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SUMARIO

O pnduto X 6 um produto estrat6gico para a Procter & Gamble do Brasil, uma

subsidiaria da multinacional americana de rnesmo norne. Sea sistema de produgao

atual, terceirizado, apresenta grandes problemas de relacionamento com os

contratistas, prazos e quantidades entngues, acarntando portIa de vendas e

desgaste de ambas as partes. Desse contexto, suQiu a necessidade de encontrar

novas altemativas de fabricagao deste produto dentro dos objetivos da emI>nsa para

0 rr)esrrIO.

Abm disso, como o Prvduto X nao asta alinhado com a diretrizes da matriz

arnericana, que pregam a exist6ncia de produtos globais, ser6 feita uma analise de

venda da mana, altemativa apenas para estudo, nao sendo consjderada pela

empresa para tomada de docisao.

Assim, este trabalho visa apurar amelhor altemativa de fabrjcagao do pmduto

X e ao mesmo tempo compar6-la a altemativa de venda da mana, para obtengao da

melhor altemativa para o Produto X que resultar6 em maior ganho

econ6mico/financeirv para a empresa. A16m disso, este trabalho tamI>dm tem por

objetivo analisar e discutir todos os conce}tos envolvidos em uma an61ise flnanceira1

instrumento fundamental para tomada de decisao.
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Capitulo 1

Introdugao

Neste capitulo temos uma breve

descrigao da empresa e do estaglo

desenvolvido pele auton, a16m da

apresentngao do tema do trab8lho de

formatura a ser desenvolvido



Capitulo I - Introdu980

Emoresa

O trabalho de formatura ser6 desenvolvido dentro de uma empresa

multinacional americana do ramo de bens de consuma: a Procter & Gamble (P&G). A

Procter & Gamble, mundialmente conhecida por marcas como Tide, Pringle’s, Crest e

Pantene, foi fundada em 1837 por William Procter e James Gamble, produzindo

inicialmente sabonetes e velas em regime de paroeria. Por volta de 1890, a P&G

comegou sua expansgo a nfvel global ao construir sua primeira planta fora dos

Estados Unidos e cada vez mais ampliando sua presenga em outros paises seguindo

seus pIanos de globalizagao e consolidag60 de marcas globais,

Atualmente, a empresa vende seus produtos com 300 marcas diferentes em

mais de 140 paises dos cinco continentes, empregando aproximadamente 103.000

pessoas em todo mundo. Atrav6s de suas marcas mais conhecidas, a empresa atua

nos ramos de higiene e limpeza, alimentagao, farmaceutico, representando vendas

brutas da ordem de 35 bilh6es de d61ares ao redor do mundo

A empresa gerencia suas atividades baseada em duas entidades basicas: o

mercado americano e o mercado internacional, sendo que este attimo 6 divido em

quatro grandes regi6es: Am6rica do Norte, America Latina, Asia e Europa/Oriente

M6dio e Africa. Estas dMs6es tem o objetivo primordial de transformar a empresa em

uma entidade mais agil e dinamica, requisttos basicos de uma companhia global.



Capitulo I - InaoduQao

Estrvtyra daOQani Wo

Fig. 1.1: Estrutura Organizacional da Procter & Gamble em Nivel Mundial

Antes de prosseguirmos, 6 importante observar que todas as figuras, tabelas

e graficos que nao estiverem especificados a autoria, subentender de foram

elaboradas pela autora deste trabalho; assim quando tamb6m nao e$tiver

especificada a fonte de dados, subentender como sendo a pr6pria empresa.

1.2. A Procter & Gamble no Brasil

A Procter & Gamble entrou no mercado brasileiro a partir de 1988 atrav6s da

compra da antiga Perfumarias Phebo, uma tradicional empresa brasileira do ramo de

higiene pessoal, e lentamente foi implantando todo um processo de adaptagao de

suas metodologias a filial brasileira.

Pouco a pouco, a empresa foi introduzindo no mercado brasileiro suas marcas

e produtos mundialmente conhecidos como as fraldas Pampers, shampoos Pert Plus

3



Capitulo I - Introdugao

e Pantene. Em 1993, marcou o inicio da participagao no mercado de absorventes

femininos atrav6s da compra de empresas Higibras e PrdbHigiene. Em 1997, houve a

aquisigao parcial da Orniex, marcando o inicio da participagao no meN;ado de

detergentes no Brasil com mamas como Quanto, ODD e Finish

Atualmente, a empresa conta, abm do centro administrativo localizado no

Centro Empresarial de sao Paulo, com 3 plantas fabris, localizadas em Louveira,

interior de sao Paulo, Be16m do Para e Sim6es Filho, interior da Bahia, totalizando

A empresa e composta por 4 entidades legais:

Procter & Gamble do Brasil e Cia, Procter & Gamble S/A, Procter & Gamble Industrial

e Comercial Ltda., P&G Qufmica SA, estas Ottimas resultantes da compra da Bombnl

Como a empresa atua em um ramo de atividade attamente competitivo, a

empresa tem um cuidado especial com a divulgagao de informag6es, ou seja,

quaisquer que sejam os dados contidos neste trabalho referentes a empresa, eles

ser60 tratados (mascarados) e nao influenciarao a conclusao final do trabalho

1.3. DescriGao do Estiqio

Ap6s passar atrav6s de um processo de selegao, a autora recebeu uma

proposta de estggio na area financeira que se iniciou em 10 de junho de 1996.

