%, de 5,63% e de 6,21% respectivamente, e a previsao para o IPCA em
2012 é de 5,24%. As cotacOes atuais do Délar médio e do Barril do Petréleo séo de
R$1,7057 e US$109,59 respectivamente.

ApOs os levantamentos dos indicadores citados, foram levantados os
parametros necessarios para efetuar as projecdes financeiras para os proximos 5
anos, os quais também sdo apresentados no Apéndice D, tendo sido elencados para
tanto, os seguintes parametros: aliquotas do regime tributario SIMPLES, além dos
percentuais de comisséao e de aumento de precos e custos.

Posteriormente, foram definidas as premissas iniciais, relativas a Margem de
Lucro Sobre Faturamento do Mercado, percentual de crescimento do mercado,
market share desejado apés um ano, percentual desejado de crescimento do market
share e taxa de atratividade para o projeto, que sao apresentados no Apéndice D.

Por fim, foram efetuados os levantamentos da Estima de Demanda Mensal,
dos Custos Unitarios e das margens de Mark-Up praticaveis por produto e por
servigo.

Estes levantamentos relativos a Demanda, aos Custos e ao Mark-Up foram
efetuados por meio de visitas & empresa REFERENCIA Pet Shop Ltda. (nome
ficticio para preservar a empresa), € entrevistas com 0s seus proprietarios, sendo

gue o acesso as informacfes foi possivel devido ao fato de que esta empresa é
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atualmente parceira da empresa INVESTIDOR Consultério Veterinario Ltda., cujo
dono serd um dos socios da empresa INVESTIMENTO Pet Shop.
O Quadro 15 apresenta a Estimativa de Demanda Mensal por Classe de

produto.

Estimativa de Demanda Mensal

Item Quantidade
Racdo P 300
Racdo M 300
Racdo G 100
Racdo GG 450
Petisco 700
Medicamento 400
Higiene 40
Tapete Higienico 100
Brinquedo 100
Coleira 40
Comedoro/Bebedoro P 30
Comedoro/Bebedoro M 30
Comedoro/Bebedoro G 30
Casinha P 5
Casinha M 4
Casinha G 4
Casinha GG 2
Roupa/Almofada 26
Total 2.661

Quadro 15 - Estimativa de Demanda Mensal por Classe de Produto.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 16 apresenta as margens Mark-Up praticaveis por Categoria de

produto.
Mark-Up
Grubo Nivel Nivel
P Inferior Superior

Medicamento 35% 40%

Racéao 30% 35%

Higiene 40% 50%

Acessorio 50% 70%

Petiscco 35% 40%

Quadro 16 — Margem de Mark-Up por Categoria de Produto.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A aplicacédo das margens de Mark-Up varia entre os niveis inferior e superior
em funcdo do custo unitario de cada produto, de forma que em produtos de custo
mais elevado sdo aplicadas as margens dos niveis inferiores e em produtos de custo
mais baixo sdo aplicadas as margens dos niveis superiores.

Considerando a elevada variedade de produtos que serdo comercializados,
e por conservadorismo, para fins deste estudo foram utilizadas apenas as margens
de Mark-Up do nivel inferior.

Foram levantados também os volumes unitarios aproximados dos produtos a
serem comercializados, através da medicdo de suas dimensfes fisicas e da
atribuicdo de um cédigo correspondente ao Tamanho que fora verificado.

A fim de viabilizar os céalculos de utilizacdo da capacidade produtiva, de
modo a possibilitar a sua otimizagdo, foram padronizados 14 categorias de
Tamanhos, que podem ser atribuidos aos produtos que irdo ser comercializados.

O Quadro 17 apresenta as dimensfes das categorias de Tamanhos dos

produtos que foram tratados neste estudo.

Tamanho Alt. Larg. Comp. Volume
(m3) (m) (m) (m) Unitario (m3)
E4 0,90 0,90 1,40 1,1340
E3 0,90| 0,80 1,10 0,7920
E2 0,75| 0,60 0,90 0,4050
E1l 0,50| 0,50 0,70 0,1750
G3 0,75 0,44 0,20 0,0660
G2 0,70| 0,42 0,18 0,0529
Gl 0,65| 0,40 0,15 0,0390
M3 0,50| 0,33 0,13 0,0215
M2 0,35|| 0,25 0,10 0,0088
M1 0,20| 0,15 0,10 0,0030
P3 0,22 0,10 0,05 0,0011
P2 0,21| 0,05 0,05 0,0005
P1 0,10| 0,05 0,05 0,0003
PO 0,05| 0,05 0,05 0,0001

Quadro 17 — Margem de Mark-Up por Categoria de Produto.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado do levantamento dos Custos Unitarios e dos Volumes Unitarios
de cada produto é apresentado no Apéndice A.
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4.2.1. Projegdes Financeiras

Neste topico sdo apresentados os procedimentos que foram realizados para
elaborar a Projecdo de Vendas e o correspondente Fluxo de Caixa Livre do
investimento.

A projecdo inicial de Vendas de cada produto, que € demonstrada no
Apéndice A, foi efetuada aplicando-se a premissa inicial relativa a Estimativa de
Demanda Mensal de cada Item de produto, distribuida entre os diversos produtos
gue pertencem a cada uma dos ltens.

A projecéo de Vendas por Ano foi efetuada tomando como ponto de partida
a Estimativa de Demanda Mensal de cada Item, aplicada para todos os meses do
ano 1, sendo que para os demais anos foi projetado um crescimento anual de 6,00%
ao ano no Tamanho da Demanda Anual, e um aumento anual de 2,00% no
percentual de Market Share.

A projecdo das Quantidades de Vendas Anuais para cada Item é
apresentada no Apéndice E

A Tabela 5 apresenta as quantidades totais projetadas de produtos e

servicos a serem vendidos nos proximos 5 anos.

Tabela 5 — Projecéo de Total de Vendas de Produtos e Servigos, em unidades por Ano.

Projecéo de Total de Vendas

Ano 1 34.932
Ano 2 44,434
Ano 3 54,949
Ano 4 66.567
Ano5 79.382

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.2.1.1. Avaliagcéo da Produtividade

A &rea total da Loja do Pet Shop sera de 30 m? e, diante disto, o volume
total que pode ser armazenado nas goéndolas € um Recurso com Restricdo de
Capacidade — RRC.

Para a avaliacdo da Utilizacdo da Capacidade Produtiva da Loja do Pet
Shop, inicialmente foi calculado o volume total disponivel para o armazenamento de
mercadorias nas gbéndolas, sendo que este volume corresponde a capacidade
maxima de armazenamento de mercadorias a serem vendidas.

O layout proposto para a Loja de produtos do Pet Shop permite a instalacéo
de 18 gbndolas de 1,0 metro de comprimento, por 0,5 metro de profundidade e 1,6
metros de altura atil (descontando-se a altura da base das goéndolas), perfazendo
uma Capacidade Total do RRC de armazenamento de 14,4 m°.

A empresa definiu como estratégia de gestdo de estoque, manter o nivel
minimo de estoque em 50% da Capacidade Produtiva, de modo que as mercadorias
gue forem vendidas deverdo ser repostas antes que 0 volume ocupado nas
prateleiras das gondolas atinja o limite de 50% do volume total disponivel.

Aplicando-se o percentual de 50% & Capacidade Total de 14,4 m?® foi
verificado que a Capacidade Disponivel do RRC (m®) sera de 7,2 m®.

Posteriormente foi calculada a Capacidade Total Utilizada do RRC pelas
Vendas até a Reposicdo do Estoque (m®), que corresponde ao produto da
Capacidade Demandada do RRC (m°h), pelo Prazo Médio de Reposicdo do
estoque, medido em horas.

A Capacidade Demandada do RRC (m®h), que corresponde ao volume
utilizado do RRC pela Demanda Prevista, € dada pela somatdria dos produtos dos
Volumes Unitarios de cada mercadoria (expressos em metros-clbicos - m®), pelos
seus respectivos Prazos Médios de Vendas estimados (expressos em horas - h).

O horario de funcionamento da Loja sera de segunda-feira a sabado, das 09
as 19 horas, perfazendo 60 horas semanais e 240 horas mensais (considerando-se
por aproximacgao, que o més tenha 4 semanas).

Para obter-se o Prazo Médio de Vendas de cada mercadoria, dividiu-se o

tempo de funcionamento mensal da Loja, que sera de 240 horas/més, pela
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guantidade mensal de vendas de cada mercadoria (expressa em unidade por més -
UM/més), decorrente do Mix de Vendas Estimado com base na Demanda Prevista.

Efetuando-se a somatéria dos produtos dos Volumes de cada mercadoria,
pelos seus respectivos Prazos Médios de Vendas Estimados, apurou-se que a
Capacidade Demandada do RRC sera de 0,17 m*/h.

O célculo da Capacidade Demandada do RRC (m®h) é demonstrado no
Apéndice A.

O prazo usualmente praticado pelos fornecedores para a entrega dos
produtos é de uma semana e, portanto, o prazo médio de reposicdo de estoque sera
de 60 horas.

Multiplicando-se a Capacidade Demandada do RRC (m%h), pelo prazo
médio de reposicdo de estoque, medido em horas, apurou-se que a Capacidade
Total Utilizada do RRC pelas Vendas correspondera ao volume total de 10,34 m®.

Confrontando-se a Capacidade Total Utilizada do RRC pelas Vendas, que
corresponderd a 10,34 m°, com a Capacidade Disponivel do RRC (m®, que
corresponderd a 7,2 m°, verifica-se que a Utilizacdo da Capacidade do RRC sera de
144%.

O Quadro 18 apresenta a Analise da Utilizacdo da Capacidade do Recurso

RRC até a Reposicado do Estoque.

Atendendo a Estimativa

de Demanda
Capacidade Total do RRC
Largura da Gondola (m) 0,50
Altura Util da Gondola (m) 1,60
Comprimento da Gondola (m) 1,00
Quantidade da Gondola (UN) 18
Capacidade Total do RRC (m3) 14,40
______ CapacidadeDisponiweldoRRC | |
Nivel de Estoque Minimo até a Reposicao (%6) 50%
Capacidade Disponivel do RRC (m3) 7,20
| Capacidade UtilizadadoRRC pelas vendas | |
Frequéncia de Reposigédo de Estoque Semanal
Dias de Funcionamento na semana (UN) 6,00
Tempo de Funcionamento Diario (h) 10,00
Prazo de Reposigédo de Estoque (h) 60,00
Capacidade Demandada do RRC (m3/h) 0,17
Capacidade Total Utilizada do RRC pelas Vendas até a Reposicao 1034
do Estoque (m3) ’
Utilizacédo da Capacidade do RRC pelas Vendas até a Reposigéo 144%

do Estoque (%)

Quadro 18 — Analise da Utilizacdo da Capacidade do RRC até a Reposicao do Estoque.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em seguida foi calculada a Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque
Inicial (m®), que corresponde ao Volume Total do Estoque Inicial, e que é dada pela
somatoria dos produtos dos Volumes Unitarios de cada mercadoria (expressos em
metros-cubicos - m°), pelas suas respectivas Quantidades (expressas em unidades -
UN).

Para a definicho da Quantidade de cada mercadoria no Estoque Inicial,
levou-se em consideracdo o prazo médio de reposicao do estoque, que sera de 60
horas, e que o nivel minimo de estoque até a reposicao, que devera ser de 50% do
Estoque Inicial.

Para calcular a quantidade de cada mercadoria no Estoque Inicial, a
guantidade mensal de vendas de cada mercadoria, decorrente do Mix de Vendas
Estimado com base na Demanda Prevista, foi dividida por 240 horas e o resultado
desta divisdo foi multiplicado por 120 horas, sendo que, desta forma, o Estoque
Inicial atingird a 50% de seu volume inicial até a sua reposi¢cdo, que ird ocorrer a
cada 60 horas.

Efetuando-se a somatéria dos produtos dos Volumes Unitarios de cada
mercadoria, pelas suas respectivas Quantidades, apurou-se que a Capacidade
Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial (m®) correspondera ao volume total de 20,68
m?, conforme demonstrado no Apéndice A.

Confrontando-se a Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial, que
corresponde a 20,68 m*, com a Capacidade Total do RRC (m®), que corresponde a
14,40 m?, verifica-se que a Utilizacéo da Capacidade do RRC sera de 144%.

O Quadro 19 apresenta a Utilizacdo da Capacidade do RRC pelo Estoque

Inicial.
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Atendendo a Estimativa
Ajustada ao RRC

Capacidade Total do RRC

Largura da Gondola (m) 0,50
Altura Util da Gondola (m) 1,60
Comprimento da Gondola (m) 1,00
Quantidade da Gondola (UN) 18
Capacidade Total do RRC (m3) 14,40

Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial s

Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial até a Reposicado
20,58
do Estoque (m3)

Utilizacdo da Capacidade do RRC pelo Estoque Inicial até a

Reposicdo do Estoque (% )

Quadro 19 — Analise da Utilizacao da Capacidade do RRC pelo Estoque Inicial.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Por meio dos calculos apresentados, verifica-se que havera um excedente
de 44% da Capacidade de armazenamento disponivel no espaco interno da Loja do
Pet Shop, se esta for dimensionada com uma area 30 m? conforme o Layout
Proposto e, portanto, para atender a projecdo de vendas estimada com base na
demanda, serd necesséria a construcdo do andar superior, a fim de aumentar a area
do espaco interno da Loja de Pet Shop.

A construcdo do andar adicional acarretara a necessidade de captacao de
empréstimo bancario no montante estimado de R$100.000,00. Para fins de
estimativa de fluxo de caixa, sera considerada uma taxa de juros de 1% a.m., com
amortizacdo pelo Sistema de Amortizacdo Constante - SAC. O impacto deste

investimento sobre o fluxo de caixa da empresa sera analisado adiante.

4.2.1.2. Projecao dos Custos Variaveis e Determinacao de Precos

Os Precos dos Produtos e Servigos, a serem oferecidos aos clientes, foram
determinados a partir de levantamento efetuado junto & empresa REFERENCIA Pet

Shop, relativo aos Custos dos Produtos e Servigos, os quais foram classificados em
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Itens de natureza macro e abrangentes, e multiplicados pelas quantidades de
vendas estimadas de cada Item, de modo a obterem-se os Custos Totais.

Os Custos Unitarios de cada produto mercadoria sao apresentados no
Apéndice A.

As gquantidades de vendas estimadas foram baseadas na demanda prevista,
a qual por sua vez, foi baseada na demanda atual da empresa REFERENCIA Pet
Shop, por se entender que esta demanda € adequadamente aplicavel, uma vez que
a empresa REFERENCIA Pet Shop estd sediada a uma distancia de
aproximadamente 5 km da futura sede do empreendimento, e que o perfil dos
clientes do empreendimento serd semelhante ao da referida empresa.

Aos Custos Totais de cada Item foi aplicado um % de Mark-Up, que também
é atualmente praticado pela empresa REFERENCIA Pet Shop, de modo a obter-se a
Receita Total de cada Item.

Posteriormente, as Receitas Totais e os Custos Totais foram divididos pelas
guantidades dos Produtos e Servicos que compdes cada Item, de modo a serem
obtidas as Receitas Unitarias e os Custos Unitarios de cada Item. Este levantamento
pode ser verificado no Apéndice A.

