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RESUMO 

Muitos projetos de investimento apresentam como características relevantes: a 
incerteza quanto aos ganhos futuros, a irreversibilidade do investimento e a 
flexibilidade gerencial, no que diz respeito à liberdade de decisão no tempo. Estudos 
demonstram que estas características não são tratadas pelos métodos tradicionais 
de planejamento e avaliação de investimento, e para suprir as limitações destes 
métodos, uma alternativa que vem ganhando destaque é a Teoria de Opções Reais, 
cuja aplicação vem sendo estudada com foco em investimentos que requerem 
elevados montantes de capital, tais como: mineração, exploração de petróleo e 
geração de energia. Esta alternativa também pode beneficiar os projetos de 
investimentos de Micro e Pequenas Empresas, contanto que sejam levadas em 
consideração as suas restrições, sobretudo, em relação ao montante de capital 
disponível. Este trabalho tem por objetivo propor um método de planejamento e 
avaliação de investimento, com a aplicação conjunta da Teoria das Restrições – 
TOC – e da Teoria das Opções Reais – TOR – no processo de tomada de decisão 
de investimento em empresas de pequeno porte dos setores de comércio e serviços. 
A metodologia consiste numa pesquisa exploratória e no desenvolvimento de um 
Estudo de Caso Único, que enfocou a aplicação do método proposto no 
planejamento financeiro antes da abertura de um empreendimento voltado para a 
comercialização de produtos e serviços destinados a animais de estimação. O 
estudo de caso validou as hipóteses e atestou a eficácia do método proposto, pois 
além de viabilizar um nível de Fluxo de Caixa Livre próximo ao dos métodos 
tradicionais, o método proposto viabilizou ainda: a otimização do uso da capacidade 
produtiva e dos recursos financeiros disponíveis; a identificação e a opção de menor 
risco, e a maximização do retorno sobre o Investimento.  
 

 
Palavras-Chave: Teoria das Restrições. Contabilidade de Ganhos. Teoria das 
Opções Reais. Gestão de Risco. Condição de Incerteza. Fluxo de Caixa 
Descontado. Decisão 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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INTRODUÇÃO 

Este trabalho aborda modelos de gestão contábil, destinados à tomada de 

decisão em empresas de pequeno porte, enfocando os tipos de decisões que podem 

ser tomadas com base na aplicação da Teoria das Restrições (TOC – Theory Of 

Constraints) e da Teoria das Opções Reais (ROT – Real Options Theory). 

Em 2010, o Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas – 

SEBRAE-SP (2010) divulgou o estudo que efetuou sobre a sobrevivência e a 

mortalidade das micro e pequenas empresas instaladas no Estado de São Paulo, 

com até 6 anos de atividade, bem como divulgou a comparação entre os 6 estudos 

que efetuou nos últimos 12 anos com esta mesma finalidade. 

As pesquisas conduzidas pelo SEBRAE-SP (2010) apontam que o 

planejamento − antes da abertura de um negócio – aliado a uma boa gestão do 

negócio após a abertura representa mais de 65% de importância, dentre os 

principais fatores determinantes para a sobrevivência das micro e pequenas 

empresas, conforme demonstrado no Gráfico 1. 
 

 

 
 
 

Gráfico 1 − Fator mais importante para a sobrevivência das empresas na avaliação 
dos entrevistados. 

Fonte: SEBRAE-SP (2010). 
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O SEBRAE-SP (2010) constatou, também, que o percentual de participação 

do setor de serviços, na quantidade de micro e pequenas empresas constituídas em 

São Paulo aumentou de 28% em 2000, para 44% em 2007 e que, por outro lado, a 

participação do setor de comércio reduziu de 64% em 2000, para 46% em 2007, 

demonstrando, assim, a equiparação das relevâncias dos setores de comércio e de 

serviços, que considerados juntos, representaram 90% da economia Paulista, em 

2007. 

A Tabela 1 apresenta a evolução da participação de cada setor de atividade. 

 
Tabela 1 − Perfil das empresas constituídas em 2000, 2005 e 2007. 

 

Perfil da Empresa Constituídas em 
2000 (entrevistadas 

em 2004) 

Constituídas em 
2005 (entrevistadas 

em 2006) 

Contituídas em 
2007 (entrevistadas 

em 2008) 

Setor de atividade 
64% Comércio 
28% Serviços 
8% Indústria 

50% Comércio 
39% Serviços 
10% Indústria 

46% Comércio  
44% Serviços  
9% Indústria  

1% Agropecuária 

Fonte: SEBRAE-SP (2010). 
 

Assim sendo, dentre as diversas ferramentas gerenciais que utilizam as 

informações contábeis, no que se refere ao planejamento e à gestão do negócio, 

aborda-se neste trabalho a tomada de decisão em empresas de pequeno porte dos 

setores de comércio e serviços, enfocando os tipos de decisões estratégicas que 

podem ser tomadas, com base na aplicação da Teoria das Restrições e da Teoria 

das Opções Reais. 

De acordo com Leahy (2002), a elaboração de orçamentos é um dos 

maiores desafios para os executivos e empresários, sendo que, no Brasil, ela ainda 

se encontra na fase de aprendizado, uma vez que, devido à economia instável das 

últimas décadas, a maioria das empresas brasileiras não se dedicava ao 

planejamento e ao controle dos resultados e, portanto, não houve aquisição de 

competência e tradição 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 aplicação da Teoria das Restrições e da Teoria das Opções Reais, no 

processo de tomada de decisão de investimento em micro e pequenas 
empresas dos setores de comércio e de serviços, apresenta vantagens em 
relação à aplicação dos Métodos Tradicionais? 

 

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

das Restrições e da Teoria das Opções Reais, no processo de tomada de decisões 

estratégicas em condições de incerteza, nas empresas de pequeno porte dos 

setores de comércio e serviços. 

Os objetivos secundários deste trabalho são: 

a) Identificar vantagens e desvantagens da aplicação da Teoria das 

Restrições no processo de avaliação e investimentos. 

b) Identificar vantagens e desvantagens da aplicação da Teoria das 

Opções Reais sobre os métodos tradicionais de avaliação de investimento. 

 

No Brasil, no cenário atual de globalização e inflação estável, o 

Planejamento Estratégico Financeiro esta cada vez mais em discussão. Diante disto, 

o estudo do Planejamento Financeiro tem adquirido maior importância, visto que no 

cenário atual, é possível obter maior acurácia nas previsões de cenários futuros, 

baseando-se em dados históricos de cenários passados. 

O SEBRAE-SP (2010) efetuou estudos sobre a sobrevivência e a 

mortalidade das micro e pequenas empresas instaladas no Estado de São Paulo.  

O Gráfico 2 demonstra lado a lado, os resultados dos 6 estudos pelo 

SEBRAE-SP (2010), apresentando a evolução das taxas de mortalidade, nos últimos 

dez anos. 



21 
 

 

 
 

Gráfico 2 − Comparação de taxas: estudos anteriores versus estudo atual.  
Fonte: SEBRAE-SP (2010). 

 

No gráfico 2 se pode observar uma tendência de queda nas taxas de 

mortalidade, no período 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 últimos estudos, após a queda apurada nos estudos 

anteriores. 

A taxa de mortalidade das empresas com 5 anos do penúltimo estudo 

refere-se às empresas abertas em 2001, que foi um ano em que a economia 

brasileira enfrentou uma forte desaceleração, devido a diversos fatores de ordem 

econômica nacional e internacional. Desconsiderando-se as empresas abertas em 

2001, entre o antepenúltimo estudo e o último estudo, o gráfico 02 demonstra um 

aumento na taxa de mortalidade das empresas com 5 anos de atividade, após a 

queda verificada nos estudos anteriores. 

Os estudos do SEBRAE-SP (2010) demonstram que a queda na taxa de 

mortalidade de empresas está intimamente relacionada à melhora do perfil dos 

empresários, do ambiente de negócios, do planejamento prévio, e da gestão 

empresarial. 

Com relação à melhora no planejamento antes da efetiva abertura do 

negócio (Tabela 2), o SEBRAE-SP (2010) constatou um aumento no período 

dedicado pelos empresários a esta atividade, passando de 7 meses, nas empresas 

Taxa de mortalidade das empresas no Estado 
Comparações com as pesquisas anteriores 
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constituídas em 2000, para 9 meses, nas empresas constituídas em 2007. Também 

foi constatado que 53% das empresas constituídas em 2000 conheciam ou 

levantaram informações antes da abertura do negócio. Já nas empresas constituídas 

em 2007, o percentual de empresas que conheciam ou levantaram informações 

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

Tabela 2 − Perfil do planejamento das empresas constituídas em 2000, 2005 e 2007. 
 

Planejamento 
Constituídas em 

2000 (entrevistadas 
em 2004) 

Constituídas cm 
2005 (entrevistadas 

em 2006) 

Contituídas em 
2007 (entrevistadas 

em 2008) 
Planejamento 
antes de abrir 

(média) 
7 meses 12 meses 9 meses 

Índice médio de 
itens planejados (*) 53% (média de 7 itens) 69% (média de 7 itens) 72% (média de 7 

itens) 

Nota: (*) Proporção (média) de empresas que levantou informações sobre 7 itens do planejamento 
básico de um negócio: condições dos fornecedores, número de concorrentes, número de clientes e 
hábitos de consumo, qualificação da mão de obra, aspectos legais do negócio, localização e valor do 
investimento. 
Fonte: SEBRAE-SP (2010). 

 

Em relação à Gestão Empresarial (Tabela 3), o SEBRAE-SP (2010) 

constatou melhora significativa, sendo que o aperfeiçoamento de produtos e 

serviços aumentou de 79%, em 2000, para 85%, em 2007, o investimento em 

propaganda e divulgação 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 Gestão empresarial das empresas constituídas em 2000, 2005 e 

2007. 

Gestão empresarial 
Constituídas em 2000 

(entrevistadas em 
2004) 

Constituídas em 2005 
(entrevistadas em 

2006) 

Contituídas em 2007 
(entrevistadas em 

2008) 
Aperfeiçoamento de 
produtos e serviços 79% 79% 85% 

Investimento em 
propaganda e 

divulgação 
21% 26% 40% 

Acompanhamento de 
receitas e despesas 72% 73% 77% 

Fonte: SEBRAE-SP (2010). 
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Apesar de os aspectos conjunturais do ambiente de negócios, relativos às 

políticas governamentais e à situação econômica do país atingirem igualmente todas 

as empresas, as micro e pequenas empresas são mais suscetíveis que as grandes, 

por terem menos fôlego de capital para sobreviverem em ambientes hostis. Devido a 

estes fatores, Kassai (1996, p.66) afirma que "[...] o empreendedor brasileiro é 

responsável por uma façanha, pois em uma economia, em que se pode acordar a 

cada dia em um país diferente, estes conseguem encontrar oportunidades e, por 

vezes, prosperar". 

Por outro lado, em relação aos fatores internos, relativos ao planejamento 

antes da abertura da empresa e à gestão após a abertura, as micro e pequenas 

empresas são tão suscetíveis quanto as grandes, pois estes fatores podem ser 

administrados e controlados pelos dirigentes das micro e pequenas empresas. Com 

relação a estes fatores, Barros e Modenesi (1973) afirmam que a capacidade 

administrativa dos dirigentes das pequenas empresas é um fator limitativo para o 

equilíbrio e para o crescimento das mesmas. 

É de fundamental importância que o dirigente domine e faça uso das 

ferramentas de gestão, 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 importância atual do Planejamento Financeiro e os 

levantamentos aqui descritos − que constataram que o planejamento prévio e a 

gestão do negócio após a abertura da empresa, foram fatores determinantes para a 

sobrevivência das empresas analisadas pelo SEBRAE (2010) − este trabalho 

assume relevância, ao pretender demonstrar como a correta aplicação de 

ferramentas de gestão, que transformam dados contábeis em informações úteis, 

possibilita ao dirigente ampliar o conhecimento a respeito do cenário em que a 

empresa está inserida (preços, custos, renovações de produtos, concorrência e etc.) 

e tomar decisões acertadas que viabilizem a sobrevivência da empresa. 

Em relação à metodologia adotada, no que se refere à natureza, utiliza-se a 

pesquisa aplicada, pois o trabalho é voltado para a solução de problemas 

específicos (SILVA; MENEZES, 2005). 

Em relação à abordagem do problema, os dados em que se baseiam as 

análises e as conclusões são dados numéricos e requerem o uso de recursos e de 

técnicas estatísticas; portanto, a pesquisa tem abordagem quantitativa (SILVA; 

MENEZES, 2005). 
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Em relação aos objetivos, se faz necessária a familiarização com o 

problema, a explicitação do cálculo das quantidades dos produtos, bem como quais 

produtos contribuem para o bom resultado da empresa, estabelecendo 

interpretações sobre a forma de cálculo, o que a caracteriza a pesquisa como 

exploratória (SILVA; MENEZES, 2005). 

Em relação 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 impossível mediante outros delineamentos já considerados”. 

Em relação à organização deste estudo, no capitulo l é apresentada a 

revisão das teorias relacionadas aos conceitos envolvidos na Teoria das Restrições, 

na Teoria das Opções Reais e em outros métodos de avaliação quantitativa e 

qualitativa, que são confrontados em relação a estas teorias. 

Posteriormente, no capitulo II, são enunciadas as características que uma 

empresa deve apresentar para ser enquadrada como Micro ou Pequena Empresa e, 

também, são discutidas as características do Processo de Tomada de Decisão nas 

Micro e Pequenas Empresas. 

No capitulo III é descrita a metodologia de estudo de caso único empregada 

nesta pesquisa. 

No capitulo IV é apresentado um estudo de caso com a aplicação da Teoria 

das Restrições e da Teoria das Opções Reais, no Planejamento Financeiro de uma 

empresa de pequeno porte do setor de animais de estimação. 

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 são efetuadas simulações, aplicando-se os conceitos da Teoria das 

Restrições e da Teoria das Opções Reais, como métodos de avaliação qualitativa e 

quantitativa, a fim de identificar oportunidades de melhorias neste planejamento 

inicial. A seguir estas melhorias são testadas em um novo planejamento financeiro, 

do qual resulta um segundo Fluxo de Caixa Descontado. 

Por fim, são apresentadas as Considerações Finais, quanto à utilidade da 

aplicação da Teoria das Restrições e da Teoria das Opções Reais, no processo de 

tomada de decisão, relativo ao planejamento financeiro antes da abertura da 

empresa, e na gestão do negócio após a abertura da mesma. 
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CAPÍTULO I – REVISÃO TEÓRICA 

Neste estudo são empregados os conceitos relacionados à Teoria das 

Restrições e à Teoria das Opções Reais, abordados neste capitulo. 

As Micro Empresas e as Empresas de Pequeno Porte dispõem de recursos 

financeiros notadamente inferiores em relação aos recursos das Empresas de 

Grande Porte e, portanto, para que obtenham êxito em seus projetos de 

investimento, faz-se primordial a otimização do uso da capacidade produtiva 

disponível e do uso dos recursos financeiros disponíveis. 

Segundo Kaplan e Atkinson (1989), diversas decisões gerenciais requerem 

a análise do comportamento de custos e lucros em função das expectativas do 

volume de vendas. No curto prazo, geralmente, pode ser determinada a maioria dos 

custos e preços dos produtos da empresa. A principal incerteza não está nos custos 

e nem nos preços dos produtos, mas sim na quantidade que será vendida. 

Diante da incerteza quanto à quantidade a ser vendida, com o intuito de 

otimizar o uso dos recursos financeiros disponíveis, faz-se prudente que as decisões 

de investimento levem em consideração 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 Restrições e a Teoria das Opções Reais tratam de conceitos 

relacionados com a otimização, o uso da capacidade produtiva e dos recursos 

financeiros, que são detalhados adiante. 

1.1. Teoria das Restrições 

A Teoria das Restrições ou Theory of Constraints (TOC) pode ser definida, 

como sendo um conjunto de princípios destinados à administração da produção, que 

orienta a empresa no planejamento e controle de suas atividades, e no processo de 

melhoria contínua, para enfrentar o atual ambiente competitivo. (BORNIA, 2002). 

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

restrições é visualizar a empresa como um sistema, um conjunto de elementos 
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interdependentes, que interagem de modo a contribuírem para que a empresa atinja 

a sua meta.  

A ideia central da TOC, que orienta os seus princípios é a de que “[...] todo 

sistema tangível, como um empreendimento com fins lucrativos, tem pelo menos 

uma restrição”. Ou seja, todas as empresas apresentam em seu sistema pelo menos 

uma restrição que limita sua produção (BERTAGLIA, 2003, p. 393). 

As restrições podem ser definidas como “[...] qualquer elemento ou fator que 

impede que um sistema conquiste um nível melhor de desempenho no que diz 

respeito a sua meta”. As restrições podem ser físicas, devidas a equipamentos ou a 

falta de material, ou de ordem gerencial, devidas a procedimentos, políticas e 

normas (COX; SPENCER, 1995, p. 15).   

Portanto, conforme Hoss e Grespan (2006), ou a empresa administra suas 

restrições ou elas a controlam. Com base nesse pressuposto, de que sempre existe 

pelo menos uma restrição, a TOC trabalha continuamente na identificação e 

exploração das restrições, 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 Restrições foi 

inicialmente idealizada na década de 70, originada de um software desenvolvido 

para o planejamento da produção em uma fábrica de gaiolas para aves. Devido ao 

bom desempenho da fábrica, Eliyahu Moshe Goldratt (1948-2011) resolveu 

comercializar este software sob o nome de Optimized Production Technology (OPT).  

“A divulgação de sua filosofia de gerenciamento, intitulando-a Teoria das 

Restrições, foi formalizada através da edição de seu livro “A Meta”, onde apresenta 

seus princípios, sua filosofia e sua forma de implantação” (HOSS; GRESPAN, 2006, 

p. 3).  

1.1.1. Processo de Otimização Contínua 

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

para o gerenciamento das limitações, num processo de otimização contínua: 

 

a) Identificar as restrições. 

b) Decidir como explorá-las. 
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c) Subordinar todo o sistema às restrições. 

d) Elevar as restrições do sistema. 

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

mas não deixar que a inércia se torne uma restrição do sistema. 

 

Essas cinco etapas garantem uma melhoria contínua e estão baseadas no 

ganho como medida principal. Como o ganho não tem limite, um processo de 

otimização contínua é possível. Se a empresa quiser melhorar continuamente terá 

que identificar sua restrição e explorá-la da melhor maneira possível (CORBETT 

NETO, 1997).  

Por ser um processo de melhoria contínua, quando a restrição é encontrada 

e eliminada, uma nova busca deve começar, mas sem deixar o sistema parar. 

Devido a esse processo de raciocínio em cinco etapas, é possível concentrar 

esforços nos poucos pontos do sistema que determinam seu desempenho (as 

restrições) e, sem dispersar esforços financeiros, de mão de obra ou de materiais, 

melhorar seu desempenho final, aumentando seu lucro (HOSS; GRESPAN, 2006).  

1.1.1.1. Processos de Raciocínio da Teoria das Restrições 

Conforme Hoss e Grespan (2006, p. 394), os processos de raciocínio “[...] 

são ferramentas lógicas criadas por Goldratt para auxiliar na solução dos 

problemas.”  

Segundo Bertaglia (2003), tanto restrições físicas, quanto políticas ou, 

comportamentais, formam a base da TOC e utilizam relação de causa e efeito para 

identificação dos problemas do sistema e suas possíveis soluções. Buscando 

elucidar às seguintes questões periodicamente, num processo de otimização 

contínua:  

a) O que mudar? 

b) Para o que mudar? e 

c) Como causar a mudança? 

A primeira pergunta direciona a execução de um diagnóstico da situação, na 

tentativa de encontrar o problema principal do sistema, sua restrição (física ou 

política, interna ou externa). 
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A segunda, já tendo identificado o problema restritivo que está impedindo a 

organização de alcançar seus objetivos, busca uma solução para o problema, ou 

seja, para o que mudar. 

E, a terceira e última, já com a estratégia de melhoria em mãos, busca 

definir como ela será implementada, para melhorar o desempenho do sistema, e 

estabelecer as ações necessárias para mudar a situação.  

1.1.2. Medidas de Desempenho 

Para Hoss e Grespan (2006), a fim de cumprir com o objetivo de gerar 

lucros, além da identificação e controle das restrições do sistema é necessário 

também, considerar mais uma variável para a tomada de decisões: as medidas de 

desempenho. Estas medidas visam identificar qual é a contribuição que uma decisão 

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 Líquido (LL). 

2. O Retorno Sobre o Investimento (RSI).  

 

Porém, para atingir o objetivo de analisar o impacto de uma decisão local 

sobre a meta, Goldratt e Cox (1993) transformaram as medidas tradicionais em 

outras três medidas:  

 

1. Ganho (G). 

2. Inventário (I).  

3. Despesa Operacional (DO).  

 

Medidas que, numa definição própria da TOC, englobam as variáveis de 

uma produção. 
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Ganho, definido como sendo “o índice pelo qual o sistema gera dinheiro 

através das vendas”. É o valor das vendas menos o custo das matérias-primas, 

sendo obtido apenas quando o produto é vendido, pois produtos estocados, ainda 

não geraram ganho para a empresa. O Ganho deriva-se da diferença entre a receita 

líquida e os custos totalmente variáveis (CORBETT NETO, 1997, p. 43).  

Portanto, para ganhar dinheiro é preciso focar na produção a ser vendida, 

evitando a estocagem e as despesas de armazenamento que diminuem o lucro final.   

Inventário, definido como sendo o dinheiro que o sistema investe na compra 

de coisas que pretende vender. Goldratt e Cox (1993, p. 69) definem inventário 

como sendo “[...] todo o dinheiro que o sistema investiu na compra de coisas que 

pretende vender.” Sendo que os equipamentos, máquinas e instalações também são 

considerados inventário, assim como, os produtos acabados em estoque, que 

devem ser lançados pelo valor de aquisição, desconsiderando-se o valor agregado 

com salários e despesas.  

A TOC considera o inventário como um passivo, não um ativo, pois, sustenta 

a ideia de que uma companhia com excesso de inventários, de fato tem um alto 

passivo, pois aumenta os custos com espaço, obsolescência e alugueis. Estas 

condições podem vir a impedir que a empresa atinja sua meta (HOSS; GRESPAN, 

2006). 

A não consideração de valor agregado aos produtos acabados em estoque 

evita distorções no resultado da empresa, como nos casos em que as vendas de um 

período não alcançam uma boa quantidade, ocasionando aumento no estoque; 

esse aumento daria a impressão de que tudo está bem, pois o custo unitário cairia, o 

que na realidade não estaria ocorrendo (HOSS; GRESPAN, 2006). 

Despesa Operacional é definida como o “dinheiro que o sistema gasta a fim 

de transformar o inventário em ganho.” Goldratt e Cox (1993, p. 71), incluem o que 

se paga pela mão de obra direta, pelos salários de toda a mão de obra indireta e 

administrativa, a depreciação de máquinas, bem como as despesas bancárias. 

De posse dessas três medidas é possível estabelecer as conexões das 

decisões com o lucro e com o retorno, observando que a decisão correta é aquela 

que aumenta o ganho e diminui o inventário e a despesa operacional, pois as 

medidas matemáticas são analisadas da seguinte forma: 
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LL = G – DO (i) 

 

RSI = LL ÷ I (ii) 

 

O resultado dessas três medidas (G, I e DO) possibilita ao administrador 

saber, de forma simples e rápida, qual é o impacto de uma decisão nos resultados 

finais da empresa. “O ideal é uma decisão que aumente o G e diminua I e DO. 

Porém, qualquer decisão que impacte positivamente o RSI é uma decisão que nos 

leva na direção da meta do sistema.” (CORBETT NETO, 1997, p. 46). 

Corrêa e Gianesi (1996) destacam as vantagens da adoção 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 líquido, 
retorno sobre o investimento e fluxo de caixa. Seria mais fácil, para 
as pessoas ligadas à manufatura, associar suas ações e decisões 
aos novos objetivos do que associá-los aos objetivos tradicionais, 
podendo, dessa forma, tomar melhores decisões, no sentido de 
atingir o objetivo supra ‘ganhar dinheiro’ para a empresa (CORRÊA; 
GIANESI, 1996, p. 144).  