Inicialmente, a autora desenvolveu seu estagio na area de Analise Financeira,

onde o trabalho sera principalmente desenvolvido. Ap6s um periodo de 9 meses, a

titulo de treinamento dos estagiarios da area de finangas, a autora foi transferida para

a area de Contabilidade. Atualmente, a autora esti trabalhando na area denominada

finangas de vendas.J

2,000apra

\\\
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Capitulo I - Introdugao

1.4. O Trabalho

A Procter & Gamble 6 uma empresa nova no mercado brasileiro, onde o

produto a ser analisado (que aqui chamaremos de produto X), ligado ao ramo

farmac6utico de produtos livres de receita m6dica, representa 5% do volume total

vendido para o ano fiscal de 96/97, repre9entando 9% do faturamento liquido da

empresa no mesmo anol. Apesar de ser significativo para o desempenho da filial

brasileira, este produto contraria as diretrizes da matriz (que pregam a existencia de

produtos globais, ou seja, em qualquer lugar do mundo devemos encontrar sempre o

mesmo produto) por ser uma marca nacional

As opg6es encontradas para tomada de decisao quanto ao destino da marca

sao

I. Venda db Marca

RealizaQao de um estudo pelos m6todos usuais do quanto vale a marca para

uma eventual venda

2. Op$6es de Fabrica$60

Se for decidido que a empresa continuarg a deter os direitos sobre a

comercializagao dos produtos, poder-sa analisar as seguintes opg6es de

fabricagao:

' continuar com a terceirizagao da produgao, ja pasta em pr6tica

atualmente;

* contratar outro fornecedor terceirizado;

1 Essa tend6ncia tamtgm 6 observado em anos passados.
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* alocar a produgao a uma planta ja existente no interior de sao Paulo;

+ importagao dos pndutos de uma subsidiaria no exterior.

Entretanto, a primeira op do - Venda da Marca - sea feita apenas para que

este trabalho fique completo. lsto decorre do fato de que a subsidiaria brasileira nao

se interessa em vender a mana, pelos mesmos motivos descritos acima. Portanto, o

fooo do trabalho se resumira em encontrar a melhor altemativa para a fabricagao do

produto X.

Assim. ap6s a an61ise cuidadosa de cada uma das opg6es, pretendese ao

final do trabalho chegar a um resuttado que nos did qual a melhor decisgo a ser

tomada, de forma a representar um ganho para a empresa coma um todo.



Capitulo 2

Modelo Econ6mico e
An£lise Financeira

Conceitos

Desenvolvimento dos principals concettos

financelros da empresa asslm como uma an61ise

cdtic8 dos mesmos. Apresentng ao do modelo de

an611se econ6mica/financeira da empresa, com as

propostas de melhod8s. DIscuss&o sobre os

indicadores de retorno sobre Invostimentos e

an61ise de rlsco.



Capitu Io 2 - Mode to Econ6mico e Analise FinanceFa - Conceitos

2.1. ConsideraG6es Iniciqis

O ano fiscal adotado pela empresa 6 a anc fiscal americano (o periodo de Julho

a Junho) e o padrao monet6rio d o d61ar americano, ou seja, tc>dos os niat6rios

econ6micos da empresa sao gerados em d61ares americanos (para tanto, sao utilizados

os principios contidos no US GAAP - United States’ Generally Agreed Accounting

Principles). Estas informag6es sao a base para o gerenciamento tanto em nivel local

quanto em nivel da sede mundial do desempenho da subsidiaria. Para fins da legislagao

brasileira, sao geradas informagc->es tamb6m para o ano fiscal brasiieiro (de Janeiro a

Dezembro) em maeda local.

Como a empresa 6 uma multinacional americana, sua forma de avaliagao da

subsidiaria 6 fetta atrav6s dos balangos elaborados pela subsidiaria. De forma a ter uma

maior precisao de informag6es, cada langamento oontabil d convertida a taxa de d61ar do

dia. Se fiz6ssemos a conversao ao final do mes pela taxa media do mes (calculada como

(taxa de d61ar do primeiro dia Otil do mes + taxa de d61ar do Clltimo dia atR do mes)/2),

estariamos distorcendo dados que entraram no comego do mas (resultando em um valor

maior em US$ devido a menor taxa) e no final do m6s (resultando em um valor menor

em US$ devido a maior taxa)2

Neste contexto, temos uma conta contabil denominada Ganhos e Perdas com a

Conversao, onde todas as contas de ativo e passivo ao serem encerradas ao final do

mes sofrem ao chamado Revaluation , ou seja, apura-se os valores finais das contas

contabeis em reais a taxa de d61ar do final do mes. A seguir, temos um exemplo da

aplicagao deste conceito

8



Capitulo 2 - Modelo Eoon6mico e Analise Finance ba - Conceitos

CAIXA (RS)

loo,aol

1250,oo

400,aol

;0,00

m9

CAIXA (LBS)

91 ,241

1228,06

364,83

154,71

82,06

I

Z

)
saldo da conta CAIXA

Os langamentos foram feitos em aHem crono16gica, de aconlo com as taxas

indicadas abaixo:

ug / it•

•

•

•

•

taxa de d61ar do dia 1: 1.0960

taxa de d61ar do dia 2: 1.0962

taxa de d61ar do dia 3: 1.0964

taxa de d61ar do dia 4: 1.0967

taxa de d61ar do Oltimo dia do mes 1.0971

Podemos observar que se aplicarmos a taxa de d61ar ao saldo final da conta em

reais, teremos o valor de US$ 82.03 contra US$ 82.06 (se somarmos apenas os valores

dos langamentos convertidos diariamente), Dessa forma, o valor de U$ 0.03 representa

uma perda devido a conversao e portanto deverg ir para uma conta de esuttado

(mencionada anteriormente como Ganhos e Perdas da Conversao), sendo que o

resultado final da conta devera ser US$ 82.03. Vale observar que este fen6meno s6

acontece para fins de contabilidade americana, nao aparecendo em livros brasileiros.