Aplicando-se o IPCA previsto aos Custos e aos Precos referidos, foram
projetadas as evolucfes para os proximos 5 anos, das Receitas Brutas Unitarias e
os Custos Variaveis Unitarios de cada Item, que podem ser verificados nos Apéndice
F.

4.2.1.3. Projecao dos Custos Fixos

A evolucdo dos Custos Fixos com Pessoal foi projetada com base na
estrutura organizacional planejada, considerando o aumento do quadro de
funcionarios em fungédo do aumento das vendas anuais, sendo que tais Custos Fixos
foram reajustados anualmente também com base no IPCA previsto. Esta avaliacdo
pode ser verificada no Apéndice G.

Os demais Custos Fixos previstos na operacao da empresa representam os
custos relativos a ocupacao de espaco fisico da empresa. A projecdo dos demais
Custos Fixos, que pode ser verificada no Apéndice H, foi reajustada com base no
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IPCA previsto, e considerou os seguintes gastos: Utilities (luz, telefone, agua, etc.),
Aluguel, Servicos terceirizados (Administrativos e de Informética), e Outras
Despesas.

A Tabela 6 apresenta a totalizacdo dos Custos Fixos projetados para 0s

proximos 5 anos.

Tabela 6 — Projecdo de Custo Fixo Total por Ano.

Resumo dos Custos Fixos

Ano 1l R$ 116.326
Ano 2 R$ 122.421
Ano 3 R$ 128.836
Ano 4 R$ 135.587
Ano b5 R$ 142.692

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2.1.4. Projecdo dos Gastos com Marketing e P&D

A projecao de Gastos com Marketing, que pode ser verificada no Apéndice I,
considerou que os gastos a serem efetuados nos primeiros anos de operacdo da
empresa seriam mais expressivos, como estratégia para tornar a empresa
conhecida no mercado, ja que este € um fator relevante para o sucesso do negocio.
A previsao € de que, a partir do terceiro ano, estes gastos possam ser diminuidos e
estabilizados.

4.2.1.5. Projecgao dos Investimentos

A projecéo de Investimentos relacionados aos Gastos efetuados antes da
abertura do neg6cio, no Ano 0, considerou 0s seguintes itens: computadores,
software, mesas e cadeiras, abertura da empresa, cabeamentos
(redel/energia/hidraulica), aquisicdo de balcdo, gbndolas, TV de LCD, Secadores,
Sopradores, Gaiolas, Carro, evento de abertura, etc.
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Considerando que a avaliagdo da Utilizacdo da Capacidade Produtiva
demonstrou a necessidade de efetuar a construcdo de um andar superior, nesta
projecdo de Investimentos também estd sendo considerada a aquisicdo das
gondolas que deverdo ocupar esta area adicional a ser construida.

A projecao de Investimentos € apresenta no Quadro 20.

| Investimentos |

Investimentos - Custo Total Quantidade Custo Total

Computadores 1 R$ 1.800
Software 1 R$ 6.000
Gaiolas 6 R$ 2.178
Magquinas de tosa 2 R$ 300
Secador Kyklon Rex 2 R$ 1.390
Soprador Kyklon Rex 2 R$ 1.280
TVLCD 1 R$ 1.500
Gondola centro inicial 1 R$ 670
Gondola centro continuacéo 2 R$ 1.160
Gondola parede inicial 2 R$ 886
Gondola parede continuagéo 13 R$ 4,718
Ar - condicionado 1 R$ 1.000
Magquinas de cartdes 2 R$ 300
Uniformes 15 R$ 461
Balcéo 1 R$ 466
Cadeiras 2 R$ 230
Construcdo Civil R$ 10.000
Fiat Doblo Cargo 1.8 8V Flex 1 R$ 25.000
Estoque Inicial R$ 44.329
Registros e Legalizagéo R$ 1.500
Evento de Abertura R$ 3.000
Total - Investimentos R$ 108.166

Quadro 20 — Projecéo de Investimento Total para o Ano 0.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.1.6. Depreciagao dos Investimentos

A Projecdo da Depreciagdo dos Investimentos, que pode ser verificada no
Apéndice J, considerou que os investimentos serdo depreciados em funcédo de sua
vida util, expressa em anos. A Tabela 7 apresenta a evolucao da Depreciacao dos

Investimentos projetada para os préximos 5 anos.
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Tabela 7 — Projecéo de Depreciacdo do Investimento Total por Ano.

Depreciacao dos Investimentos

Ano 1 R$ 12.204
Ano 2 R$ 12.204
Ano 3 R$ 8.304
Ano 4 R$ 8.304
Ano 5 R$ 2.054

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2.1.7. Amortizagdo da Divida e Despesas Financeiras

A construcdo do andar adicional acarretara a necessidade de captacao de
empréstimo bancario no montante estimado de R$100.000,00. Para fins de
estimativa de fluxo de caixa, sera considerada uma taxa de juros de 1% a.m., com
amortizacdo pelo Sistema de Amortizagdo Constante — SAC. A divida sera
amortizada em 5 anos sendo que, portanto, serd amortizado o montante de
R$20.000,00 por ano.

As Despesas Financeiras por Ano, referentes aos Juros sobre a divida, sdo
apresentadas na Tabela 8.

Tabela 8 — Despesas Financeiras por Ano.

Despesas Financeiras

Ano 1 R$ 10.900
Ano 2 R$ 8.500
Ano 3 R$ 6.100
Ano 4 R$ 3.700
Ano 5 R$ 1.300

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.2.1.8. Necessidade de Capital de Giro

A necessidade liquida de Capital de Giro para cada ano, foi calculada
subtraindo-se os Usos de Curto Prazo das Fontes de Curto Prazo.

Foram considerados como Fontes de Curto Prazo os seguintes gastos:
Impostos, ComissGes de Vendas, Custos Varidveis, Custos Fixos, Gastos com
Marketing e Gastos com P&D. Estes gastos foram considerados como Fontes de
Curto Prazo, devido ao prazo médio geralmente disponivel para a sua quitacao.

Os prazos médios de quitacdo, que foram considerados sédo de 20 dias para
os Impostos e para as Comissf@es de Vendas, 29,18 dias para os Custos Variaveis
el5 dias para os Custos Fixos e Gastos com Marketing e P&D.

Foram considerados como Usos de Curto Prazo os prazos médios de
recebimento de Contas a Receber e de Caixa, sendo que no caso do Caixa foram
considerados o0s prazos para compensacdo de cheques, boletos e demais
transacfes bancarias.

Foi considerado um prazo de 12,3 dias para o recebimento de Contas a
Receber e de 5 dias para a compensacao das transacoes relacionadas ao Caixa.

O célculo referente a necessidade liquida de Capital de Giro demonstrou
gue a empresa ndo necessitara dedicar recursos para a formacao de capital de giro,
uma vez que os prazos médios das Fontes de recursos de curto prazo séo inferiores

aos prazos dos Usos de curto prazo, conforme pode ser verificado no Apéndice K.

4.2.1.9. Projecéo da Receita

Multiplicando-se as Quantidades de Produtos e Servigos a serem Vendidos
de cada Item, calculadas anteriormente na Projecdo Inicial de Vendas, pelas
Receitas Unitarias de cada Item, obteve-se a Receita Bruta Total.

Uma vez que as Receitas Unitarias foram atualizadas com base no IPCA
previsto, a Receita Bruta Total também contempla esta mesma atualizacao.

A projecdo da Receita Bruta Total por Item é apresentada no Apéndice O.

A Tabela 9 apresenta a Receita Bruta Total por Ano, que sera considerada
na projecao do Fluxo de Caixa mais adiante.
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Tabela 9 — Projecéo de Receita Bruta Total por Ano.

Receita Bruta Total

Ano 1 R$ 1.482.718
Ano 2 R$ 1.984.844
Ano 3 R$ 2.657.017
Ano 4 R$ 3.556.823
Ano 5 R$ 4.761.351

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2.1.10. Projecao do Custo Variavel

Aplicando-se o percentual de Comissao a Receita Bruta Total, e somando-
se o resultado desta operacdo com a somatéria dos resultados das multiplicacdes
entre as Quantidades de Produtos e Servicos a serem Vendidos de cada Item e os
seus respectivos Custos Unitarios, obteve-se o Custo Variavel Direto.

Uma vez que os Custos Unitarios foram atualizados com base no IPCA
previsto, o Custo Variavel Direto também contempla a mesma atualizacao.

Os célculos referentes ao Custo Variavel Direto podem ser verificados no
Apéndice P.

As vendas efetuadas por meio de cartbes de crédito e débito geram
despesas de vendas de 4% e 2% sobre o faturamento respectivamente. Foi
considerado que 9,5% das vendas utilizardo cartdo de crédito e 18% das vendas
utilizardo cartdo de débito.

Aplicando-se os percentuais de vendas com cartdo de crédito, e de vendas
com cartdo de débito, a Receita Bruta Total, e multiplicando-se os resultados assim
obtidos, pelos respectivos percentuais de despesa cobrados pelas Operadoras de
Cartdo, obteve-se a Despesa de Vendas com Cartéo.

Somando-se o Custo Variavel Direto com as Despesas de Vendas com
Cartdo, obteve-se o Custo Variavel Total.

Os célculos referentes as Despesas de Vendas com Cartdo e ao Custo

Variavel Total podem ser verificados no Apéndice Q.
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A Tabela 10 apresenta o Custo Variavel Total por Ano, que sera considerada

na projecao do Fluxo de Caixa mais adiante.

Tabela 10 — Projecdo de Custo Variavel Total por Ano.

Custo Variawel Total

Ano 1 R$ 1.099.189
Ano 2 R$ 1.471.433
Ano 3 R$ 1.969.738
Ano 4 R$ 2.636.795
Ano 5 R$ 3.529.753

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2.1.11. Avaliacdo do Ponto de Equilibrio

Foi elaborada uma estimativa de vendas por produto com base na demanda
prevista, sendo que estes produtos foram classificados em lItens. A partir destas
informacbes determinou-se a proporcdo entre os Itens a serem oferecidos
compondo o Mix de Vendas a ser utilizado. Esta avaliacdo pode ser verificada no
Apéndice L.

O Gréfico 7 apresenta o percentual de participacdo de vendas projetado
para cada Item, no total de Produtos e Servigos comercializados pela empresa no
Ano 1.

Participacdo de Vendas

Banho e x
Racéo P
Tosa 10% m Ragdo P

- 0
Acess‘orlo 9/0\ RacdoM  mRagdo M
Brinquifo \ 10%  mRagio G

3% \ Racdo G mRacso GG

Higiene 3% mpetisco
% u Medicamento
Medicame Higiene
nto Brinquedo
14% Racdo GG ™ Acessorio
Petisco 16% Banho e Tosa

24%

Gréfico 7 — Evolucéo da Participacao de Vendas.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Grafico 8 apresenta o Ganho Unitério, também denominado Margem de

Contribui¢do Unitaria, de cada Item, conforme estudo demonstrado no Apéndice M.

Ganho Unitario
W Racdo P
R$25 ¢
H Ragdo M
R$20 + B Racio G
B Racdo GG
R$15 _
Petisco
R$10 - Medicamento
Higiene
R$5 - .
H Brinquedo
R$ - . . B Acessorio
Ano 1l B Banho e Tosa

Gréfico 8 — Evolucédo dos Ganhos Unitarios.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Multiplicando-se os percentuais de Participacdo de Vendas de cada Item
pelos correspondentes Ganhos Unitarios, e somando-se 0s produtos assim obtidos,
apura-se o Ganho Unitario Ponderado, da qual os célculos podem ser verificados no
Apéndice M, e cujos valores apurados para os proximos 5 anos séo apresentados

na Tabela 11.

Tabela 11 — Projecdo de Ganho Unitaria Ponderado por Ano.

Ganho Unitario Ponderado

Ano 1 R$ 7,46
Ano 2 R$ 7,40
Ano 3 R$ 7,66
Ano 4 R$ 7,42
Ano5 R$ 7,81

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Somando-se os Custos Fixos com os Gastos de Marketing e P&D, e
dividindo-se o resultado desta somatoria pelo Ganho Unitario Ponderado, obteve-se
o Ponto de Equilibrio Total o qual, apos ser rateado entre os Itens, com base no
percentual de participacdo de vendas de cada um, resulta no Ponto de Equilibrio de
cada um dos lItens. A apuracdo do Ponto de Equilibrio pode ser verificada no
Apéndice N.

A Tabela 12 apresenta o Ponto de Equilibrio Total para os préximos 5 anos.

Tabela 12 — Projecdo do Ponto de Equilibrio Total por Ano.

Ponto de Equilibrio

Ano 1 16.128
Ano 2 16.813
Ano 3 16.958
Ano 4 18.417
Ano 5 18.417

Fonte: Elaborada pelo autor.
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O Quadro 21 apresenta o Fluxo de Caixa Livre, projetado com base nos valores apurados nos célculos apresentados até

aqui.

Fluxo de Caixa Livre Projetado

Receita bruta

(-) Tributos incidentes sobre receitas
(=) Receita Liquida

(-) Custos Variaveis

(=) Margem de Contribuicao

(-) Custos Fxos

(-) Gastos com Marketing

(-) Gastos com P&D

(=) L.AJ.LD.A. (EBITDA)

(-) Depreciagdo dos Investimentos

(-) Despesas Financeiras

(=) Lucro Real (Conceito de Renda - Fiscal)
(-) Aproveitamento de Prejuizos

(=) LAILR.EC.S. (Lucro Operacional)
(-)IReCS.LL

(=) LLD.ILR.EC.S. (Lucro Liquido)

(-) Investimentos

(-) Amortizagéo da Divida

(-) Formacdo Liquida de Capital de Giro

(+) Retorno do Aproveitamento de Prejuizos
(=) Fluxo de Caixa Livre (FCF)

(+) Retorno da Depreciagdo dos Investimentos

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$
R$ 108.166 R$
R$
R$
R$
R$

R$  (108.166) R$

Ano 1
1.482.718
133.889
1.348.828
1.099.189
249.639

116.326
4.000

129.313

12.204
10.900

106.209

106.209

106.209

20.000

12.204

98.413 R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$

Ano 2
1.984.844
199.278
1.785.566
1.471.433
314.133

122.421
2.000

189.711

12.204
8.500

169.008

169.008

169.008

20.000

12.204

161.211 R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$

Ano 3
2.657.017
274.204
2.382.813
1.969.738
413.075

128.836
1.000

283.239

8.304
6.100

268.835

268.835

268.835

20.000

8.304

257.139 R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$

Ano 4
3.556.823
412.947
3.143.876
2.636.795
507.081

135.587
1.052

370.441

8.304
3.700

358.437

358.437

358.437

20.000

8.304

346.741 R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$

Ano 5
4.761.351
552.793
4.208.558
3.529.753
678.805

142.692
1.108

535.006

2.054
1.300

531.652

531.652

531.652

20.000

2.054

513.706

Quadro 21 — Fluxo de Caixa Livre Projetado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2.2. Avaliagdo do Investimento

No Fluxo de Caixa Projetado, os Investimentos serdo depreciados com base
na vida util, expressa em anos, de cada um dos Ativos em questao.