Assim sendo, a adoção das medidas de desempenho da TOC pelos 

responsáveis das decisões diárias da empresa, possibilita uma forma mais simples 

de promover a análise dos resultados e, ainda, uma definição clara do caminho que 

a empresa está seguindo. 

1.1.3. Contabilidade de Ganhos 

Com a criação de indicadores específicos para a administração da 

produção, a TOC criou modelos próprios para mensurar o desempenho da empresa, 

sendo que sua efetiva implantação “[...] necessita de medidas de desempenho 

próprias, que muitas vezes se chocam frontalmente com sistemas de custos.” 

(BORNIA, 2002, p. 158). 
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A contabilidade de ganhos se baseia nos princípios da Teoria das 

Restrições. Acredita que a empresa não foi criada apenas para controlar e reduzir 

seus custos, mas sim para a obtenção de lucratividade, ou seja, se preocupa com a 

mensuração dos ganhos que a empresa pode ter em função da decisão que tomar e 

seu impacto no lucro total da empresa. 

O conceito central da contabilidade de ganhos é o de que “para medir o 

impacto de uma decisão no LL e no RSI de uma empresa, o custo do produto não 

precisa ser calculado.” (CORBETT NETO, 1997, p. 3).  

Boas decisões podem ser tomadas examinando-se as três medidas globais 

de desempenho da TOC e, principalmente, identificando e gerenciando as restrições 

do sistema. 

Segundo Goldratt (1991), a contabilidade de custos, nos seus conceitos 

originais, está ultrapassada para atender às necessidades atuais de informações, 

por parte das empresas modernas. 

Quando foi criada, no início do Século XX, era uma ferramenta poderosa no 

auxílio às decisões 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 crítica da TOC à forma de apuração dos resultados pela 

contabilidade de custos está na alocação dos custos aos produtos. Porém, sua 

obsolescência para a geração de informações para a tomada de decisões não veio 

porque usava apenas uma base de rateio, mas porque rateia os custos aos 

produtos, não importando de que forma procede ao rateio. 

A obsolescência do rateio se deu porque as despesas que são rateadas, em 

qualquer que seja o sistema de rateio, não variam diretamente com o volume de 

produção e/ou com mudanças de mix ou com qualquer outra variável. Sendo assim, 

a alocação só serve para gerar confusão e fazer com que sejam tomadas decisões 

irracionais, pois qualquer que seja o método adotado, não revela qual é a 

contribuição de uma decisão/ação ao lucro final (CORBETT NETO, 1997). 

Foi com base nessas conclusões que Goldratt criou a TOC e, foi a partir 

destes princípios que a contabilidade de ganhos surgiu, com sua forma de apuração 

centrada nas três medidas de desempenho da TOC, considerando sempre a 

contribuição que determinado produto tem na utilização do recurso restritivo do 

sistema.  
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Para melhor apresentar as principais diferenças entre a contabilidade de 

custos tradicional e a contemporânea contabilidade de ganhos, apresenta-se o 

Quadro 1. 

 

Contabilidade de Custos Contabilidade de Ganhos 

Redução do custo por unidade é o 
principal foco 

Apenas redução no custo total da empresa é 
levada em consideração 

Não leva em consideração o impacto no 
ganho da empresa 

O aumento do ganho da empresa é o principal 
foco 

Qualquer aumento de eficiência local é 
aceitável 

Apenas aumentos da eficiência que aumentam 
o ganho ou reduzem os custos totais da 
empresa são aceitáveis 

 
Quadro 1 − Duas Metodologias para a Tomada de Decisão. 

Fonte: Corbett Neto (1997). 
 

 

O Quadro 1 mostra que a principal divergência está no tratamento dos 

custos da organização. Enquanto a contabilidade tradicional busca o aumento das 

eficiências locais e a redução dos custos unitários como forma de aumento do lucro, 

a contabilidade de ganhos identifica e administra as restrições do sistema. A 

contabilidade de ganhos considera que o aumento da eficiência na restrição é mais 

útil para o resultado final e que, de nada adianta aumentar as eficiências locais se o 

conjunto não flui na mesma velocidade, barrado pela restrição.  

Segundo Corbett Neto (1997), as metodologias da contabilidade de custos 

focam na redução de custo por unidade e tais metodologias não levam em 

consideração o impacto da decisão 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 inventário 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 sequência 

escolher a melhor forma de explorá-lo, identificando o mix de produtos que trará o 

melhor retorno.  

O Quadro 2 apresenta um comparativo entre o Custeio Variável Tradicional, 

o custeamento com a Contabilidade do Ganho. 
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Custeio Variável Tradicional Contabilidade de Ganhos 

Receita 

(-) Materiais Diretos 

(-) Mão de Obra Direta 

(-) Despesas Administrativas 

Receita 

(-) Custos Totalmente Variáveis 

= Margem de Contribuição = Ganho 

(-) Despesas Fixas (-) Despesa Operacional 

= Lucro = Lucro 
 
 

Quadro 2 − Comparação entre o Custeio Variável 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 o mesmo que a Margem de 

Contribuição empregada no Custeamento Variável Tradicional, sendo que neste 

sentido os autores esclarecem que "ao nível conceitual, o ganho não se distingue da 

margem de contribuição. O ganho consiste da receita menos os 'custos totalmente 

variáveis', e a definição geral de margem de contribuição é receita menos os custos 

variáveis." 

1.2. Critérios Tradicionais de Avaliação de Investimento 

Os modelos de avaliação de investimento mais comumente usados pelas 

corporações, atualmente, envolvem o modelo básico do fluxo de caixa descontado, 

mais precisamente a utilização do VPL (Valor Presente Líquido) juntamente com a 

taxa interna de retorno e a análise por árvore de decisões. Estes modelos são 

discutidos a seguir. 

1.2.1. Critérios de Fluxo de Caixa Descontado 

São abordados neste tópico os critérios de avaliação 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 saídas esperados dos recursos de determinado 

investimento. Seus componentes são 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  
(-) Deduções 
Receita Líquida Operacional 
(-) Custos e Despesas Operacionais (antes da depreciação) 
EBITDA - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 
(-) Depreciação 
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 
+ Depreciação 
(-) Investimento Bruto (CAPEX - Capital Expenditures)  
(-) Variações na Necessidade de Capital de Giro ( 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 observações cruciais. A primeira 

é que esse fluxo de caixa deve ser estimado numa base incremental. Não se deve 

incorporar custos e receitas preexistentes, que não serão gerados exclusivamente 

pelo projeto. Eis um exemplo: uma empresa possui uma área ociosa dentro de sua 

fábrica e não pode aliená-la por motivos legais. Um projeto de expansão prevê a 

utilização dessa área. Se for considerado o valor da área ociosa um investimento 

bruto, o projeto produz Valor Presente Líquido (VPL) menor que zero. Se não for 

considerado o valor da área ociosa, seu VPL passa a ser extremamente alto. Você 

aceitaria esse projeto? Obviamente que sim, uma vez que a empresa já possui a 

área e não pode vendê-la. Esse é um exemplo de sunk cost (custo incorrido ou 

custo irrecuperável). 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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já ocorridos com consultorias e prospecções em momentos anteriores também não 

podem ser incluídos no fluxo de caixa do projeto. A aceitação ou não do projeto de 

investimento em nada altera o fato de que a empresa já incorreu em gastos 

anteriores (BRASIL et al., 2007). 

Brasil et al. (2007) orientam que não se deve esquecer os efeitos derivados 

que um investimento provoca. É comum que um novo projeto reduza os custos fixos 

da empresa como um todo. É usual, também, a ocorrência de aumento nas vendas 

de outros produtos da empresa em função da implementação 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 é quase toda alocada nessa linha. Aqui devem ser incluídas todas 

as entradas de caixa provenientes da venda de serviços e produtos oriundos do 

investimento. Se o investimento representar a criação de uma fábrica de macarrão, 

as receitas provenientes da venda desse macarrão são apropriadas nessa linha 

(BRASIL et al., 2007). 

Em Deduções são computados todos os tributos incidentes sobre a Receita 

Bruta Operacional, tais como Contribuição Social, Programa de Integração Social/ 

Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público − PIS/PASEP, 

Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social − COFINS, Imposto sobre 

Circulação de Mercadorias e Serviços − ICMS e Imposto Sobre Produtos 

Industrializados − IPI. As alíquotas devem ser levantadas de maneira precisa. A 

forma de incidência desses impostos também é fator importante. Se houver 

perspectivas de alteração das alíquotas e das formas de incidência, o analista deve 

fazer as devidas simulações (BRASIL et al., 2007). 

A Receita Líquida Operacional resulta da diferença entre a Receita Bruta 

Operacional e as Deduções. 

Conforme Brasil et al. (2007), os Custos e Despesas Operacionais incluem 

todos os itens de desembolso necessários para levar adiante o projeto. Aqui estão 

incluídos os custos com operação (matérias-primas, transformação, manutenção 

etc.) e as despesas com vendas e marketing, despesas de administração e outras 

despesas gerais. Geralmente, os itens que compõem esses custos são classificados 

em variáveis e fixos. Os custos e despesas fixos são os que se estabelecem 
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independentemente do nível de produção 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 variáveis são afetados pelo nível de 

produção e incluem os custos com matéria-prima, energia elétrica (consumo além do 

nível contratado), consumo de água, telefone etc. 

Brasil et al. (2007) informam que a Depreciação não é um item do fluxo de 

caixa, pois não representa um desembolso efetivo. Ela está incluída na estrutura do 

fluxo de caixa porque reduz o valor do lucro, trazendo um benefício fiscal para o 

projeto. Esse benefício é efetivamente uma entrada de caixa relevante. Daí sua 

inclusão como despesa antes da apuração do lucro e sua devolução após o cálculo 

do imposto. A depreciação é a redução do valor do bem no tempo. O valor que 

interessa ao analista é o estabelecido em termos contábeis, uma vez que o benefício 

fiscal é calculado com base nessa referência. Em geral, a depreciação ocorre de 

forma linear, ou seja, os ativos são depreciados contabilmente de maneira uniforme 

no tempo.  

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

 
Tabela 4 − Taxa de Depreciação Anual. 

 

Ativo Vida Útil 
(anos) 

Taxa de 
Depreciação 

Anual 
Edificações e Construções Pré-fabricadas 25 4% 

Máquinas, Equipamentos, Instrumentos e Aparelhos de 
Medição 10 10% 

Móveis e Utensílios 10 10% 
Instalações 10 10% 

Veículos de Carga 4 25% 
Automóveis 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 relação ao capital 

investido tendem a ter maiores VPL e menores períodos de recuperação (Payback) 

(BRASIL et al., 2007). 



37 
 

 

Em relação Fluxo de Caixa Disponível da Empresa, Brasil et al. (2007), 

afirmam que o Ativo Econômico gera fluxos de caixa, que são depois distribuídos 

aos seus financiadores e ao governo. O valor presente desses fluxos de caixa 

representa o valor intrínseco do Ativo Econômico. 

O Quadro 4 apresenta os componentes do Fluxo de Caixa Disponível da 

Empresa (FCDE).  

 

 
Receita Bruta Operacional  
(-) Deduções 
Receita Líquida Operacional 
(-) Custos e Despesas Operacionais 
EBITDA - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 
(-) Depreciação 
EBIT - Earning Before Interest and Taxes (Lucro Bruto Operacional - LBO) 
(-) Impostos sobre o Lucro Bruto Operacional 
NOPAT - Net Operating Profit After Taxes 
+ Depreciação 
(-) Investimento Bruto (CAPEX - Capital Expenditures)  
(-) Variações na Necessidade de Capital de Giro ( NCG) 
 Fluxo de Caixa Disponível da Empresa (FCDE) 
 

 
 

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

 

Em relação Fluxo de Caixa Disponível 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 

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

 

 
Receita Bruta Operacional  
(-) Deduções 
Receita Líquida Operacional 
(-) Custos e Despesas Operacionais 
EBITDA - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 
(-) Depreciação 
EBIT - Earning Before Interest and Taxes (Lucro Bruto Operacional - LBO) 
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(-) Despesas Financeiras (juros de dívida) 
 + Receitas Financeiras (juros de aplicações financeiras) 
EBT - Earning Before Taxes (Lucro Antes do Imposto – LAIR)   
(-) Impostos sobre o LAIR 
+ Depreciação 
(-) Investimento Bruto (CAPEX)  
(-) Variações na Necessidade de Capital de Giro ( NCG) 
(-) Amortização da Dívida 
 + Novos Empréstimos 
 Fluxo de Caixa Disponível para os Acionistas (FCDA) 
 

 
 

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

 
 

Se forem descontados os FCDA projetados à taxa de desconto apropriada 

dos acionistas (ke), se obtém o valor intrínseco do capital desses agentes. 

1.2.1.2. Previsão de Fluxo De Caixa 

Conforme Fonseca (2003), para que a tomada de decisão de investimento 

seja adequada é necessário seja efetuada uma adequada previsão de futuros de 

caixa fluxos. O processo decisório envolve muitos detalhes e é recomendável a 

imparcialidade do gestor na avaliação das premissas utilizadas. A partir de um 

diagnóstico geral da empresa, é necessário o estabelecimento de previsões sobre 

indicadores econômicos (inflação, Produto Interno Bruto − PIB, taxa de juros, etc.), e 

a estimativa de rubricas específicas que são importantes para a atividade do 

negócio. 

Para a elaboração do fluxo de caixa incremental o gestor trabalha com 

elementos brutos, fornecidos por especialistas do departamento de produção, 

desenvolvimento, vendas, etc. Deve analisar, de forma crítica, a relevância, a 

completude e a consistência das informações, ajustando quando necessário para, 

finalmente, condensar tudo em uma previsão. Não deve tomar como base os 

resultados contábeis, pois consideram as responsabilidades assumidas, e não a 

data em que ocorrem. Devem ser contempladas as entradas e saídas 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 aceitação. É importante incluir 

também, todos os efeitos decorrentes de outros negócios que a empresa possua. 

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

1. Devem ser ignorados, os custos irrecuperáveis, os quais representam 

despesas incorridas no passado, irreversíveis, e que não devem ser consideradas 

como saída incremental de caixa. Não devem influenciar na decisão de aceitar ou 

rejeitar o projeto. Ex.: uma consultoria contratada. 

2. O custo de oportunidade em usar no novo projeto, um ativo já existente, 

que poderia ser utilizado para outra finalidade, inclusive venda, deve ser levado em 

consideração. Este custo é representado pelo volume em dinheiro que a empresa 

poderia arrecadar com esta outra finalidade. Se fosse vendido seria representado 

pelo preço de venda (mercado) abatido do valor contábil do bem (já incluídas as 

depreciações acumuladas) e da incidência dos impostos. 

3. Os efeitos colaterais do projeto analisado, sobre outras unidades da 

empresa, também devem ser levados em consideração. O efeito mais importante é o 

da erosão, que representa a transferência do fluxo de caixa de clientes e vendas de 

produtos já existentes, para um novo projeto. 

Esta informação 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 econômico estuda a possibilidade de abertura de 

uma empresa em outro Estado, que irá atender um determinado mercado já 

absorvido por outra unidade do próprio grupo. 

4. Em relação às despesas gerais (administrativas, vendas, etc.) 

adicionais, e à estimativa de créditos incobráveis, devem ser consideradas apenas 

aquelas que resultarão do novo projeto,  

5. Deve ser apurada a necessidade de capital de giro, a qual deve ser 

considerada como uma saída de caixa provocada pelo investimento, uma vez que 

outras áreas deverão gerar recursos para atender a esta necessidade.  
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O Capital de Giro Líquido é calculado através da seguinte fórmula: 

 

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

 

Segundo Fonseca (2003), após a apuração dos itens citados, o gestor 

elabora o fluxo de caixa operacional, projetando o faturamento esperado, os custos 

da operação, a depreciação, apurando os impostos incidentes sobre a venda e 

sobre resultado, e retornando o valor da depreciação, a qual não representa um 

desembolso efetivo de caixa. Após apurar a necessidade de capital de giro e o 

investimento necessário, é apurado o fluxo de caixa livre, que poderá ser utilizado 

pela empresa. Note-se que para este resultado não foram considerados os fluxos 

financeiros, responsáveis pela remuneração do capital investido (juros, dividendos). 

Segundo Brandão (apud FONSECA, 2003), o fluxo de caixa livre é aquele 

gerado pelas atividades operacionais da empresa e que está disponível para todos 

os fornecedores de capital, seja próprio 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 combinação de 

capital próprio e de capital de terceiros, este custo será 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 mínima de atratividade, sendo necessário apurar o custo 

atual e futuro (não o custo histórico da estrutura de financiamento já assumida) de 

cada fonte individual de recursos próprios e/ou de terceiros. 

O Custo do Capital Próprio representa os recursos fornecidos pelos sócios, 

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 decisão. (FONSECA, 2003). 
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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 Próprio é obtido através da equação a seguir: 

 

Ri = Rf + βi (Rm – Rf) 

 

Onde: 

Ri = retorno esperado do ativo i analisado 

Rf = taxa livre de risco 

βi = coeficiente de risco sistemático do ativo i 

Rm = retorno médio de uma carteira com risco 

(Rm – Rf) = prêmio pelo risco do mercado 

 

De acordo com Bruni e Famá (2003), o CAPM, que representa o retorno ou 

custo oferecido (ou exigido) de um ativo, pode ser definido de acordo com o risco 

sistemático. Quanto maior o risco, maior o nível de retorno exigido. 

1.2.1.4. Critério do Valor Presente Líquido (VPL) 

O VPL de um projeto de investimento é obtido através da diferença entre o 

saldo dos valores presentes das entradas e saídas líquidas de caixa associadas ao 

projeto e o investimento inicial necessário, sendo que os fluxos de caixa devem ser 

descontados por uma taxa k definida pela empresa, a qual é denominada TMA – 

Taxa Mínima de Atratividade. Todo projeto de investimento que tiver um VPL 

positivo será rentável, sendo que para um projeto analisado, havendo mais de uma 

variante rentável, a de maior VPL será o mais lucrativa. É o valor presente dos 

retornos deduzidos dos investimentos, descontados até a data da análise, pela taxa 

de juros do custo do capital (GALESNE et al., 1999). 

O valor presente líquido, também denominado Valor Atual Líquido – VAL, é 

o critério mais recomendado por especialistas em finanças para de decisão de 

investimento. 
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Esta recomendação se deve ao fato de que o VPL considera o valor 

temporal do dinheiro (um recurso disponível hoje vale mais do que amanhã, porque 

pode ser investido e render juros), utiliza todos os fluxos de caixa futuros gerados 

pelo projeto, refletindo toda a movimentação de caixa, e não é influenciado por 

decisões menos qualificadas, tais como: preferências do gestor, métodos de 

contabilização, rentabilidade da atividade atual. Além disto, permite uma decisão 

mais acertada quando há 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 ações básicas para o gestor 

decidir sobre determinado investimento são 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 somá-los 

(identificação do valor presente). 

7. Calcular o valor presente líquido – VPL – subtraindo-se do valor presente 

o investimento inicial necessário. 

 

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 prêmio que 

os investidores exigem pela aceitação do recebimento adiado. 

 

                n 
            VP = ∑     Ci               

i =1  (1 + k) i 

 

Onde: 

n = número de períodos 

Ci = fluxo de caixa futuro na data i 

k = custo médio ponderado de capital 

i = período 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 ótica do acionista só é interessante investir em um novo projeto se o 

valor presente dos fluxos futuros for maior do que a disponibilidade atual, pois 

representará aumento do valor da empresa e, consequentemente, maximização da 

sua riqueza. 

O VPL positivo indica que o investimento vale mais do que custa. Daí resulta 

a regra do Valor Presente Líquido: 

 Um investimento vale a pena quando possui VPL positivo.  

 Se o VPL for negativo, deverá ser rejeitado. 

 

De acordo com Bruni e Famá (2003), as principais vantagens do VPL são: 

 Identifica se há aumento ou não do valor da empresa. 

 Analisa todos os fluxos de caixa do projeto. 

 Permite a adição de todos os fluxos de caixa na data zero. 

 Considera o custo de capital. 

 Embute o risco no custo de capital. 

 

A principal dificuldade da utilização deste método consiste na definição da 

taxa de atratividade do mercado − custo de oportunidade do capital −, 

principalmente quando o fluxo é muito longo. 

1.2.1.5. Critério do Índice de Lucratividade (Il) 

Este critério consiste em estabelecer a razão entre o saldo dos valores 

presentes das entradas e saídas líquidas de caixa do projeto e o investimento inicial. 

Neste critério também, os cálculos são efetuados com base na taxa mínima de 

atratividade (k) da empresa. Este índice informa a percentagem de quanto se está 
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ganhando, além do custo do capital, em relação ao valor presente do investimento 

(GALESNE et al., 1999). 

O índice de lucratividade é conhecido também como índice de rentabilidade 

ou como resultado custo-benefício. É traduzido no somatório dos valores presentes 

dos fluxos de caixa futuros, dividido pelo investimento inicial. De um modo geral 

indica quanto será obtido, a valor presente, para cada unidade investida. 

Como regra geral para decisão de investimento: 

Se IL > 1 → aceitar o projeto 

Se IL < 1 → rejeitar o projeto 

 

Este índice leva à mesma decisão do critério do VPL, pois: 

Se IL > 1, então VPL > 1 → aceitar o projeto. 

 

O VPL será positivo sempre que o índice de rentabilidade for maior do que 

1(um). 

O índice de lucratividade também ignora as diferenças de escala de projetos 

mutuamente excludentes. Este enfoque pode ser corrigido através da análise do 

índice de lucratividade do fluxo de caixa incremental, semelhante à TIR. Sendo o 

índice de lucratividade maior que 1 (um), utiliza-se o projeto maior. 

Este é o critério que mais se aproxima do VPL, embora o VPL ainda seja um 

critério mais seguro por possuir uma propriedade aditiva. 

O índice de rentabilidade só sobrepõe a eficácia do método do VPL nos 

casos de análise de mais de um investimento em que houver, no período inicial, 

limitação de recursos para aplicação em ambos os projetos. 

1.2.1.6. Critério da Taxa Interna de Retorno (TIR) 

Por definição, a taxa que anula o valor presente líquido do empreendimento 

é chamada de taxa interna de retorno (TIR). É uma taxa média de desconto do fluxo 

de caixa, ou, em outras palavras, é a taxa que torna o valor presente dos fluxos de 

caixa igual ao investimento inicial. É a mínima taxa de retorno que garante a 

recuperação da quantidade investida (GONZÁLEZ; FORMOSO, 1999). Em todo 

projeto cuja taxa de retorno seja superior à taxa mínima de rentabilidade que o 
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dirigente da empresa exige para seus investimentos, o negócio é interessante 

(GALESNE et al., 1999). 

A taxa interna de retorno − TIR independe da taxa de juros do mercado 

financeiro. É uma taxa intrínseca do projeto, dependendo apenas dos fluxos de caixa 

projetados. É a taxa que remunera o investimento e que torna nulo o valor presente 

líquido dos fluxos de caixa. Também denominada de taxa de retorno do fluxo de 

caixa atualizado. 

 

             n 
0 = - valor do investimento + ∑  Fluxo de Caixai 
                i =1                  1+ (TIR) 

i 
 

A TIR é identificada através de várias tentativas e erros e exige uma série de 

aproximações sucessivas. Se for preciso calcular manualmente, recomenda-se 

desenhar três ou quatro combinações do VPL e da taxa de atualização em um 

gráfico, ligar os pontos com uma linha contínua e extrair a taxa de atualização para o 

VPL igual a zero. Atualmente é mais rápido utilizar planilhas eletrônicas ou uma 

calculadora financeira. 