2 Atualmente, isso ngo faria diferenlra devida as pequenas varia96es da taxa do d61ar.
9
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de Uma Analise Financeira Utiliz

O trabalho de formatura, a partir do modelo de analise financeira utilizado pela

empresa, deve conter a coleta de dados e calculos necessarios para chegannos a

melhor altemativa econ6mica / finanoeira das opg6es a serem analisadas deschtas

anteriormente

Inicialmente, iremos descrever o modelo utilizado pela empresa para assim,

podermos realizar uma analise critica do mesmo, ou seja, as vantagens e desvantagens

da aplicagao deste modelo e propor melhorias,

2,3. Descrigao do Modelo Utilizado pela Empresa

Neste item teremos uma grande carga te6rica devido a descrigio / caracterizag30

do modelo utilizado pela empresa4. Este item estara dividido em tr6s partes:

• descrigao dos ttens que comp6em uma analise financeira

• sistema de custeio

• m6todos de apuragao dos itens

3 Vide Fare, Altnrto Eduanlo Salvo. PIVPOSbaO ch Um Nkxlek> ch Analise Eotx#bmba cB
Opera@s Visarxk> a aXxar%v peta Utilfzagao cb Capital em empresa cb Prtxlutos MaW)s.
Trabalho de Formatura da Escola Polit6cnim da Universidade de sao Paulo. sao Paulo. 1994
4 Tcxlo$ os dales sao convertidcIS a taxa do d61ar mmeraal para o padMo monetario da matriz, ou
seja, para d61aru ameriano$ (US$). Paralelamente a we sistema, ha um promsamento de
dados em mc>eda Iom que atende as obrigag£Ses da legislagao brasileim e a quem newwitar da
informa9ao

10
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2.3.1. Principais ltens Considerados em Uma An61ise Financeira

Neste item faremos uma descrigao dos itens que comp6em uma analise

financeira/avaliagao de desempenho, utilizadas para o estudo da rentabilidade das

marcas da empresa

Podemos dividir os itens em 7 grandes grupos:

2.3.1.1. Recetta Liquida (RL)

Representa a entrada imediata ou futun (dependente do fato gerador) de

receitas referentes a venda dos produtos da empresa, ja descontadas os impostos

(ICMS, IPI, PIS, Cofins) e descontos e trazicIa a valor presente (dependente do regime de

competencia).

2.3.f.2. Custos Totais (CT)

Representa os custos totais incorridos para a fabricagao dos produtos1 desde os

custos de mat6ria-prima at6 a sua distdbuigao para os clientes. Os custos podem ser

divididos nos seguintes componentes:

1) mat6rias-primas de fabricagao: representam as mat6rias-primas

necessarias para a fabricagao do produto, assim como os materiais necessarios para o

embalamento do produto fabricado

2) ajustes: representam ajustes de inventgrio de mat6rias-primas, ou seja1 a

dtferenQ nos custos destes itens no mes para atingir o valor fornecido pela m6dia

ponderada m6vel e pelo resultado do inventarjo peri6dico.

77



Capitulo 2 - Modelo EconOmico e An61ise Financeha - Concettos

3) refugo: como o pr6prio nome ja dk, refere-se a todos os refugos e perdas

de mat6ria&primas durante a produgao,

4) manufatura: todos os custos incorridos para a fabricagao dos produtos,

como por exemplo, custos relativos a maorJe-obra (salgrios, beneficios, etc.), utilidades

(agua, luz, etc,), equipamentos e maquinas, etc. Inclui a depreciag30 dos equipamentos,

maquinas e instatag6es a partir do seu valor de aquisigao, ou uma eventual avaliagao do

ativo fixo

5) custos de distribuiQao: refere-se a todos os custos inerentes para a

distribuigao dos produtos at6 o diente. Dentro deste item temos os custos de

armazenagem (mao<leobra, instalag6es) e frete ati o cliente

6) fomecimento do produto: inclui todos as despesas inerentes para o

fornecimento do produto, tais como as despesas de compras, engenhana,

departamento de importagao/exportag30, etc.

Os custos podem ser classificados da seguinte forma

• custos diretos: custos incorridos para a fabricagao do produto que podem

ser diretamente alocados a eles, ou seja, conseguimos identificar quais os custos de

produgao do produto

• custos indiretos: neste caso, nao conseguimos distinguir claramente a

pamela dos custos de cada produto (como por exemplo, os custos relativos a ggua,

eletricidade, etc.) e que para serem alocados aos produtos deve-se usar algum crit6rio

de rateio

12



Capitulo 2 - Modelo EconOmico e Analise Financeha - Concettos

• custos fixos: sao os custos incorridos que independem do volume de

produgao, como por exemplo, aluguel de instalag6es.

• custos variaveis: sao diretamente infIuenciados pelo volume da produgao;

como exemplo temos os custos de mat6rias-primas.

De acordo com a classificagao descrita acima, podemos classificar os elementos

do custo da empresa da seguinte forma

\to

direto

direto

exceto pelos custas de

focadas de compres e

variavel

lente variavelpredl

variavel, exceto aos custos

referentes a armazenagem que

sao fixos

fixo indireto, exceto por despe sas de

corrlpras e

Tabela 2.1 : Classtficagao dos Custos

2.3.1.3. Margem de Con&fbuigao

Consiste no resuttado obtido pela diferenga entre as reoeitas liquidas e os custos

variaveis.

2.3.1.4. Despesas de Apoio a Mana (DAM)

Orgamento destinado a promogao/divulgaggo da mana, como por exemplo,

propaganda em televisao, amostras grgtis, etc. a fim de promover/manter a participagao

13



Capitulo 2 - Modelo EconOmico e AnaRse Financeira - Conceitos

das marcas no mercado. Este orgamento 6 anual e 6 rigidamente controlado pelo

departamento de finangas sendo expressamente proibido uKrapassar estes limites.

2.3,1.5. Despesas de Apoio i Pesquisa, Vendas e AdrninisbaSao (DAPVA)

Despesas indiretas relativas ao pessoal externo as plantas, incluindo funcionarios

administrativos (por exemplo, os departamentos de finangas e marketing), custos da

forga de vendas, pessoal de centros de pesquisa e todas as outras atividades nao

ligadas a produg60. E composta basicamente por salarios (mais beneficios e encargos

sociais), assim como servigos prestados a empresa, material de escrit6rio, depreciagao

das instalag6es administrativas, etc.