Pelo Fluxo de Caixa Projetado, a operacao da empresa INVESTIMENTO Pet
Shop apresenta os seguintes resultados: a Taxa Interna de Retorno Simples sera de
136% a Taxa Interna de Retorno Descontada serd de 114%; o Payback Simples
sera de 1,1 anos; o Payback Descontado serd de 1,2 anos; e o Valor Presente
Liquido sera de R$768.006. A Taxa de atratividade utilizada para os céalculos destes
indicadores de desempenho foi de 13,25%, que corresponde a Taxa SELIC Meta
atual acrescida de 3,5% a titulo de prémio de risco.

Considerando que os valores de VPL, TIR e Payback sao favoraveis, e que
o Percentual médio de Lucro sobre o Faturamento do Mercado de Pet Shop é de
10%, percentual este que € ultrapassado atingido no Ano 2, a operacao da Empresa
INVESTIMENTO Pet Shop é considerada viavel.

Contudo, considerando que o Mix de Vendas utilizado para a projecéo deste
Fluxo de Caixa, foi elaborado de modo a atender o total da Demanda Prevista e que,
para tanto, conforme se verificou pela avaliagdo da Utilizacdo da Capacidade
Produtiva, sera necessario que o0s empreendedores incorram em gastos de
Investimentos elevados, 0s quais suscitardo em empréstimos bancarios, que
acarretardo em encargos financeiros adicionais, entendeu-se ser justificavel a
extensdo deste estudo, efetuando-se uma nova estimativa de vendas que vise a
atender a Capacidade atual do Recurso com Restricdo de Capacidade, a fim de que
a empresa tenha a possibilidade de adquirir o félego financeiro necessario, para
fazer frente aos Investimentos supracitados, com recursos proprios, no préximo ano,
caso o cenario futuro venha a se configurar favoravel para tanto.

Conforme foi verificado, o Recurso com Restricdo de Capacidade atual
corresponde a area do espaco fisico atualmente disponivel para a estruturacéo e
operacao do empreendimento. Portanto, os conceitos da Teoria das Restricdes séo
aplicaveis para a determinacdo do Mix de Vendas que melhor se adequard a

situacao atual.
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Considerando que a decisdo de Investir na expansdo da estrutura
correspondente ao espaco fisico sera tomada em uma ocasidao futura, e que tal
decisdo se apoiara em fatos, que serdo revestidos de um grau de incerteza menor
do que o grau atual, os conceitos da Teoria das Opc¢des Reais sdo aplicaveis para
avaliar adequadamente o Valor Real desta Opc¢ao de Investimento.

Desta forma, apresenta-se a seguir o planejamento financeiro antes da
abertura da empresa, com base na aplicacdo dos conceitos inseridos pela Teoria
das Restricdes e pela Teoria das Opc¢des Reais.

4.3. Procedimentos Realizados com a Aplicacdo do Método
Proposto

Os procedimentos realizados para a aplicacdo do método proposto no
planejamento financeiro do empreendimento em estudo, com base na aplicacdo dos
conceitos inseridos pela Teoria das Restricdes e pela Teoria das Opc¢bes Reais,

foram executados seguindo-se as etapas apresentadas no Diagrama 3.

Metodologia Procedimento

Definicdo do Mixde produtos

MT Verificagdo do Ganho Unitario dos Produtos

Projecdo da Demanda Futura de cada Produto

Verificagdo da Utilizagdo do RRC por cada Produto

Verificacdo Capacidade Total do RRC

TOC Apuracdo a Utilizacdo da Capacidade Total do RRC pela Demanda Total
Excede a Capacidade do RRC?

Definicdo Mixajustado a Capacidade Total do RRC

Projecdo dos Fluxos de Caixa Futuros

Apuracdo Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuros

Avaliacdo as Opc¢oes futuras de Incremento e/ou Decremento do RRC

Verificacdo Capacidade Incremental e/ou Decremental do RRC
TOR Definicdo Mixajustado a Capacidade Incremental e/ou Decremental do RRC

Projecdo dos Fluxos de Caixa Futuros das OpgdOes
Apuracdo Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuros das Op¢des

MT

Diagrama 3 — Etapas do Método Proposto.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Por meio dos procedimentos que foram apresentados até este ponto, foi
elaborado o planejamento financeiro do novo negoécio, seguindo-se as etapas
previstas nos métodos tradicionais de avaliacdo de investimento, com a adicdo das
etapas enfocadas no capitulo de Avaliagdo da Produtividade, que foram tratadas
antecipadamente a fim de exemplificar mais apropriadamente o método proposto.

A abordagem do método proposto insere etapas adicionais entre as etapas
previstas nos métodos tradicionais, que compreendem a verificacdo da Verificacdo
da Utilizacdo do RRC — Recurso com Restricdo de Capacidade - pelos produtos e
servicos, a Definicdo de um Mix de Vendas Ajustado a Capacidade do RRC, a
avaliacdo de Opcdes futuras de Incremento e/ou Decremento da Capacidade do
RRC e a valoracao destas Opc¢oes Reais.

A seguir sdo apresentadas as etapas adicionais inseridas pelo método

proposto.

4.3.1. Projec¢Oes Financeiras com a Teoria das Restrigdes

Neste topico sdo apresentados os procedimentos que foram realizados para
elaborar a Projecdo de Vendas e o correspondente Fluxo de Caixa Livre do
investimento, com base na aplicagdo dos conceitos da Teoria das Restricoes.

De acordo com Hoss e Grespan (2006), a Teoria das Restricdes estabelece
cinco etapas para o gerenciamento das limitacdes, num processo de otimizacao

continua:

a) Identificar as restrigdes.

b) Decidir como explora-las.

c¢) Subordinar todo o sistema as restri¢cdes.

d) Elevar as restrigdes do sistema.

e) Se nos passos anteriores uma restricdo for quebrada, voltar ao passo 1,

mas nao deixar que a inércia se torne uma restricdo do sistema.
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Em relacdo a etapa de identificar as restricbes, no capitulo que tratou
anteriormente da Avaliacdo da Produtividade, foi identificado que o volume total que
pode ser armazenado nas gbndolas é um Recurso com Restricdo de Capacidade —
RRC, e foi verificado que a demanda excede em 44% Capacidade deste RRC.

Em relagdo a etapa de decidir como explorar as restricées, tendo em vista
gue os recursos financeiros disponiveis por parte dos socios empreendedores
correspondem a outro RRC e, decidiu-se definir um no Mix de Vendas que se ajuste
a Capacidade do RRC, a fim de que ndo seja necessario efetuar o investimento na
construcao do andar superior, neste primeiro momento.

A partir da decisdo de como explorar a restricdo, passou-se a etapa de
subordinar todo o sistema as restricées, tendo como foco central a maximizacdo do
Ganho.

No contexto da Teoria das Restricdes, o Ganho é definido como sendo “o
indice pelo qual o sistema gera dinheiro atraveés das vendas”, e corresponde ao valor
das vendas menos o custo das matérias-primas, sendo obtido apenas quando o
produto é vendido, pois produtos estocados, ainda ndo geraram ganho para a
empresa (CORBETT NETO, 1997).

Portanto, para ganhar dinheiro é preciso focar na producdo a ser vendida,
evitando a estocagem e despesas de armazenamento que diminuem o lucro final.

Para a definicAo do novo Mix de Vendas, inicialmente foi apurado o Ganho
Unitario de cada produto, que corresponde a diferenca entre o Preco Unitario de
venda do produto e o seu Custo Unitario.

Posteriormente foi calculado o Ganho Total demandado do RRC por cada
um dos produtos, expresso em Reais por metro cibico por hora (R$.m*h), sendo
que, para tanto, foi efetuada a multiplicacdo do Ganho Unitario de cada produto,
expresso em R$, pela respectiva Capacidade Demandada do RRC, expressa em
metro cubico por hora (m*/h), cujo célculo foi apresentado anteriormente no capitulo
gue tratou da Avaliacao da Produtividade.

Em seguida, os Ganhos Totais demandados do RRC por cada um dos
produtos foram classificados em ordem decrescente de valor, de modo a que os
produtos que apresentam menor ganho por metro cubico ocupassem as Ultimas

posicdes da lista.
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Tendo sido identificados os produtos com menor ganho por metro cubico,
reduziram-se as quantidades a serem adquiridas dos mesmos, para compor tanto o
Estoque Inicial, como para compor os pedidos de Reposi¢cdo do Estoque, de modo a
reduzir o volume de vendas destes produtos, reduzindo, desta forma, as suas
correspondentes Capacidades Demandadas do RRC.

Os dados e os resultados dos calculos das quantidades referentes ao Mix
Ajustado ao RRC e ao correspondente Estoque Inicial sdo apresentados no
Apéndice B.

Os produtos que foram selecionados, para terem os seus volumes de
vendas reduzidos, correspondem aos 37 ultimos itens do Apéndice B, enumerados
do item 319 até o item 355, cujas quantidades finais sdo apresentadas em destaque.

Posteriormente, efetuou-se uma nova projecao de Vendas, com base no Mix
Ajustado ao RRC (UN/més), a qual é demonstrada no Apéndice R, que apresenta a
projecdo para os proximos 5 anos, da Quantidade de Vendas por Item, sendo que
cada Item compreende um conjunto de produtos com caracteristicas semelhantes.

A projecéo de Vendas por Ano foi efetuada tomando como ponto de partida
a Estimativa de Vendas Mensal Ajustada ao RRC de cada Item, aplicada para todos
0s meses do ano 1 e, tendo em vista o fato de que esta Ultima projecao considera
gue nao sera executada a construcdo do andar superior e, que, portanto, ndo sera
possivel atender a nenhum aumento na demanda ou no Market Share; foi projetado
para os demais anos, um crescimento anual nulo (0% ao ano) no Tamanho do
Mercado, e um aumento anual nulo (0%) no percentual de Market Share.

A Tabela 13 apresenta as quantidades projetadas de produtos e servigcos a

serem vendidos nos proximos 5 anos.

Tabela 13 — Projecéo de Total de Vendas de Produtos e Servigos, em unidades

por Ano.
Projecédo de Total de Vendas
Ano 1l 32.568
Ano 2 32.568
Ano 3 32.568
Ano 4 32.568
Ano 5 32.568

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tal como fora efetuado anteriormente, somando-se os Custos Fixos com o0s
Gastos de Marketing e P&D, e dividindo-se o resultado desta somatéria pelo Ganho
Unitario Ponderado, ou Margem de Contribuicdo Unitaria Ponderada, obteve-se o
Ponto de Equilibrio Total, o qual ap@s ser rateado entre os Itens, com base no novo
percentual de participacdo de vendas de cada um, resulta no Ponto de Equilibrio de
cada um dos Itens para o Mix de Ajustado ao RRC. A apuracdo do Ponto de
Equilibrio para o Mix ajustado ao RRC pode ser verificada no Apéndice S.

A Tabela 14 apresenta o Ponto de Equilibrio Total para o Mix Ajustado ao
RRC, para os préximos 5 anos.

Tabela 14 — Projecdo do Ponto de Equilibrio Total do Mix de Vendas Ajustado ao RRC,

por Ano.
Ano 1 13.708
Ano 2 13.473
Ano 3 13.331
Ano 4 13.331
Ano 5 13.754

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.3.1.1. Avaliacdo do novo Nivel de Produtividade

A metodologia utilizada, para a avaliagdo da Capacidade Produtiva e do
nivel de Utilizacdo dos Recursos, em funcdo deste novo Mix de Vendas, que foi
ajustado ao RRC - Recurso com Restricdo de Capacidade - € a mesma que foi
utilizada anteriormente, para o caso do Mix de Vendas, que havia sido baseado na
demanda estimada.

A Quantidade de Recurso Disponivel e a Capacidade Produtiva Maxima em
Dias nao sofreram alteracéo decorrente da alteracado do Mix de Vendas.

A Produtividade e o Nivel de Utilizacdo dos Recursos sofreram alteracéo,
sendo que os calculos destes indicadores de desempenho, que seguiram a mesma
metodologia anterior, sdo apresentados nos Quadros 22 e 23.
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O Quadro 22 apresenta a Analise da Utilizacdo da Capacidade do RRC até
a Reposicao do Estoque.

Atendendo a Estimativa
Ajustada ao RRC

Capacidade Total do RRC

Largura da Gondola (m) 0,50
Altura Util da Gondola (m) 1,60
Comprimento da Gondola (m) 1,00
Quantidade da Gondola (UN) 18
Capacidade Total do RRC (m3) 14,40
| Capacidade DisponiveldoRRC |
Nivel de Estoque Minimo até a Reposicéo (% ) 50%
Capacidade Disponivel do RRC (m3) 7,20
| Capacidade UtilizadadoRRCpelas Vendas |
Frequéncia de Reposi¢do de Estoque Semanal
Dias de Funcionamento na semana (UN) 6,00
Tempo de Funcionamento Diario (h) 10,00
Prazo de Reposicéo de Estoque (h) 60,00
Utilizac&o Total do RRC (m3/h) 0,12
Capacidade Total Utilizada do RRC pelas Vendas até a Reposicao
do Estoque (m3) 7,00

Utilizagdo da Capacidade do RRC pelas Vendas até a Reposicéo

do Estoque (%)

Quadro 22 — Anélise da Utilizacdo da Capacidade do RRC até a Reposicdo do Estoque.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Confrontando-se a Capacidade Total Utilizada do RRC pelas Vendas, que
corresponderd a 7,00 m®, com a Capacidade Disponivel do RRC (m°), que

corresponderd a 7,2 m°, verifica-se que a Utilizacdo da Capacidade do RRC sera de

97%.
O Quadro 23 apresenta a Utilizacdo da Capacidade do RRC pelo Estoque

Inicial.
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Atendendo a Estimativa
Ajustada ao RRC

Capacidade Total do RRC

Largura da Gondola (m) 0,50
Altura Util da Gondola (m) 1,60
Comprimento da Gondola (m) 1,00
Quantidade da Gondola (UN) 18
Capacidade Total do RRC (m3) 14,40

Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial _

Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial até a Reposicao
14,45
do Estoque (m3)

Utilizacdo da Capacidade do RRC pelo Estoque Inicial até a

Reposicao do Estoque (%)

Quadro 23 — Andlise da Utilizagcdo da Capacidade do RRC pelo Estoque Inicial.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Confrontando-se a Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial, que
corresponde a 14,45 m*, com a Capacidade Total do RRC (m®), que corresponde a
14,40 m?, verifica-se que a Utilizagéo da Capacidade do RRC sera de 100%.

Por meio dos calculos apresentados verifica-se que, para o Mix de Vendas
Ajustado a Capacidade do RRC, nao havera excedente significativo da Capacidade
de armazenamento disponivel no espaco interno da Loja do Pet Shop, caso esta
seja dimensionada com a &rea constante do Layout Proposto de 30 m*. Portanto,
para atender a projecao de vendas estimada com base no Mix de Vendas Ajustado,
ndo havera a necessidade se proceder com a construcdo do andar superior neste
primeiro momento, podendo ser esta construcdo ser adiada para um momento
futuro, caso venha a se configurar tal necessidade.

Diante disto, foram efetuadas novas projecdes de Receita, Custos Variaveis,
e Fluxo de Caixa, com base no Mix de Vendas Ajustado ao RRC, as quais séo
apresentadas adiante.