A TIR encontrada deverá ser comparada com a taxa de desconto no 

momento da decisão do investimento ou financiamento. Para aceitar o investimento, 

a TIR deverá 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. Limitações do Fluxo de Caixa Descontado 

O problema do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) está no fato de que não 

pode captar o valor da flexibilidade administrativa. Esta habilidade da administração, 

de revisar o projeto inicial quando incertezas futuras são resolvidas ou apresentam-

se de forma diferente da prevista, não é captada pelo modelo. O modelo não pode 
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capturar os investimentos que caem em ambas as categorias, por exemplo, quando 

um investimento irreversível puder ser postergado (DIXIT; PYNDICK, 1994). 

Mesmo quando não se usa formalmente a teoria das opções, que será 

tratada mais adiante, as decisões de investimento nas empresas de sucesso são 

muito mais coerentes com a teoria das opções 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 intuição de negócios, não 

investindo imediatamente em projetos só por causa de uma análise estática ter 

indicado um VPL positivo, e nem rejeitam projetos estratégicos só por causa de um 

relatório indicar VPL’s negativos para os mesmos (DIAS, 1996). 

Desta forma, pode ser correto aceitar projetos cujo VPL estático é negativo, 

se o prêmio de opção, que será 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 não são valores que reduzem o valor de uma 

oportunidade de investimento. Os efeitos negativos destes fatores sobre o VPL 

estático podem ser compensados pelo prêmio de opção proporcionado pela 

flexibilidade gerencial, que será discutido adiante. 

A técnica tradicional do VPL não avalia opções corretamente sendo que a 

ponte entre o planejamento estratégico e a teoria de finanças deve ser construída de 

duas maneiras: aplicando corretamente a teoria já consolidada e estendendo-a de 

forma a considerar as interações entre os investimentos de hoje e as oportunidades 

de investimento futuras. A teoria de opções, que será tratada adiante, é a linha de 

pesquisa mais promissora neste sentido (MYERS, 1987). 

A incerteza técnica, que será tratada mais adiante, incentiva o investimento 

passo a passo, no sentido da redução da variância dessa incerteza. É como se o 

investimento tivesse um benefício adicional (quantificável pela teoria das opções) de 

redução da incerteza técnica. Esse benefício adicional é chamado de valor-sombra 

(shadow value), pois é um valor que não aparece diretamente no fluxo de caixa, 

logo, o Fluxo de Caixa Descontado não contempla esse valor, sendo esta mais uma 

limitação importante desse método (DIXIT; PYNDICK, 1994). 

Conforme Santos e Pamplona (2001), o que está se tentando trazer para 

dentro de uma análise financeira são as mudanças de planos por parte das 

empresas em virtude das alterações nas condições do mercado. Daí o conceito de 

VPL estendido, que é o valor de mercado de um determinado projeto, sendo o 
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resultado do somatório entre o VPL estático (sem conter as opções) e o valor das 

opções que a empresa tem. Para fazer essa extensão, podem ser utilizados tanto 

métodos qualitativos (baseados em experiências e know-how - um julgamento 

subjetivo) quanto quantitativos (Modelo Binomial de Avaliação de Opções ou o 

Modelo de Black & Scholes, que serão apresentados mais adiante). 

1.2.2. Outros Critérios Tradicionais Sem Fluxo de Caixa Descontado 

São abordados neste tópico os critérios de avaliação de investimento que 

não utilizam Fluxo de Caixa Descontado do projeto de investimento. 

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

Consiste na análise do período necessário para a obtenção do retorno do 

investimento inicial, sem considerar nenhum tipo de juros. O que é falho neste 

critério é 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 Contábil Médio 

Conforme Fonseca (2003), o Retorno Contábil Médio (RCM) é extraído da 

divisão do lucro líquido médio do projeto − resultado apurado da relação receitas, 

custos e despesas, inclusive depreciação e impostos −, pelo valor médio contábil do 

investimento, considerando toda a sua vida útil. 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. 
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RCM (%) = Lucro Líquido Médio 
Investimento Médio 

 

Onde: 

 

Lucro líquido médio = ∑ Lucros Líquidos    
                                 Vida Útil do Investimento 

 

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

 

No cálculo do investimento médio, o denominador é acrescido de uma 

unidade porque é considerado o ano do investimento inicial (data zero). 

Por este método, o projeto deverá ser aceito se a taxa encontrada for maior 

que a taxa pré-estabelecida pela empresa. 

Segundo Fonseca (2003), a principal deficiência deste método consiste em 

não considerar a época em que acontecem os recebimentos e desembolsos, ao 

utilizar valores contábeis e não da movimentação efetiva do caixa. Além do que não 

considera a distribuição dos fluxos no tempo, ou seja, dois tipos de investimentos 

com a mesma vida útil e com resultados semelhantes, mas ocorridos em épocas 

distintas, apresentarão o mesmo índice de retorno contábil médio. A utilização deste 

critério decorre da facilidade de cálculo e da acessibilidade aos números permitida 

pelos sistemas de contabilidade. 

Com este método, e tendo como referência sua própria 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 parâmetro de 

rentabilidade for elevado. Este método é ainda pior porque ignora completamente o 

custo de oportunidade do capital (FONSECA, 2003). 

1.3. Análise de Riscos e Incertezas em Investimentos 

A incerteza é o desconhecimento das condições de variabilidade de um 

parâmetro, impedindo a adequada previsão de seu comportamento. 
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A previsibilidade do futuro, por parte do dirigente de uma empresa, é 

diretamente influenciada por diversos fatores externos sobre os quais este dirigente 

não tem domínio. O clima, os acontecimentos políticos e sociais e as descobertas 

científicas são exemplos de fatores que influenciam as decisões de investimento. 

Assim, o dirigente da empresa deve, para manter a empresa no mercado, assumir 

riscos: o risco de fracasso do empreendimento é um deles. É este risco que o 

dirigente da empresa vai se esforçar em reduzir, tentando prever, quando não 

influenciar, a evolução futura dos elementos determinantes da rentabilidade de seu 

investimento (GALESNE et al., 1999). 

Três elementos têm influência determinante sobre a rentabilidade de um 

projeto de investimento: os montantes das receitas anuais, os custos anuais e o 

nível de rentabilidade do reinvestimento dos fluxos de caixa do projeto (FONSECA, 

2003). 

O Quadro 6 apresenta as incertezas em relação à rentabilidade de um 

projeto de investimento. 

 

Incerteza quanto à Previsão 
das Receitas. 

Incerteza quanto à 
Previsão dos Custos. 

Incerteza quanto à 
rentabilidade do 
reinvestimento. 

O sucesso ou fracasso de 
um investimento depende da 
maneira como o produto é 
aceito pelo mercado 
consumidor, o qual muda de 
acordo com a alteração dos 
gostos e das necessidades 
individuais de cada 
consumidor, de modo que 
produtos de grande 
aceitação podem declinar 
enquanto outros podem 
apresentar um crescimento 
muito rápido. Em geral, a 
incerteza das receitas é 
tanto maior quanto mais 
inovador é o produto. 

Em geral, os orçamentos 
de custos são baseados 
em experiências anteriores 
da empresa, ou pesquisas 
de mercado. Entretanto, 
esta experiência anterior 
não se constitui, de forma 
alguma, em garantia de 
repetição de fatores no 
futuro. Fatores 
relacionados a agentes 
externos, como aumentos 
de preços de matérias-
primas, podem contribuir 
para que as previsões 
baseadas em séries 
históricas possam 
fracassar.  

A consequência essencial 
desta incerteza parece ser 
a variabilidade potencial da 
rentabilidade esperada. Em 
um projeto de 
investimento, tendo em 
vista que não se pode 
assegurar a obtenção e a 
manutenção da relação 
entre os níveis de receitas 
e de custos previstos, 
pode-se concluir que a 
incerteza quanto ao 
resultado dos fluxos 
líquidos de caixa seja 
também elevada. 

 
 

Quadro 6 − Incertezas em relação à rentabilidade de um projeto de investimento. 
Fonte: Adaptado de Fonseca (2003). 
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Risco e incerteza, embora ligados, são noções distintas, pois o risco 

corresponde a uma probabilidade mensurável, e a incerteza corresponde a uma 

situação expressa por valores indeterminados e não quantificáveis, isto é, refere-se 

a uma situação de probabilidade numericamente imensurável (KNIGHT, 1921). 

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

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

A seguir são abordadas ferramentas para tomada de decisão em condições 

de risco e incertezas. 

1.3.1. Árvore de Decisão 

A análise de árvore de decisão 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 análise consiste em 

construir a árvore de decisão que corresponde à situação de decisão sequencial. A 

árvore é construída da esquerda para a direita com a identificação apropriada dos 

pontos de decisão (pontos sequenciais nos quais deve ser feita uma escolha) e 

pontos casuais (pontos sequenciais nos quais ocorrerá um evento probabilístico). A 

construção de uma árvore de decisão válida para uma situação de decisão 

sequencial depende particularmente da análise apropriada da situação de decisão 

geral. 

Depois de ter sido construída a árvore de decisão, os valores de 

probabilidade associados com os eventos ao acaso e as consequências econômicas 

que podem ocorrer são, ambos, colocados no diagrama. Muitas das consequências 

econômicas são diversas etapas retiradas do ponto de decisão inicial. Com o fim de 

determinar os valores esperados dos atos alternativos no ponto de decisão inicial, os 

valores esperados são sistematicamente calculados da direita para a esquerda na 

árvore de decisão. Este processo é chamado, às vezes, de reversão. Como 
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resultado da aplicação deste processo analítico, pode ser identificado o melhor ato 

para o ponto de decisão inicial (KAZMIER, 1982). 

Costuma-se utilizar o critério de árvore de decisão quando o projeto envolve 

decisões sequenciais dependentes da decisão atual. Segundo Brealey e Myers 

(1992), se as decisões de hoje afetarem o que pode ser feito amanhã, então, as 

decisões de amanhã têm que ser analisadas antes. Esta estratégia permite 

encontrar o maior valor presente líquido. Quando se usa este método, tomam-se as 

decisões em ordem inversa, ou seja, analisa-se primeiramente a decisão do último 

estágio até chegar à decisão do primeiro estágio. 

A montagem da árvore, que representa o problema existente, deve ser 

iniciada do lado esquerdo representando a decisão inicial de investimento, traçando 

em seguida os ramos que correspondem aos diversos acontecimentos que podem 

ocorrer – decisões sequenciais –, e simbolizada com quadrados os pontos de 

decisão e com círculos os pontos de incerteza. Para cada ponto de incerteza é 

preciso estimar a probabilidade de ocorrência de sucesso e fracasso (FONSECA, 

2003). 

De acordo com Fonseca (2003), após a elaboração da árvore, partindo do 

lado direito para o esquerdo, deve ser calculada a média ponderada do VPL de cada 

ponto de incerteza considerando as probabilidades de ocorrência dos sucessos e 

fracassos de cada ramificação, até identificar o VPL do ponto de decisão inicial do 

investimento. 

1.3.2. Análise de Sensibilidade 

É o estudo do efeito que a variação de um dado de entrada pode ocasionar 

nos resultados, ou seja, quando uma pequena variação num parâmetro altera 

drasticamente a rentabilidade de um projeto. Portanto, é o artifício utilizado para a 

transformação da incerteza em risco. 

De acordo com Fonseca (2003), esta análise pressupõe a escolha de 

variáveis significativas do empreendimento: 
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 Receitas: correspondem ao faturamento de vendas, em relação ao qual é 

importante identificar os fatores que o influenciam, tais como: participação de 

mercado, tamanho do mercado e preço do produto ou serviço. 

 Custos Variáveis: estes custos oscilam conforme a variação da 

quantidade produzida, sendo comum supor que são proporcionais a este volume. 

 Custos Fixos: independem do volume de produção ou serviço prestado, 

sendo fixos apenas por um período pré-determinado. 

 Investimento: o volume de recursos a ser aplicado no projeto. 

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

 

Na análise de sensibilidade cada variável de entrada é alterada em vários 

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 

variáveis. A análise indica a sensibilidade do VPL a estas mudanças, o impacto na 

viabilidade do projeto. 

Segundo Fonseca (2003), através desta análise é possível identificar onde 

há necessidade de mais informações, sinalizada pelas situações em que 

provocaram VPLs negativos. Pode proporcionar uma boa percepção sobre o risco 

do projeto. Projetos muito sensíveis são arriscados porque um erro relativamente 

pequeno na estimativa de uma variável produzirá um grande erro no VPL esperado. 

A principal deficiência desta análise consiste no tratamento isolado das 

variáveis, quando muitas poderão atuar de formas interdependentes. Ex.: O 

crescimento da demanda de mercado pode influenciar no aumento dos preços, ou, 

se o preço do produto ou serviço for aumentado por pressão inflacionária, os custos 

também acompanharão. 

1.3.3. Análise de Cenários (Técnicas de Simulação) 

A análise de cenários permite amenizar as deficiências da análise de 

sensibilidade para as variáveis inter-relacionadas. São estimados os piores e 

melhores valores de entrada, em relação ao básico, e para cada cenário MOP (mais 
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provável, otimista e pessimista) escolhido, é atribuída uma probabilidade de 

ocorrência de cada um, podendo ser usadas diferentes possíveis combinações de 

variáveis, mas com consistência (FONSECA, 2003). 

Conforme Fonseca (2003), após serem estabelecidos os fluxos de caixa 

futuros para cada cenário, é calculado o VPL de cada um individualmente e depois o 

VPL ponderado (somatório dos valores encontrados pelas probabilidades de 

ocorrência de cada cenário). 

1.4. Teoria das Opções Reais 

Este tópico apresenta um breve histórico da evolução da teoria das opções 

reais e a definição dos conceitos fundamentais desta teoria. 

Conforme Dias (2005), o termo real options (opções reais, em português) foi 

definido pela primeira vez em 1977, pelo professor Stewart C. Myers, do 

Massachusetts Institute of Technology − MIT. 

As opções (options) existem há muitos anos. Um seguro de automóvel nada 

mais é que um contrato de opção, pois dá ao segurado a opção de utilizar o valor 

assegurado, caso ocorra algum sinistro. Um plano de saúde também é um contrato 

de opção.  

Uma opção financeira é um contrato entre duas partes, caracterizado em um 

titulo, que dá o direito ao seu detentor de realizar uma compra ou venda de um 

determinado ativo, em datas e preços previamente acordados, entretanto sem ter a 

obrigação de fazê-lo, representando um direito ao detentor deste titulo. 

De acordo com Brasil et al. (2007), no início do século XVII, a bolsa de 

Amsterdã já negociava títulos derivativos essencialmente muito semelhantes às 

opções, e os títulos warrants, também muito parecidos com as opções, já são 

negociados desde o final do século XIX. Entretanto, conforme Minardi (2004), a 

negociação formal das opções em bolsas iniciou-se nos Estados Unidos, pela 

primeira vez em 1973. 

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

de opções financeiras. Esse foi o ponto de partida para a caracterização das 
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oportunidades de investimento, ou opções reais, das empresas, como sendo 

análogas a opções financeiras. 

Myers (1977) caracterizou as oportunidades de investimento das empresas 

em ativos reais (ex.: projetos de investimento) como sendo análogas a opções de 

compra sobre esses ativos reais. Assim, a Teoria das Opções Reais reconhece e 

valoriza o fato de que as empresas têm o direito, mas não a obrigação, de investir 

em um dado projeto que tenha um determinado valor. 

Segundo Dias (2005, p. 27), as bases para a teoria das opções surgiram na 

década de 60 “quando Samuelson (1965), com ajuda do famoso matemático 

McKean, introduz o cálculo estocástico em finanças e deduz a condição de exercício 

ótimo da opção Americana perpétua”. 

Ainda segundo Dias (2005, p. 27), “outros precursores da teoria das opções 

reais vieram da literatura ambiental, com os artigos de Arrow & Fisher (1974) e 

Henry (1974a, 1974b). Eles mostraram que a irreversibilidade das decisões cria o 

chamado valor de opção”. 

De acordo com Dias (2005), a literatura de modelos de opções reais em 

revistas de finanças começa a aparecer na década de 80, e apresenta um 

crescimento extraordinário na década de 90 com centenas de artigos em diversas 

áreas de aplicação e com diferentes níveis de profundidade de abordagem. 

As empresas investem com o intuito de criar novas oportunidades que lhes 

permitam obter retornos além do planejado inicialmente. Essas oportunidades são 

opções que a empresa cria, ou direitos, e não obrigações, de se tomar alguma ação 

no futuro em relação ao projeto de investimento inicial, e são chamadas de opções 

reais. Essa ação futura pode ser adiar, abandonar, contrair, expandir ou converter 

determinado projeto de investimento (COPELAND; ANTIKAROV, 2003).  

A principal diferença entre uma opção financeira e uma opção real é que 

opções reais são aplicáveis aos ativos reais, tangíveis ou intangíveis, como uma 

planta industrial, um poço de petróleo, desenvolvimento de um novo produto, 

marcas, enquanto que as opções financeiras são aplicáveis a ativos financeiros; 

mas as oportunidades de investimento das empresas são análogas às 

oportunidades das opções financeiras, principalmente no que tange a sua 

flexibilidade.  
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A flexibilidade que uma empresa possui, ao poder esperar por novas 

informações, é valiosa e poderá ser calculada e adicionada ao valor do projeto, que 

será calculado pela maneira tradicional do fluxo de caixa descontado.  

O valor presente líquido pode ser aplicado sem problemas quando as 

flexibilidades gerenciais não são significativas. Caso contrário, 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), Opção representa, para o detentor, o 

direito de comprar ou vender determinado ativo-objeto em (até) certa data por um 

preço determinado; para o lançador, a obrigação de vender ou comprar esse ativo, 

caso o primeiro queira. No momento da aquisição, o comprador paga pela opção um 

preço que depende de seis fatores fundamentais: valor do ativo-objeto, preço de 

exercício, tempo até o vencimento, volatilidade do preço do ativo-objeto, taxa de 

juros livre de risco e dividendos esperados até a data de vencimento da opção. O 

modelo binomial é um método simples para encontrar o valor justo da opção; o 

modelo Black & Scholes trabalha com o encurtamento infinitesimal do período de 

variação do preço do ativo-objeto. 

Conforme Brasil et al. (2007), uma opção representa o direito de seu 

detentor de comprar ou vender determinado ativo-objeto em certa data (ou até certa 

data), por um preço determinado. O agente que lançou essa mesma opção tem a 

obrigação de vender ou comprar esse ativo, caso o primeiro queira. O lançador 

recebe um prêmio, correspondente ao valor em dinheiro para remunerar o risco 

assumido. 

Ainda para Brasil et al. (2007), a opção introduz uma relação assimétrica 

entre dois agentes. Quem compra o título possui direitos em relação a quem o 

vende. Quem vende (ou lança) a opção tem obrigações em relação àquele que a 

comprou. Essa relação é diferente da observada nos contratos futuros. Neste último 

caso, ambos os agentes que compram e vendem futuros possuem obrigações entre 

si. 

Existem, basicamente, dois tipos de contrato de opção. Uma opção de 

compra (call) dá a seu detentor o direito de comprar determinado ativo-objeto 

(underlying asset) em certa data (ou até certa data), por preço preestabelecido. Uma 



56 
 

 

opção de venda (put) dá a seu titular o direito de vender o ativo-objeto em certa data 

(ou até certa data), por preço combinado no momento da transação do título 

(BRASIL et al., 2007). 

Brasil et al. (2007) informam que o preço combinado de aquisição ou de 

venda do ativo-objeto chama-se preço de exercício (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 opção pode ser do tipo europeu 

(opção europeia) ou americano. Uma opção europeia (European option) pode ser 

exercida apenas na data de vencimento. Uma opção americana (American option) 

pode ser exercida a qualquer momento, até a data de vencimento. 

Uma opção real é a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisões a 

respeito de ativos reais. Ao passo que novas informações vão surgindo e as 

incertezas sobre o fluxo de caixa vão se revelando, os administradores podem tomar 

decisões que venham a influenciar positivamente o valor final de um projeto (DIXIT; 

PINDYCK, 1994).  

As decisões com as quais os administradores frequentemente se deparam 

são: qual o momento certo de investir, de abandonar ou parar temporariamente um 

projeto, de modificar as características 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 opções reais sobre um ativo real, o projeto. 

O fator tempo influencia fortemente as decisões 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, preço de venda, etc.) e 

pelas decisões a serem tomadas pelos concorrentes no futuro, o que pode vir a 

alterar o panorama do mercado. Para se tomar uma decisão hoje, a empresa precisa 

levar em consideração estes fatores. As técnicas de avaliação de investimento que 

consideram as decisões gerenciais devem ser capazes de lidar com as 

contingências futuras. Qualquer decisão que venha a eliminar uma opção deve ser 

evitada, dando maior preferência às decisões que aumentam a flexibilidade 

administrativa frente às incertezas do mercado (LUERHRMAN, 1998). 

Para que seja possível uma boa avaliação de um projeto de forma que 

possa maximizar seu retorno, faz-se necessário o conhecimento das oportunidades 

embutidas no mesmo, de tal forma que o administrador possa saber quando e qual 

será a melhor decisão a ser tomada.  
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Dentre os tipos diversos possíveis de opções para um dado projeto, 

Trigeorgis (1993) apresenta as seguintes: deferimento de um investimento, 

escalonamento (time-to-build option), expansão, contração, parada de operação 

(shut down), abandono, mudança de uso (inputs e outputs) e de crescimento. 

Em relação à diversidade de opções, Amram e Kulatilaka (1999) ressaltam 

que o principal desafio ao se considerar a abordagem das opções reais, consiste na 

identificação da gama total de opções 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 opção representa um direito de 

aquisição ou venda de um ativo em data determinada por valor combinado 

previamente. Quem possui direitos tem vantagens sobre quem não os possui. 

Portanto, quem tem direitos possui valor. 

Uma opção é um ativo, cujo valor pode ser medido através das equações a 

seguir: 

 

p S u + ( 1 – p ) S d = e r 

           S 

 

p u 2 + ( 1 – p ) d 2 – [ p u + ( 1 – p ) d ] 2 = σ 2 

  

u = e σ.√∆t 

 

d = e – σ.√∆t = 1 / u 

 

p = (e r – d) / ( u – d ) 

 

Onde: 
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S = valor à vista do ativo-objeto 

X = preço de exercício da opção 

S u = valor maior do ativo-objeto em t1 

S d = valor menor do ativo-objeto em t1 

u = taxa contínua de crescimento do preço do ativo-objeto 

d = taxa contínua de redução do preço do ativo-objeto 

r = taxa de juros anualizada (capitalização contínua) 

e = algarismo neperiano = 2,71828... 

σ = desvio padrão anual da taxa contínua de retorno do ativo-objeto 

 

Usando-se uma fórmula para precificação de opção binomial passo a passo, 

é possível 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 fórmula para opção de compra em um período (BRASIL et al., 2007). 

1.4.2. O Modelo Kallberg & Laurin 

Conforme Santos e Pamplona (2001, p. 5), “usando-se uma fórmula para 

precificação de opção binomial passo a passo é possível 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 fórmulas para precificação de uma opção binomial são apresentadas no 

Quadro 7. 
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Modelo binomial para precificação de opção de compra para um projeto (para 
um período) 

 

F = p Fu + ( 1 – p ) Fd 
               r 
 
F u = Max ( u V – I, 0) 

 

F d = Max ( d V – I, 0) 

 

p =  r – d 
      u – d 
 

 

Notação 

F 

 

Fu 

 

Fd 

V 

P 

 

FCD estendido – incluindo a opção de 

flexibilidade em cada período 

Valor do projeto se o valor bruto aumenta em 

valor 

Valor do projeto se o valor bruto diminui em 

valor 

Valor bruto do projeto 

Probabilidade neutra ao risco 

r 

u 

 

d 

1 + taxa livre de risco 

1 + mudança percentual no valor bruto entre 

períodos, se o valor bruto aumenta. 

1 + mudança percentual no valor bruto entre 

períodos, se o valor bruto diminui. 
 

Quadro 7 – Modelo de precificação de opção binomial para um período. 
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 período de variação 

do preço do ativo-objeto (ação). A combinação da compra de um ativo-objeto hoje 

com um empréstimo, representa uma carteira replicante (no sentido de réplica ou 

cópia) em relação aos resultados, que pode, de fato, replicar a compra de uma 

opção num período infinitesimal de tempo. Como o preço da ação variará no 

primeiro período, outra carteira replicante será necessária para replicar a opção de 

compra no segundo instante, e assim por diante. 
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O valor atual justo de uma opção é aquele em a sua aquisição oferecerá o 

mesmo resultado de uma carteira replicante livre de risco, que possa substituir esta 

opção.  