2.3.1.6. Resuttado ou Lucro Operacional Bnrto

Ap6s apurados todos o itens descrftos acima, podemos OQanizar a estrutura para

apuragao do resultado. Este resultado 6 verificado inicialmente com base nas marcas

(como por exemplo, fraldas Pampers, Shampoo Pantene, etc.) e posteriormente, mais

detalhadamente em nivel de vers6es (como por exemplo, Pastilhas Vick 5g Sabor

Cereja).

Ao final da apuragao dos resultados, os resultados por marca sao agrupados em

resuRados por categoria (por exemplo, os detergentes em pcS Pop e Finish pertencem a

categoria Produtos de Limpeza). A composigao dos resultados das categorias da

empresa representam o resultado da subsidiaria Procter & Gamble Brasil, denominado

tamb6m de Profit Center (Centro de Lucros)

Resumidamente, temos para chegarmos ao lucro operacional bruto da empresa,

as apurag6es dos seguintes itens:
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• receitas liquidas

• custos totais incorridos na fabricagao/distribuigao do produto

• despesas de apoio a marca

• despesas de apoio a vendas, pesquisas e administragao

Mais detalhadamente, o processo de apuragao dos resultados de uma mana, ou

at6 mesmo de uma categoria ou subsidiaria, envolve os seguintes calculos:

Prqo de Liga

Receita Liquida
a Valor Presente

Lucro Operacional
Bruto

Figura 2.1: Demonstrativo do calculo do Resuttado
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Os ttens contidos dentro das caixas de cor roxa sao os resuttados da cadeia

atrav6s das operag6es indicadas atrav6s dos itens contidos nas caixas de cor cinza

2.3.1.7. Lucro Lfquido

O lucro liquido de uma empresa leva em consideragao nao apenas o lucro

operacional como tamb6m os lucros provenientes de receitas nao operacionais

(exemplo, recettas de opera96es financeiras)

A16m disso, sobe o resultado do lucro operacional bruto mais receitas nao

operacionais 6 aplicado uma taxa de imposto de renda que no nosso caso,

consideramos de 33%. Ap6s esta altima dedugao chegamos no chamado lucro liquido

da empresa, ou seja, o resultado final do desempenho das mamas, categorias e da

pr6pria subsidiaria

2.3.2. Sistema de Custeio - Custo do Produto Vendido fCPV)

Os custos dos produtos vendidos basicamente incluem todos os custos incorridos

para a fabricagao do produto e seu armazenamento; dentro deste item encontramos os

principais itens dos custos totais descritos anteriormente: mat6rias-primas de fabricagao,

mat6rias-primas de embalagem, refugo, ajustes e manufatura. Particularmente, a

manufatura e custos de estoque sao absorvidos pelo inventario e s6 considerados como
H

custos quando o fato gerador ocorre (venda do produto), quando sao reconhecidos peta
====n

contabilidade. Para apuragao destes custos, a empresa utiliza o m6todo do inventario

peri6dico, em periodos de 6 em 6 meses. A utilizagao de inventario permanente (o outro

sistema de apuragao dos custos dos produtos vendidos), 6 desaconselhado pois este

m6todo tem como principio basico o controle continuo do estoque, invigvel para o porte
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da empresa, possuidora de aproximadamente 200 fornecedores e uma m6dia mensal de

3.000 pedidos de compra

Como sabemos, existem diversos fatores que atuam sobre os pregos de

mercadorias, como por exemplo, inflagao/deflagao, e as pregos que pagamos pelas

mercadorias 6 variavel de acordo com os fatores que agem sobre ele, resuttando em um

problema para avaliagao de estoques e consequentemente sobre o custo dos produtos

vendidos. Existem varias formas de mensurar o valor de estoque e o m6todo utilizado

pela empresa 6 o da m6dia ponderada m6vel, onde o que se tem 6 o custo m6dio do

estoque existente, ou seja, a cada compra de novas mercadorias a um pre90 diferente, a

valor m6dio do estoque 6 alterado. Vale observar que apesar de a empresa utilizar este

m6todo de avaliagao de estoques, temos que o gerenciamento da utilizag30 dos

estoques segue o principio de FIFO (First in First Out) ou PEPS

Para entendermos melhor o concetto, temos um exemplo num6rico dos processos

de avaliag30 dos estoques
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Para fabricagao de uma unidade de desodorantes sao necessarios 100 ml de

alcool e 1 caixa

Estoque inicial: 300 litros de alcool e 1600 caixas, com o custo m6dio de US$ 0.50

e US$ 0,20 nspectivamente

Entrada de materiais: 600 caixas a US$0.15

Produg30 do mgs: 2000 unidades de desodorante

Baixa do estoque no mgs: 300 litros de alcool e 2100 caixas

Resuttado do inventario peri6dico: 0 litro de glcool e 100 caixas

Custo do produto vendido (CPV):

mat6ria-prima: US$ 1000.00

materiais de embalagem: US$ 372,73

ajuste: US$ 19.00 + US$ 50,00 = US$ 69.00

Tabela 2.2: Demonstragao do calculo do Valor do Estoque

Os hens referentes as contas de inventario de gastos de manufatura absorvem

as custos incorridos no mgs da produgao. Os custos comuns a fabrica e a administragao

sao rateados de maneira a determinar a parte que cabe a fabrica que sera absorvida

pelo inventario, segundo crtt6rios estabelecidos como por exemplo area em m2, sendo a

parte que cabe a administragao, langada em despesas do periodo em DAVPA.
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2.3.3. Apuragao dos Hens que Comp6em o Resultado

2.3.3.1. Receita Liquida a Valor Presente

Quando eventos econ6micos 56 sao efetivamente registrados quando do principio

do regime de oompet6ncla de exercicios5, isso pode gerar distorg6es. A contabilizagao

de vendas ganhas por6m ainda nao recebidas ou custos incorridos por6m ainda nao

pagos podem ser fontes de distor96es. As operag6es com vencimento a prazo cont6m

uma parcela de custo financeiro embutido pelo financiador, representando o custo de

oportunidade incorrido pela parte vendedora.