Para as etapas seguintes do planejamento financeiro do negécio com a
aplicacdo do método proposto, foi considerado o adiamento da construcdo do andar
superior para apos o Ano 1, considerando que tal construcao devera ser executada
com recursos da prépria empresa, a serem acumulados durante o ano 1, o que
acarretara o beneficio da inexisténcia de encargos financeiros. O impacto do
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adiamento deste investimento, sobre o fluxo de caixa da empresa, sera analisado

adiante.

4.3.1.2. Projecéo do novo Montante de Receita

Tal como efetuado anteriormente, a projecdo da Quantidade de Produtos e
Servigcos a serem vendidos por ano, para cada um dos lItens, foi efetuada tomando
como ponto de partida a Estimativa de Vendas Mensal Ajustada ao RRC de cada
Item, aplicada para todos os meses do ano 1, sendo que para os demais anos foi
projetado um crescimento anual de 20% ao ano no Tamanho da Demanda Anual, e
um aumento anual de 5% no percentual de Market Share.

Multiplicando-se as Quantidades de Produtos e Servigos a serem Vendidos
de cada Item pelas Receitas Unitarias de cada Item, obteve-se a Receita Bruta
Total.

Uma vez que as Receitas Unitarias foram atualizadas com base no IPCA
previsto, a Receita Bruta Total igualmente contempla esta mesma atualizacéo.

A projecdo da Receita Bruta Total, para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC,
€ apresentada no Apéndice T.

A Tabela 15 apresenta a nova Receita Bruta Total por Ano, que sera
considerada mais adiante, na projecdo do Fluxo de Caixa do Mix de Vendas
Ajustado ao RRC.

Tabela 15 — Projecdo de Receita Bruta Total do Mix de Vendas Ajustado ao RRC, por

Ano.
Ano 1l R$ 1.209.841
Ano 2 R$ 1.273.237
Ano 3 R$ 1.339.954
Ano4 R$ 1.410.168
Ano b5 R$ 1.484.061

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.3.1.3. Projecdo do novo Montante de Custo Variavel

De modo analogo ao efetuado anteriormente, aplicou-se o percentual de
Comissdo a Receita Bruta Total do novo Mix de Vendas, e somou-se o resultado
desta operagdo com o produto da multiplicacéo entre as Quantidades de Produtos e
Servigos a serem vendidos de cada Item e 0s seus respectivos Custos Unitarios,
obtendo-se assim, o Custo Variavel Direto para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC.

Uma vez que os Custos Unitarios foram atualizados com base no IPCA
previsto, o Custo Variavel Direto também contempla a mesma atualizacao.

Os calculos referentes ao Custo Variavel Direto, para o Mix de Vendas
Ajustado ao RRC, podem ser verificados no Apéndice U.

As vendas efetuadas por meio de cartbes de crédito e débito geram
despesas de vendas de 4% e 2% sobre o faturamento respectivamente. Foi
considerado que 9,5% das vendas utilizardo cartdo de crédito e 18% das vendas
utilizardo cartdo de débito.

Aplicando-se os percentuais de vendas com cartdo de crédito, e de vendas
com cartdo de débito, a Receita Bruta Total, e multiplicando-se os resultados assim
obtidos, pelos respectivos percentuais de despesa cobrados pelas Operadoras de
Cartédo, obteve-se a Despesa de Vendas com Cartéo.

Somando-se o Custo Variavel Direto com as Despesas de Vendas com
Cartéo, obteve-se o Custo Variavel Total.

Os célculos referentes as Despesas de Vendas com Cartdo e ao Custo
Variavel Total, para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, podem ser verificados no
Apéndice V.

A Tabela 16 apresenta o Custo Variavel Total por Ano do novo Mix de

Vendas, que sera considerada na nova projecao do Fluxo de Caixa mais adiante.

Tabela 16 — Projecdo de Custo Variavel Total do Mix de Vendas Ajustado ao RRC,

por Ano.
Ano 1 R$ 888.793
Ano 2 R$ 935.366
Ano 3 R$ 984.379
Ano 4 R$ 1.035.961

Fonte: Elaborada pelo autor.



4.3.1.4.Projecédo do Fluxo de Caixa Livre para o Método Proposto

O Quadro 24 apresenta o Fluxo de Caixa projetado para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC.
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Fluxo de Caixa Livre Projetado

Receita bruta

(-) Tributos incidentes sobre receitas
(=) Receita Liquida

(-) Custos Variaveis

(=) Margem de Contribuicéo

(-) Custos Fxos

(-) Gastos com Marketing

(-) Gastos com P&D

(=) LAJ.L.D.A. (EBITDA)

(-) Depreciagéo dos Investimentos

(-) Despesas Financeiras

(=) Lucro Real (Conceito de Renda - Fiscal)
(-) Aproveitamento de Prejuizos

(=) LA.LR.EC.S. (Lucro Operacional)
() IReCS.LL

(=) LD.ILR.EC.S. (Lucro Liquido)

(-) Investimentos
(-) Amortizacdo da Divida
(-) Formacéo Liquida de Capital de Giro

(+) Retorno do Aproveitamento de Prejuizos
(=) Fluxo de Caixa Livre (FCF)

(+) Retorno da Depreciacdo dos Investimentos

R$

R$

101.969

(101.969)

Ano 1
R$ 1.209.841 R$
R$ 101.143 R$
R$ 1.108.698 R$
R$ 888.793 R$
R$ 219.905 R$
R$ 92.326 R$
R$ 4.000 R$
R$ - RS
R$ 123579 R$
R$ 12.204 R$
R$ - RS
R$ 111.375 R$
R$ 111.375 R$
R$ 111.375 R$
R$ - RS
R$ - RS
R$ - RS
R$ 12.204 R$
R$ - R$
R$ 123579 R$

Ano 2

1.273.237
107.589

1.165.648
935.366

230.282

97.164
2.000
131.118
12.204

118.914

118.914

118.914

12.204

131.118 R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$

Ano 3

1.339.954
113.226

1.226.728
984.379

242.349

102.255
1.000
139.094
8.304

130.790

130.790

130.790

8.304

139.094 R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$

Ano 4

1.410.168
119.159

1.291.009
1.035.961

255.048

107.613
1.052
146.382
8.304

138.078

138.078

138.078

8.304

146.382 R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$

Ano 5

1.484.061
134.011

1.350.050
1.090.245

259.805

113.252
1.108
145.445
2.054

143.391

143.391

143.391

2.054

145.445

Quadro 24 — Fluxo de Caixa Projetado para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC.
Fonte: Elaborado pelo autor.



4.3.2. Avaliacao do Investimento com a Teoria das Opcdes Reais

No novo Fluxo de Caixa Projetado, que foi elaborado para Mix Ajustado ao
RRC, os Custos Fixos, os Investimentos e os Gastos com Marketing e P&D néao
sofreram alteracdo em relacao Fluxo de Caixa Projetado anteriormente.

Também nao sofreram alteracdes as metodologias e critérios utilizados para
a depreciagdo dos Investimentos, que foram depreciados com base na vida util dos
mesmos.

Pelo Fluxo de Caixa Projetado, para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, a
operacao da empresa INVESTIMENTO Pet Shop apresenta os seguintes resultados:
a Taxa Interna de Retorno Simples sera de 124%, a Taxa Interna de Retorno
Descontada sera de 106%; o Payback Simples sera de 0,8 anos; o Payback
Descontado sera de 0,9 anos; e o Valor Presente Liquido serd de R$372.208. A
Taxa de atratividade utilizada para os célculos destes indicadores de desempenho
foi de 13,25%, que corresponde a Taxa SELIC Meta atual acrescida de 3,5% a titulo
de prémio de risco.

Considerando que os valores de VPL, TIR e Payback sao favoraveis, e que
o Percentual médio de Lucro sobre o Faturamento do Mercado de Pet Shop é de
10%, percentual este que é ultrapassado jA no Ano 1, a operacdo da Empresa
INVESTIMENTO Pet Shop continua sendo considerada viavel.

Conforme Copeland e Antikarov (2003), as empresas investem com o intuito
de criar novas oportunidades que lhes permitam obter retornos além do planejado
inicialmente. Essas oportunidades séo opcdes que a empresa cria, ou direitos, e nédo
obrigacdes, de se tomar alguma acdo no futuro em relagdo ao projeto de
investimento inicial, e sdo chamadas de opc¢des reais. Essa acéo futura pode ser
adiar, abandonar, contrair, expandir ou converter determinado projeto de
investimento.

Além do fato de os indicadores financeiros — que foram apurados a partir do
Fluxo de Caixa decorrente do Mix de Vendas Ajustado ao RRC - estar apontando
para a viabilidade da opc¢é&o de se iniciar a operacao da Loja de Pet Shop no espaco
fisico atualmente disponivel de 30 m? outro fato relevante é o de que o Fluxo de

Caixa Livre apurado para o Ano 1, no valor de R$123.579, indica que ao final deste
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primeiro ano de operacdo, a Empresa tera recursos financeiros suficientes para
fazer frente aos custos da constru¢cdo do andar superior, que foram estimados em
R$100.000,00, utilizando-se para tanto, somente recursos proprios.

Diante disto, verifica-se que a opc¢éo de adiar a construcéo do andar superior
€ de fato uma Opcéo Real e, assim sendo, faz-se necessario avaliar real valor
financeiro desta opcéao.

Uma opcao real é a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisdes a
respeito de ativos reais. Ao passo que novas informagbes vao surgindo e as
incertezas sobre o fluxo de caixa véao se revelando, os administradores podem tomar
decisbes que venham a influenciar positivamente o valor final de um projeto (DIXIT;
PINDYCK, 1994).

A flexibilidade que o empreendimento possui, ao poder esperar por novas
informacdes € valiosa e poderd ser calculada e adicionada ao valor do
empreendimento, que foi calculado anteriormente, com a aplicagdo dos métodos
tradicionais de planejamento e avaliacdo de investimento.

De acordo com Minardi (2000), o valor presente liquido pode ser aplicado
sem problemas quando as flexibilidades gerenciais ndo sao significativas. Caso
contrario, precisa ser remodelado para capturar o valor dessas flexibilidades,

conforme a seguinte férmula:

VPL expandido = VPL tradicional + Valor flexibilidade gerencial

No capitulo 4.2.2 foi apresentado o célculo do VPL — Valor Presente Liquido
— do empreendimento, aplicando os métodos tradicionais de avaliacdo de
investimento, para a hipotese Original de se adotar logo de partida o Mix de Vendas
baseado na Demanda Estimada, com o Investimento também imediato na
construcdo do andar superior da Loja, utilizando recursos de terceiros, obtidos
através de empreéstimo bancario.

Os conceitos inseridos pela Teoria das Opc¢des Reais sdo apropriadamente
aplicaveis, para atender a necessidade de se avaliar adequadamente o real valor da
opcdo de adiamento do investimento, na expansao do espaco fisico atualmente
disponivel.
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Sao aqui apresentados os procedimentos que foram realizados para
valoracdo da opgédo de adiamento do investimento, com base na aplicagdo dos
conceitos da Teoria das Opcoes reais, utilizando-se para tanto, o modelo Binomial, o
modelo de Black & Scholes, e o modelo de Kallberg & Laurin

Para avaliar o valor da Opcao Real, considerou-se a hipétese Alternativa, de
se adotar inicialmente o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, e executar posteriormente
no Ano 1, um Investimento voltado a construcdo de um andar superior na Loja,
utilizando-se recursos financeiros préprios, de modo a expandir 0 negocio, e passar
a adotar o Mix de Vendas baseado na Demanda Estimada de forma integral.

As hipoteses que aqui foram consideradas  diferenciam-se,
fundamentalmente, em relacdo a data de execucdo do Investimento na construcao
do andar superior da Loja, e na origem dos recursos financeiros a serem
empregados neste investimento, 0s quais serdo de terceiros (instituicbes financeiras)
na hip6tese Original, e préprios na hipotese Alternativa.

A hipbtese Alternativa caracteriza-se pela opcdo de adiamento do
Investimento, para ser executado no Ano 1, com recursos proprios e, portanto, sem
a incidéncia de despesas financeiras e amortizacao de divida.

Assim sendo, tendo em vista que a hip6tese Alternativa prevé que, a partir
do Ano 1, ap6s o Investimento na construcdo do andar superior, passara a ser
adotado o Mix de Vendas baseado na Demanda Estimada, o valor do FCL — Fluxo
de Caixa Livre — gerado pelo empreendimento nesta hipotese, corresponde ao valor
do FCL gerado pelo empreendimento na hipétese Original, com o estorno dos
efeitos do empréstimo bancario, que fora considerado na hip6tese Original, uma vez
que nesta hipdtese Alternativa serdo utilizados recursos financeiros proprios.

Deste modo, para calcular os Fluxos de Caixa Livre gerados pelo
empreendimento na hipotese Alternativa, foram acrescidos os valores das Despesas
Financeiras e das Amortizacfes da Divida aos FCL'’s gerados pelo empreendimento
na hipdtese Original, de modo a estornar os efeitos causados pelo empréstimo
bancério.

Tendo sido calculados os valores dos FCL'’s gerados na hipétese Alternativa,
apurou-se o Valor Presente dos mesmos no Anol, considerando para tanto, 0s
valores do Ano 2 em diante, uma vez que a decisdo de Investimento sera tomada ao

final do Ano 1.
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Para avaliar a Opcdo Real de adiamento do Investimento foram
considerados 3 cendrios para a hipétese Alternativa, que foram classificados em
Otimista, Moderado e Realista.

O cenario Otimista corresponde ao Fluxo de Caixa Livre projetado para o
Mix de Vendas baseado na Demanda Estimada.

O cenério Moderado corresponde ao Fluxo de Caixa Livre projetado para o
Mix de Vendas baseado na Demanda Estimada, com uma margem de seguranca de
() 10%.

O cenario Realista corresponde ao Fluxo de Caixa Livre projetado para o Mix
de Vendas Ajustado ao RRC.

O Calculo do Valor Presente dos Fluxos de Caixa Livre, para cada um dos
cenarios classificados em Otimista, Moderado e Realista, é apresentado no
Apéndice W.

Tendo em vista que a hipGtese Alternativa prevé que inicialmente sera
adotado o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, a decisao de Investimento ao final do
Ano 1 suscitard em um Incremento sobre o Fluxo de Caixa Livre.

Ao se efetuar o Investimento no final do Ano 1, havera um incremento sobre
o Fluxo de Caixa Livre, em funcdo da passagem do cenario Realista, que
corresponde ao Mix de Vendas Ajustado ao RRC, para o cenario Otimista, que
corresponde ao Mix de Vendas baseados na Demanda Estimada, sendo que este
Incremento correspondera ao Fluxo de Caixa Incremental Otimista.

Por outro lado, a passagem do cenario Realista, que corresponde ao Mix de
Vendas Ajustado ao RRC, para o cenario Moderado, que corresponde ao Mix de
Vendas baseados na Demanda Estimada com uma margem de Seguranca de (-)
10%, suscitard um incremento sobre o Fluxo de Caixa Livre, que correspondera ao
Fluxo de Caixa Incremental Moderado.