Um investidor pode: (a) tomar um empréstimo e comprar a ação hoje; ou (b) 

comprar hoje uma determinada quantidade de opções, que lhe dão direito de 

comprar ações daqui a um ano. O valor intrínseco das opções corresponde àquele 

em que a carteira replicante apresentará desempenho idêntico ao destas opções. 

A seguir são apresentadas as Fórmulas de Black & Scholes. 

 

c = S.N(d1) - X . e-rT. N(d2) 

 

d1 = [In (S/X) + (r + 0,5σ2) . T] / [σ2 . T]0,5 

 

d2 = d1 - [σ2 . T]0,5 

 

Onde: 

 

c = valor intrínseco da call 

S = valor à vista do ativo-objeto  

X = preço de exercício da opção  

r = taxa de juros anualizada (capitalização contínua)  

e = algarismo neperiano = 2,71828... 

σ = desvio padrão anual da taxa contínua de retorno do ativo-objeto  

T = tempo em anos até o vencimento da opção 

N(d) = probabilidade de uma variável aleatória, de distribuição normal 

padronizada, ser menor ou igual a d. 

d = é a proporção da área total sobre a curva normal. 

 

Com base na revisão da literatura estudada, o capítulo que segue apresenta 

as características das micro e pequenas empresas. 
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CAPÍTULO II − CARACTERÍSTICAS DAS MICRO E PEQUENAS 
EMPRESAS 

Neste capitulo são tratadas as características que as empresas devem 

apresentar para serem enquadradas como micro ou pequenas empresas, os 

principais aspectos que influenciam em suas taxas de mortalidade e de 

sobrevivência, e os processos de tomada de decisão relacionados aos custos destas 

micro e pequenas empresas. 

2.1. Classificação das Micro e Pequenas Empresas 

Conforme Filion (apud PINHEIRO, 1996), a primeira definição oficial para 

pequena empresa foi dada nos EUA pelo Selective Service Act, em 1948, na qual 

foram estabelecidos os seguintes critérios para considerar uma entidade como 

sendo pequena empresa: 

 

 Posição no comércio ou indústria da qual faz parte não seja dominante. 

 Número de seus empregados não seja superior a 500. 

 Seja possuída e operada independentemente. 

 

No Brasil, a Constituição Federal (CF) de 1988, no artigo 179, estabelece 

que “[...] a União, os Estados, o Distrito Federal e os Municípios dispensarão às 

microempresas e às empresas de pequeno porte, assim definidas em lei, tratamento 

jurídico diferenciado [...]”.  

Posteriormente, a Emenda Constitucional nº 6, de 1995, inseriu dentre os 

princípios gerais da ordem econômica, relacionados no artigo 170 da Constituição 

Federal de 1988, a previsão de “[...] tratamento favorecido para as empresas de 

pequeno porte [...]”. 

A Emenda Constitucional nº 42, de 19 de dezembro de 2003, determinou 

que 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 Constituição Federal de 1988, 

forneceram as bases legais para fundamentar as medidas e as ações posteriores de 

apoio às micro e pequenas empresas como, por exemplo, a edição do Estatuto da 

Micro e Pequena Empresa, Lei Federal nº. 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 nº. 123, de 14 de dezembro de 2006, estabelece as normas 

gerais relativas ao tratamento diferenciado e favorecido a ser dispensado às 

microempresas e empresas de pequeno porte. 

Esta lei sofreu importantes ajustes pela Lei Complementar nº. 127, de 14 de 

agosto de 2007 e também pela Lei Complementar nº. 128, de 19 de dezembro de 

2008. 

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

como sendo: 

[...] a sociedade empresária, a sociedade simples e o empresário a 
que se refere o art. 966 da Lei nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002, 
devidamente registrados no Registro de Empresas Mercantis ou no 
Registro Civil de Pessoas Jurídicas, conforme o caso, desde que: 
I - no caso das microempresas, o empresário, a pessoa jurídica, ou a 
ela equiparada, aufira, em cada ano-calendário, receita bruta igual ou 
inferior a R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais); 
II - no caso das empresas de pequeno porte, o empresário, a pessoa 
jurídica, ou a ela equiparada, aufira, em cada ano-calendário, receita 
bruta superior a R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) e igual 
ou inferior a R$2.400.000,00 (dois milhões e quatrocentos mil reais).
  

A Lei Geral estabelece ainda que, além de atender ao critério de receita 

brutal anual acima referido, a empresa deverá cumprir as seguintes exigências: 

 Número de seus empregados não seja superior a 500. 

 Limite de Receita Bruta. 

 Exerça atividades permitidas na lei. 

 Observe as composições societárias admitidas. 

 Não esteja inserida nas demais vedações previstas na lei. 
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O enquadramento do porte na condição de ME e EPP da empresa se dá no 

órgão de registro público da pessoa jurídica – Junta Comercial ou Cartório, a fim de 

que a empresa possa usufruir dos benefícios concedidos pela Lei Geral, dentre 

quais se destacam os seguintes: 

 

 Regime unificado de apuração e recolhimento dos impostos e 

contribuições da União, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municípios, inclusive 

com simplificação das obrigações fiscais acessórias. 

 Desoneração tributária das receitas de exportação, substituição 

tributária, tributação monofásica e ICMS (Imposto sobre Circulação de Mercadorias 

e Serviços) antecipado com encerramento de tributação. 

 Dispensa no cumprimento de certas obrigações trabalhistas e 

previdenciárias. 

 Simplificação no processo de abertura, alteração e encerramento das 

MPEs. 

 Possibilidade de abertura da empresa na residência e em áreas 

irregulares. 

 Facilitação no acesso ao crédito e ao mercado. 

 Preferência nas compras públicas. 

 Estímulo à inovação tecnológica. 

 Incentivo ao associativismo na formação de Sociedades de Propósito 

Específico (SPEs) para fomentação de negócios (compra ou venda). 

 Incentivo à formação de consórcios para acesso a serviços de 

segurança e medicina do trabalho. 

 Regulamentação da figura do Micro Empreendedor Individual, também 

conhecido por Pequeno Empresário, criando condições favoráveis para sua 

formalização com benefícios previdenciários. 

 

Atualmente, diversos programas de crédito para apoio às micro e pequenas 

empresas, também adotam a receita bruta anual, para classificar o porte das 

empresas. 
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A classificação de porte de empresa adotada pelo Banco Nacional do 

Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES (2011) e aplicável à indústria, 

comércio e serviços, está resumida no Quadro 8. 
 

Classificação Receita operacional bruta anual 

Microempresa Microempresa Menor ou igual a R$2,4 milhões 

Pequena empresa Maior que R$2,4 milhões e menor ou igual a R$16 milhões 
 
 

Quadro 8 − Classificação 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 número de funcionários nas empresas, 

principalmente nos estudos e levantamentos sobre a presença da micro e pequena 

empresa na economia brasileira, conforme os seguintes números: 

 

 Microempresa: 

I) na indústria e construção: até 19 funcionários. 

II) no comércio e serviços, até 09 funcionários. 

 

 Pequena empresa: 

III)  na indústria e construção: de 20 a 99 funcionários. 

IV) no comércio e serviços, de 10 a 49 funcionários. 

2.2. Regime Tributário  

As micro e pequenas empresas são habilitadas a aderir ao sistema 

SIMPLES nacional. O Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e 

Contribuições das Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (SIMPLES) é um 

regime tributário diferenciado, simplificado e favorecido, aplicável às pessoas 

jurídicas consideradas como microempresas (ME) e às empresas de pequeno porte 

(EPP) enquadradas nos termos definidos pela Lei nº 9.317, de 1996, e alterações 
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posteriores, estabelecido em cumprimento ao que determina o disposto no art. 179 

da Constituição Federal de 1988. O Sistema constitui-se em uma forma simplificada 

e unificada de recolhimento de tributos, por meio da aplicação de percentuais 

favorecidos e progressivos, incidentes sobre uma única base de cálculo que é a 

receita bruta, sendo que as alíquotas variam em função faturamento. Para se 

enquadrar no sistema SIMPLES, a empresa deve ter uma receita bruta nos últimos 

12 meses entre R$180.000,00 e R$3.600.000,00.  

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

 

Receita Bruta em 12 meses 
(em R$) Alíquota IRPJ CSLL COFINS PIS/ 

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 5,47% 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 − Alíquotas e Partilha do Simples Nacional – Comércio. 
Fonte: SEBRAE (2010). 
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2.3. Mortalidade e Sobrevivência das Micro e Pequenas Empresas 

Apesar de muito importantes para o desenvolvimento social e econômico do 

Brasil, as micro e pequenas empresas enfrentam muitas dificuldades para 

sobreviverem no mercado cada vez mais competitivo, no qual se observa um alto 

índice de mortalidade destas empresas. 

Apesar dos altos índices de mortalidade, as micro e pequenas empresas 

não desapareceram, devido ao surgimento de novas micro e pequenas empresas, 

desempenhando novas e diferentes funções (FERREIRA, 1995). 

Desde 1998, o SEBRAE-SP divulga a cada 2 anos, a atualização de um 

estudo sobre a sobrevivência 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, o qual teve por objetivo apurar a taxa de mortalidade das 

empresas do Estado de São Paulo, nos três primeiros anos após suas datas de 

abertura, além de identificar os fatores mais relevantes em relação à falência ou à 

sobrevivência 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 Gráfico 3. 

 
 

Gráfico 3 − Taxa de mortalidade acumulada das empresas paulistas, média geral 
(levantamento concluído 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 

índice aumentou para 51% e 59% nos dois anos seguintes, conforme o Gráfico 4. 

Os setores de indústria e serviço apresentaram taxas menores que as taxas do 

comércio, porém, com percentuais bastante relevantes. 

 

 
 
 

Gráfico 4 − Taxa de mortalidade acumulada das empresas paulistas, por setor de 
atividade (levantamento concluído em dez/98) 

Fonte: SEBRAE-SP (1999) 
 

 

Em 2010, o SEBRAE-SP (2010) divulgou o estudo que efetuou sobre a 

sobrevivência e a mortalidade das empresas instaladas no Estado de São Paulo, 

com até 6 anos de atividade, bem como também divulgou a comparação entre os 6 

estudos que efetuou nos últimos 12 anos com esta mesma finalidade. 

O Gráfico 5 apresenta lado a lado, os resultados dos 6 estudos já realizados 

pelo SEBRAE-SP, sobre a mortalidade das empresas, onde é possível verificar a 

evolução comparativa das taxas de mortalidade, nos últimos 12 anos. 
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Gráfico 5 − Comparação de taxas: estudos anteriores versus estudo atual.  
Fonte: SEBRAE-SP (2010) 

 

 

No Gráfico 5 se pode observar uma tendência de estabilidade nas taxas de 

mortalidade, no período 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 último 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 penúltimo estudo, divulgado em 2007, refere-se às empresas abertas em 

2001, que foi um ano no qual a economia brasileira enfrentou um forte processo de 

desaceleração devido a diversos fatores de ordem econômica, tanto nacionais 

quanto internacionais. 

Os estudos do SEBRAE-SP (2010, p.29) demonstram que “a queda na taxa 

de mortalidade de empresas está intimamente relacionada à melhora do perfil dos 

empresários, das empresas e do ambiente onde operam”.  

Como exemplo da melhora do perfil do empresário, vale ressaltar o grau de 

escolaridade, pois para as empresas abertas em 2000, cerca de 70% dos 

Taxa de mortalidade das empresas no Estado 
Comparações com as pesquisas anteriores 
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empresários possuíam segundo grau ou mais, ao passo que para as empresas 

abertas em 2007, essa percentual subiu para 80% dos empresários (Quadro 10). Os 

demais indicadores do perfil do empresário também melhoraram. O percentual de 

empreendedores por oportunidade também subiu de 60% para 78%; a participação 

em cursos subiu de 35% para 36% dos empresários; a procura do apoio do 

SEBRAE-SP subiu de 17% para 25% dos empresários; a participação em reuniões 

de empresários do mesmo setor, em seminários ou ações organizadas por 

entidades do setor, subiu de 12% para 14%; a realização de ações em conjunto com 

outras empresas do mesmo setor, subiu de 3% para 13%.  

 

Constituídas em 2000 Contituídas em 2005 Contituídas em 2007

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

Escolaridade 70% tem ensino médio ou + 78% tem ensino médio ou + 83% tem ensino médio ou +

Empreendedores por oportunidade 60% 69% 78%

Participou de cursos 35% (*) 41% 36%

Procurou o SEBRAE 17% 21% 25%

Participou de reuniões/sem./ações com entidades 12% 17% 14%

Ações com outras empresas 3% 13% 13%

Perfil do Empresário

  
Nota: (*) Média de empresas constituídas em 2004, entrevistadas em 2006. 

 

Quadro 10 − Perfil dos empresários de empresas constituídas em 2000 e em 2007 
Fonte: SEBRAE-SP (2010) 

 

Em termos setoriais, verificou-se que das empresas constituídas em 2007, 

46% delas eram empresas comerciais; 44% empresas de serviços; 9% empresas 

industriais e 1% constituído de empresas agropecuárias, conforme demonstrado no 

Quadro 11. (SEBRAE-SP, 2010). 

Com relação ao perfil das empresas, os estudos do SEBRAE-SP (2010) 

demonstram uma redução na proporção de empresas do comércio, em 

contraposição ao aumento das proporções de serviços e indústria (Quadro 11). Nos 

estudos divulgados pelo SEBRAE-SP desde 1999, o setor do comércio sempre 

apresentou a maior taxa de mortalidade. Assim sendo, a redução da proporção das 

empresas comerciais, apurada no estudo divulgado em 2010, talvez possa ter 

contribuído para a redução nas taxas de mortalidade deste último estudo. 

 

 

 



70 
 

 

Constituídas em 2000 Contituídas em 2005 Contituídas em 2007

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

64% Comércio 50% Comércio 46% Comércio

28% Serviços 39% Serviços 44% Serviços

8% Indústria 10% Indústria 9% Indústria

0% Agropecuária 0% Agropecuária 1% Agropecuária

48% sociedade 50% sociedade 51% sociedade

52% individual 50% individual 49% individual

Perfil da Empresa

Tipo de empresa

Setor de atividade

 
 
 

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

 

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

contribuído para a redução das taxas de mortalidade do estudo divulgado em 2010, 

é o aumento da proporção de empresas do tipo sociedade, pois historicamente, a 

proporção de fechamento é maior nas empresas individuais. 

Com relação à melhora no ambiente de negócios, o SEBRAE-SP (2010) 

constatou que, além dos avanços na legislação do setor de MPEs e da melhora da 

macroeconomia, a proporção 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 negócio, foi o 

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

das mesmas, conforme o Quadro 12. 

 

Constituídas em 2000 Contituídas em 2005 Contituídas em 2007

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

Vendas para o governo 10% 13% 9%
Empréstimo em bancos 
(pré-abertura) 6% 15% 14%
Empréstimo em bancos 
(pré ou após abertura) 28% 28% 23%

Crescimento do PIB, estabilidade de preços, recuperação da renda do trabalhador e 
oferta de crédito para consumo

Ambiente de 
negócios

Melhora na 
macroeconomia

 
 

 
Quadro 12 – Ambiente de negócios em 2000 e em 2007 

Fonte: SEBRAE-SP (2010) 
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Com relação ao planejamento, conforme é apresentado no Quadro 13, o 

SEBRAE-SP (2010) constatou um aumento do período dedicado pelos empresários 

a esta atividade, antes da efetiva abertura do negócio, passando de sete meses em 

2000, para 9 meses no levantamento de 2007. 

O SEBRAE-SP (2010) constatou também que 53% das empresas 

constituídas em 2000 conheciam ou levantaram informações antes da abertura do 

negócio. Já nas empresas constituídas em 2007, 72% das empresas conheciam 

esses itens ou levantaram informações antes da abertura do negócio. 

 

Constituídas em 2000 Contituídas em 2005 Contituídas em 2007

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

Planejamento antes de abrir (média) 7 meses 12 meses 9 meses

Indice médio de itens planejados (*) 53% (média de 7 itens) 69% (média de 7 itens) 72% (média de 7 itens)

Planejamento

 
Nota: (*) Proporção (média) de empresas que levantou informações sobre 7 itens do planejamento 
básico de um negócio: condições dos fornecedores, número de concorrentes, número de clientes e 
hábitos de consumo, qualificação da mão de obra, aspectos legais do negócio, localização e valor do 
investimento. 
 

 
Quadro 13 – Perfil do planejamento das empresas constituídas em 2000 e em 2007 

Fonte: SEBRAE-SP (2010) 
 

 

Conforme o SEBRAE-SP (2010), entre 2000 e 2007, em média, o número de 

novas firmas individuais e sociedades limitadas registradas na Junta Comercial do 

Estado de São Paulo − JUCESP foi da ordem de 137 mil ao ano. 

Em relação à segmentação das empresas constituídas entre 2000 e 2007, o 

SEBRAE-SP (2010) apurou os segmentos que mais se destacaram e que são 

apresentados no Quadro 14. 

COMÉRCIO SERVIÇOS INDÚSTRIA

Vestuário Alimentação Confecções

Autopeças Transporte Terrestre Construção civil (edif icações)

Materiais de construção Serviços de escritório e apoio administrativo Serviços industriais da construção civil

Equipamentos e suprimentos de informática Tecnologia da informação Metalurgia (exceto equipamentos)

Padarias, comércio de laticínios e doces Serviços de informação (internet) Manutenção e instalação de máq e equip

Livros, jornais, revistas e papelarias Consultoria em gestão empresarial Gráfica e reprodução de gravações

Minimercados e mercearias Serviços pessoais Produtos de minerais não-metálicos

Manutenção e reparação de veículos Atividades imobiliárias Couros e Calçados  
Quadro 14 – Principais segmentos das empresas constituídas em 2000 e em 2007 

Fonte: SEBRAE-SP (2010) 
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No estudo do SEBRAE-SP (2010), na opinião dos empresários entrevistados 

um bom planejamento antes da abertura da empresa, foi apontado como o fator 

mais importante para determinar a sobrevivência da empresa, seguido de uma boa 

gestão do negócio após a abertura, na segunda posição, e de políticas 

governamentais de apoio à micro e pequenas empresa, na terceira posição. A 

melhora da situação econômica do país, bem como se evitar que problemas 

pessoais prejudiquem o negócio foram apontados pelos entrevistados 

respectivamente, como quarto e quinto fatores mais determinantes em grau de 

importância, para a sobrevivência das empresas, conforme Gráfico 6. 

 
 
 

Gráfico 6 − Fator mais importante para a sobrevivência das empresas. 
Fonte: SEBRAE-SP (2010) 

 

Apesar de os aspectos conjunturais, relativos às políticas governamentais e 

à situação econômica do país, atingirem igualmente todas as empresas, as micro e 

pequenas empresas são mais suscetíveis que as grandes, por terem menos fôlego 

de capital para sobreviverem em ambientes hostis. Devido a estes fatores, Kassai 

(1996, p. 66) afirma que “[...] o empreendedor brasileiro é responsável por uma 

façanha, pois em uma economia em que se pode acordar a cada dia em um país 

diferente, estes conseguem encontrar oportunidades e, por vezes, prosperar”. 

Por outro lado, em relação aos fatores internos, relativos ao planejamento 

antes da abertura da empresa e à gestão após a abertura, as micro e pequenas 

empresas são tão suscetíveis quanto as grandes, pois estes fatores podem ser 

administrados e controlados pelos dirigentes das micro e pequenas empresas. Com 
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relação a estes fatores, Barros e Modenesi (1973) afirmam que a capacidade 

administrativa dos dirigentes das pequenas empresas é um fator limitativo para o 

equilíbrio e para o crescimento das mesmas. 

Para Resnik (1990), a eficácia gerencial nas micro e pequenas empresas 

está diretamente relacionada com o empreendedor, uma vez que na maioria das 

micro e pequenas empresas, quem desempenha o papel gerencial é o próprio 

proprietário. 

Assim sendo, é de fundamental importância que o dirigente domine e faça 

uso das ferramentas de gestão, de modo a alocar os escassos recursos do 

empreendimento de forma eficaz, e desta forma melhorar os resultados obtidos pela 

empresa. 

A correta aplicação de ferramentas de gestão, que transformem dados 

contábeis em informações úteis, possibilita ao dirigente ampliar o conhecimento a 

respeito do cenário em que a empresa está inserida (preços, custos, renovações de 

produtos, concorrência e etc.) e tomar decisões acertadas, que viabilizem a 

sobrevivência da empresa. 

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

Para a tomada de decisão, as grandes empresas se utilizam de bases de 

dados informacionais e documentais, nas quais os dados são atualizados 

continuamente, de forma sistêmica e de acordo com metodologias de soluções de 

problemas. (MEREDITH et al., 1982). 

Os autores denominam este processo de método racional de tomada de 

decisão, que é apresentado no fluxograma do Diagrama 1 a seguir. 
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Diagrama 1 − Fluxograma do Método Racional de Tomada de Decisão. 

Fonte: Meredith et al. (1982). 
 

 

De acordo com Meredith et al. (1982), nas micro e pequenas empresas, no 

processo de tomada de decisão, é o próprio empreendedor quem toma as decisões 

sozinho e, geralmente, tendo poucas informações relevantes à disposição. As 

decisões são tomadas sob pressão e baseadas na intuição do proprietário. Desta 

forma, a habilidade do empreendedor de tomar decisões intuitivamente está 

diretamente relacionada à sobrevivência da micro e pequena empresa. 
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Assim sendo, Meredith et al. (1982) sugerem um método de tomada de 

decisão, para atender às necessidades das micro e pequenas empresas, 

denominado Empreendedor, que é apresentado no fluxograma do Diagrama 2. 

 

 
 

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

 
 

O capítulo que segue apresenta todo o procedimento metodológico utilizado 

para a composição do estudo de caso.
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CAPÍTULO III − METODOLOGIA DE ESTUDO DE CASO 

Este capítulo 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 exploratória. 

3.1. Caracterização da Pesquisa  

Gil (2002) classifica as pesquisas com base em seus objetivos em 

descritivas, exploratórias e explicativas. 

A pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever as 

características de determinada população ou fenômeno ou estabelecer relações 

entre variáveis (GIL, 2002). Para o autor, algumas pesquisas descritivas podem ir 

além da simples identificação da existência de relações entre variáveis e 

determinam a natureza desta relação, ou seja, podem ser exploratórias já que, 

"embora definidas como descritivas a partir de seus objetivos, acabam servindo mais 

para proporcionar uma nova visão do problema, o que as aproxima das pesquisas 

exploratórias” (GIL, 2002, p. 42).  
Ainda segundo Gil (2002, p. 41), as pesquisas exploratórias têm como 

objetivo “[...] proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torná-lo 

mais específico ou construir hipóteses. Pode-se dizer que estas pesquisas têm como 

objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuições”.  

Assim, este trabalho se caracteriza como pesquisa exploratória já que há 

pouco conhecimento acumulado e organizado sobre o uso da Teoria das Restrições 

e da Teoria das Opções Reais nos setores de comércio e de serviços no Brasil.  
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3.2. Definição de Estudo de Caso  

Esta pesquisa apresenta um estudo de caso único sobre a aplicação da 

Teoria das Restrições e da Teoria das Opções Reais no processo de tomada de 

decisão de investimento em uma empresa de pequeno porte do setor de Pet Shop.  

De acordo com Gil (2002), o estudo de caso:  

[...] é uma modalidade amplamente utilizada nas ciências 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 impossível mediante outros 
delineamentos já considerados (GIL, 2002, p. 54).  

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

Pesquisa empírica que investiga um fenômeno contemporâneo em 
profundidade e dentro de seu contexto da vida real, especialmente 
quando os limites entre fenômeno e contexto não são claramente 
evidentes (YIN, 2005, p. 32).  