O modelo utilizado pela empresa leva em considerag30 a receita liquida a valor

presente (composta de vendas a vista e a prazo), A receita liquida 6 trazida a valor

presente da seguinte forma:

• aplicagao de uma taxa de juros: essas taxas de juros sao aplicadas

diariamente para todo os pedidos do dia onde o diente prefere pagar a prazo. E

calculada com base na taxa de vendor (taxa de financiamento utilizada pelos bancos),

semelhante ao CDI (dep6sito interbancario), Caso o cIiente prefira pagar a vista, o cliente

recebe um desconto

• prazo m6dio de pagamento: como ja foi dito anteriormente, o cliente tem

duas opg6es de pagamento: a vista ou a prazo. No segundo caso, o prazo de

pagamento 6 de 30 dias, mas como no decorrer do mds pode cair em finais - de -

5 As receitas e despesas s6 sao reconhecidas dentro de deterrninado periodo em fun@o do seu
fato gerador e nao em funkao do seu pagamento ou recebimento.
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semana ou feriados, este prazo varia. Dependendo da regiao, este prazo de pagamento

tamb6m varia

• aplicagao de taxas de d61ar: diariamente, os valores componentes da

receita liquida sao langados na contabilidade e convertidas pela taxa do d61ar comercial

de venda do dia da venda. E importante dizer que as contas contgbeis de faturamento (e

Resultado) nao sofrem o processo de Revaluation. descrito anteriormente,

Resumindo, a receita liquida G bazida a valor presente atrav6s de uma taxas

diarias de juros, prazo m6dio de pagamento e convers6es di6rias para o d61ar. A seguir

temos um exemplo num6rico de como sao trazidas as receitas liquidas a valor presente:
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Dados:

taxa de juros do dia 15/10/97:

taxa de juros do dia 30/10/97:

prazo m6dio de pagamentos:

taxa de d61ar do dia 15/10/97:

taxa de d61ar do dia 30/10/97:

20/6

30/6

28 dias

1 ,0962

1 ,0964

(;61culo do Valor Presente das Receitas:

receita liquida no dia 15/10/97 (R$): 2.000,00

receita liquida no dia 30/10/97 (R$): 1,500,QQ

receita liquida no dia 15/10/97 (US$): 1.824,48

receita liquida no dia 30/10n7 (US$): 1.368, 11

receita liquida a valor presente do dia 15/10/97 (US$):

receita liquida a valor presente do dia 30/40/97 (US$):

receita liquida total a valor presente (US$):

1.791 ,07

1.330,89

3.121 ,96

Tabela 2.3: Demonstragao do calculo de Receitas Trazidas a Valor Presente

O modelo anteriormente utilizado pela empresa gerava algumas distorg6es ja que

levava em consideragao uma taxa de juros m6dia do mds assim como uma taxa de d61ar
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m6dia do mds. Pressupunha-se que a distribuigao de volume de vendas de uma

determinada marca seguisse a distribuigao de vendas globais ao adotar-se este crit6rio

(volume faturado em vendas e nao unidades monet6rias) como base de ponderagao

para a utilizagao da taxa de juros. Havendo um maior volume de vendas de um produto

na primeira semana contra um maior volume de vendas da empresa para a Clltima

semana, tem-se um distorgao das receitas. O mesmo se aplica ao prazo m6dio de

pagamento, pois alguns produtos possuem prazos diferenciados devido ao mercado em

que concorrem e/ou a regiao a que se destinam

Podemos concluir que o sistema atual veio a corrigir distorg6es inerentes ao

sistema anterior, pois a utilizag60 de taxa de desconto diana 6 mais consistente por levar

em considera960 que o custo de oportunidade de financiamento de um cliente varia, de

acordo com a variaQao diaria da taxa de juros. Desta forma, este m6todo elimina as

distorg6es resultantes da taxa m6dia do d61ar (agora taxas diarias), prazo m6dio de

pagamento e base de ponderagao em caixas fisicas.

2.3.3.2. Custos Totals

A maioria dos itens que comp6em os custos totais sao trazidos a valor presente

com excegao dos custos de fornecimento. Materiais de fabricagao, assim como alguns

itens de manufatura e distnbuigao sao trazidos a valor presente por um processo que

sera descrito logo adiante

Os salarios, beneficios e encargos sociais sao valorados em US$ pela taxa do dia

da saida de caixa. O sistema de inventario, cujas entradas sao trazidas a valor presente,

comp6em a base de dados para os ajustes e refugos. O custo de depreciagao contibil 6

baseado no sistema de ativo fixo; o valor hist6rico do ativo a ser depreciado 6 obtido
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pela conversao do montante pago historicamente em moeda local para US$ pelas taxas

diarias dos dias dos langamentos de deprecia9ao

Como ja foi mencionado anteriormente, os custos de fornecimento do produto nao

sao trazidos a valor presente pois o seu processo de valoragao e controle 6 semelhante

ao das Despesas de Apoio a Vendas, Pesquisas e Administragao onde um funcionaHo 6

respons6vel pelo acompanhamento. Sendo um orgamento referente as operag6es da

fabrica, 6 incluido no custo. O processo de valoragao e controle sera visto juntamente

com o item de Despesas de Apoio a Vendas, Pesquisas e Administragao.

2.3.3.2.1. Apuragao dos Custos dos Materiais

Os custos de materiais sao trazidos a valor presente, com os juros embutidos no

valor futuro (para compras a prazo) pelo fornecedor a titulo de custo financeiro. As

compras a vista ja estao a valor presente.

Para o calculo do valor presente, utiliza-se taxas dianas de juros aplicadas as

entradas diarias de materiais (dia da emissao das notas fiscais pois d a partir desta data

que o praza de pagamento comega a ser contado.)