O Quadro 25 apresenta o calculo dos Valores Presentes dos Fluxos de

Caixa Incrementais.
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Valor Presente dos Fluxos de Caixa Incrementais

Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuros no Ano 1 - TOTAL

Mix de Vendas Ajustado ao RRC Realista 445.929
Mix de Vendas da Demanda Estimada Otimista 1.056.988
Fluxo de Caixa Incremental Otimista 611.059
Mix de Vendas Ajustado ao RRC Realista 445.929
Mix de Vendas da Demanda Estimada (-) 5% de Seguranga Moderado 951.289
Fluxo de Caixa Incremental Moderado 505.361

Quadro 25— Valores Presentes dos Fluxos de Caixa Incrementais.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3.2.1. Avaliacao aplicando o Modelo Kallberg & Laurin

Para a avaliacdo aplicando o modelo Kallberg & Laurin foram utilizadas as
férmulas de precificacdo da opc¢ao binomial apresentadas no Quadro 26.

Modelo binomial para precificacdo de opcdo de compra para um projeto (para
um periodo)

F=pFu+(1-p)Fd | Notagéo

r F FCD estendido — incluindo a opcéo de flexibilidade em
cada periodo
Fu=Max(uV-1,0) Fu Valor do projeto se o valor bruto aumenta em valor
Fa Valor do projeto se o valor bruto diminui em valor
Fe=Max(dV-1,0) \Y Valor bruto do projeto
P Probabilidade neutra ao risco
P _ﬁ r 1 + taxa livre de risco
u 1 + mudanca percentual no valor bruto entre periodos,
se o valor bruto aumenta.
d 1 + mudanca percentual no valor bruto entre periodos,

se 0 valor bruto diminui.

Probabilidade Real
) 1 + Taxa Ajustada ao Risco

V=qVs+(1-q)Vi Vs Valor bruto Superior (com aumento)
k Vi Valor bruto Inferior (com diminui¢éo)
X Investimento bruto (Preco de Exercicio)
I=_ X (14" I Equivalente Certo do Investimento
(1+k)" n NUmero de periodos
q
K

(*) Férmulas acrescentadas ao quadro original, pelo Autor.

Quadro 26 — Modelo de precificacdo de op¢ao binomial para um periodo.
Fonte: Kallberg & Laurin (1997).
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Somando-se os resultados das multiplicacdes dos Valores Brutos dos Fluxos
de Caixa Incrementais Otimista e Moderado - Vs e Vi respectivamente - pelos suas
respectivas probabilidades de ocorréncia, expressas em percentual - %, obteve-se o
Valor Bruto do Fluxo de Caixa Provavel ao final do Ano 1, e descontando-se este
Valor Bruto do Fluxo de Caixa Final Provavel pela Taxa de Desconto Ajustada ao
Risco, obteve-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa no Inicio do Ano 1 - V.

Vale esclarecer que o termo Valor Bruto refere-se ao fato de o Fluxo de
Caixa, tratado nesta etapa do procedimento, ndo ser liquido (deduzido) do
Investimento.

O Valor Bruto do Fluxo de Caixa Inicial é calculado inserindo-se o0s

parametros na férmula, conforme segue:

V = ((505.361*0,50)+(611.059*0,50))/(1+0,13) = 492.901

O Quadro 27 demonstra o calculo do Fluxo de Caixa Inicial do Periodo.

Calculo de Fluxo do Caixa Incremental Moderado § Otimista

-

Ajustado ao Risco (Inferior) Q(Superior)

Fluxo de Caixa Final do Periodo i 505.361 611.059
Probabilidade (%) 50% 50%

Fluxo de Caixa Final Provavel i 252.680 ;i 305.530 ;i 558.210
Taxa de Desconto Ajustada ao Risco """"""""""""""""""""""""""""""""""""""" 13,25%
Fluxo de Caixa Inicial e e 492,901

Quadro 27 — Calculo do Fluxo de Caixa Inicial do Periodo.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A distribuicdo do fluxo de caixa e suas probabilidades reais correspondentes
podem ser replicadas em uma arvore binomial, apresentada no Diagrama 4. Neste
caso, as probabilidades reais g e 1 — g em cada ramo sdo respectivamente 50% e
50%.

FCL Incremental Otimista
q 611.059 < ——
492.901 g-1
505.361 «—
FCL Incremental Moderado
I i
0 1 Q)

Diagrama 4 — Arvore Binomial
Fonte: Kallberg & Laurin (1997).
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A probabilidade neutra é calculada inserindo-se os paradmetros na férmula,
conforme segue:

p = (1,10-1,03)/(1,24-1,01) = 0,33

O Quadro 28 demonstra o calculo Probabilidade Neutra.

Calculo da Probabilidade Neutra Valgr Valqr Fator
Inferior Superior

Vi Vs - Fluxo de Caixa Final i 505.361 611.059
TR S Ba e TR el oo
r - Taxa Livre de Risco 1,0975
u - Taxa de Crescimento [ Vs / V ] 1,24 1,2397
d - Taxa de Reducéo [ Vi/ V ] 1,03 1,0253
Probabilidade Neutra [r-d /u-d ]| 0,34

Quadro 28 — Calculo da Probabilidade Neutra.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O investimento de R$100.000 no ano 1, deve ser descontado pela Taxa

Ajustada ao Risco e capitalizado pela Taxa Livre de Risco, obtendo-se assim, o seu
Equivalente Certo, conforme segue:

| = 100.000/(1+0,13)*(1+0,10) = 96.909

O Valor Liquido, se o Valor Bruto do FCL Incremental aumentar,
configurando-se assim o cenario Otimista, é calculado conforme segue:

Fu = Max(1,24*492.901-96.909;0) = 514.150

O Valor Liquido, se o Valor Bruto do FCL Incremental diminuir, configurando-
se assim o cenario Moderado, € calculado conforme segue:

Fd = Max(1,03*492.901-96.909;0) = 0
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O VPL da Opcao de Adiamento do Investimento € calculado somando-se o
produto do Valor Liquido do cenério Otimista pela probabilidade neutra, ao produto
do Valor Liquido do cenario Moderado pelo completo da probabilidade neutra, e
descontando-se o resultado assim obtido pela Taxa Livre de Risco.

Para o calculo do VPL da Opcao de Adiamento do Investimento é utilizada a
Taxa de Desconto Livre de Risco, devido fato de que a decisdo sera tomada em um
momento futuro, no qual as incertezas serdo significativamente reduzidas em
relacdo as incertezas atuais, ndo sendo assim, aplicavel a Taxa Ajustada ao Risco,
para esta avaliacao.

Para o empreendimento do Pet Shop INVESTIMENTO, a Incremento obtido
pela Opgcédo de Adiamento do Investimento apresenta o Valor Presente Liquido de
R$404.600, de acordo com a férmula a seguir.

F = (0,34*514.150+(1-0,34)*270.890)/(1+0,10) = 404.600

Somando-se o VPL do Incremento de R$404.600, que sera obtido por meio
da Opcado de Adiamento do Investimento, ao VPL do Cenario Realista de
R$372.208, que considera o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, para todo o periodo
analisado, obteve-se o VPL da HipGtese Alternativa de R$776.809.

Confrontando-se o VPL da Hip6tese Alternativa de R$776.809 com o VPL da
Hipdtese Original de R$768.006 verifica-se que a Flexibilidade Gerencial embutida
na Hipotese Alternativa representa o valor de R$8.802.

O Diagrama 5 demonstra as etapas envolvidas no calculo do VPL do
Incremento obtido pela Opc¢éao Real e Valor da Flexibilidade Gerencial.




;'tﬂpiiﬂ|ilﬂ{}-ﬁﬂ /Desconto Tradicional f/ Avaliagao Probalistica das 1
E Cancidoral ) "‘1. Opgao do Projeto

Risco .
Valor Valor Valor Valor : Valor :
Periodo: Futuro ;| Presente Equivalente § Futuro | Futuro ;| Total

Previsto | Bruto

Superior: Inferior :

VPL da Hipotese Alternativa W 776.809
VPL da Hipétese Original IS (R—— s . 768.006
Valor da Flexibilidade Gerencial L ] L 8.802

Diagrama 5 — Calculo do VPL do Incremento obtido pela Opc¢éo Real e Valor da Flexibilidade Gerencial.
Fonte: Elaborado pelo autor.



4.3.2.2. Avaliacao aplicando o Modelo Binomial

Para a avaliacdo aplicando o modelo Binomial, foram utilizadas as formulas

de precificacdo da opcéo binomial apresentadas no Quadro 29.

Modelo binomial para precificacdo de opcéao

Notacéo
S=pSu+(1-p)Sd S Valor a vista do ativo-objeto
r
¢ X Preco de exercicio da opcao
Su Valor maior do ativo-objeto em t1

2 2 2_ 2
pu”+ (1-p) d° - [pu + (1-p) d]"= 0 Sd Valor menor do ativo-objeto em t1

; u Taxa continua de crescimento do preco do
G.VAt

u=¢ ativo-objeto

d Taxa continua de reducédo do preco do
d:e—c.\/Atzllu . .
ativo-objeto

r Taxa de juros anualizada (capitalizacao

p=(e" ~d)/(u-d) continua)

e Algarismo neperiano = 2,71828...
o Desvio padrdo anual da taxa continua de

retorno do ativo-objeto

Quadro 29 — Modelo de Precificag&o de Op¢éo Binomial.
Fonte: Adaptado de Brasil et al. (2007).

Para melhor entendimento dos calculos a serem apresentados, vale
esclarecer que:

e O Valor maior do ativo-objeto — Su incremental — COrresponde ao Valor Bruto
dos Fluxos de Caixa Incrementais Otimista.

e O Valor menor do ativo-objeto — Sd ncremental — COrresponde ao Valor Bruto
dos Fluxos de Caixa Incrementais Moderado.

e O Valor do ativo-objeto — S g0 — corresponde ao Valor Bruto do Fluxo de
Caixa Provavel ao final do Ano 1.
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Somando-se os resultados das multiplicacdes dos Valores Brutos dos Fluxos
de Caixa Incrementais Otimista e Moderado — Su incrementat € Sd  incremental
respectivamente — pelos suas respectivas probabilidades de ocorréncia, expressas
em percentual - %, obteve-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa Provavel ao final do
Ano 1 — S provavel — € descontando-se este Valor Bruto do Fluxo de Caixa Final
Provavel pela Taxa de Desconto correspondente ao resultado do exponencial do
algarismo neperiano — e — elevado a taxa de livre de risco — r —, obteve-se o Valor do
Ativo-Alvo no Ano 1 — S gryto.

O Valor do Ativo-Alvo — S gnito — € calculado inserindo-se os parametros na

férmula, conforme segue:

S sruto = ((505.361*0,50)+(611.059*0,50))/(2,7183 0,097) = 506.354

O Quadro 30 demonstra o calculo do Valor do Ativo-Alvo - S.

Célculo do Valor do Ativ-Alvo - S Moderado
(Fluxo do Caixa Livre de Risco) (Inferior) Q(Superior)
Fluxo de Caixa Final do Periodo i 505.361 611.059
Probabilidade (%) 0,50 0,50
Fluxo de Caixa Final Provavel i 252.680 i: 305.530 }{ 558.210
e '- Taxa de Desconto 1,102
Sgruto - Valor do Ativo-Objeto 506.354

Quadro 30— Calculo do Valor do Ativo-Alvo - S.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Somando-se os resultados das multiplicacdes dos Valores Brutos dos Fluxos
de Caixa Incrementais Otimista e Moderado — SuU incrementar € SO Incremental
respectivamente — pelos suas respectivas probabilidades de ocorréncia, expressas
em percentual - %, obteve-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa Provavel ao final do
ANno 1 — S provavel-

Dividindo-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa Incremental Otimista —
SU incremental — P€lo Valor Bruto do Fluxo de Caixa Final Provavel — S provavel —, Obteve-
se a Variagao Superior.

Por outro lado, dividindo-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa Incremental
Moderado — Sd incremental — Pelo Valor Bruto do Fluxo de Caixa Final Provavel — S

provavel —, Obteve-se a Variacao Inferior.
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Apurando-se o desvio padrao entre as Variacdes Inferior e Superior, obteve-
se a Volatilidade — ¢ — do Fluxo de Caixa Incremental.

O Quadro 31 demonstra o calculo da Volatilidade - .

Calculo do Desvio Padrao Fluxo de .
. : Variacao
Aunalizado - ¢ Caixa

Fluxo de Caixa Final Provavel 558.210 : :
Fluxo de Caixa Final Inferior 505.361 0,91 :
Fluxo de Caixa Final Superior 611.059 : 1,09 :
o - Volatilidade ¢ i 9,47%;:

Quadro 31 — Calculo da Volatilidade - .
Fonte: Elaborado pelo autor.

A Taxa Continua de Crescimento do preco do Ativo-Objeto — u — é calculada

inserindo-se os parametros na formula, conforme segue:

u=2,7183%%%71 = 1 0993

A Taxa Continua de Reducao do preco do Ativo-Objeto — d — é calculada

inserindo-se os parametros na formula, conforme segue:

d = 1/1,0993 = 0,9097

Aplicando-se a Taxa Continua de Crescimento — u — ao Valor do Ativo-
Objeto — S —, obteve-se o Valor Bruto do cenario Otimista — Su g0 —, de R$556.636
gue corresponde ao valor que sera obtido, caso o Valor do Ativo-Objeto aumente,
configurando assim, o cenario Otimista.

Aplicando-se a Taxa Continua de Reducao — d — ao Valor do Ativo-Objeto —
S —, obteve-se o Valor Bruto do cenario Moderado — Sd g — de R$460.613 que
corresponde ao valor que serd obtido, caso o Valor do Ativo-Objeto diminua,
configurando assim, o cenario Moderado.
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Subtraindo-se o valor do Investimento, que corresponde ao Preco de
Exercicio da Opc¢éo — X —, dos Valores Brutos dos cenarios Otimista e Moderado —
SU Brto © Sd gruto respectivamente —, obtém-se os Valores Liquidos dos cenérios
Otimista e Moderado —Su (iqido € Sd Liquido respectivamente, sendo que caso 0O
resultado de alguma destas subtracdes venha a ser negativo, isto significa que o
valor dos Fluxos de Caixa Incrementais decorrentes do Investimento serdo inferiores
ao valor do préprio Investimento e, portanto, neste caso, o Investimento ndo sera
realizado, pois o Investimento ndo ird gerar lucro, mas sim prejuizo.

Assim sendo, os Valores Liquidos dos cenéarios Otimista e Moderado —
SU Liguido € Sd Liquido reSpectivamente — correspondem ao maior valor dentre O (zero) e
o resultado da subtracdo do valor do Investimento — X —, dos Valores Brutos dos
cenarios Otimista e Moderado — Su gt € Sd gruto respectivamente.

O Valor Liquido do cenério Otimista — Su (iquido — € calculado conforme

segue:

SU Liquido = Max(1,10*506.354-100.000;0) = 456.636

O Valor Liquido do cenéario Moderado — Sd (iquido — € calculado conforme

segue:

Sd Liquido = Max(0,91*506.354-100.000;0) = 0

A probabilidade binomial é calculada inserindo-se os parametros na férmula,

conforme segue:

p = (2,7183 %97 . 0,9097)/(1,0993 - 0,9097) = 1,0164

O VPL da Opcéo de Adiamento do Investimento é calculado somando-se o
produto do Valor Liquido do cenario Otimista pela probabilidade binomial, ao produto
do Valor Liquido do cenario Moderado pelo completo da probabilidade binomial, e
descontando-se o resultado assim obtido pela Taxa de Desconto correspondente ao
resultado do exponencial do algarismo neperiano — e — elevado a taxa de livre de

risco —r.
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Para o empreendimento do Pet Shop INVESTIMENTO, o Incremento obtido
pela Opgcédo de Adiamento do Investimento apresenta o Valor Presente Liquido de
R$506.354, de acordo com a formula a seguir.