Note-se que algumas pesquisas de estudo de caso vão além de ser um tipo 

de pesquisa qualitativa, usando uma combinação de evidências quantitativas e 

qualitativas (YIN, 2005).  

Yin (2005) explica que a condição para diferenciar os diversos métodos de 

pesquisa é classificar o tipo de questão de pesquisa sendo feita. Quando a pergunta 

é o quê, deve-se usar pesquisa exploratória. Mas, quando uma pergunta é do tipo 

Como ou Por Quê, é feita sobre um conjunto de eventos contemporâneos sobre os 

quais 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 está em 

fase inicial de pesquisa nos setores de comércio e serviço brasileiro, o estudo de 

caso é recomendado.  

Note-se que neste trabalho é apresentado um estudo de caso único 

exploratório.  

Os estudos de caso podem focar em uma única unidade ou várias, quando 

vários estudos são conduzidos simultaneamente: vários indivíduos ou várias 

organizações, por exemplo. Segundo Yin (2005), a realização de estudo de caso 
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único é justificável se o caso for um evento raro/exclusivo ou se servir a um 

propósito revelador.  

3.3. Etapas da Pesquisa  

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

etapas principais, conforme segue: 

 

1) Definição e planejamento 

 Seleção do caso de estudo, com a finalidade de investigar e analisar o 

problema da pesquisa.  

 Definição da unidade de análise. 

 Elaboração do protocolo, para a coleta de dados.  

 

2) Preparação, coleta e análise de dados 

 Realização de entrevistas, para o levantamento de informações. 

 Elaboração de relatório preliminar, com base nas informações obtidas nas 

entrevistas. 

 

3) Análise das informações e conclusões  

 Análise detalhada dos resultados das entrevistas, com base no relatório 

preliminar e levantamento de dados realizados. 

 Elaboração das conclusões, registro das observações decorrentes da 

análise dos resultados. 

3.3.1. Definição do Problema  

Conforme apresentado, o objetivo deste trabalho é discutir a aplicação 

conjunta da Teoria das Restrições e da Teoria das Opções Reais no processo de 

tomada de decisão de investimento, e apresentá-las como alternativa para o 
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processo de avaliação de investimento em empresas de pequeno porte dos setores 

de comércio e serviços.  

O estudo de caso neste trabalho tem como objetivo apresentar o 

planejamento financeiro antes da abertura de uma empresa de pequeno porte que 

atuará nos setores de comércio e serviços voltados para animais de estimação.  

3.3.2. Definição da Unidade-caso  

Segundo Gil (2002), a unidade-caso, em sua definição clássica, se refere a 

um indivíduo num contexto definido. Mas, o conceito de caso pode também ser 

compreendido como uma família ou qualquer outro grupo social, um pequeno grupo, 

uma organização, um conjunto de relações, uma comunidade, uma nação ou 

mesmo toda uma cultura.  

Devido à falta de informações sobre o uso e a aplicação conjunta da Teoria 

das Restrições com a Teoria das Opções Reais, no processo de avaliação de 

investimento, optou-se por criar um estudo de caso único com base em um 

empreendimento em fase de avaliação de viabilidade, a ser operacionalizado na 

região Oeste da cidade de São Paulo, descrito no próximo capítulo.  

O estudo de caso segue a estrutura geral a seguir: 

 

a) Descrição do Empreendimento: apresenta as características do 

empreendimento e premissas que são consideradas no planejamento financeiro. 

b) Procedimentos Realizados Aplicando os Métodos Tradicionais: descreve 

os procedimentos realizados para efetuar o planejamento financeiro antes da 

abertura do negócio, aplicando os métodos tradicionais de planejamento e avaliação 

de investimento.  

e) Planejamentos Realizados Aplicando o Método Proposto: descreve os 

procedimentos realizados para efetuar o planejamento financeiro antes da abertura 

do negócio, aplicando conjuntamente os conceitos inseridos pela Teoria das 

Restrições e pela Teoria das Opções Reais. 
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3.3.3. Coleta de Dados da Pesquisa  

O estudo de caso usa múltiplas fontes de evidência: documentos, registros 

de arquivos, entrevistas, observação direta, observação participante, entre outros. 

Gil (2002) afirma que a obtenção de dados a partir de diferentes procedimentos é 

fundamental para garantir a qualidade dos resultados e evitar que o estudo de caso 

fique subordinado à subjetividade do pesquisador. 

A triangulação, ou seja, a adoção de três 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 

dissertações), entrevistas e observação direta e participante do autor. 

As definições do empreendimento, dos clientes, dos produtos e serviços, a 

identificação do problema e a apresentação das alternativas de planejamento 

financeiro tomaram por base entrevistas, consultas a fornecedores, benchmark com 

concorrentes e parceiros e, principalmente, a observação direta e a experiência do 

autor na análise 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 não 

há grande disponibilidade de dados, além de haver informações que não se 

encontram na literatura e nem em registros.  

As entrevistas foram realizadas com os proprietários de um Pet Shop e com 

o Empreender que tenciona abrir um Pet Shop. 

Os dados secundários também foram importantes nesta etapa porque 

complementaram e, em alguns casos, confirmaram as informações fornecidas pelos 

entrevistados.  

As principais fontes de dados secundários são:  

a) SEBRAE – Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas. 

b) IBGE – Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. 

c) BACEN – Banco Central. 

d) ANFALPET– Associação Nacional dos Fabricantes de Alimentos para 

Animais de Estimação. 

O capítulo que segue apresenta o estudo de caso realizado. 
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CAPÍTULO IV − ESTUDO DE CASO: APLICAÇÃO DO MÉTODO 
PROPOSTO NO PLANEJAMENTO FINANCEIRO DE UM PET SHOP 

Neste capitulo apresenta-se um estudo de caso com a aplicação da Teoria 

das Restrições e da Teoria das Opções Reais, no planejamento antes da abertura 

de uma pequena empresa, que irá atuar nos setores de comércio e serviços. 

Neste estudo de caso dá-se ênfase ao Business Plan de um Pet Shop, que 

irá comercializar produtos e serviços voltados para animais de estimação, 

abordando, principalmente, o planejamento financeiro do negócio antes da abertura 

do mesmo. 

O planejamento antes da abertura de uma empresa, por meio de um 

Business Plan, envolve a análise e definição de diversas estratégias a serem 

adotadas pela empresa, tais como: análise setorial, análise da concorrência, 

estratégia de pesquisa e desenvolvimento de produtos e serviços, estratégia de 

marketing, estratégia de vendas, planejamento operacional e planejamento 

financeiro.  

Nesta pesquisa, no entanto, dá-se enfoque exclusivo ao planejamento 

financeiro, tendo em vista o objetivo deste estudo, que é o de verificar a utilidade da 

aplicação da Teoria das Restrições e da Teoria das Opções Reais no planejamento 

antes da abertura da empresa. 

Inicialmente é apresentada uma breve descrição da empresa com o objetivo 

de posicionar o ambiente de negócios, no qual se situará a empresa, que será objeto 

do planejamento financeiro, bem como ressaltar certos aspectos importantes, que 

exerceram impactos relevantes na elaboração do planejamento financeiro. 

Posteriormente apresenta-se o planejamento financeiro, decorrente das 

premissas iniciais adotadas para a elaboração do mesmo, seguido da avaliação da 

viabilidade financeira do negócio, resultante do planejamento em questão. 

Por fim, com base na aplicação da Teoria das Restrições e da Teoria das 

Opções Reais, verifica-se se existem oportunidades de melhorias em relação às 

premissas que foram inicialmente adotadas, elabora-se um novo planejamento 

financeiro, seguido da avaliação da viabilidade financeira do negócio, resultante 

deste novo planejamento, a fim de testar a eficácia da aplicação do método proposto 
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em relação à otimização da capacidade produtiva e do uso dos recursos financeiros 

disponíveis da empresa. 

Parte dos valores utilizados no planejamento financeiro a ser apresentado, 

referentes exclusivamente aos custos envolvidos na operação, é hipotética, pois 

estes foram supostos pelo autor, com o objetivo de ilustrar a utilidade da aplicação 

da Teoria das Restrições e da Teoria das Opções Reais, no processo de 

planejamento, antes da abertura de uma pequena empresa que irá atuar nos setores 

de comércio e serviços. 

4.1. Caracterização do Empreendimento 

O Pet Shop INVESTIMENTO (nome fictício para preservar o 

empreendimento) será especializado na comercialização de produtos e prestação de 

serviços, realizados dentro da região Oeste, oferecendo uma ampla gama de opções 

a seus clientes.  

O Pet Shop INVESTIMENTO irá operar em um ponto comercial, situado na 

Avenida Mutinga, localizada na região Oeste da cidade de São Paulo, que é um 

local de fácil acesso, de grande circulação pública e que propicia o contato de 

clientes potenciais. 

O ponto comercial em que o Pet Shop INVESTIMENTO irá operar é de 

propriedade de um dos empreendedores, de modo que o aluguel será franqueado 

durante o primeiro ano de operação. 

Atualmente, o proprietário deste ponto comercial presta serviços veterinários 

neste local, através da empresa INVESTIDOR Consultório Veterinário Ltda. (nome 

fictício para preservar o empreendedor), da qual ele é o único dono. 

Por questões estratégicas, legais e trabalhistas, para a operação do Pet 

Shop será constituída uma nova empresa, que irá prestar serviço de banho e tosa e 

comercialização de produtos voltados para animais de estimação, sendo que em 

relação à sua razão social, para fins deste estudo, a empresa será tratada por 

INVESTIMENTO Pet Shop Ltda.. 

Devido à limitação de espaço físico do ponto comercial em questão, que 

atualmente apresenta apenas 100 m2 de área construída, a fim de tornar viável o 
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inicio do novo negócio de Pet Shop neste local, mantendo o negócio atual de 

serviços Veterinários, faz-se necessário a elaboração de um plano de negócio 

focado na otimização da capacidade produtiva. 

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

ambos os negócios no mesmo ponto comercial. 

 

 
 

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

 
 

Considerando o layout inicialmente proposto, a Loja de produtos do Pet 

Shop terá uma área de 30 m2, que é considerada uma área pequena para os 

padrões de mercado. Entretanto, a empresa tem a opção de executar a construção 

de um andar adicional no ponto comercial, cujo custo estimado será de 

aproximadamente R$100.000,00.  

Contudo, existe uma limitação de recursos financeiros por parte dos sócios 

empreendedores, que torna necessária a captação de recursos junto a instituições 

financeiras, o que acrescentará um custo adicional ao projeto, referente aos 

encargos financeiros decorrentes desta captação. 

Diante disto, tendo em vista a limitação de recursos financeiros por parte dos 

sócios empreendedores, torna-se necessário que o plano de negócio seja também 

focado na otimização da utilização destes recursos financeiros disponíveis. 

A empresa INVESTIMENTO atenderá a clientes das classes sociais B, C e 

D, com renda a partir de 2 salários mínimos, que residam em um raio de 

aproximadamente 5 Km em torno do endereço da sede da empresa e que possuam 

animais de estimação. 

O portfólio de produtos e serviços oferecidos será elaborado de forma a 

atender aos clientes, de acordo com a sua disponibilidade de tempo, dinheiro e 

interesse. 
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A empresa oferecerá rações de cães e gatos e irá focar na oferta de 

produtos de alto e médio padrão, comercializando rações dos tipos: premium, 

premium especial, high premium e super premium - na ordem de boa qualidade à de 

melhor qualidade, quanto à palatabilidade, à digestibilidade, à nutritividade e à 

salutabilidade para o animal. 

Os medicamentos serão definidos pelo médico veterinário de acordo com a 

eficiência e necessidade dos mesmos, não dependendo de seus preços, pois um 

animal considerado um membro da família merece o mesmo tratamento que os 

outros membros. 

A empresa oferecerá também serviço de estética canina, compreendendo os 

serviços de banho e tosa, que serão transmitidos por câmeras e exibidas em uma 

tela de LCD 42 polegadas aos clientes, certificando ao cliente a qualidade do serviço 

que é prestado ao seu animal. 

Em caso de doenças de alguns animais, um veterinário estará sempre à 

disposição dos clientes na loja. 

4.2. Procedimentos Realizados com a Aplicação dos Métodos 
Tradicionais 

Para a elaboração do planejamento financeiro, foram efetuados 

procedimentos a fim de definir as premissas iniciais e os parâmetros de projeção a 

serem utilizados no planejamento em questão. 

Inicialmente foram levantados dados atuais relativos aos indicadores 

macroeconômicos, que podem influenciar as decisões do Business Plan, tendo sido 

elencados os seguintes indicadores, que são apresentados no Apêndice D: taxas de 

crescimento do Produto Interno Bruto − PIB prevista para 2012 e para 2013; taxa 

SELIC (Sistema Especial de Liquidação e de Custódia) Meta; taxa CDI (Certificados 

de Depósitos Interbancários) Anual; cotações do Dólar Médio e do Barril do Petróleo, 

índices de inflação IGPM (Índice Geral de Preços do Mercado), INPC (Índice 

Nacional de Preços ao Consumidor) e IPCA (Índice Nacional de Preços ao 

Consumidor Amplo), além da previsão do IPCA para 2012. 
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Os indicadores macroeconômicos relacionados foram selecionados tendo 

em vista que as oscilações que possam ocorrer nesses mesmos indicadores terão 

impacto direto sobre os resultados obtidos pela empresa após a abertura. Desta 

forma, será de fundamental importância o monitoramento constante dos indicadores 

citados, a fim de que em ocorrendo oscilações relevantes, as projeções sejam 

atualizadas, sobretudo, no que refere aos custos e aos preços, visando manter a 

viabilidade do negócio. Esta preocupação é ressaltada para o indicador de inflação 

IPCA, uma vez que a previsão do IPCA é utilizada nas projeções deste estudo, para 

a atualização dos custos e dos preços, a serem praticados nos próximos 5 anos 

compreendidos no período de análise. 

Atualmente, as variações de crescimento do PIB previstas, para os anos de 

2012 e de 2013, são respectivamente de 3,30% e de 4,30%. As taxas da SELIC 

Meta e CDI Anual, praticadas atualmente, são respectivamente de 9,75% e 9,53%. 

Os índices de inflação IGPM, INPC e IPCA, apresentam atualmente os percentuais 

de 4,53%, de 5,63% e de 6,21% respectivamente, e a previsão para o IPCA em 

2012 é de 5,24%. As cotações atuais do Dólar médio e do Barril do Petróleo são de 

R$1,7057 e US$109,59 respectivamente. 

Após os levantamentos dos indicadores citados, foram levantados os 

parâmetros necessários para efetuar as projeções financeiras para os próximos 5 

anos, os quais também são apresentados no Apêndice D, tendo sido elencados para 

tanto, os seguintes parâmetros: alíquotas do regime tributário SIMPLES, além dos 

percentuais de comissão e de aumento de preços e custos. 

Posteriormente, foram definidas as premissas iniciais, relativas à Margem de 

Lucro Sobre Faturamento do Mercado, percentual de crescimento do mercado, 

market share desejado após um ano, percentual desejado de crescimento do market 

share e taxa de atratividade para o projeto, que são apresentados no Apêndice D. 

Por fim, foram efetuados os levantamentos da Estima de Demanda Mensal, 

dos Custos Unitários e das margens de Mark-Up praticáveis por produto e por 

serviço. 

Estes levantamentos relativos à Demanda, aos Custos e ao Mark-Up foram 

efetuados por meio de visitas à empresa REFERÊNCIA Pet Shop Ltda. (nome 

fictício para preservar a empresa), e entrevistas com os seus proprietários, sendo 

que o acesso às informações foi possível devido ao fato de que esta empresa é 
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atualmente parceira da empresa INVESTIDOR Consultório Veterinário Ltda., cujo 

dono será um dos sócios da empresa INVESTIMENTO Pet Shop. 

O Quadro 15 apresenta a Estimativa de Demanda Mensal por Classe de 

produto. 

 
                                     

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

 

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

produto. 

 Grupo 
 Nível 

Inferior 
 Nível 

S uperior 
 Medicamento 35% 40%

 Ração 30% 35%
 Higiene 40% 50%

 Acessório 50% 70%
 Petiscco 35% 40%

 Mark -Up 

 
 

Quadro 16 – Margem de Mark-Up por Categoria de Produto. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 Item   Quantidade  

Ração P

P 

                            300 

 Ração M

M 

                            300 

 Ração G

G 

                            100 

 
Ração GG

GG 

                            450 

 
Petisco

o 

                            700 

 
Medicamento

o 

                            400 

 
Higiene

e 

                              40 

 
Tapete Higienico

Higienico 

                            100 

 
Brinquedo

o 

                            100 

 
Coleira

a 

                              40 

 
Comedoro/Bebedoro P

P 

                              30 

 
Comedoro/Bebedoro M

M 

                              30 

 Comedoro/Bebedoro G

G 

                              30 

 
Casinha P

P 

                                5 

 Casinha M

M 

                                4 

 Casinha G

G 

                                4 

 
Casinha GG

GG 

                                2 

 
Roupa/Almofada

a 

                              26 

 
 Total                          2.661 

 Estimativa de Demanda Mensal 

Mensal  
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A aplicação das margens de Mark-Up varia entre os níveis inferior e superior 

em função do custo unitário de cada produto, de forma que em produtos de custo 

mais elevado são aplicadas as margens dos níveis inferiores e em produtos de custo 

mais baixo são aplicadas as margens dos níveis superiores. 

Considerando a elevada variedade de produtos que serão comercializados, 

e por conservadorismo, para fins deste estudo foram utilizadas apenas as margens 

de Mark-Up do nível inferior. 

Foram levantados também os volumes unitários aproximados dos produtos a 

serem comercializados, através da medição de suas dimensões físicas e da 

atribuição de um código correspondente ao Tamanho que fora verificado. 

 A fim de viabilizar os cálculos de utilização da capacidade produtiva, de 

modo a possibilitar a sua otimização, foram padronizados 14 categorias de 

Tamanhos, que podem ser atribuídos aos produtos que irão ser comercializados. 

O Quadro 17 apresenta as dimensões das categorias de Tamanhos dos 

produtos que foram tratados neste estudo. 

 

 Tamanho 
(m3) 

 Alt. 
(m) 

 Larg . 
(m) 

 Comp. 
(m) 

 Volume 
Unitário (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 
 E1    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 
 G1    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 
 P0    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 Unitários e dos Volumes Unitários 

de cada produto é apresentado no Apêndice A. 
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4.2.1. Projeções Financeiras 

Neste tópico são apresentados os procedimentos que foram realizados para 

elaborar a Projeção de Vendas e o correspondente Fluxo de Caixa Livre do 

investimento. 

A projeção inicial de Vendas de cada produto, que é demonstrada no 

Apêndice A, foi efetuada aplicando-se a premissa inicial relativa à Estimativa de 

Demanda Mensal de cada Item de produto, distribuída entre os diversos produtos 

que pertencem a cada uma dos Itens. 

A projeção 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 projeção das Quantidades de Vendas Anuais para cada Item é 

apresentada no Apêndice E 

A Tabela 5 apresenta as quantidades totais projetadas de produtos e 

serviços a serem vendidos nos próximos 5 anos. 

 
Tabela 5 – Projeção de Total de Vendas de Produtos e Serviços, em unidades por Ano.  

 
 

 Ano 1 34.932                        
 Ano 2 44.434                        
 Ano 3 54.949                        
 Ano 4 66.567                        
 Ano 5 79.382                        

 Projeção de Total de Vendas 

 
      Fonte: Elaborada pelo autor. 
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4.2.1.1. Avaliação da Produtividade 

A área total da Loja do Pet Shop será de 30 m2 e, diante disto, o volume 

total que pode ser armazenado nas gôndolas é um Recurso com Restrição de 

Capacidade – RRC. 

Para a avaliação da Utilização da Capacidade Produtiva da Loja do Pet 

Shop, inicialmente foi calculado o volume total disponível para o armazenamento de 

mercadorias nas gôndolas, sendo que este volume corresponde à capacidade 

máxima de armazenamento de mercadorias a serem vendidas. 

O layout proposto para a Loja de produtos do Pet Shop permite a instalação 

de 18 gôndolas de 1,0 metro de comprimento, por 0,5 metro de profundidade e 1,6 

metros de altura útil (descontando-se a altura da base das gôndolas), perfazendo 

uma Capacidade Total do RRC de armazenamento de 14,4 m3. 

A empresa definiu como estratégia de gestão de estoque, manter o nível 

mínimo de estoque em 50% da Capacidade Produtiva, de modo que as mercadorias 

que forem vendidas deverão ser repostas antes que o volume ocupado nas 

prateleiras das gôndolas atinja o limite de 50% do volume total disponível. 

Aplicando-se o percentual de 50% à Capacidade Total de 14,4 m3, foi 

verificado que a Capacidade Disponível do RRC (m3) será de 7,2 m3. 

Posteriormente foi calculada a Capacidade Total Utilizada do RRC pelas 

Vendas até a Reposição do Estoque (m3), que corresponde ao produto da 

Capacidade Demandada do RRC (m3/h), pelo Prazo Médio de Reposição do 

estoque, medido em horas. 

A Capacidade Demandada do RRC (m3/h), que corresponde ao volume 

utilizado do RRC pela Demanda Prevista, é dada pela somatória dos produtos dos 

Volumes Unitários de cada mercadoria (expressos em metros-cúbicos - m3), pelos 

seus respectivos Prazos Médios de Vendas estimados (expressos em horas - h). 

O horário de funcionamento da Loja será de segunda-feira a sábado, das 09 

às 19 horas, perfazendo 60 horas semanais e 240 horas mensais (considerando-se 

por aproximação, que o mês tenha 4 semanas). 

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

tempo de funcionamento mensal da Loja, que será de 240 horas/mês, pela 
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quantidade mensal de vendas de cada mercadoria (expressa em unidade por mês - 

UM/mês), decorrente do Mix de Vendas Estimado com base na Demanda Prevista. 

Efetuando-se a somatória dos produtos dos Volumes de cada mercadoria, 

pelos seus respectivos Prazos Médios de Vendas Estimados, apurou-se que a 

Capacidade Demandada do RRC será de 0,17 m3/h. 

O cálculo da Capacidade Demandada do RRC (m3/h) é demonstrado no 

Apêndice A. 

O prazo usualmente praticado pelos fornecedores para a entrega dos 

produtos é de uma semana e, portanto, o prazo médio de reposição de estoque será 

de 60 horas. 

Multiplicando-se a Capacidade Demandada do RRC (m3/h), pelo prazo 

médio de reposição de estoque, medido em horas, apurou-se que a Capacidade 

Total Utilizada do RRC pelas Vendas corresponderá ao volume total de 10,34 m3. 

Confrontando-se a Capacidade Total Utilizada do RRC pelas Vendas, que 

corresponderá a 10,34 m3, com a Capacidade Disponível do RRC (m3), que 

corresponderá a 7,2 m3, verifica-se que a Utilização da Capacidade do RRC será de 

144%.  

O Quadro 18 apresenta a Análise da Utilização da Capacidade do Recurso 

RRC até a Reposição do Estoque. 

Atendendo à 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 

Capacidade Disponível do RRC
 Nível de Estoque Mínimo até a Reposição (% ) 50%
Capacidade Disponível do RRC (m3)                                     7,20 

Capacidade Utilizada do RRC pelas Vendas
 Frequência de Reposição de Estoque  Semanal  
 Dias de Funcionamento na semana (UN)                                     6,00 
 Tempo de Funcionamento Diário (h)                                   10,00 
 Prazo de Reposição de Estoque (h)                                   60,00 
 Capacidade Demandada do RRC (m3/h)                                     0,17 
Capacidade Total Utilizada do RRC pelas Vendas até a Reposição 
do Estoque (m3)                                   10,34 

Utilização da Capacidade do RRC pelas Vendas até a Reposição 
do Estoque (% )

144%

Análise da Utilização da Capacidade do RRC pelas Vendas

 
 

Quadro 18 – Análise da Utilização da Capacidade do RRC até a Reposição do Estoque. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Em seguida foi calculada a Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque 

Inicial (m3), que corresponde ao Volume Total do Estoque Inicial, e que é dada pela 

somatória dos produtos dos Volumes Unitários de cada mercadoria (expressos em 

metros-cúbicos - m3), pelas suas respectivas Quantidades (expressas em unidades - 

UN). 