2.3.3.3, Despesas de Apoio a Vendas, Pesquisas e Administragao

As despesas relacionadas a este item podem ser divididas em duas partes

basicas

• salarios, beneficios, encargos sociais e todos os pagamentos

relacionados aos funcionarios administrativos, gerenciada pelo departamento de

Pagadoria. Este possui um sistema pr6prio onde faz o controle de todos os gastos e que
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ao final do mds (fechamento mensal), atrav6s de uma interface com o sistema da

contabilidade, exporta todos os dados para este sistema. Para efeito de contabilizagao

americana, os valores sao convertidos a taxa de d61ar do dia dos pagamentos (caso ja

representam saida do caixa) ou do dia dos langnmentos (segundo o regime de

compet6ncia).

• tudo que se relaciona a vendas, pesquisas e administragao (manutengao,

material de escrit6rio. contratagao de servigos, etc). Da mesma forma que o item anterior,

a conversao para fins de balango americano sao feitas pelas taxas diaria de acordo com

as saidas de caixa ou com o regime de compet6ncia

2.3.3.4. Despesas de Apoio a Marca

Cada marca recebe anualmente uma verba para desenvolvimento de atividades

de apoios a mamas; este pode ser revisado ao longo do ano, conforme o desempenho

da mana. Vale observar que 6 o departamento de Marketing o respons6vel pela

alocagao desta verba dentro das diversas atividades praticadas (propagandas, encartes,

amostras gratis, etc,).

A valoragao destas despesas segue o regime de competencia (fato gerador),

dependendo do tipo de despesas6 (veiculagao de comercial, amostras gratis, etc.), sendo

que tamb6m sao convertidas por taxas di6rias de d61ar, no momento em que sao

reconhecidas como despesas,

5 Por exemplo, se tivermos uma despesa incorrida no dia 15 de agosto mas a fatura vence apenas
DO dia 30 de setembro, a taxa utilizada sera a do dia 15 de agosto, nao importando o seu
' Por exemplo, se houver despesas para veiculagao de um comercial, o fato gerador para
reconhecimento como despesas sera o pnmeiro mes de veicula950 do mesmo.
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2.3.3.5. Nivel de Apuragao dos Componentes

Todos os itens mencionados anteriormente, com excegao das despesas de

vendas, pesquisa e administragao podem e sao apurados a nivel de mana, como ja foi

descrito anteriormente, para avaliaggo do desempenho da subsidiaria brasileira.

O sistema de apuragao para as Despesas de Apoio a Vendas, Pesquisa e

Administragao sao classificadas de aconio com um centro de custo (por exemplo, o

centro de custo do departamento de finangas, marketing, etc,). Estas despesas variam

desde assinaturas de revista at6 aluguel do andar no Centro Empresarial. O crit6rio de

rateio por departamentalizagao destas despesas esti bem estruturada; por exemplo no

caso do aluguel do andar o crit6rio de rateio d o espago ocupado em m2. Entretanto,

para alocaggo a nivel de mana, o rateio 6 feito de forma superficial.

A partir de uma projegao do orgamento anual e das projeg6es de receitas liquidas

para as marcas, 6 feito o rateio como um percentual das receitas liquidas das mamas.

Por exemplo, temos para um orgamento anual de US$1,000.000,00:

Receitas Liquidas
Projetadas % sobre o Total DAUPA par Marca

200 117.64712%
500 29% 294,118
1000 59% 588,235
f700 T.000.000100%

Tabela 2.4: Demonstral,aa do Rateio das DAVPA

A medida que estas despesas vao sendo apuradas, este montante 6 alocado

entre as marcas de acordo com este percentual projetado inicialmente e sao mantidos

fixos por todo o ano independente das despesas ou receitas realmente incorTjdas. Este
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m6todo pode penalizar uma marca que apesar de haver altos indices de receitas liquidas

e efetivamente nao 6 grande responsavel por estas despesas, ou entao, podem haver

marcas cujas receitas forma superestimadas e que tamb6m sao altamente

sobrecarregadas com estas despesas.

Portanto, temos aqui uma area de melhoria. Uma sugestao para aperfeigoar a

apuragao das DAVPA 6 a utilizagao de crit6rios de rateio baseados na margem de

contribuigao e nao nas receitas liquidas, pois a partir dai pode ser analisado o quanto

cada marca efetivamente contribuiu para os resultados da empresa.

2.4. Medidores de Retorno de Investimento7

Ap6s o estudo dos itens que comp6em o resultado (e tamb6m uma analise

financeira), podemos analisar os medidores de retorno de investimento para o projeto.

Para escolhermos a melhor opgao dentre todas as analisadas, 6 necessario

elaborar uma an61ise financeira com todos as informag6es coletadas, transformadas em

itens do fluxo de caixa e sobre estas informag6es devemos aplicar determinados

medidores para tomarmos uma decisao. Os medidores mais comuns para uma decisao

sobre investimentos sobre projetos serao discutidos a seguir e aplicados sobre o

problema deste trabalho. Observar que esta discussao sera aplicada para o problema

apenas no capitulo final do trabalho para anglise dos resultados.

2.4.1 . M6todo Pay - Back

Este m6todo de an61ise de investimento 6 um dos mais populares devido a

simplicidade dos conceitos envolvidos; consiste basicamente na escolha do projeto que
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proporcionar o menor prazo de recuperaggo do capital investido para a sua

implementagao. A seguir teremos uma demonstraggo deste m6todo atrav6s da analise

de dois projetos Alfa e Beta cujos fluxos de caixa sao mostrados a seguir:

Projeto Alfa

Investimento Inicial

-1.000.000,00

Entradas de Caixa Saldo

-1.000.000,00

-750.000,00

-500.000,00

-250.000,00

-100.000,00

50.000,00

350.000,00

650.000,00

950.000,00

1.250.000,00

Ano 1

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano 5

Ano 6

Ano 7

Ano 8

Ano 9

Ano 10

250.000,00

250.000,00

250.000,00

150.000,00

150.000,00

300.000,00

300.000,00

300.000,00

300.000,00

7 Leite, H61io de Paula. Introdugao a Administragao FInancePa. 2a. ed, saO Paulo, Atlas, 1994, p
324
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Projeto Beta