¢ = ((1,0164*456.636)+(-0,0164*0))/(2,7183 °%°") = 421.005

O Quadro 32 demonstra as etapas envolvidas no calculo do VPL do

Incremento obtido pela Opc¢éao Real.

Analise do Modelo Valor Diagrama Temporal
Modelo Binomial 9 P

X - Preco de Exercicio 100.000

S - Valor do Ativo-Objeto 506.354 i

o - Desvio Padrao Aunalizado 9,47% 556.636
r - Taxa Anual Livre de Risco (%) 9,7% i / 456.636
e - Neperiano 2,7183 506.354 s

u - Taxa de Crescimento 1,0993 i} 421.005

d - Taxa de Reducéo 0,9097 460.613
p - Probabilidade de Crescimento i 1,0164 i

1-p - Probabilidade de Redugéao ii- 0,0164

c - Valor da Opcéo 421.005

Quadro 32 — Calculo do VPL do Incremento obtido pela Opcéo Real.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3.2.3. Avaliagéo aplicando o Modelo Black & Scholes

Para a avaliagdo aplicando o modelo Black & Scholes, foram utilizadas as
férmulas de precificacdo da opc¢ao binomial apresentadas no Quadro 33.
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Modelo para precificacdo de opcao Black & Scholes

Notacéo
¢ =S.N(d1) - X . e™. N(dy) S Valor 4 vista do ativo-objeto
X Preco de exercicio da opcao
d; =In(S/X) + (r+ 0563 . T r Taxa de juros anualizada (capitalizacao
(6?. T)%° continua)

e Algarismo neperiano = 2,71828...
dy =di— (6%. T)%° o Desvio padrdo anual da taxa continua de
retorno do ativo-objeto

T Tempo em anos até o vencimento da opcao
N(d) Probabilidade de uma variavel aleatoria, de
distribuicdo normal padronizada, ser

menor ou igual a d.

Quadro 33 — Modelo de precificacdo de opcéo Black & Scholes
Fonte: Adaptado de Brasil et al. (2007).

Todos os parametros agora estéo disponiveis para o célculo do valor de d; e

d2, e podem ser inseridos nas equacdes, conforme segue.

d1 = In(506.354/100.000)+(0,097+0,5*0,0947 %)*1)/(0,0947 % *1) °° = 18,2099

d2 = 18,2099-(0,0947 2 *1) °° = 18,1152

As probabilidades N(d;) e N(d>), para os valores de d; e d, obtidos acima,
séo respectivamente 1,0000 e 1,0000.

Inserindo-se as probabilidades N(d;) e N(d;), e os demais parametros na
formula de Black & Scholes, que apura o valor da Opcédo, apurou-se que para o
empreendimento do Pet Shop INVESTIMENTO, o Incremento obtido pela Opc¢éao de
Adiamento do Investimento apresenta o Valor Presente Liquido de R$415.643,

conforme demonstrado a seguir.

¢ = 506.354*1,0000-100.000%2,7183 %971 %1 000 = 415.643
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O Quadro 34 apresenta os parametros envolvidos no calculo do VPL do

Incremento obtido pela Opc¢ao Real.

Analise do Modelo Vel
Black & Scholes

s - Desvio Padrdo Aunalizado 9% i
r - Taxa Anual Livre de Risco (%) 9,7%'
T-Tempo (ANOS até vencimento) 1
c - Desvio Padrdo Aunalizado 9,47% :
d1 18,2099 :
N(d1) 1,0000
B TRECER
Ry | S 5660
S - Valor do Ativo-Objeto 506.354 |
X - Preco de Exercicio 100.000
c - Valor da Opgéo 415.643

Quadro 34 — Calculo do VPL do Incremento obtido pela Opc¢éo Real.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4. Analise dos Resultados obtidos com a Aplicacdo do Método
Proposto

Por meio da aplicacédo da Teoria das Restricbes no processo de avaliacéo
de Investimento da Empresa INVESTIMENTO, elaborou-se a projecdo de vendas
com base em um Mix de Vendas Ajustado ao RRC e foram obtidos Fluxos de Caixa
Livre, que apresentaram VPL préximos aos obtidos pelos Métodos Tradicionais.

O VPL dos Fluxos de Caixa Livres da hipotese Original, que foram
elaborados de acordo com os Métodos Tradicionais, e tiveram por base o Mix de
Vendas definido a partir da Demanda Estimada, apresentou um valor total de
R$768.006.

Por sua vez, o VPL dos Fluxos de Caixa Livre, que foram elaborados com a
aplicacdo da Teoria das Restricoes, e tiveram por base o Mix de Vendas Ajustado ao
RRC, apresentou um valor total de R$372.208 e, portanto, muito préximo do valor

apresentado pelos Métodos Tradicionais relacionados acima.
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Por meio da aplicagdo da Teoria das Opcdes Reais no processo de
avaliacdo de Investimento da Empresa INVESTIMENTO, efetuou-se a valoragéo da
Opcao de Adiamento do Investimento, através da aplicagcdo dos 3 modelos, que
apresentaram resultados coerentes entre si.

Os Valores Presente Liquido do Incremento gerado pela Opcao de
Adiamento do Investimento, apurados por meio da aplicacdo dos modelos Black &
Scholes, Binomial e Kallberg & Laurin, apresentaram respectivamente aos valores
de R$415.643, R$421.005 e R$404.600.

Por meio da adicdo do VPL da Opcdo de Adiamento do Investimento, que
apresenta o valor de R$404.600, de acordo com o resultado apurado através do
modelo Kallberg & Laurin, ao VPL dos Fluxos de Caixa Livres elaborados a partir da
projecao de vendas baseada no Mix de Vendas Ajustado ao RRC, que corresponde
ao valor de R$372.208, obteve-se o VPL dos Fluxos de Caixa Livre gerados pela
Hipétese Alternativa, no valor total de R$776.809.

Confrontando-se o VPL da Hipotese Alternativa, elaborada pelo Método
Proposto, que corresponde ao valor total de R$776.809, com o VPL da Hipotese
Original, elaborada pelo Método Tradicional, que corresponde ao valor total de
R$768.006, verifica-se que a Flexibilidade Gerencial, que corresponde a faculdade
de tomar decisdo por parte dos dirigentes, para 0 empreendimento analisado,
representa um valor de R$8.802.
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Por outro lado, a aplicacdo conjunta da Teoria das Restricbes e da Teoria
das Opcdes Reais, no processo de planejamento e andlise de Investimento, auxilia
na tomada de decisdo quanto ao mix de vendas mais adequado ao
dimensionamento do negdécio, que apresentara menor grau de risco e irar requerer
menor nivel de Investimento, possibilitando, assim, otimizacdo do uso dos recursos
financeiros disponiveis por parte do empreendedor.

No estudo de caso apresentado, ndo houve variacdes significativas entre o
Fluxo de Caixa Livre Projetado com base nas premissas iniciais, e o ultimo Fluxo de
Caixa Livre Projetado, o qual reflete as alteracbes no Mix de Vendas, que foram
baseadas na aplicacdo da Teoria das Restricdes, e a opcado de adiamento do
Investimento, que foi avaliada com base na aplicacéo da Teoria das Opcdes Reais.

Assim sendo, tendo por base o estudo de caso apresentado neste trabalho,
e considerando o efeito positivo das alteracdes que foram efetuadas na composicéo
do Mix de Vendas sobre o lucro da empresa, bem como também o efeito positivo da
opcéo de adiamento de Investimento sobre o grau de risco do empreendimento,
conclui-se que a aplicacao da Teoria das Restricbes e da Teoria das Opcoes Reais,
no processo de tomada de decisédo de investimento em micro e pequenas empresas
dos setores de comércio e de servicos, apresenta vantagens em relagcéo a aplicacao
dos Métodos Tradicionais, uma vez que para o0 estudo de caso em questdo, o
Método Proposto possibilitou o desenvolvimento de um planejamento financeiro que,
além de um nivel de Fluxo de Caixa Livre Projetado equivalente ao dos Métodos
Tradicionais, possibilitou ainda:

A otimizacao do uso da capacidade produtiva disponivel.
A otimizacdo do uso dos recursos financeiros disponiveis.

A consideracdo da opgdo com 0S menores riscos provaveis.

Y V. V V

A Maximizacao do Retorno sobre o Investimento Realizavel.

Salienta-se, no entanto, que a proximidade entre os Fluxos de Caixa Livre
Projetados, obtidos através dos Métodos Tradicionais e do Método Proposto, que foi
observada neste estudo de caso, em relacdo ao empreendimento objeto deste
estudo, ndo € uma regra, € que, portanto, para outros empreendimentos, a
comparacao entre os resultados obtidos, por cada um dos Métodos, podera variar,

de acordo com o caso.
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Vale ressaltar, no entanto, que tendo em vista o fato de que o planejamento
financeiro antes da abertura da empresa INVESTIMENTO, que fora apresentado
neste estudo, empregou o0s conceitos da Teoria das Restricdes, sera de fundamental
importancia para o éxito do empreendimento, que as funcdes naturais da
controladoria sejam continuas e constantemente desempenhadas pelos dirigentes,
no que diz respeito ao monitoramento do alinhamento dos resultados realizados, em
relacdo ao planejamento ora apresentado; sobretudo no que diz respeito ao nivel de
utilizacdo do RRC - Recurso com Restricdo de Capacidade -, principalmente durante
o primeiro ano de operacdo da empresa, e até que seja realizado o Investimento na
expansdo do negdcio, de modo que o espaco fisico, que fora dimensionado neste
planejamento com capacidade inicial restrita, deixe de ser um RRC.

Por fim, conclui-se que, apesar de o0s esforcos gerenciais a serem
requeridos por parte dos empreendedores, com a adocdo do planejamento
financeiro baseado Método Proposto, serem possivelmente mais intensos que 0s
esforcos gerenciais que séo requeridos com a adoc¢ao do planejamento baseado nos
métodos tradicionais, a possibilidade de adotar op¢cdes com riscos menores, obtendo
niveis de Fluxo de Caixa Livre favoraveis, com maiores niveis de retorno sobre o
investimento, configura-se em um fator significativamente relevante em favor da
adocdo do Método Proposto na Avaliacdo de Investimento de Micro e Pequenas
Empresas dos Setores de Comércio e Servigos.
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Apéndice D — Parametros para as ProjecOes

Cenario Macro-Economico
Percentual

Previsdo de Crescimento do PIB para2012,em 27/02/12. 3,30%
Previsdo de Crescimento do PIB para2013,em 23/02/12. 4,30%
SELIC Meta, em 08/03/12. 9,75%
CDI Anual,em 08/03/12. 9,53%
IGPM de 12 meses, em 08/03/12. 4,53%
INPC de 12 meses, em 08/03/12. 5,63%
IPCA de 12 meses, em 08/03/12. 6,21%
Previsédo do IPCA para2012,em 05/03/12. 5,24%

Valor (Reais)
Délar Comercial Médio, em 26/02/12.

Valor (D6lar)

Barril de Petréleo NY (US$), em 26/02/12.

Premissas Inicias de Planejamento

Percentual
Margem de Lucro Sobre Faturamento do Mercado 13,00%
Crescimento do Mercado 6,00%
Market Share ap6s um ano 10,00%
Crescimento de Market Share ao ano 2,00%
Taxa de atratividade (a.a.) 13,25%
Parametros para as Proje¢0es Anuais |
Impostos e Contribuig@es - Simples Aliquota (Percentual)
Até 180.000,00 4,00%
De 180.000,01 a360.000,00 5,47%
De 360.000,01 a540.000,00 6,84%
De 540.000,01 a720.000,00 7,54%
De 720.000,01 2900.000,00 7,60%
De 900.000,01 21.080.000,00 8,28%
De 1.080.000,01 a1.260.000,00 8,36%
De 1.260.000,01 a1.440.000,00 8,45%
De 1.440.000,01 21.620.000,00 9,03%
De 1.620.000,01 a1.800.000,00 9,12%
De 1.800.000,01 a1.980.000,00 9,95%
De 1.980.000,01 22.160.000,00 10,04%
De 2.160.000,01 a2.340.000,00 10,13%
De 2.340.000,01 a2.520.000,00 10,23%
De 2.520.000,01 a2.700.000,00 10,32%
De 2.700.000,01 a2.880.000,00 11,23%
De 2.880.000,01 a3.060.000,00 11,32%
De 3.060.000,01 a3.240.000,00 11,42%
De 3.240.000,01 a3.420.000,00 11,51%
De 3.420.000,01 a3.600.000,00 11,61%
Comissoes de vendas 3,00%
Aumento Anual dos Custos Variaveis Unitario 5,24%
Aumento Anual dos Custos Fixos 5,24%
Aumento Anual dos Precgo 5,24%




8YV' 16 €68'T. 6TG 99 144 4% CE6VE SOPIPUAA SOJINIDS  SOINPO.Id 9P dpeplaueny - [eI0L
¥§8°L v.1°9 S8y 918°€ 000°€ es0] 8 oyued
cLeS €cey 0cee 0T9°¢ ¢s0'¢ 0UOSSadV
wTe 0L¥¢ ve'T 9¢S'T 00¢'T opanbuug
86EY 8GY'¢ 8TL¢C LETC 0897 aualbiH
99G°¢T 6,86 99/, 90T'9 008'% 0luswedlpaN
066'TC 88¢°L1 T6S°ET G89°0T 00¥'8 09s118d
LETVT YIT'T1 LEL'8 6989 00¥'S 99 oedey
wTe 0L¥¢ ve'T 9¢S'T 00C'T O oedey
vev'6 607", G¢8'S 6.SY 009°€ N ogdey
vev'6 607", G¢8'S 6.SY 009°€ d ogdey

¢8€E6.L L9599 6V6 7S VeV VY cE6VE SOPIPUBA SO3INI3S 8 SOINPOI - 210 L
%0°8T %097 %0'vT %0°CT %01 %< aleys 19ie N
800'Tv¥ 9¥0'9T¥ 967'¢6€ 6.2°0.€ 0ce6ve %9 [enuy epuewsg

ojuawidsaid

waj| Jod srenuy sepua ap oedaloid — 3 aoipuady



8Y

8L
8¢
6¢
9¢

10T
66
15174
67

$d

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

1%

|72
9¢
Lc
ve

107
¥6
144
8T

$d

$o
$o
$
$o
$
$
$o
$
$
$o

4%

17
14
9¢
€c

96
68
6€
LT

$d

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

1%

L9
ve
14
(44

4]
g8
LE
91

$d

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

6€

79
€
€
1¢

L8
08
G
qT

$d

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

01JR1IUN [BARIIBA 01SND - BIPIN

BSO] 8 oyueg
0l10SSAdY
opanbuug

aualbiHy

ojusweslpa N

09s113d
99 ogdey
9 ogdey
IN ogdey
d ogdey

S9

€
81T
a4
(1%
G

6ET
8¢T

$d

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

Z9

44
4%
6€
8¢
€e

ceT
ccl

$d

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

6§

1¢
90T
8¢
9€
1€

SeT
917

$d

$o
$o
$o
$o
$o

$o
$o
$o
$o

9§

0¢
107
9€
G
0€

61T
07T

$d

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

€S

67
96
ve
€e
8¢

€Tt
¥0T

$d

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

e11e11UN BINI QG 1893y - BIPAN

BSO] 9 oyueg
0110SSAdIY
opanbuug

aualbiHy

ojusawedlpa N

09s113d
99 ogdey
9 ogdey
IN ogdey
d ogdey

6T

wal| Jod oleluN [BARBIIRA 01SND 8 elIRlIUN BINIg B1I829Yy ap oedaloid — 4 9d1puady