Para a definição da Quantidade de cada mercadoria no Estoque Inicial, 

levou-se em consideração o prazo médio de reposição do estoque, que será de 60 

horas, e que o nível mínimo de estoque até a reposição, que deverá ser de 50% do 

Estoque Inicial. 

Para calcular a quantidade de cada mercadoria no Estoque Inicial, a 

quantidade 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 divisão foi multiplicado por 120 horas, sendo que, desta forma, o Estoque 

Inicial atingirá a 50% de seu volume inicial até a sua reposição, que irá ocorrer a 

cada 60 horas.  

Efetuando-se a somatória dos produtos dos Volumes Unitários de cada 

mercadoria, pelas suas respectivas Quantidades, apurou-se que a Capacidade 

Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial (m3) corresponderá ao volume total de 20,68 

m3, conforme demonstrado no Apêndice A. 

Confrontando-se a Capacidade Utilizada do RRC pelo Estoque Inicial, que 

corresponde a 20,68 m3, com a Capacidade Total do RRC (m3), que corresponde a 

14,40 m3, verifica-se que a Utilização da Capacidade do RRC será de 144%. 

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

Inicial. 
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Atendendo à Es timativa 
Ajus tada 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 Es toque Inicial
Capacidade Utilizada do RRC pelo Es toque Inicial até a Repos ição 
do Estoque (m3)                                   20,58 

Utilização da Capacidade do RRC pelo Es toque Inicial até a 
Repos ição do Es toque (% ) 143%

Análise da Utilização da Capacidade do RRC pelo Es toque Inicial

 
              

 
Quadro 19 – Análise da Utilização da Capacidade do RRC pelo Estoque Inicial.  

Fonte: Elaborado pelo autor. 
 

 

Por meio dos cálculos apresentados, verifica-se que haverá um excedente 

de 44% da Capacidade de armazenamento disponível no espaço interno da Loja do 

Pet Shop, se esta for dimensionada com uma área 30 m2, conforme o Layout 

Proposto e, portanto, para atender à projeção de vendas estimada com base na 

demanda, será necessária a construção do andar superior, a fim de aumentar a área 

do espaço interno da Loja de Pet Shop. 

A construção do andar adicional acarretará a necessidade de captação de 

empréstimo bancário no montante estimado de R$100.000,00. Para fins de 

estimativa de fluxo de caixa, será considerada uma taxa de juros de 1% a.m., com 

amortização pelo Sistema de Amortização Constante - SAC. O impacto deste 

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

4.2.1.2. Projeção dos Custos Variáveis e Determinação de Preços 

Os Preços dos Produtos e Serviços, a serem oferecidos aos clientes, foram 

determinados a partir de levantamento efetuado junto à empresa REFERÊNCIA Pet 

Shop, relativo aos Custos dos Produtos e Serviços, 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 Unitários de cada produto mercadoria são apresentados no 

Apêndice A. 

As quantidades de vendas estimadas foram baseadas na demanda prevista, 

a qual por sua vez, foi baseada na demanda atual da empresa REFERÊNCIA Pet 

Shop, por se entender que esta demanda é adequadamente aplicável, uma vez que 

a empresa REFERÊNCIA Pet Shop está sediada a uma distância de 

aproximadamente 5 km da futura sede do empreendimento, e que o perfil dos 

clientes do empreendimento será semelhante ao da referida empresa. 

Aos Custos Totais de cada Item foi aplicado um % de Mark-Up, que também 

é atualmente praticado pela empresa REFERÊNCIA Pet Shop, de modo a obter-se a 

Receita Total de cada Item. 

Posteriormente, as Receitas Totais e os Custos Totais foram divididos pelas 

quantidades dos Produtos e Serviços que compões cada Item, de modo a serem 

obtidas as Receitas Unitárias e os Custos Unitários de cada Item. Este levantamento 

pode ser verificado no Apêndice A.  

Aplicando-se o IPCA previsto aos Custos e aos Preços referidos, foram 

projetadas as evoluções para os próximos 5 anos, das Receitas Brutas Unitárias e 

os Custos Variáveis Unitários de cada Item, que podem ser verificados nos Apêndice 

F. 

4.2.1.3. Projeção dos Custos Fixos 

A evolução dos Custos Fixos com Pessoal foi projetada com base na 

estrutura organizacional planejada, considerando o aumento do quadro de 

funcionários em função do aumento das vendas anuais, sendo que tais Custos Fixos 

foram reajustados anualmente também com base no IPCA previsto. Esta avaliação 

pode ser verificada no Apêndice G. 

Os demais Custos Fixos previstos na operação da empresa representam os 

custos relativos à ocupação de espaço físico da empresa. A projeção dos demais 

Custos Fixos, que pode ser verificada no Apêndice H, foi reajustada com base no 
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IPCA previsto, e considerou os seguintes gastos: Utilities (luz, telefone, água, etc.), 

Aluguel, Serviços terceirizados (Administrativos e de Informática), e Outras 

Despesas. 

A Tabela 6 apresenta a totalização dos Custos Fixos projetados para os 

próximos 5 anos. 
 

Tabela 6 – Projeção de Custo Fixo Total por Ano. 
 

 Ano 1 116.326R$                 
 Ano 2 122.421R$                 
 Ano 3 128.836R$                 
 Ano 4 135.587R$                 
 Ano 5 142.692R$                 

 Resumo dos Custos Fixos 

 
        Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

4.2.1.4. Projeção dos Gastos com Marketing e P&D 

A projeção de Gastos com Marketing, que pode ser verificada no Apêndice I, 

considerou que os gastos a serem efetuados nos primeiros anos de operação da 

empresa seriam mais expressivos, como estratégia para tornar a empresa 

conhecida no mercado, já que este é um fator relevante para o sucesso do negócio. 

A previsão é de que, a partir do terceiro ano, estes gastos possam ser diminuídos e 

estabilizados. 

4.2.1.5. Projeção dos Investimentos 

A projeção de Investimentos relacionados aos Gastos efetuados antes da 

abertura do negócio, no Ano 0, considerou os seguintes itens: computadores, 

software, mesas e cadeiras, abertura da empresa, cabeamentos 

(rede/energia/hidráulica), aquisição de balcão, gôndolas, TV de LCD, Secadores, 

Sopradores, Gaiolas, Carro, evento de abertura, etc. 
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Considerando que a avaliação da Utilização da Capacidade Produtiva 

demonstrou a necessidade de efetuar a construção de um andar superior, nesta 

projeção de Investimentos também está sendo considerada a aquisição das 

gôndolas que deverão ocupar esta área adicional a ser construída. 

A projeção de Investimentos é apresenta no Quadro 20. 

 
Inves timentos

Inves timentos  - Cus to Total  Quantidade  Cus to Total 

Computadores 1  R$              1.800 
Software 1  R$              6.000 
Gaiolas 6  R$              2.178 
M áquinas  de tosa 2  R$                 300 
Secador Kyklon Rex 2  R$              1.390 
Soprador Kyklon Rex 2  R$              1.280 
TV LCD 1  R$              1.500 
Gôndola cen tro  in icial 1  R$                 670 
Gôndola cen tro  continuação 2  R$              1.160 
Gôndola parede inicial 2  R$                 886 
Gôndola parede con tinuação 13  R$              4.718 
Ar - cond icionado 1  R$              1.000 
M áquinas  de cartões 2  R$                 300 
Unifo rmes 15  R$                 461 
Balcão 1  R$                 466 
Cadeiras 2  R$                 230 
Cons trução  Civil  R$            10.000 
Fiat Doblò  Cargo 1.8 8V Flex 1  R$            25.000 
Es toque Inicial  R$            44.329 
Regis tros  e Legalização  R$              1.500 
Evento de A bertu ra  R$              3.000 

Total - Inves timentos   R$        108.166  

Ano 0

 
 
 

Quadro 20 – Projeção de Investimento Total para o Ano 0. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

4.2.1.6. Depreciação dos Investimentos 

A Projeção da Depreciação dos Investimentos, que pode ser verificada no 

Apêndice J, considerou que os investimentos serão depreciados em função de sua 

vida útil, expressa em anos. A Tabela 7 apresenta a evolução da Depreciação dos 

Investimentos projetada para os próximos 5 anos. 
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Tabela 7 – Projeção de Depreciação do Investimento Total por Ano. 
 

 

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

 Depreciação dos Investimentos 

 
            Fonte: Elaborada pelo autor. 

4.2.1.7. Amortização da Divida e Despesas Financeiras  

A construção do andar adicional acarretará a necessidade de captação de 

empréstimo bancário no montante estimado de R$100.000,00. Para fins de 

estimativa de fluxo de caixa, será considerada uma taxa de juros de 1% a.m., com 

amortização pelo Sistema de Amortização Constante − SAC. A divida será 

amortizada em 5 anos sendo que, portanto, será amortizado o montante de 

R$20.000,00 por ano. 

As Despesas Financeiras por Ano, referentes aos Juros sobre a divida, são 

apresentadas na Tabela 8. 

 
Tabela 8 – Despesas Financeiras por Ano. 

 
 

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

 Despesas Financeiras 

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

A necessidade líquida 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, Comissões de Vendas, Custos Variáveis, Custos Fixos, Gastos com 

Marketing e Gastos com P&D. Estes gastos foram considerados como Fontes de 

Curto Prazo, devido ao prazo médio geralmente disponível para a sua quitação.  

Os prazos médios de quitação, que foram considerados são de 20 dias para 

os Impostos e para as Comissões de Vendas, 29,18 dias para os Custos Variáveis 

e15 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 os prazos para compensação de cheques, boletos e demais 

transações bancárias. 

Foi considerado um prazo de 12,3 dias para o recebimento de Contas a 

Receber e de 5 dias para a compensação das transações relacionadas ao Caixa. 

O cálculo referente à necessidade líquida de Capital de Giro demonstrou 

que a empresa não necessitará dedicar recursos para a formação de capital de giro, 

uma vez que os prazos médios das Fontes de recursos de curto prazo são inferiores 

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

4.2.1.9. Projeção da Receita 

Multiplicando-se as Quantidades de Produtos e Serviços a serem Vendidos 

de cada Item, calculadas anteriormente na Projeção Inicial de Vendas, pelas 

Receitas Unitárias de cada Item, obteve-se a Receita Bruta Total. 

Uma vez que as Receitas Unitárias foram atualizadas com base no IPCA 

previsto, a Receita Bruta Total também contempla esta mesma atualização. 

A projeção da Receita Bruta Total por Item é apresentada no Apêndice O. 

A Tabela 9 apresenta a Receita Bruta Total por Ano, que será considerada 

na projeção do Fluxo de Caixa mais adiante. 
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Tabela 9 – Projeção de Receita Bruta Total por Ano. 
 

 

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

 Receita Bruta Total 

 
                Fonte: Elaborada pelo autor. 
 

4.2.1.10.  Projeção do Custo Variável 

Aplicando-se o percentual de Comissão à Receita Bruta Total, e somando-

se o resultado desta operação com a somatória dos resultados das multiplicações 

entre as Quantidades de Produtos e Serviços a serem Vendidos de cada Item e os 

seus respectivos Custos Unitários, obteve-se o Custo Variável Direto. 

Uma vez que os Custos Unitários foram atualizados com base no IPCA 

previsto, o Custo Variável Direto também contempla a mesma atualização. 

Os cálculos referentes ao Custo Variável Direto podem ser verificados no 

Apêndice P. 

As vendas efetuadas por meio de cartões de crédito e débito geram 

despesas de vendas de 4% e 2% sobre o faturamento respectivamente. Foi 

considerado que 9,5% das vendas utilizarão cartão de crédito e 18% das vendas 

utilizarão cartão de débito. 

Aplicando-se os percentuais de vendas com cartão de crédito, e de vendas 

com cartão de débito, à Receita Bruta Total, e multiplicando-se os resultados assim 

obtidos, pelos respectivos percentuais de despesa cobrados pelas Operadoras de 

Cartão, obteve-se a Despesa de Vendas com Cartão. 

Somando-se o Custo Variável Direto com as Despesas de Vendas com 

Cartão, obteve-se o Custo Variável Total. 

Os cálculos referentes às Despesas de Vendas com Cartão e ao Custo 

Variável Total podem ser verificados no Apêndice Q. 
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A Tabela 10 apresenta o Custo Variável Total por Ano, que será considerada 

na projeção do Fluxo de Caixa mais adiante. 

 
Tabela 10 – Projeção de Custo Variável Total por Ano. 

 

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

 Custo Variável Total 

 
           Fonte: Elaborada pelo autor 

4.2.1.11. Avaliação do Ponto de Equilíbrio 

Foi elaborada uma estimativa de vendas por produto com base na demanda 

prevista, sendo que estes produtos foram classificados em Itens. A partir destas 

informações determinou-se a proporção entre os Itens a serem oferecidos 

compondo o Mix de Vendas a ser utilizado. Esta avaliação pode ser verificada no 

Apêndice L. 

O Gráfico 7 apresenta o percentual de participação de vendas projetado 

para cada Item, no total de Produtos e Serviços comercializados pela empresa no 

Ano 1. 
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Gráfico 7 – Evolução da Participação de Vendas. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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O Gráfico 8 apresenta o Ganho Unitário, também denominado Margem de 

Contribuição Unitária, de cada Item, conforme estudo demonstrado no Apêndice M. 
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Gráfico 8 – Evolução dos Ganhos Unitários. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Multiplicando-se os percentuais de Participação de Vendas de cada Item 

pelos correspondentes Ganhos Unitários, e somando-se os produtos assim obtidos, 

apura-se o Ganho Unitário Ponderado, da qual os cálculos podem ser verificados no 

Apêndice M, e cujos valores apurados para os próximos 5 anos são apresentados 

na Tabela 11. 

 
Tabela 11 – Projeção de Ganho Unitária Ponderado por Ano. 

 
 

 Ano 1 7,46R$                       
 Ano 2 7,40R$                       
 Ano 3 7,66R$                       
 Ano 4 7,42R$                       
 Ano 5 7,81R$                       

 Ganho Unitário Ponderado 

 
              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 somatória pelo Ganho Unitário Ponderado, obteve-se 

o Ponto de Equilíbrio Total o qual, após ser rateado entre os Itens, com base no 

percentual de participação de vendas de cada um, resulta no Ponto de Equilíbrio de 

cada um dos Itens. A apuração do Ponto de Equilíbrio pode ser verificada no 

Apêndice N. 

A Tabela 12 apresenta o Ponto de Equilíbrio Total para os próximos 5 anos. 

 
Tabela 12 – Projeção do Ponto de Equilíbrio Total por Ano. 

 
 

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

 Ponto de Equilíbrio 

 
                  Fonte: Elaborada pelo autor. 
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4.2.1.12. Projeção do Fluxo de Caixa Livre 
 

O Quadro 21 apresenta o Fluxo de Caixa Livre, projetado com base nos valores apurados nos cálculos apresentados até 

aqui. 
Fluxo de Caixa Livre Projetado

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Receita bruta  R$     1 .4 8 2 .7 18   R$    1 .9 84 .84 4   R$     2 .65 7 .0 17   R$    3 .5 56 .82 3   R$     4 .76 1 .3 51  
(-) Tribu to s  in cidentes  s o bre receitas 14,25%  R$          133.889  R$          199.278  R$          274.204  R$          412.947  R$          552.793 

(=) Receita Líquida  R$     1 .3 4 8 .8 28   R$    1 .7 85 .56 6   R$     2 .38 2 .8 13   R$    3 .1 43 .87 6   R$     4 .20 8 .5 58  
(-) Cu s to s  Variáve is  R$       1.099.189  R$       1.471.433  R$       1.969.738  R$       2.636.795  R$       3.529.753 

(=) Margem de  Contribuição  R$         2 49 .63 9   R$        31 4 .1 33   R$         4 13 .07 5   R$        50 7 .0 81   R$         6 78 .80 5  
(-) Cu s to s  Fxos  R$          116.326  R$          122.421  R$          128.836  R$          135.587  R$          142.692 
(-) Gas to s  co m M arketing  R$              4.000  R$              2.000  R$              1.000  R$              1.052  R$              1.108 
(-) Gas to s  co m P&D  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   

(=) L.A.J .I.D.A. (EB ITDA)  R$         1 29 .31 3   R$        18 9 .7 11   R$         2 83 .23 9   R$        37 0 .4 41   R$         5 35 .00 6  
(-) Depreciação  d os  In ves timen to s  R$            12.204  R$            12.204  R$              8.304  R$              8.304  R$              2.054 
(-) Des p es as  Financeiras  R$                      -    R$            10.900  R$              8.500  R$              6.100  R$              3.700  R$              1.300 

(=) Lucro Real (Conceito de Renda - Fis cal)  R$         1 06 .20 9   R$        16 9 .0 08   R$         2 68 .83 5   R$        35 8 .4 37   R$         5 31 .65 2  
(-) A p ro veitamen to  de  Preju izo s

(=) L.A.I.R. E C. S . (Lucro Operac ional)  R$         1 06 .20 9   R$        16 9 .0 08   R$         2 68 .83 5   R$        35 8 .4 37   R$         5 31 .65 2  
(-) IR e C.S.L.L 24000000%

(=) L.D.I.R. E C. S . (Lucro Líquido)  R$         1 06 .20 9   R$        16 9 .0 08   R$         2 68 .83 5   R$        35 8 .4 37   R$         5 31 .65 2  
(-) Inv es timen to s  R$             108.166  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   
(-) A mo rtização  da Dív id a  R$            20.000  R$            20.000  R$            20.000  R$            20.000  R$            20.000 
(-) Fo rmação  Líqu id a de Capital de  Giro  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   
(+) Re to rn o  d a Dep rec iação  do s  In ves timentos  R$            12.204  R$            12.204  R$              8.304  R$              8.304  R$              2.054 
(+) Re to rn o  d o  A prov eitamen to  de Preju izos  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   

(=) Fluxo de Caixa Livre (FCF)  R$        (10 8 .1 66 )  R$           98 .41 3   R$        16 1 .2 11   R$         2 57 .13 9   R$        34 6 .74 1   R$         5 13 .7 06   
Quadro 21 – Fluxo de Caixa Livre Projetado. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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4.2.2. Avaliação do Investimento 

No Fluxo de Caixa Projetado, os Investimentos serão depreciados com base 

na vida útil, expressa em anos, de cada um dos Ativos em questão. 

Pelo Fluxo de Caixa Projetado, a operação da empresa INVESTIMENTO Pet 

Shop apresenta os seguintes resultados: a Taxa Interna de Retorno Simples será de 

136% a Taxa Interna de Retorno Descontada será de 114%; o Payback Simples 

será de 1,1 anos; o Payback Descontado será de 1,2 anos; e o Valor Presente 

Líquido será de R$768.006. A Taxa de atratividade utilizada para os cálculos destes 

indicadores de desempenho foi de 13,25%, que corresponde à Taxa SELIC Meta 

atual acrescida de 3,5% a titulo de prêmio de risco. 

Considerando que os valores de VPL, TIR e Payback são favoráveis, e que 

o Percentual médio de Lucro sobre o Faturamento do Mercado de Pet Shop é de 

10%, percentual este que é ultrapassado atingido no Ano 2, a operação da Empresa 

INVESTIMENTO Pet Shop é considerada viável.  

Contudo, considerando que o Mix de Vendas utilizado para a projeção deste 

Fluxo de Caixa, foi elaborado de modo a atender o total da Demanda Prevista e que, 

para tanto, conforme se verificou pela avaliação da Utilização da Capacidade 

Produtiva, será necessário que os empreendedores incorram em gastos de 

Investimentos elevados, os quais suscitarão em empréstimos bancários, que 

acarretarão em encargos financeiros adicionais, entendeu-se ser justificável a 

extensão deste estudo, efetuando-se uma nova estimativa de vendas que vise a 

atender à Capacidade atual do Recurso com Restrição de Capacidade, a fim de que 

a empresa tenha a possibilidade de adquirir o fôlego financeiro necessário, para 

fazer frente aos Investimentos supracitados, com recursos próprios, no próximo ano, 

caso o cenário futuro venha a se configurar favorável para tanto. 

Conforme foi verificado, o Recurso com Restrição de Capacidade atual 

corresponde à área do espaço físico atualmente disponível para a estruturação e 

operação do empreendimento. Portanto, os conceitos da Teoria das Restrições são 

aplicáveis para a determinação do Mix de Vendas que melhor se adequará à 

situação atual. 
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Considerando que a decisão de Investir na expansão da estrutura 

correspondente ao espaço físico será tomada em uma ocasião futura, e que tal 

decisão se apoiará em fatos, que serão revestidos de um grau de incerteza menor 

do que o grau atual, os conceitos da Teoria das Opções Reais são aplicáveis para 

avaliar adequadamente o Valor Real desta Opção de Investimento. 

Desta forma, apresenta-se a seguir o planejamento financeiro antes da 

abertura da empresa, com base na aplicação dos conceitos inseridos pela Teoria 

das Restrições e pela Teoria das Opções Reais. 

4.3. Procedimentos Realizados com a Aplicação do Método 
Proposto 

Os procedimentos realizados para a aplicação do método proposto no 

planejamento financeiro do empreendimento em estudo, com base na aplicação dos 

conceitos inseridos pela Teoria das Restrições e pela Teoria das Opções Reais, 

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

 

 Metodologia  Procedimento 

Defin ição do M ix de p rodutos
Verificação do Ganho  Unitário  dos  Produtos
Pro jeção  da Demanda Fu tura de cada Produto
Verificação da Utilização do RRC por cada Produto
Verificação Capacidade Total do RRC
A puração a Utilização  da Capacidade Total do RRC pela Demanda Total
Excede à Capacidade do RRC?
Defin ição M ix ajus tado  à Capacidade Total do  RRC
Pro jeção  dos  Fluxos  de Caixa Fu turos
A puração Valor Presen te dos  Fluxos  de Caixa Futuros
A valiação as  Opções  futuras  de Incremento e/ou Decremento  do  RRC
Verificação Capacidade Incremental e/ou  Decremental do  RRC
Defin ição M ix ajus tado  à Capacidade Incremental e/ou Decremental do  RRC
Pro jeção  dos  Fluxos  de Caixa Fu turos  das  Opções
A puração Valor Presen te dos  Fluxos  de Caixa Futuros  das  Opções

M T

M T

TOC

TOR

 
 

Diagrama 3 – Etapas do Método Proposto. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 



105 
 

 

Por meio dos procedimentos que foram apresentados até este ponto, foi 

elaborado o planejamento financeiro do novo negócio, seguindo-se as etapas 

previstas nos métodos tradicionais de avaliação de investimento, com a adição das 

etapas enfocadas no capitulo de Avaliação 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 verificação da Verificação 

da Utilização do RRC – Recurso com Restrição de Capacidade - pelos produtos e 

serviços, a Definição de um Mix de Vendas Ajustado à Capacidade do RRC, a 

avaliação de Opções futuras de Incremento e/ou Decremento da Capacidade do 

RRC e a valoração destas Opções Reais. 

A seguir são apresentadas as etapas adicionais inseridas pelo método 

proposto. 

4.3.1. Projeções Financeiras com a Teoria das Restrições  

Neste tópico são apresentados os procedimentos que foram realizados para 

elaborar a Projeção de Vendas e o correspondente Fluxo de Caixa Livre do 

investimento, com base na aplicação dos conceitos da Teoria das Restrições. 

De acordo com Hoss e Grespan (2006), a Teoria das Restrições estabelece 

cinco etapas para o gerenciamento das limitações, num processo de otimização 

contínua: 

 

a) Identificar as restrições. 

b) Decidir como explorá-las. 

c) Subordinar todo o sistema às restrições. 

d) Elevar as restrições do sistema. 

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

mas não deixar que a inércia se torne uma restrição do sistema. 
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Em relação à etapa de identificar as restrições, no capitulo que tratou 

anteriormente da Avaliação da Produtividade, foi identificado que o volume total que 

pode ser armazenado nas gôndolas é um Recurso com Restrição de Capacidade – 

RRC, e foi verificado que a demanda excede em 44% Capacidade deste RRC.  