Investimento Inicial

-2.000.000,00

Entradas de Caixa Saldo

-2.000.000,00

-1.400.000,00

-800.000,00

-200.000,00

50.000,00

300.000,00

550.000,00

650.000,00

750.000,00

850.000,00

Ano 1

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano 5

Ano 6

AnD 7

Ano 8

Ano 9

Ano 10

600.000,00

600.000,00

600.000,00

250.000,00

250.000,00

250.000,00

100.000,00

100.000,00

100.000,00

Ta 1ENe1b I a 2 a 5 : E x e 1rn P f o d o N1 6t 1cAcI o d e Pay= B ackn=• bb : rIg /A

Como podemos observar, o projeto Beta seria o projeto escolhido pois apresenta

a menor tempo de retorno (Ano 5) contra o projeto A (Ano 6). Atrav6s do grafico abaixo,

temos uma melhor visualizag60 do resultado deste m6todo
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Analise dos Projetos Alfa e Beta pete M6todo Pay-Back

Gr6fico 2.1: Resultado da Utilizagao do M6todo Pay-Back

A cuIva representativa do projeto Beta (azul) cruza o eixo x antes do que a curva

representabva do projeto Alfa (rosa), ou seja. o tempo de pay-back do projeto Beta 6

menor do que o do projeto Alfa. sendo de aproximadamente 5 anos.

Apesar deste m6todo ser muito simples de ser aplicado, podemos identificar duas

falhas quanto a ele:

* este m6todo nao considera entradas de caixa posteriores ao tempo de

pay-back. No exemplo acima, podemos perceber que o projeto Alfa, inicialmente
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preterido em fun@o do projeto Beta, apresenta entradas de caixa maiores ap6s o tempo

de pay-back.

* este m6todo nao leva em consideragao o “valor do dinheiro no tempo”.

Nao podemos somar parcelas recebidas ou pagas em diferentes intervalos de tempo, ja

que, a principio, se recebermos R$100,00 hoje, nao 6 a mesma coisa receber R$100.00

daqui a 30 dias; sobre este valor temos que aplicar uma determinada taxa de desconto

para temos o real valor da quantia.

Portanto, se quisermos chegar a melhor alternativa de produgao, podemos

aplicar a16m do m6todo de pay-back, algum outro m6todo de analise de desempenho

para temos maiores subsidios para a tomada de decisao.

2,4,2. Taxa Interna de Retorno

A taxa interna de retorno 6 um instrumento de analises de fluxo de caixa

descontado usado para avaliar retornos financeiros de projetos como introdugao de

novas marcas, utilizag60 de capacidade, etc.

Por definig30, compara um retomo do fluxo de caixa projetado de um projeto

contra o total do investimento de capital estimado. Entao, esta taxa 6 comparada com o

custo de capital utilizado pela empresa para determinar se o projeto 6 viavel

Portanto, para que o projeto seja vi6vel para a companhia 6 necessario que taxa

interna de retomo obedega tr6s principios basicos:

* seja maior que o custo de capital da empresa
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* fornega um retorno do capital investido, levando-se em consideragao os

riscos envolvidos

* seja financeiramente atrativa em relagao a qualquer outro projeto da

errlpresa

Utilizando novamente o exemplo anterior e calculando a taxa interna de retorno

dos projetos Alfa e Beta, chegamos a conclusao de que de acordo com o m6todo de

utilizagao da taxa interna de retomo, escolheremos o projeto Alfa pois este apresenta

uma taxa interna de retorno de 19% contra os 12% do projeto Beta, representando em

uma maior lucratividade.

Podemos observar que este resultado contraria o resultado do m6todo de pay-

back obtido anteriormente. Por isso, devemos ressaltar que nao se deve usar

exclusivamente o m6todo pay-back para tomada de decis6es, apesar deste ser uma

importante informagao no que concerne em termos o menor prazo de recuperagao do

investimento feito

A partir do que foi dito ac:ima, podemos concluir que a utilizagao da taxa interna

de retorno 6 o melhor m6todo de anglise de desempenho. Entretanto, este m6todo

tamb6m apresenta algumas falhas:

* o m6todo s6 pode ser aplicado se houver apenas uma inversao de sinais

no fluxo de caixa. Caso contrario, teremos m01tiplas solug6es para a taxa de desconto.

* o m6todo pressup6e que as entradas de capital sao reaplicadas a

mesma taxa
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2.4.3. Valor Presente Liquido

Este medidor representa a diferenga das entradas e saidas de caixa, trazidas a

valor presente. assumindo-se uma determinada taxa de desconto. Para tomada de

decisao baseada neste m6todo, devemos escolher aquele projeto que apresentar o

maior valor presente liquido.

Baseado no exemplo dado anteriormente, calculamos o valor presente liquido

dos projetos Alfa e Beta, onde os resultados sao R$136M e R$-135M, respectivamente.

Portanto, atrav6s deste m6todo, podemos conduir que o projeto escolhido seria o projeto

alfa, por apresentar o maior valor presente liquido.