G88'99 $d ¥G5°€9 $d 06€09 $d €8¢E°LS $d  9¢S'vS $d [e0SSad W0d SoXiH s0isnQ - [e10 L
0v0'TT $d4 06¥°0T $d4 8966 $d4 Z.v'6 $d4 0006 $d4  0SL $d sofieou3 + ougles - aluspualy
T T T T T apepiiueng - aluspualy
26797 $d 98¢'ST $d 0291 $d4 Z68ET $d4 00C°¢ET $d4 00T'T $d sofueou3 + ougles - exied ap Jopesado
T T T T T apepnuengd - exied ap Jopeiado
76691 $4  8YT9T $4  ¥reST $4  08SYVT $4  PG8ET $4 GSTT $d soBJeaus + ougles - e1SLI0I0 N
T T T T T apepiiueng - 1SL010 N
eloq

6¢E'TT $4 S9.°0T $4 62¢0T $4 02,6 $4 9E€C6 $4 0.2 $d sobueous + ougles - eisiyueg
T T T T T apepnueng - elsiyueg
6CE'TT $d4 G9.°0T $d4 6¢C0T $d4 0¢L6 $d  9€C6 $d4 0.2 $d sofieou3 + ougles - 1o0peso |
T T T T T apepnuend - Jopeso|
eso] aoyueg

TOUY OU [eSU3A|

[e0SSad W02 SOXI4 S01sn) ap oedaloid — 9 adipuady

€61



c69¢vl $4 /B8G'SET $4 9€8'8¢T $d TCZV'CeT $4 92€9TT $d SOXIH $01SND - [e10.L

L08'S. $d  geoeL $d 9’89 $d  8€0'99 $4 008’79 $d SOXI4 s01snJ slewsq - [e10L

G8899 $d  ¥G5°€9 $4  06€°09 $d  €8€LG $d  925'vS $d [e0SS8d WO0J SOXIH S01SND - [e10L
]

L08'GL $4 €€0'¢cL $4 97789 $4 8€0°'99 $4 00819 $d SOX14 01snD slewsq - [e101

vv6'C $d  L6LC $d  899°¢ $d  9¢G¢ $d  00v'C $d  00¢ $d sesianlq sesadsaQ

9e. $d 669 $d 999 $d  T€9 $d 009 $d 09 $d oinfas

9aTY'v $d 96T'¥ $d /86 $d 68L€ $d  009°€ $d  00¢ $d [9AlISNqu o)

sesadsaq sed1nQ

eolRWI O U|

089°¢ $d  L6V'E $d gcee $d  LGT'E $d 000°€ $d 0S¢ $d op 9110dNS & SOARISIUILPY SOMIAISS

SOpeZz1418943) S03INIBS

088'8G $d  8¥6'SS $d  29T'€ES $d  GTG0S $4  000'8¥ $d 0007 $d olujwopuod aanfinje ap |ejo L

solujwopuo) a stgnfin)y

685 $d  6SG $d  C€S $d  S0S $d  08¥ $d  OF $d NL1dl

80¢¢C $d  860°¢ $d ¥66'T $4 ¥68'T $d 008'T $d  0ST $d auojelal

80¢¢C $d  860°¢ $d ¥66'T $4 ¥68'T $4 008'T $d  0ST $d (esol @ oyueg oe OUIBX3 OWINSUOD) ZNT]

9e. $d 669 $d 999 $d  T€9 $d 009 $d 09 $d (eso] @ oyueg oe ouUIdXd owWNsuo)) enby

auoya|al ‘zn| - SN

T ouy Ou
[esusinl

SMe10] SOXI4 S01SND SOpP @ SOXIH S01Sn) srewaq sop oedalold — H 8d1puady

V6T




- $q - $q - sy - ey - $H d’®d Wod so1ses) - [e10 |

- $d - $d - sy - $d SO3IAI8S 8 SOINPOId SOAON 3P 01UBWIAJOAUSSAQ
- $d - $d - $d - $d S0SS3201d ap ogdezienly

80T'T $d ¢G0T $4 000°T $d 000°¢ $d 000t $d Bunax.ael Wod so1ses - [e10L
- $d - $d - $d - $d - $d esualdwi ap BLI0SSaSS Y
- $d - $d - $d - $d - $d sealqnd sagde|ay
- $d - $d - $d - $d - $d sel19) wa oededioiued
- $d - $d - $d - $y - $d OIELE
80T'T $d  2S0T $d4 0007 $4  000°¢ $d4 000V $d apepiolgqnd / ogdowold

a®d o buna)tey woo soises ap oedaloid — | 9d1puady

S6T



750 $4 1¥0¢'8 $d  +0¢€'8 $d  v0CCT $d v0CCT $d SOJUSWIISaAU] Sop oedeIdaadaq - €101
- $d G OUY Op OlUBWIISAAU|

- $d - $d ¥ OUY Op OJUBWIISAAU|

- $d - $d - $4 € 0UY Op 0OlUBWIISaAU|

- s - s - $y - $4 Z OUY Op OlUBWIISaAU|

- s - s - Ny - $d - $y T OUY Op OlUBWIISaAU|
¥50C $4 V0E'8 $4 +0€'8 $4  ¥0CCT $4  t0CCT $4 8EE6S $d 0 OUVW Op 0lUBWIISaAU|

Jezniowy e |e1o|

- $q - $q - $q - $q - $4  v0CeT $d ogdeldaudaq - [e10L
- $d - $d - $q - $q - $4 006°€ $ 4 salopeindwo)
- $q - $q - Ny - $d - $d4 0629 $ 14 efieD ap sojnajon
- $d - s - Ny - $d - s - $y S soliafessed ap slaAQWOINY
- $q - $q - $q - $q - $4 00T $ 0T sagdejelIsu|
- sy - $q - $q - $dq - $4 6E0'T $d 0T SOljisusin a SISAQ N
, R R _ B oedipaN ap soyjaredy

$d $d s $d $4 59 $d o1 3 soluawnJisul ‘soluawedinb3 ‘seuinbe N

- g4 - $4 - $q - $y - $4 o0V $y Gz sepeolqes-9id s89dniisuo) 8 sagdeonipy
oedeloaadag oedeloaidaq (souw) 0 BPIA oedeloaadag

- $d - $d - Ny - $d - $4  008'L $ salopeindwo)
- $q - $q - Ny - $d - $4  000°GC $ efieD ap sojnajon
- $d - s - Ny - $d - $q - $ soliafessed ap slaAQWOINY
- $d - $d - Ny - $d - $4 0007 $y sagdejelIsul
- s - $q - $q - $q - $4 06£0T $d SOljisusin a SISAQ N
) ordIpa|N ap soyjaledy

) o - - |- $u - $4 8YT'S $y 3 soluawnJisul ‘soluawedinb3 ‘seuinbe N
- $q - $q - $d - $q - $d 00001 $ sepeolqge)-ald S8Qinisuo) a sagdeoalyipg
01UBWIISaAU] 01UBWIISaAU| 01UBWIISaAU]

o

ordeloaidag woo sesadsaq ap ordalold — r @21puady

961



- $d - $q - $d - $4 - $ 0419 8p [ended op ogdew o4
%6'T- %6'T- %6'T- %6'T- %0'2- SEPU3A 3170S %
(2e2°68) $d (£52'89) $4 (6£2°09) $d (g9¢°8¢€) $d (296'82) $4 o119 ap [ended ap epinbi apeprssadaN (=)
0419 8p [exded

089297 $4 S2ST1eT $4 18206 $4 91829 $4  099°05 $4 €1 180828y e selu0) - ono ap [ended
0£7°99 $4  00v'6Y $4  £06'9¢ $4 19512 $4  £6502 $4 S exie) - 019 ap [ende)
0zZedd 014N ap SosN

- sy - sy - sy - sy - $Y qT A7®d W03 s01se - oMo ap [ended
o $4 vy $4 v $4 €8 $4 19T $Y qT Bunexie|N wWod so1ses - olo ap [ended
9w6'S $4 679G $4  89¢'S $4  TOT'S $4  L¥8Y $4 qT SOX14 S01SND - oM19 3p [ended
082'8.2 $4  ¥52'80¢C $4 0.9°SGT $4 ¥I29TT $4 1898 $4 81'62 SIBABLIBA S01SND - 0419 3p [ended
¥90°€ $4  682C $4 0TL7T $4 L1271 $4  v56 $4 0z SEPUBA 8P $8QSSIWO0D - 0419 3p [ended
TTL°0€ $4  2v6Ce $4  vez'ST $4 TLOTT $4  8ev. $4 0z solsodw| - ono ap |ended
0Zedd 014N 8p Sajuo+

- sy - sy - sy - sy - $Y a7®d Wod S01SeD - [e10 L
80T'T $4 20T $4 0007 $4 0002 $4  000'% $4 BunexIe|A Wwod s01se - [e10L
269°2hT $4  189°GET $4 9e8'821T $4  T2VCeT $4 9z€9TT $4 SOXI4 S0ISND - [e10 1
6966V’ $4 9/2°695C  $d 00€6T6'T  $d GSLEEFT  $H €vOTLO0T  $M SI9ABLIBA SO1SND - €101
0ST'SS $4 86T'TY $4  922°0¢€ $4 06622 $4 VLTLT $Y SEPUBA 3P S8QSSIWOD - 8101
£6.°255 $4  Lv6CTY $4  voCTYLC $4 8L266T $4 688°€ET $4 so1sodw| - [e101
TSET9.Y  $4 €28'9S5€  $d LT0°2S9C  $d v¥8Y86'T  $4 8TLI8Y'T  $M elnig enaosy - |elol
saJel|IXny sopeq

selq
W3 0IP3N 0Zedd

0119 ap [eude) ap apepissadaN ep oedaloid — M adipuady

L6T



%007

%6
%9
%€
%S
%vT
%ve
%ST
%€
%0T
%0T

%007

%6
%9
%€
%S
%v1
%e
%ST
%€
%0T
%0T

%007

%6
%9
%€
%S
%v1
%ve
%ST
%€
%0T
%0T

%007

%6
%9
%€
%S
%v1
%e
%ST
%€
%0T
%0T

%007

%6
%9
%€
%S
%v1
%e
%ST
%€
%0T
%0T

sepua/ ap ogdedionied - [e10L

BSO] 9 oyueg
0110SSAdY
opanbuug

aualbiH

ojuswedlpa N

09s113d
99 ogdey
9 ogdey
IN ogdey
d ogdey

861

way| Jod sepua) ap oededidiied ep oedaloid — 7 921puady



17
9¢

$d

$o
$o
$o
$
$o
$o
$
$o
$o
$o

()
ve

$d

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

0T
ve

$d

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

()
€¢

$d

$o
$o
$
$
$o
$
$
$
$
$

$d

$o
$o
$o
$
$o
$o
$
$o
$o
$o

opeJspuod oleliun oyues) - Bpeaapuod BIp?s
Q _._\u._ ol B Q 1
P3N

BSO] 9 oyueg
0110SSAdY
opanbuug

aualbiHy

ojuswedlpa N

09s113d
99 ogdey
9 ogdey
IN ogdey
d ogdey

661

wal| eped ap oleliun -
leliun oyues o
_U Omww_.o._n_
| N wo_UC@Q<



LTV 8T
¢89'T
¢80T
€€9
988
T€SC
6ev'y
L¥8¢
€€9
868'T
868'T

8
80T'T
c69¢r1

$o

$o
$o
$o

LTV’ 8T
89T
¢80T
€€9
988
T€SC
6¢v'y
L¥8¢
€€9
868'T
868'T

L
¢s0'T
L8G'GET

$o

$o
$o
$

8G6°9T
9Gv'T
966
€89
918
0gee
8.,0%
Te9¢
€89
8v.L'T
8v.L'T

8
000°T
9€8'8¢T

$o

$o
$o
$o

€189T
1428
886
8.S
608
0TEC
Evo'y
665C
8.S
€ELT
€ELT

L
000°¢
Teveet

$o

$o
$o
$o

8¢T'9T
G8E'T
LV6
¥SS
9L
9T¢¢
818°¢€
€61'¢C
¥SS
99T
99T

L
000'¥
9¢e 911

$o

$o
$o
$o

o1ag)inb3 ap o1uod - [e101

©S0] 8 oyueg
0110SSa0Y

opanbuug

aualbiH

olusaweoIpa N

0951184

99 ogdey

9 ogdey

IN ogdey

d ogdey

oriq}|inb3 8p ojuod

eLeNuUN

oedinquiuo) ap wabie - epelapuod eIpa N
d7d Wod s01se9 - [e10 1

Bunaxiew wod soiseb - |e1o]

SOXI4 S01snD - |e10 ]

saJael|IXNy sopeq

00¢

wal| eped ap oliql|inb3 ap oljuod op oedaloid — N adipuady



€€8°€8T
G99'T€9
E€TG0ET
LECLLT
T0L9EY
¥86'8L
GEB'096'T
Syv'eoy
Cr8'TES
96TL¢¢

$o
$o
$
$
$o
$
$
$o
$o
$

LCELET
998'T.LY
96¥'.6
vLvcel
vece9ce
€00'6S
€8LV9V'T
¥€9°00€
96¢°.6€
02,691

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

9857201
€67°¢SE
cesel
196°86
969°€v¢
9.0'vv
T¢Cv60°'T
08S'vec
88.'96¢
¥8L°9¢1

$o
$o
$
$
$o
$
$
$o
$o
$

¥€9°9L
6TE€9C
LOV'¥S
9¢6'€L
9v0'¢8T
9¢6'¢E
SO0v°L18
§9/°/9T
L0L°Tec
0TL'v6

$o
$o
$o
$
$o
$o
$
$o
$o
$o

Lve LS
G0.°96T
€V9°0v
vee Ss
¢66°SET
96S'v7¢
879019
¥ee Sl
67T9°991
0§.°0L

TGE'TIL Y $d €¢8999€ $d [LT02G99C $d ¥¥8¥86'T $d 8TLZ8V'T $H

$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o
$o

eINI g ©11309Y - €101

BSO] 9 oyueg
0110SSAdY
opanbuug

aualbiH

ojuswedlpa N

09s113d
99 ogdey
9 ogdey
IN ogdey
d ogdey

T0¢C

wal| Jod e10] [einig eleday ep ordalold — O adipuady



6TG Y67 E $d ¥.¥0T9C $4 9/00S6T $8 G¥L9SY'T $d LTZ880°T $H S01341Q S1aABIIBA S01SND - [€101
0ST'SS $4 86T'TY $4  9/1°0€ $4 06622 $4 VLT LT $d %0€ ©so] 8 oyueg
- sy - sy - sy - sy - $ 0LI0SS3IY
- $4 - $4 - $4 - $y - $d opanbuug
- $4 - $4 - $4 - $y - $d aualbiH
- sy - sy - sy - sy - $ OlUBWEIIPA N
- sy - sy - sy - sy - $ 09sl18d
- $4 - $4 - $4 - $y - $d 99 ogdey
- $4 - $4 - $4 - $y - $d 9 ogdey
- $4 - $4 - $4 - $y - $d IN ogdey
- $4 - $4 - $4 - $y - $d d ogdey
BPUBA 3p 0BSSIWO0D