Em relação à etapa de decidir como explorar as restrições, tendo em vista 

que os recursos financeiros disponíveis por parte dos sócios empreendedores 

correspondem a outro RRC e, decidiu-se definir um no Mix de Vendas que se ajuste 

à Capacidade do RRC, a fim de que não seja necessário efetuar o investimento na 

construção do andar superior, neste primeiro momento. 

A partir da decisão de como explorar a restrição, passou-se à etapa de 

subordinar todo o sistema às restrições, tendo como foco central a maximização do 

Ganho. 

No contexto da Teoria das Restrições, o Ganho é definido como sendo “o 

índice pelo qual o sistema gera dinheiro através 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 não geraram ganho para a 

empresa (CORBETT NETO, 1997).  

Portanto, para ganhar dinheiro é preciso focar na produção a ser vendida, 

evitando a estocagem e despesas de armazenamento que diminuem o lucro final.  

Para a definição do novo Mix de Vendas, inicialmente foi apurado o Ganho 

Unitário de cada produto, que corresponde à diferença entre o Preço Unitário de 

venda do produto e o seu Custo Unitário. 

Posteriormente foi calculado o Ganho Total demandado do RRC por cada 

um dos produtos, expresso em Reais por metro cúbico por hora (R$.m3/h), sendo 

que, para tanto, foi efetuada a multiplicação do Ganho Unitário de cada produto, 

expresso em R$, pela respectiva Capacidade Demandada do RRC, expressa em 

metro cúbico por hora (m3/h), cujo cálculo foi apresentado anteriormente no capitulo 

que tratou da Avaliação 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 cúbico ocupassem as últimas 

posições da lista. 
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Tendo sido identificados os produtos com menor ganho por metro cúbico, 

reduziram-se as quantidades a serem adquiridas dos mesmos, para compor tanto o 

Estoque Inicial, como para compor os pedidos de Reposição 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 cálculos das quantidades referentes ao Mix 

Ajustado ao RRC e ao correspondente Estoque Inicial são apresentados no 

Apêndice B. 

Os produtos que foram selecionados, para terem os seus volumes de 

vendas reduzidos, correspondem aos 37 últimos itens do Apêndice B, enumerados 

do item 319 até o item 355, cujas quantidades finais são apresentadas em destaque. 

Posteriormente, efetuou-se uma nova projeção de Vendas, com base no Mix 

Ajustado ao RRC (UN/mês), a qual é demonstrada no Apêndice R, que apresenta a 

projeção para os próximos 5 anos, da Quantidade de Vendas por Item, sendo que 

cada Item compreende um conjunto de produtos com características semelhantes. 

A projeção 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 

os meses do ano 1 e, tendo em vista o fato de que esta última projeção considera 

que não será executada a construção do andar superior e, que, portanto, não será 

possível 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 serviços a 

serem vendidos nos próximos 5 anos. 

 
Tabela 13 – Projeção de Total de Vendas de Produtos e Serviços, em unidades 

por Ano. 
 
 

 Ano 1 32.568                        
 Ano 2 32.568                        
 Ano 3 32.568                        
 Ano 4 32.568                        
 Ano 5 32.568                        

 Projeção de Total de Vendas 

 
               Fonte: Elaborada pelo autor. 
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Tal como fora efetuado anteriormente, somando-se os Custos Fixos com os 

Gastos de Marketing e P&D, e dividindo-se o resultado desta somatória pelo Ganho 

Unitário Ponderado, ou Margem de Contribuição Unitária Ponderada, obteve-se o 

Ponto de Equilíbrio Total, o qual após ser rateado entre os Itens, com base no novo 

percentual de participação de vendas de cada um, resulta no Ponto de Equilíbrio de 

cada um dos Itens para o Mix de Ajustado ao RRC. A apuração do Ponto de 

Equilíbrio para o Mix ajustado ao RRC pode ser verificada no Apêndice S. 

A Tabela 14 apresenta o Ponto de Equilíbrio Total para o Mix Ajustado ao 

RRC, para os próximos 5 anos. 

 
Tabela 14 – Projeção do Ponto de Equilíbrio 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                        

 Ponto de Equilíbrio 

 
                 Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

4.3.1.1. Avaliação do novo Nível de Produtividade 

A metodologia utilizada, para a avaliação da Capacidade Produtiva e do 

nível de Utilização dos Recursos, em função deste novo Mix de Vendas, que foi 

ajustado ao RRC - Recurso com Restrição de Capacidade - é a mesma que foi 

utilizada anteriormente, para o caso do Mix de Vendas, que havia sido baseado na 

demanda estimada.  

 A Quantidade de Recurso Disponível e a Capacidade Produtiva Máxima em 

Dias não sofreram alteração decorrente da alteração do Mix de Vendas. 

A Produtividade e o Nível de Utilização dos Recursos sofreram alteração, 

sendo que os cálculos destes indicadores de desempenho, que seguiram a mesma 

metodologia anterior, são apresentados nos Quadros 22 e 23. 
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O Quadro 22 apresenta a Análise da Utilização da Capacidade do RRC até 

a Reposição do Estoque. 

Atendendo à Es timativa 
Ajus tada 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 Disponível do RRC
 Nível de Estoque Mínimo até a Repos ição (% ) 50%
Capacidade Dis ponível do RRC (m3)                                     7,20 

Capacidade Utilizada do RRC pelas  Vendas
 Frequência de Repos ição de Estoque  S emanal  
 Dias  de Funcionamento na semana (UN)                                     6,00 
 Tempo de Funcionamento Diário (h)                                   10 ,00 
 Prazo de Repos ição de Es toque (h)                                   60 ,00 
 Utilização Total do RRC (m3/h)                                     0,12 
Capacidade Total Utilizada do RRC pelas  Vendas  até a Repos ição 
do Estoque (m3)                                     7,00 

Utilização da Capacidade do RRC pelas  Vendas  até a Repos ição 
do Estoque (% )

97%

Anális e da Utilização da Capacidade do RRC pelas  Vendas

  
 
 

Quadro 22 – Análise da Utilização da Capacidade do RRC até a Reposição do Estoque. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

Confrontando-se a Capacidade Total Utilizada do RRC pelas Vendas, que 

corresponderá a 7,00 m3, com a Capacidade Disponível do RRC (m3), que 

corresponderá a 7,2 m3, verifica-se que a Utilização da Capacidade do RRC será de 

97%. 

O Quadro 23 apresenta a Utilização da Capacidade do RRC pelo Estoque 

Inicial. 
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Atendendo à Es timativa 
Ajus tada 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 Es toque Inicial
Capacidade Utilizada do RRC pelo Es toque Inicial até a Reposição 
do Estoque (m3)                                   14,45 

Utilização da Capacidade do RRC pelo Estoque Inicial até a 
Repos ição do Estoque (% ) 100%

Análise da Utilização da Capacidade do RRC pelo Estoque Inicial

  
 
 

Quadro 23 – Análise da Utilização 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 m3, com a Capacidade Total do RRC (m3), que corresponde a 

14,40 m3, verifica-se que a Utilização da Capacidade do RRC será de 100%. 

Por meio dos cálculos apresentados verifica-se que, para o Mix de Vendas 

Ajustado à Capacidade do RRC, não haverá excedente significativo da Capacidade 

de armazenamento disponível no espaço interno da Loja do Pet Shop, caso esta 

seja dimensionada com a área constante do Layout Proposto de 30 m2.. Portanto, 

para atender a projeção de vendas estimada com base no Mix de Vendas Ajustado, 

não haverá a necessidade se proceder com a construção do andar superior neste 

primeiro momento, podendo ser esta construção ser adiada para um momento 

futuro, caso venha a se configurar tal necessidade. 

Diante disto, foram efetuadas novas projeções de Receita, Custos Variáveis, 

e Fluxo de Caixa, com base no Mix de Vendas Ajustado ao RRC, as quais são 

apresentadas adiante.  

Para as etapas seguintes do planejamento financeiro do negócio com a 

aplicação do método proposto, foi considerado o adiamento da construção do andar 

superior para após o Ano 1, considerando que tal construção deverá ser executada 

com recursos da própria empresa, a serem acumulados durante o ano 1, o que 

acarretará o benefício da inexistência de encargos financeiros. O impacto do 
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adiamento deste investimento, sobre o fluxo de caixa da empresa, será analisado 

adiante. 

4.3.1.2. Projeção do novo Montante de Receita 

Tal como efetuado anteriormente, a projeção da Quantidade de Produtos e 

Serviços a serem vendidos por ano, para cada um dos Itens, 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 Serviços a serem Vendidos 

de cada Item pelas Receitas Unitárias de cada Item, obteve-se a Receita Bruta 

Total. 

Uma vez que as Receitas Unitárias foram atualizadas com base no IPCA 

previsto, a Receita Bruta Total igualmente contempla esta mesma atualização. 

A projeção da Receita Bruta Total, para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, 

é apresentada no Apêndice T. 

A Tabela 15 apresenta a nova Receita Bruta Total por Ano, que será 

considerada mais adiante, na projeção do Fluxo de Caixa do Mix de Vendas 

Ajustado ao RRC. 

 
Tabela 15 – Projeção de Receita Bruta Total do Mix de Vendas Ajustado ao RRC, por 

Ano. 
 

 

 Ano 1 1.209.841R$              
 Ano 2 1.273.237R$              
 Ano 3 1.339.954R$              
 Ano 4 1.410.168R$              
 Ano 5 1.484.061R$              

 Receita Bruta Total 

 
               Fonte: Elaborada pelo autor. 
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4.3.1.3. Projeção do novo Montante de Custo Variável 

De modo análogo ao efetuado anteriormente, aplicou-se o percentual de 

Comissão à Receita Bruta Total do novo Mix de Vendas, e somou-se o resultado 

desta operação com o produto da multiplicação entre as Quantidades de Produtos e 

Serviços a serem vendidos de cada Item e os seus respectivos Custos Unitários, 

obtendo-se assim, o Custo Variável Direto para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC. 

Uma vez que os Custos Unitários foram atualizados com base no IPCA 

previsto, o Custo Variável Direto também contempla a mesma atualização. 

Os cálculos referentes ao Custo Variável Direto, para o Mix de Vendas 

Ajustado ao RRC, podem ser verificados no Apêndice U. 

As vendas efetuadas por meio de cartões de crédito e débito geram 

despesas de vendas de 4% e 2% sobre o faturamento respectivamente. Foi 

considerado que 9,5% das vendas utilizarão cartão de crédito e 18% das vendas 

utilizarão cartão de débito. 

Aplicando-se os percentuais de vendas com cartão de crédito, e de vendas 

com cartão de débito, à Receita Bruta Total, e multiplicando-se os resultados assim 

obtidos, pelos respectivos percentuais de despesa cobrados pelas Operadoras de 

Cartão, obteve-se a Despesa de Vendas com Cartão. 

Somando-se o Custo Variável Direto com as Despesas de Vendas com 

Cartão, obteve-se o Custo Variável Total. 

Os cálculos referentes às Despesas de Vendas com Cartão e ao Custo 

Variável Total, para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, podem ser verificados no 

Apêndice V. 

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

Vendas, que será considerada na nova projeção do Fluxo de Caixa mais adiante. 

 

Tabela 16 – Projeção de Custo Variável Total do Mix de Vendas Ajustado ao RRC, 
por Ano. 

 

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

 Custo Variável Total 

 
                 Fonte: Elaborada pelo autor. 
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4.3.1.4. Projeção 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. 
Fluxo de Caixa Livre Projetado

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Receita bruta  R$    1 .209.841  R$    1.273 .237  R$     1.339 .954  R$     1 .410.168   R$     1 .484.061  
(-) Tribu tos  inciden tes  sobre receitas 14,25%  R$          101.143  R$          107.589  R$          113.226  R$          119.159  R$          134.011 

(=) Receita Líquida  R$    1 .108.698  R$    1.165 .648  R$     1.226 .728  R$     1 .291.009   R$     1 .350.050  
(-) Cus tos  Variáveis  R$          888.793  R$          935.366  R$          984.379  R$       1.035.961  R$       1.090.245 

(=) Margem de Contribuição  R$        219.905   R$        230.282   R$         242 .349  R$         255 .048  R$         259.805  
(-) Cus tos  Fxos  R$            92.326  R$            97.164  R$          102.255  R$          107.613  R$          113.252 
(-) Gas tos  com M arketing  R$              4.000  R$              2.000  R$              1.000  R$              1.052  R$              1.108 
(-) Gas tos  com P&D  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   

(=) L.A.J.I.D.A. (EBITDA)  R$        123.579   R$        131.118   R$         139 .094  R$         146 .382  R$         145.445  
(-) Depreciação  dos  Inves timentos  R$            12.204  R$            12.204  R$              8.304  R$              8.304  R$              2.054 
(-) Despesas  Financeiras  R$                      -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   

(=) Lucro Real (Conceito de Renda - Fis cal)  R$        111.375   R$        118.914   R$         130 .790  R$         138 .078  R$         143.391  
(-) A proveitamento de Preju izos

(=) L.A.I.R. E C. S . (Lucro Operacional)  R$        111.375   R$        118.914   R$         130 .790  R$         138 .078  R$         143.391  
(-) IR e C.S.L.L 24000000%

(=) L.D.I.R. E C. S . (Lucro Líquido)  R$        111.375   R$        118.914   R$         130 .790  R$         138 .078  R$         143.391  
(-) Inves timentos  R$             101.969  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   
(-) A mortização da Dív ida  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   
(-) Formação  Líqu ida de Cap ital de Giro  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   
(+) Retorno  da Depreciação dos  Inves timentos  R$            12.204  R$            12.204  R$              8.304  R$              8.304  R$              2.054 
(+) Retorno  do  A proveitamento  de Prejuizos  R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -    R$                    -   

(=) Fluxo de Caixa Livre (FCF)  R$        (101 .969)  R$        123.579   R$        131.118  R$         139 .094  R$         146 .382  R$        145.445   
Quadro 24 – Fluxo de Caixa Projetado para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC. 

Fonte: Elaborado pelo autor.



 

 

4.3.2. Avaliação do Investimento com a Teoria das Opções 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 não 

sofreram alteração em relação Fluxo de Caixa Projetado anteriormente. 

Também não sofreram alterações as metodologias e critérios utilizados para 

a depreciação dos Investimentos, que foram depreciados com base na vida útil dos 

mesmos. 

Pelo Fluxo de Caixa Projetado, para o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, a 

operação da empresa INVESTIMENTO Pet Shop apresenta os seguintes resultados: 

a Taxa Interna de Retorno Simples será de 124%, a Taxa Interna de Retorno 

Descontada será de 106%; o Payback Simples será de 0,8 anos; o Payback 

Descontado será de 0,9 anos; e o Valor Presente Líquido será de R$372.208. A 

Taxa de atratividade utilizada para os cálculos destes indicadores de desempenho 

foi de 13,25%, que corresponde à Taxa SELIC Meta atual acrescida de 3,5% a titulo 

de prêmio de risco. 

Considerando que os valores de VPL, TIR e Payback são favoráveis, e que 

o Percentual médio de Lucro sobre o Faturamento do Mercado de Pet Shop é de 

10%, percentual este que é ultrapassado já no Ano 1, a operação da Empresa 

INVESTIMENTO Pet Shop continua sendo considerada viável. 

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 são opções que a empresa cria, ou direitos, e não 

obrigações, de se tomar alguma ação no futuro em relação ao projeto de 

investimento inicial, e são chamadas de opções reais. Essa ação 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 opção de se iniciar a operação da Loja de Pet Shop no espaço 

físico atualmente disponível de 30 m2, 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 operação, a Empresa terá recursos financeiros suficientes para 

fazer frente aos custos da construção do andar superior, que foram estimados em 

R$100.000,00, utilizando-se para tanto, somente recursos próprios. 

Diante disto, verifica-se que a opção de adiar a construção do andar superior 

é de fato uma Opção Real e, assim sendo, faz-se necessário avaliar real valor 

financeiro desta opção.  

Uma opção real é a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisões a 

respeito de ativos reais. Ao passo que novas informações vão surgindo e as 

incertezas sobre o fluxo de caixa vão se revelando, os administradores podem tomar 

decisões 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 

informações é valiosa e poderá ser calculada e adicionada ao valor do 

empreendimento, que foi calculado anteriormente, com a aplicação dos métodos 

tradicionais de planejamento e avaliação de investimento.  

De acordo com Minardi (2000), o valor presente líquido pode ser aplicado 

sem problemas quando as flexibilidades gerenciais não são significativas. Caso 

contrário, precisa ser remodelado para capturar o valor dessas flexibilidades, 

conforme a seguinte fórmula:  

 

VPL expandido = VPL tradicional + Valor flexibilidade gerencial 

 

No capitulo 4.2.2 foi apresentado o cálculo do VPL – Valor Presente Líquido 

– do empreendimento, aplicando os métodos tradicionais de avaliação de 

investimento, para a hipótese Original de se adotar logo de partida o Mix de Vendas 

baseado na Demanda Estimada, com o Investimento também imediato na 

construção do andar superior da Loja, utilizando recursos de terceiros, obtidos 

através de empréstimo bancário. 

Os conceitos inseridos pela Teoria das Opções Reais são apropriadamente 

aplicáveis, para atender à necessidade de se avaliar adequadamente o real valor da 

opção de adiamento do investimento, na expansão do espaço físico atualmente 

disponível. 
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São aqui apresentados os procedimentos que foram realizados para 

valoração da opção de adiamento do investimento, com base na aplicação dos 

conceitos da Teoria das Opções reais, utilizando-se para tanto, o modelo Binomial, o 

modelo de Black & Scholes, e o modelo de Kallberg & Laurin 

Para avaliar o valor da Opção Real, considerou-se a hipótese Alternativa, de 

se adotar inicialmente o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, e executar posteriormente 

no Ano 1, um Investimento voltado à construção de um andar superior na Loja, 

utilizando-se recursos financeiros próprios, de modo a expandir o negócio, e passar 

a adotar o Mix de Vendas baseado na Demanda Estimada de forma integral. 

As hipóteses que aqui foram consideradas diferenciam-se, 

fundamentalmente, em relação à data de execução do Investimento na construção 

do andar superior da Loja, e na origem dos recursos financeiros a serem 

empregados neste investimento, os quais serão de terceiros (instituições financeiras) 

na hipótese Original, e próprios na hipótese Alternativa. 

A hipótese Alternativa caracteriza-se pela opção de adiamento do 

Investimento, para ser executado no Ano 1, com recursos próprios e, portanto, sem 

a incidência de despesas financeiras e amortização de divida. 

Assim sendo, tendo em vista que a hipótese Alternativa prevê que, a partir 

do Ano 1, após o Investimento na construção do andar superior, passará a ser 

adotado o Mix de Vendas baseado na Demanda Estimada, o valor do FCL – Fluxo 

de Caixa Livre – gerado pelo empreendimento nesta hipótese, corresponde ao valor 

do FCL gerado pelo empreendimento na hipótese Original, com o estorno dos 

efeitos do empréstimo bancário, que fora considerado na hipótese Original, uma vez 

que nesta hipótese Alternativa serão utilizados recursos financeiros próprios.  

Deste modo, para calcular os Fluxos de Caixa Livre gerados pelo 

empreendimento na hipótese Alternativa, foram acrescidos os valores das Despesas 

Financeiras e das Amortizações da Dívida aos FCL’s gerados pelo empreendimento 

na hipótese Original, de modo a estornar os efeitos causados pelo empréstimo 

bancário. 

Tendo sido calculados os valores dos FCL’s gerados na hipótese Alternativa, 

apurou-se o Valor Presente dos mesmos no Ano1, considerando para tanto, os 

valores do Ano 2 em diante, uma vez que a decisão de Investimento será tomada ao 

final do Ano 1. 
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Para avaliar a Opção Real de adiamento do Investimento foram 

considerados 3 cenários para a hipótese Alternativa, que foram classificados em 

Otimista, Moderado e Realista. 

O cenário Otimista corresponde ao Fluxo de Caixa Livre projetado para o 

Mix de Vendas baseado na Demanda Estimada. 

O cenário Moderado corresponde ao Fluxo de Caixa Livre projetado para o 

Mix de Vendas baseado na Demanda Estimada, com uma margem de segurança de 

(-) 10%. 

O cenário Realista corresponde ao Fluxo de Caixa Livre projetado para o Mix 

de Vendas Ajustado ao RRC. 

O Cálculo do Valor Presente dos Fluxos de Caixa Livre, para cada um dos 

cenários classificados em Otimista, Moderado e Realista, é apresentado no 

Apêndice W. 

Tendo em vista que a hipótese Alternativa prevê que inicialmente será 

adotado o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, a decisão de Investimento ao final do 

Ano 1 suscitará em um Incremento sobre o Fluxo de Caixa Livre. 

Ao se efetuar o Investimento no final do Ano 1, haverá um incremento sobre 

o Fluxo de Caixa Livre, em função da passagem do cenário Realista, que 

corresponde ao Mix de Vendas Ajustado ao RRC, para o cenário Otimista, que 

corresponde ao Mix de Vendas baseados na Demanda Estimada, sendo que este 

Incremento corresponderá ao Fluxo de Caixa Incremental Otimista. 

Por outro lado, a passagem do cenário Realista, que corresponde ao Mix de 

Vendas Ajustado ao RRC, para o cenário Moderado, que corresponde ao Mix de 

Vendas baseados na Demanda Estimada com uma margem de Segurança de (-) 

10%, suscitará um incremento sobre o Fluxo de Caixa Livre, que corresponderá ao 

Fluxo de Caixa Incremental Moderado. 

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

Caixa Incrementais. 
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Valor Presente  dos Fluxos de  Ca ixa Futuros no Ano 1 TOTAL

Mix de Vendas A justado ao RRC Realista     445.929 
Mix de Vendas da Demanda Estimada Otimis ta  1.056.988 
Fluxo de  Ca ixa  Increm enta l Otim ista      611.059 
Mix de Vendas A justado ao RRC Realista     445.929 
Mix de Vendas da Demanda Estimada (-) 5% de Segurança Moderado     951.289 
Fluxo de  Ca ixa  Increm enta l Moderado     505.361 

Va lor Presente  dos Fluxos de  Ca ixa  Increm enta is

 
 

 
Quadro 25 – Valores Presentes dos Fluxos de Caixa Incrementais. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
 

4.3.2.1. Avaliação aplicando o Modelo Kallberg & Laurin 

Para a avaliação aplicando o modelo Kallberg & Laurin foram utilizadas as 

fórmulas de precificação da opção binomial apresentadas no Quadro 26. 

 

Modelo binomial para precificação de opção de compra para um projeto (para 
um período) 
F = p Fu + ( 1 – p ) Fd 
               r 
 
F u = Max ( u V – I, 0) 
 
F d = Max ( d V – I, 0) 

 
p = r – d 
     u – d 
 
 

Notação 
F 
 

Fu 
Fd 
V 
P 

 
FCD estendido – incluindo a opção de flexibilidade em 
cada período 
Valor do projeto se o valor bruto aumenta em valor 
Valor do projeto se o valor bruto diminui em valor 
Valor bruto do projeto 
Probabilidade neutra ao risco 

r 
u 
 
d 

1 + taxa livre de risco 
1 + mudança percentual no valor bruto entre períodos, 
se o valor bruto aumenta. 
1 + mudança percentual no valor bruto entre períodos, 
se o valor bruto diminui. 

V = q Vs + ( 1 – q ) Vi 
                k 
 
I =     X      (1+r) n 
      (1+k)n                            

 

(*) 

Vs 
Vi 
X 
I  
n 
q 

Valor bruto Superior (com aumento) 
Valor bruto Inferior (com diminuição) 
Investimento bruto (Preço de Exercício) 
Equivalente Certo do Investimento 
Número de períodos 
Probabilidade Real 

K 1 + Taxa Ajustada ao Risco 
(*) Fórmulas acrescentadas ao quadro original, pelo Autor. 

 
Quadro 26 – Modelo de precificação de opção binomial para um período. 

Fonte: Kallberg & Laurin (1997). 
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Somando-se os resultados das multiplicações dos Valores Brutos dos Fluxos 

de Caixa Incrementais Otimista e Moderado - Vs e Vi respectivamente - pelos suas 

respectivas probabilidades de ocorrência, expressas em percentual - %, obteve-se o 

Valor Bruto do Fluxo de Caixa Provável ao final do Ano 1, e descontando-se este 

Valor Bruto do Fluxo de Caixa Final Provável pela Taxa de Desconto Ajustada ao 

Risco, obteve-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa no Início 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, não ser líquido (deduzido) do 

Investimento.  

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

parâmetros na fórmula, conforme segue: 

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

 
O Quadro 27 demonstra o cálculo do Fluxo de Caixa Inicial do Período. 

 
 Cálculo de Fluxo do Caixa Incremental

Ajustado ao Risco 
 Mode ra do 

(Infe rior) 
 Otim ista  
(Superior) 

 Tota l 

 Fluxo de Caixa Final do Período 505.361     611.059   #######
 P robabilidade (% ) 50% 50% 100%
 Flux o de  Caix a Fina l Prováve l 252.680     305.530   558.210  
 Taxa de Desconto Ajus tada ao Risco 13,25%
 Flux o de  Caix a Inicia l 492.901   

 
 

Quadro 27 – Cálculo do Fluxo de Caixa Inicial do Período. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

A distribuição do fluxo de caixa e suas probabilidades reais correspondentes 

podem ser replicadas em uma árvore binomial, apresentada no Diagrama 4. Neste 

caso, as probabilidades reais q e 1 – q em cada ramo são respectivamente 50% e 

50%. 

                                                  FCL Incremental Otimista 
                          q          611.059          

 492.901             q-1                             
                                      505.361  

                                              FCL Incremental Moderado 

      0                                  1                               (t) 
 

Diagrama 4 – Árvore Binomial 
Fonte: Kallberg & Laurin (1997). 
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A probabilidade neutra é calculada inserindo-se os parâmetros na fórmula, 

conforme segue: 

 

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

 

O Quadro 28 demonstra o cálculo Probabilidade Neutra. 

 

 Cá lculo da  Probabilidade  Neutra   Va lor
Infe rior 

 Va lor 
Superior 

 Fa tor 

Vi Vs - Fluxo de Caixa Final 505.361     611.059   
V  - Fluxo de Caixa Inic ial 492.901     492.901   
r - Taxa Livre de Risco 1,0975    
u - Taxa de Crescimento [ Vs  / V ] 1,24         1,2397    
d - Taxa de Redução [ Vi / V ] 1,03          1,0253    

 Probabilidade Neutra [ r - d / u - d ] 0,34        
 

 
Quadro 28 – Cálculo 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: 

 

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

 

O Valor Líquido, se o Valor Bruto do FCL Incremental aumentar, 

configurando-se assim o cenário Otimista, é calculado conforme segue: 

 

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

 

O Valor Líquido, se o Valor Bruto do FCL Incremental diminuir, configurando-

se assim o cenário Moderado, é calculado conforme segue: 

 

Fd = Max(1,03*492.901-96.909;0) = 0 
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O VPL da Opção de Adiamento do Investimento é calculado somando-se o 

produto do Valor Líquido do cenário Otimista pela probabilidade neutra, ao produto 

do Valor Líquido do cenário Moderado pelo completo da probabilidade neutra, e 

descontando-se o resultado assim obtido pela Taxa Livre de Risco. 

Para o cálculo do VPL da Opção de Adiamento do Investimento é utilizada a 

Taxa de Desconto Livre de Risco, devido fato de que a decisão será tomada em um 

momento futuro, no qual as incertezas serão significativamente reduzidas em 

relação às incertezas atuais, não sendo assim, aplicável a Taxa Ajustada ao Risco, 

para esta avaliação. 

Para o empreendimento do Pet Shop INVESTIMENTO, a Incremento obtido 

pela Opção de Adiamento do Investimento apresenta o Valor Presente Líquido de 

R$404.600, de acordo com a fórmula 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 será obtido por meio 

da Opção de Adiamento do Investimento, ao VPL do Cenário Realista de 

R$372.208, que considera o Mix de Vendas Ajustado ao RRC, para todo o período 

analisado, obteve-se o VPL da Hipótese Alternativa de R$776.809. 

Confrontando-se o VPL da Hipótese Alternativa de R$776.809 com o VPL da 

Hipótese Original de R$768.006 verifica-se que a Flexibilidade Gerencial embutida 

na Hipótese Alternativa representa o valor de R$8.802. 

O Diagrama 5 demonstra as etapas envolvidas no cálculo do VPL do 

Incremento obtido pela Opção Real e Valor da Flexibilidade Gerencial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 
 

Diagrama 5 – Cálculo do VPL do Incremento obtido pela Opção Real e Valor da Flexibilidade Gerencial. 
Fonte: Elaborado pelo autor.



 

 

4.3.2.2. Avaliação aplicando o Modelo Binomial 

Para a avaliação aplicando o modelo Binomial, foram utilizadas as fórmulas 

de precificação da opção binomial apresentadas no Quadro 29. 

 

Modelo binomial para precificação de opção 
 
S = p S u + ( 1 – p ) S d  
                  e r 
 
 
pu2 + (1-p) d2 - [pu + (1-p) d]2 = σ2 

 
 
u = e σ.√∆t 
 
 
d = e – σ.√∆t = 1 / u 
 
 
p = (e r  – d) / ( u – d ) 
 

Notação 
S  

X  

Su 

Sd 

u 

 

d 

 

r 

 

e 

σ 

 

 
Valor à vista do ativo-objeto 

Preço de exercício da opção 

Valor maior do ativo-objeto em t1 

Valor menor do ativo-objeto em t1 

Taxa contínua de crescimento do preço do 

ativo-objeto 

Taxa contínua de redução do preço do 

ativo-objeto 

Taxa de juros anualizada (capitalização 

contínua) 

Algarismo neperiano = 2,71828... 

Desvio padrão anual da taxa contínua de 

retorno do ativo-objeto 

 
 

Quadro 29 – Modelo de Precificação de Opção Binomial. 
Fonte: Adaptado de Brasil et al. (2007). 

 

Para melhor entendimento dos cálculos a serem apresentados, vale 

esclarecer que: 

 O Valor maior do ativo-objeto – Su Incremental – corresponde ao Valor Bruto 

dos Fluxos de Caixa Incrementais Otimista. 

 O Valor menor do ativo-objeto – Sd Incremental – corresponde ao Valor Bruto 

dos Fluxos de Caixa Incrementais Moderado. 

 O Valor do ativo-objeto – S Bruto – corresponde ao Valor Bruto do Fluxo de 

Caixa Provável ao final do Ano 1. 
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Somando-se os resultados das multiplicações dos Valores Brutos dos Fluxos 

de Caixa Incrementais Otimista e Moderado – Su Incremental e Sd Incremental 

respectivamente – pelos suas respectivas probabilidades de ocorrência, expressas 

em percentual - %, obteve-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa Provável ao final do 

Ano 1 – S Provável –, e descontando-se este Valor Bruto do Fluxo de Caixa Final 

Provável pela Taxa de Desconto correspondente ao resultado do exponencial do 

algarismo neperiano – e – elevado à taxa de livre de risco – r –, obteve-se o Valor do 

Ativo-Alvo no Ano 1 – S Bruto. 

O Valor do Ativo-Alvo – S Bruto – é calculado inserindo-se os parâmetros na 

fórmula, conforme segue: 

 

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

 

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

 
 Cálculo do Valor do A tiv-Alvo - S
(Fluxo do Caixa Livre de Risco) 

 Moderado 
(Infe rior) 

 Otim ista  
(Superior)  Tota l 

 Fluxo de Caixa Final do Período 505.361     611.059   #######
 Probabilidade (%) 0,50          0,50         100%
Fluxo de  Caixa Fina l Prováve l 252.680     305.530   558.210  

 e r - Taxa de Desconto 1,102     
SB ruto  - Valor do Ativo-Obje to 506.354   

 
Quadro 30 – Cálculo do Valor do Ativo-Alvo - S. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
 

 

Somando-se os resultados das multiplicações dos Valores Brutos dos Fluxos 

de Caixa Incrementais Otimista e Moderado – Su Incremental e Sd Incremental 

respectivamente – pelos suas respectivas probabilidades de ocorrência, expressas 

em percentual - %, obteve-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa Provável ao final do 

Ano 1 – S Provável. 

Dividindo-se o Valor Bruto do Fluxo de Caixa Incremental Otimista – 

Su Incremental –, pelo Valor Bruto do Fluxo de Caixa Final Provável – S Provável –, obteve-

se a Variação 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 Provável – S 

Provável –, obteve-se a Variação Inferior. 
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Apurando-se o desvio padrão entre as Variações Inferior e Superior, obteve-

se a Volatilidade –  – do Fluxo de Caixa Incremental. 

O Quadro 31 demonstra o cálculo da Volatilidade - . 

 
Cálculo do De svio Pa drã o 

Auna liza do - 
Flux o de 

Ca ix a Varia çã o

 Fluxo de Caixa Final Provável 558.210     
 Fluxo de Caixa Final Inferior 505.361     0,91         
 Fluxo de Caixa Final Superior 611.059     1,09         
  - Volatilida de 9,47%  

 
 

Quadro 31 – Cálculo da Volatilidade - . 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

A Taxa Contínua de Crescimento do preço do Ativo-Objeto – u – é calculada 

inserindo-se os parâmetros na fórmula, conforme segue: 

 

u = 2,7183 0,0947√1 = 1,0993 

 

A Taxa Contínua de Redução do preço do Ativo-Objeto – d – é calculada 

inserindo-se os parâmetros na fórmula, conforme segue: 

 

d = 1/1,0993 = 0,9097 

 

Aplicando-se a Taxa Contínua de Crescimento – u – ao Valor do Ativo-

Objeto – S –, obteve-se o Valor Bruto do cenário Otimista – Su Bruto –, de R$556.636 

que corresponde ao valor que será obtido, caso o Valor do Ativo-Objeto aumente, 

configurando assim, o cenário Otimista.  

Aplicando-se a Taxa Contínua de Redução – d – ao Valor do Ativo-Objeto – 

S –, obteve-se o Valor Bruto do cenário Moderado – Sd Bruto –, de R$460.613 que 

corresponde ao valor que será obtido, caso o Valor do Ativo-Objeto diminua, 

configurando assim, o cenário Moderado.  
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Subtraindo-se o valor do Investimento, que corresponde ao Preço de 

Exercício da Opção – X –, dos Valores Brutos dos cenários Otimista e Moderado – 

Su Bruto e Sd Bruto respectivamente –, obtém-se os Valores Líquidos dos cenários 

Otimista e Moderado –Su Líquido e Sd Líquido respectivamente, sendo que caso o 

resultado de alguma destas subtrações venha a ser negativo, isto significa que o 

valor dos Fluxos de Caixa Incrementais decorrentes do Investimento serão inferiores 

ao valor do próprio Investimento e, portanto, neste caso, o Investimento não será 

realizado, pois o Investimento não irá gerar lucro, mas sim prejuízo. 

Assim sendo, os Valores Líquidos dos cenários Otimista e Moderado – 

Su Líquido e Sd Líquido respectivamente – correspondem ao maior valor dentre 0 (zero) e 

o resultado da subtração do valor do Investimento – X –, dos Valores Brutos dos 

cenários Otimista e Moderado – Su Bruto e Sd Bruto respectivamente. 

O Valor Líquido do cenário Otimista – Su Líquido – é calculado conforme 

segue: 

 

Su Líquido = Max(1,10*506.354-100.000;0) = 456.636 

 

O Valor Líquido do cenário Moderado – Sd Líquido – é calculado conforme 

segue: 

 

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

 

A probabilidade binomial é calculada inserindo-se os parâmetros na fórmula, 

conforme segue: 

 

p = (2,7183 0,0975 - 0,9097)/(1,0993 - 0,9097) = 1,0164 

 

O VPL da Opção de Adiamento do Investimento é calculado somando-se o 

produto do Valor Líquido do cenário Otimista pela probabilidade binomial, ao produto 

do Valor Líquido do cenário 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 à taxa de livre de 

risco – r. 
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Para o empreendimento do Pet Shop INVESTIMENTO, o Incremento obtido 

pela Opção de Adiamento do Investimento apresenta o Valor Presente Líquido de 

R$506.354, de acordo com a fórmula a seguir. 

 

c = ((1,0164*456.636)+(-0,0164*0))/(2,7183 0,097) = 421.005 

 

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

Incremento obtido pela Opção Real. 

 
Análise  do Mode lo 
Mode lo Binomia l Va lor

X - Preço de  Exercício 100.000     
S - Valor do Ativo-Obje to 506.354     
  - Desvio Padrão Auna lizado 9,47% 556.636 
r - Taxa Anual Livre  de  Risco (%) 9,7% 456.636 
e  - Neperiano 2,7183      506.354  
u - Taxa de Crescimento 1,0993      421.005  
d - Taxa de Redução 0,9097      460.613 
p - Probabilidade  de  Crescimento 1,0164      

1-p - Probabilidade  de  Redução 0,0164-      
c - Va lor da  Opção 421.005     

Diagrama Temporal

 
 
 

Quadro 32 – Cálculo do VPL do Incremento obtido pela Opção Real. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

4.3.2.3. Avaliação aplicando o Modelo Black & Scholes 

Para a avaliação aplicando o modelo Black & Scholes, foram utilizadas as 

fórmulas de precificação da opção binomial apresentadas no Quadro 33. 

 

 

 

 

 

 

 



128 
 

 

Modelo para precificação de opção Black & Scholes 
 

c = S.N(d1) - X . e-rT. N(d2) 

 

d1 = In (S/X) + (r + 0,5σ2) . T 

                 (σ2 . T)0,5 

 

d2 = d1 – (σ2 . T)0,5 

 

Notação 

S  

X  

r 

 

e 

σ 

 

T 

N(d) 

 

Valor à vista do ativo-objeto  

Preço de exercício da opção  

Taxa de juros anualizada (capitalização 

contínua)  

Algarismo neperiano = 2,71828... 

Desvio padrão anual da taxa contínua de 

retorno do ativo-objeto  

Tempo em anos até o vencimento da opção 

Probabilidade de uma variável aleatória, de 

distribuição normal padronizada, ser 

menor ou igual a d. 

 
 

Quadro 33 – Modelo de precificação de opção Black & Scholes 
Fonte: Adaptado de Brasil et al. (2007). 

 
 

Todos os parâmetros agora estão disponíveis para o cálculo do valor de d1 e 

d2, e podem ser inseridos nas equações, conforme segue. 

 

d1 = ln(506.354/100.000)+(0,097+0,5*0,0947 2)*1)/(0,0947 2 *1) 0,5 = 18,2099 

 
d2 = 18,2099-(0,0947 2 *1) 0,5 = 18,1152 

 
As probabilidades N(d1) e N(d2), para os valores de d1 e d2 obtidos acima, 

são respectivamente 1,0000 e 1,0000.  

Inserindo-se as probabilidades N(d1) e N(d2), e os demais parâmetros na 

fórmula de Black & Scholes, que apura o valor da Opção, apurou-se que para o 

empreendimento do Pet Shop INVESTIMENTO, o Incremento obtido pela Opção de 

Adiamento do Investimento apresenta o Valor Presente Líquido de R$415.643, 

conforme demonstrado a seguir. 
 

c = 506.354*1,0000-100.000*2,7183 -0,097*1 *1,000 = 415.643 
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O Quadro 34 apresenta os parâmetros envolvidos no cálculo do VPL do 

Incremento obtido pela Opção Real. 

 
Aná lise  do Mode lo 

Black & Scholes Valor

s - Desvio Padrão Auna lizado 9%
r - Taxa  Anua l Livre  de  Risco (%) 9,7%
T - Tempo (ANOS a té  vencim ento)               1 
  - Desvio Padrão Auna lizado 9,47%
d1 18,2099     
N(d1) 1,0000      
d2 18,1152     
N(d2) 1,0000      
S - Va lor do Ativo-Objeto 506.354     
X - Preço de  Exercício 100.000     
c - Va lor da  Opção 415.643      

 
Quadro 34 – Cálculo do VPL do Incremento obtido pela Opção Real. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
 

4.4. Análise dos Resultados obtidos com a Aplicação do Método 
Proposto 

Por meio da aplicação da Teoria das Restrições no processo de avaliação 

de Investimento da Empresa INVESTIMENTO, elaborou-se a projeção de vendas 

com base em um Mix de Vendas Ajustado ao RRC e foram obtidos Fluxos de Caixa 

Livre, que apresentaram VPL próximos aos obtidos pelos Métodos Tradicionais. 

O VPL dos Fluxos de Caixa Livres da hipótese 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 

aplicação da Teoria das Restrições, e tiveram por base o Mix de Vendas Ajustado ao 

RRC, apresentou um valor total de R$372.208 e, portanto, muito próximo do valor 

apresentado pelos Métodos Tradicionais relacionados acima. 
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Por meio da aplicação da Teoria das Opções Reais no processo de 

avaliação de Investimento da Empresa INVESTIMENTO, efetuou-se a valoração da 

Opção de Adiamento do Investimento, através da aplicação dos 3 modelos, que 

apresentaram resultados coerentes entre si. 

Os Valores Presente Líquido do Incremento gerado pela Opção de 

Adiamento do Investimento, apurados por meio da aplicação 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 adição do VPL da Opção 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 

projeção 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 

Hipótese Alternativa, no valor total de R$776.809. 

Confrontando-se o VPL da Hipótese Alternativa, elaborada pelo Método 

Proposto, que corresponde ao valor total de R$776.809, com o VPL da Hipótese 

Original, elaborada pelo Método Tradicional, que corresponde ao valor total de 

R$768.006, verifica-se que a Flexibilidade Gerencial, que corresponde à faculdade 

de tomar decisão por parte dos dirigentes, para o empreendimento analisado, 

representa um valor de R$8.802. 
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Por outro lado, a aplicação conjunta da Teoria das Restrições e da Teoria 

das Opções Reais, no processo de planejamento e análise de Investimento, auxilia 

na tomada de decisão quanto ao mix de vendas mais adequado ao 

dimensionamento do negócio, que apresentará menor grau de risco e irar requerer 

menor nível de Investimento, possibilitando, assim, otimização do uso dos recursos 

financeiros disponíveis por parte do empreendedor. 

No estudo de caso apresentado, não houve variações significativas entre o 

Fluxo de Caixa Livre Projetado com base nas premissas iniciais, e o último Fluxo de 

Caixa Livre Projetado, o qual reflete as alterações no Mix de Vendas, que foram 

baseadas na aplicação da Teoria das Restrições, e a opção de adiamento do 

Investimento, que foi avaliada com base na aplicação da Teoria das Opções Reais.  

Assim sendo, tendo por base o estudo de caso apresentado neste trabalho, 

e considerando o efeito positivo das alterações que foram efetuadas na composição 

do Mix de Vendas sobre o lucro da empresa, bem como também o efeito positivo da 

opção de adiamento de Investimento sobre o grau de risco do empreendimento, 

conclui-se que a aplicação da Teoria das Restrições e da Teoria das Opções Reais, 

no processo de tomada de decisão de investimento em micro e pequenas empresas 

dos setores de comércio e de serviços, apresenta vantagens em relação à aplicação 

dos Métodos Tradicionais, uma vez que para o estudo de caso em questão, o 

Método Proposto possibilitou o desenvolvimento de um planejamento financeiro que, 

além de um nível de Fluxo de Caixa Livre Projetado equivalente ao dos Métodos 

Tradicionais, possibilitou ainda: 

 

 A otimização do uso da capacidade produtiva disponível. 

 A otimização do uso dos recursos financeiros disponíveis. 

 A consideração da opção com os menores riscos prováveis. 

 A Maximização do Retorno sobre o Investimento Realizável. 

 

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 relação ao empreendimento objeto deste 

estudo, não é uma regra, e que, portanto, para outros empreendimentos, a 

comparação entre os resultados obtidos, por cada um dos Métodos, poderá 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 os conceitos da Teoria das Restrições, será de fundamental 

importância para o êxito do empreendimento, que as funções naturais da 

controladoria sejam contínuas e constantemente desempenhadas pelos dirigentes, 

no que diz respeito ao monitoramento do alinhamento dos resultados realizados, em 

relação ao planejamento ora apresentado; sobretudo no que diz respeito ao nível de 

utilização do RRC - Recurso com Restrição de Capacidade -, principalmente durante 

o primeiro ano de operação da empresa, e até que seja realizado o Investimento na 

expansão do negócio, de modo que o espaço físico, que fora dimensionado neste 

planejamento com capacidade inicial restrita, deixe de ser um RRC. 

 Por fim, conclui-se que, apesar de os esforços gerenciais a serem 

requeridos por parte dos empreendedores, com a adoção do planejamento 

financeiro baseado Método Proposto, serem possivelmente mais intensos que os 

esforços gerenciais que são requeridos com a adoção do planejamento baseado nos 

métodos tradicionais, a possibilidade de adotar opções com riscos menores, obtendo 

níveis de Fluxo de Caixa Livre favoráveis, com maiores níveis de retorno sobre o 

investimento, configura-se em um fator significativamente relevante em favor da 

adoção do Método Proposto na Avaliação de Investimento de Micro e Pequenas 

Empresas dos Setores de Comércio e Serviços. 
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Apêndice D – Parâmetros para as Projeções 

Índice Percentual
Previsão de Crescimento do PIB para 2012, em 27/02/12 . 3,30%
Previsão de Crescimento do PIB para 2013, em 23/02/12 . 4,30%
S ELIC 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  mes es , em 08/03/12. 5,63%
IPCA de 12  mes es , em 08/03/12. 6,21%
Previsão do IPCA para 2012, em 05/03/12 . 5,24%

Item Valor (Reais )
Dólar Comercial Médio, em 26/02/12 .  R$                         1 ,7057  

Item Valor (Dólar)
Barril de Petróleo NY (US $), em 26/02/12 .  $                             109 ,59  

Cenário Macro-Econômico

 
 

Item Percentual
Margem de Lucro S obre Faturamento do Mercado 13,00%
Cres cimento do Mercado 6,00%
Mark et S hare após  um ano 10,00%
Cres cimento de Mark et S hare ao ano 2,00%
Taxa de atratividade (a.a.) 13,25%

Premissas  Inícias  de Planejamento

 
 

Impostos  e Contribuições  - Simples Alíquota (Percentual)
Até 180.000 ,00 4,00%
De 180.000,01 a 360 .000,00 5,47%
De 360.000,01 a 540 .000,00 6,84%
De 540.000,01 a 720 .000,00 7,54%
De 720.000,01 a 900 .000,00 7,60%
De 900.000,01 a 1 .080.000 ,00 8,28%
De 1 .080.000 ,01  a 1.260 .000,00 8,36%
De 1 .260.000 ,01  a 1.440 .000,00 8,45%
De 1 .440.000 ,01  a 1.620 .000,00 9,03%
De 1 .620.000 ,01  a 1.800 .000,00 9,12%
De 1 .800.000 ,01  a 1.980 .000,00 9,95%
De 1 .980.000 ,01  a 2.160 .000,00 10,04%
De 2 .160.000 ,01  a 2.340 .000,00 10,13%
De 2 .340.000 ,01  a 2.520 .000,00 10,23%
De 2 .520.000 ,01  a 2.700 .000,00 10,32%
De 2 .700.000 ,01  a 2.880 .000,00 11,23%
De 2 .880.000 ,01  a 3.060 .000,00 11,32%
De 3 .060.000 ,01  a 3.240 .000,00 11,42%
De 3 .240.000 ,01  a 3.420 .000,00 11,51%
De 3 .420.000 ,01  a 3.600 .000,00 11,61%

Custos , Despesas  e Receitas Percentual
Comissões  de vendas 3,00%
Aumento Anual dos  Custos  Variáveis  Unitário 5,24%
Aumento Anual dos  Custos  Fixos 5,24%
Aumento Anual dos  Preço 5,24%

Parâmetros  para as  Projeções  Anuais
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