60802 $4  SpSST $4 219717 $4 ¥.9°8 $4  08Y'9 $d ©so] 8 oyueg
0TT' T2V $4  L/SYIE $4  966'1EC $4  9¥S'SLT $4  LETTET $ 0LI0SS3IY
600°.8 $4 L6619 $4  vSS8Y $4  T.2°9¢ $4 66022 $ opanbuug
699'921T $4  G2Z9V6 $4 9890/ $4  +08'¢S $4  opy6E $ aualbiH
z8r'eze $4  8¥9TYC $4 GTS08T $4  6¥8YET $4 G£L00T $d 01UBWERAIPA N
L05'8G $4  90Lch $4 6792 $4  06£¥C $4 61281 $d 09sl18d
GEE'80G'T  $Y 95/°92TT $4 60LTH8 $4  £11'829 $4  90.'69Y $d 99 ogdey
€15°60¢ $4  LSTTEC $4  ¥SLTLT $4  0S0°62T $4  £0v'96 $ 9 ogdey
60T 607 $4 €£19°50¢ $4  66282¢ $4  ¥rS0LT $4 665227 $ IN ogdey
99/7.1T $4  ¥S50€T $4 92516 $4  vS8°¢L $4  €2rvs $ d ogdey
|aARLIBA 01SND

[enuaosiad

01841 |9ARIIBA 01SND

S01a811Q SIBARLIRA S01SN) Sop oedalold — 4 921puady

c0¢



€G/'6¢9°€ $d G6.°9€9C $d B8EL696T $d €EVTI.LVT $d 681T660T $ SIABLIBA SO1SND - |e10L

V€C'SE $4  02€9¢C $4 29961 $4  889VT $4 ¢/6°0T $d sepus/ ap sesadsaq - |e101
6TSV61°€ $4  V.¥V0T9C $4 9/0°0S6°'T $4  SYL9SV'T $4 /T2°880°T $d S0lallQ SIaABlEA SO01SND - €10 L
V€C'S€ $4 0¢€9¢ $d 29967 $4 889171 $4 ¢.6°0T $d 0BlJeD WOJ Sepua/ ap sesadsaq sep [e101
IAAWA! $4  S087¢CT $4 G996 4 SYTL $4 8EE€S $d %< 01g9Q dp 0BLED WO BPUBA B[ad BpRIqOD Bxe ]
€60°8T $4  9TSET $4 /6007 $q  ¢vSL 4 V€IS $d %t 0UPID 8P 0BLEBD WOD BPUBA B|ad BpRIqOD BXE ]
exe | ogldeD W02 Sepua A sejad sepeaqod sexe]

€v0°.598 $4  82C 09 $4  €9¢8L¥ $4  ¢lCLSE $4  688°99¢ $d %8T 0119 8p 0BMED WO SEPUA SeP Bl3I8Y
8¢e¢sy $4 868°LEE€ $d  LTP'¢Se $4 099881 $4 8G80OVT $y %G'6 0)Ip31D 8p 0BMED WOI Sepus/\ sep ellsdsy
oededionied 0Bl4eD WO SEPUAA Sep e11993y

TSETILY $4 €78969°¢E $4  LT0°299°C $4  P¥8V86'T $4 8TLC8YV'T $y elnig eusdey - |ejo L
[e101 eInJg L1399y

[210] |[9ARIIRA 01SND 9P 8 0B1IRD W0 SepusA ap sesadsaq ap oedaloid — O 9d1puady

€0¢



89G°¢€ 89G°¢€ 89G°¢€ 89G°¢¢E 89G°¢€ SOPIPUAA SOJINIDS  SOINPO.Id 9P dpeplaueny - [eI0L
000°€ 000°€ 000°€ 000°€ 000°€ es0] 8 oyued
896'T 896'T 896'T 896'T 896'T 0UOSSadV
00C'T 00C'T 00¢'T 00C'T 00¢'T opanbuug
089'T 089'T 0897 089'T 0897 aualbiH
008'% 008t 008y 008'% 008'% OjuswedIpa N
00v'8 00¥'8 001’8 00¥'8 00¥'8 09s118d
0¢TE 0¢Te 0¢T¢ 0¢T'e 0¢Te 99 oedey
00C'T 00C'T 00¢'T 00C'T 00C'T O oedey
009°€ 009°¢ 009°¢ 009°€ 009°€ N ogdey
009°€ 009°¢ 009°¢ 009°€ 009°€ d ogdey

89G'¢C¢E 89G°¢¢E 89G°¢¢E 89G°¢¢E 89G°¢€ SOPIPUBA SO3INI3S @ S0INPO.d - [eI0L
%0°0T %0°0T %0°'0T %0°0T %01 %0 aleys 19ie N
089'G¢ce 089'Gee 089'Gce 089'9¢e 089'5¢e %0 [enuy epuewsg

ojuawidsaid

DYy oe opeisnly sepua/ ap XIN Ou 8seq wod wal| Jod sienuy Ssepua ap ordaloid — Y 221puady

¥0¢c



VGLET
JATA
T€8
L0S
0TL
Le0¢
8VS'€
8T¢ET
L0S
0¢S'T
0¢S'T

8
80T'T
¢SCETT

$o

$o
$o
$o

TEEET
8¢C'T
908
T6¥
889
G96'T
8EV'E
L1121
T6¥
1ZA "
1ZA "

8
¢s0'T
€19°L0T

$o

$o
$o
$

TEEET
8¢C'T
908
T6¥
889
G96'T
8EV'E
L1121
T6¥
1ZA "
1ZA "

8
000°T
GG¢¢oT

$o

$o
$o
$o

ELV'ET
et
v18
96v
S69
986'T
ETAAS
T6C'T
96%
687'T
687'T

000°¢
91,6

$o

$o
$o
$o

80L°€ET
€9¢'T
8¢8
S0S
L0L
0¢0¢
9€G’E
€IeT
S0§
G167
G167

000'¥
9¢€'¢6

$o

$o
$o
$o

o1ag)inb3 ap o1uod - [e101

©S0] 8 oyueg
0110SSa0Y

opanbuug

aualbiH

olusaweoIpa N

0951184

99 ogdey

9 ogdey

IN ogdey

d ogdey

oriq}|inb3 8p ojuod

eLeNuUN

oedinquiuo) ap wabie - epelapuod eIpa N
d7d Wod s01se9 - [e10 1

Bunaxiew wod soiseb - |e1o]

SOXI4 S01snD - |e10 ]

saJael|IXNy sopeq

DY oe opeisnly sepua ap XIN 0 eJted ‘wa)| eped ap olql|inb3 ap oluod op oedaloid — A 821puady

S0¢



¢ceoL
0Tocec
G48'6Y
7.9
GT8'99T
TLT0€
cLSCeY
0eLest
8GT°€0¢
98198

$o
$o
$
$
$o
$
$
$o
$o
$

9¢/.'99
906'TTC
CLE LY
89€79
605891
699'8¢
YEO'TTY
GL0°9VT
€V0'E6T
G9¥°¢8

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

€0¥'€9
GGE'T0C
v10°SY
€9T'T9
LT9°0ST
cvele
895°06€
¢08'8€T
TEV'EBT
69€'8L

$o
$o
$
$
$o
$
$
$o
$o
$

9¥2'09
0ee'T6T
cLLey
8TT'8G
8TTEVT
G88'G¢
TCTTLE
T68°TET
86C VLT
8GY'v.

T90V8Y'T $d 89TOT¥'T $H V¥S6'6EET $d LECELZTT $d

$o
$o
$o
$
$o
$o
$
$o
$o
$o

78602 T $d
Lve LS $o
€08'181 $o
€V9°0v $o
vee Ss $o
¢66°SET $o
96S'v7¢ $o
€V9°¢GE $o
¥ee Sl $o
67T9°991 $o
0§.°0L $o

eINI g ©11309Y - €101

BSO] 9 oyueg
0110SSAdY
opanbuug

aualbiH

ojuswedlpa N

09s113d
99 ogdey
9 ogdey
IN ogdey
d ogdey

odd

90¢

oe opelsnly sepua) ap XI\ 0 eted ‘wayl Jod [e10] [elnig elIoday ep ordaloid — | adipuady



€92°6/0°T $4 929GZ0T $4 vovrvi6  $4 ¥v6'SZ6  $d T¥86.8  $M $01841Q SIaARLIRA SOISND - 2101
19012 $4 81002 $4 TZO6T $4 .01 $4 VLTLT $ %0€ ©s0| 8 oyueg
- sy - sy - sy - sy - $ 0LI0SSaY
- sy - sy - sy - sy - $Y opanbuug
- sy - sy - sy - sy - $Y aualbiH
- $d - $d - $d - $d - $d oluaWedIpa
- sy - sy - sy - sy - $ 0oshad
- $4 - $4 - $4 - $4 - $d 99 ogdey
- $4 - $4 - $4 - $4 - $d 9 ogdey
- $4 - $4 - $4 - $4 - $d IN ogdey
- $4 - $4 - $4 - $4 - $d d ogdey
BPUBA 3p 0BSSIWO0D

676'L $4 €55 $4 LTL $4 0289 $4 0879 $ ©s0| 8 oyueg
v19'8vT $4  TLTTHT $4  LETYET $4  £95°.2T $4  20TTCT $ 0LI0SSaY
LETEE $4 78STE $4  600°0€ $4 GTI5'8C $4 S60°L2 $ opanbuug
98¢°8Y $4 116GV $4 889€Y $4 €ISTY $4  9v¥6E $ aualbiH
195°€2T $4  YIVLTT $4 89STTT $4 €T0°90T $4 GEL°00T $ olUBWEIIPa N
67€2C $4 96T $4  6LT°0C $4  VLT6T $4 6TZ8T $ 0osl1ad
T NARS $4 08T9TE $4  LEV00E $4 87582 $4  ¥92'TLC $ 99 ogdey
¥S2'8TT $4  99£CTT $4  TLL°90T $4 SSP'TOT $4  €07'96 $ 9 ogdey
G/Z'9GT $4  v67'8YT $4  TOT'THT $4  GL0VET $4  66£22T $ IN ogdey
65.°99 $4  GEV'E9 $4 92709 $4 SLTLS $4  €TVYS $ d ogdey
|aARLIBA 01SND

[enuadsiad

01841 |9ARIIBA 01SND

DYHY oe opeisnly sepusA ap X\ 0 eled ‘s01alig SloARILIBRA S01SND sop ogdaloid — N 9d1puady

L0¢



G772 060T $Y
28607 $o
€9¢'6.0T  $d

SEV0T
9¢4'G20'T

$
$

T96°GEO'T $d 6.£186

9166
Yor'vi6

$4 99€'GE6
$4 26
$d  ¥¥6'526

$4 €6.'888
$4 €96'8
$4 T¥8'6.8

$d

$o
$o

SIBARIARA SO1SND - [€10 ]

sepuaA ap sesadsaq - [e101
S01all SISARLIBA SO1SND - 101

¢86°0T
Eves
6€9°G

TET'L9¢
986'0v1

T90¥8Y'T

$4 GEVOT
$d 110G
$4  6SE'S
$d4 0€8'€s¢
$d  996°€ET
$4  89T°0TV'T

$4 9766
$4  ve8"v
$4 2609
$d  Z6T'TVC
$d  96¢C°LCT
$4  ¥96'6EC'T

$d

$o
$o

$o
$o

$o

cer'6
¥8S'Y
8e8'Y

€8T6¢¢
L56°0¢T

LECELCT

$4 €968
$d  §S€V
$d 169V
$d TLLLTZ
$d  GE6VTT
$4 T¥8'60C'T

$d

$o
$o

oBlIRD WOJ SePUaA ap sesadsaq sep |e101

%2 01gaQ 8p 0BLED W02 BpudA ejad epeigqo) exe |
% 01P2ID ap 0BLED WO0D BPUSA Bjad pRIgqOo) BXE |
exe] oelJeD WOJ SepuaA sejad sepeaqo)d sexel
%8T 01gaQ ap 0BMED WO SEPUSA Sep B3Iy
%5'6 01P2ID 8P 0BLIED W 0D SBPUSA SBpP B1I80aY

oededionied 0B1JBD WO SEpUa/ Sep e11899y
eINIg BUI3Y - |€10]

[e101 eInJg L1399y

80¢

DY oe opeisnly sepusp
ap XI\ O eled ‘[e10] |9ARIIBA 01SND 9P 8 OBlIRD WO0I Sepus) ap sesadsaq ap oedalold — A 921puady




6¢6'Svy $d S0J4N1nd exied ap SoXN|4 SOp aquadsaid J0[eA

DdY oe opersnly sepusA ap X1
81uabnuo) 8sa19diH - (404) 84A1T eXI1RD 8p OXN |

68¢'TS6 $d So4nind exied ap soxn|4 sop sjuasald JojeA

edueanbas ap 9507 (-) BPRWNIST BPURWAQ BP SEPUSA 3P XIN
eAIRUIR) Y 9sd10dIH - (4D4) 8JAl] eXIeD ap oxni (=)

SYy'arT $d 28E9FT $H V60 6ET$H BTT'TET $N elsieesay

G0G'T8Y $d L6EEEE $H GT6'VGC$H 0¥VL0.T $H OpeJ3poN

886'9G0'T $d So4nind exied ap Soxn|4 Sop sjuasald JojeA
epew 1S3 epuewaq ep SepuaA ap XIA

900'G6S $d Trr0LE $4 6£7€87$d TIL68T $Y e1siwno BARUIR)|Y 85810dIH - (4D4) 8JAIT eXIeD ap oxnid (=)
000°0¢ $d4 000°0¢ $d4 0000Cc $d 0000¢ $d epIAIQ ep ogdeziLowy ep oulo1sy (+)
00€'T $d  00L°€ $d 0079 $d  00S°8 $d sellaoueUld sesadsaqg ap oul01s3 (+)
BpeW 1S BpuBWa BP SBPUSA ap XI
90L°€TS $d TVL9vE $d 6ETLSC$H TTCT9T $d e1siuno S LE Qe s Al

leuibilaQ asa10diH - (404) 84l exied ap oxn|4

olieuad 3IAIT BXIRD 8p OXN|4

9IAIT BXIBD 3P SOXN|4 SOP 81UdsSald 10|eA Op 0jnajed

3JAIT BXIRD 3P SOXN|H SOP 31Ua8Said I0[BA Op O|nN3[ed — M 891puady

60¢