Como os outros m6todo citados, este tamb6m apresenta certas inconveni6ncias

ao ser aplicado, detalhadas a seguir:

* determinagao da taxa de retomo minima. Se aplicarmos diferentes taxas

de desconto, chegamos a diferentes resultados de taxa interna de retorno. lsso pode ser

visualizado abaixo atrav6s da analise da valor presente liquido de dois projetos (1 e 2). A

partir dos dados apresentados, podemos concluir que de acordo com a taxa escolhida,

teremos resultados de valor presente liquido diferentes, resultando em decis6es

diferentes dependendo da taxa adotada. Em particular no exemplo dado, se

escolhermos uma taxa menor que 5%, o projeto 2 sera o escolhido. Caso contrario, o

projeto 1 sera escolhido.

r’ •
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Tabela 2, 6: Fluxo de Ca/xa dos Projetos 1 e 2
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Tabela 2.7: Valor Presente Liquido dos Prvjetos 1 e 2 sob Diferentes Taxas
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Valor Presente Liquido Sob Dtferentes Taxas

800

-1JIi600

-1

I

0

Projeto 1

. • Projeto2

: : : I O =
5% _ _ 10 %__ 15 %_ _ _ 20%25%_ _ _ 30% 40%

TIR

Gr6fico 2.2 : Valor Presente dos Prvjetos 1 e 2 sob Difenntes TIR

+ outra falha encontrada neste m6todo reside na hip6tese implicita de que

as entradas intermedi6rias de caixa sao reinvestidas a uma taxa at6 o Oltimo periodo

abrangido pelo fluxo, o que pode nao ocorrer na pratica.

Entretanto, este m6todo apresenta a vantagem de a16m de levar em

consideragao o "valor do dinheiro ao longo do tempo” (como no m6todo da taxa intema

de retorno), ele pode ser aplicado a qualquer fluxo de caixa com diversas invers6es de

sinaI, ao contr6rio do m6todo do anterior.

2.5. Analise de Risco

Ap6s a obtengao de um resultado para analise 6 necessgrio estudar os efeitos

das variag6es das hip6teses assumidas pela autora sobre o resultado obtido,
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2.5.1 . O que 6 Risco

Segundo o dicionaHo, risco pode ser definido como "perigo ou possibilidade de

perigo, possibilidade de perda”8. Todos sabemos que o risco afeta um jogador na hom

de jogar os dados ou quando uma pessoa escolhe determinado tipo de ag6es da bolsa

para investir. Estes simples exemplos sao para ilustrar que o conceito de dsco vem do

nosso reconhecimento da incerteza quanto ao futuro e nossa inabilidade de saber o que

o futuro trara em resposta a uma agao tomada hoje. Riscos implicam que dada uma

determinada agao, teremos mais de uma possivel resposta

Basicamente, o risco pode ser classificado de duas formas:

o risco objetivo: apesar dos resultados serem incertos, eles sao

conhecidos; como por exemplo, ao langarmos uma mc>eda sabemos que o resultado sera

cara ou coroa, entretanto nao sabemos qual sera.

_> rjsco subjetivo: a maioria dos riscos encontrados se enquadram nesta

categoria; como exemplo, temos a previsao do tempo que pode ter varias previs6es

diferentes. Este tipo de risco esta sempre associado a id6ia de que com mais

informag60, estudo ou experi6ncias passados poderemos ter um resultado mais

refinado. E aqui que se enquadra a analise de riscos.

2,5.2. Como Quantificar o Risco

Quantificar o Risco significa determinar todos os possiveis valores que as

8 Ferreira, Aur61io BuaQue de Holanda. Dicionario Aur61io B6sico da LIngua Portuguesa. sao
Paulo. Nova Fronteira. 1995
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vari6veis de risco podem assumir e determinar a relativa semelhanga entre cada valor.

Como por exemplo, ao jogarmos N vezes uma moeda, podemos estabelecer que metade

das vezes sai cara e outra metade sai coroa; e ao mesmo tempo podemos

matematicamente calcular o resultado simplesmente entendendo de probabilidade e

estatistica

Entretanto, na vida real nao podemos realizar experimentos para calcular o risco

da mesma forma como foi feito com a moeda. Muitas vezes, a quantificagao do risco 6

baseado no seu melhor julgamento da situaggo, sendo portanto, subjetiva, sem maiores

bases de dados e possivelmente, havera grandes desacordos quanto a sua avaliagao, A

medida que obtiver maiores informag6es, sua analise de risco podera mudar, e portanto

a importancia de ficar atualizado com os acontecimentos.

2.5.3. Quantificando o Risco Atrav6s de Uma Distribuigao de Probabilidade

Ao se quantificar o risco, ou seja, determinou os resultados e probabilidades de

detenninado fato, pc>de-se resumir o risco utilizando uma distribuigao de probabilidade. A

distribuigao de probabilidade e um instrumento para apresentar o risoo quantificado para

uma vari6vel, ou seja, determina quais as probabilidades de uma determinada vari6vel

assumir determinados valores. Para tanto, existem in6meras distribuig6es de

probabilidades, onde a mais conhecida 6 a distribuigao normal, cujos parametros

principais sao a m6dia e desvio-padrao

2.5.4. O que 6 Analise de Risco

A analise de risco pode ser definida como qualquer m6todo - quantjtativo ou

qualitativo - para se estudar o impacto do risco sobre qualquer situagao de rjsco. O
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objetivo desses m6todos 6 ajudar ao tomador de decisao a escolher a determinada agao,

dando um melhor entendimento dos possiveis resultados que podem ocorre.

Tradicionalmente, as analises combinam valores estimados que resultam em um

Onico resultado estimado. Entretanto, os valores reais podem ser diferentes daqueles

estimados, ou seja, pode haver um certo grau de incerteza quanto aos dados

levantados. Talvez sejamos um pouco conservadores ou mesmo otimistas quanto as

projeg6es, e portanto, erros associados a essas duas posturas levam a diferengas

significativas quanto dos valores reais. A decisao tomada com base no resultado

esperado pode estar equivocada e talvez fosse uma decisao que nunca tomaria se

tiv6ssemos um quadro mais completo da situagao. A analise de risco serve para isso, ou

seja, pcidemos incluir a incerteza presente nas estimativas para gerar resultados que

mostrem todos os possiveis resultados,

2.5.5. Software de Analise de Risco

O Software utiliza a t6cnica de simulag6es que combinam todas as incertezas

que conseguimos identificar ao modelarmos a situag60, ou seja, mostra todas os

possiveis cenarios que possam acontecer com a situagao estabelecida

A empresa conta com um software, denominado @ Risk, que nos fomece

resultados atrav6s de simulag6es com as condig6es fornecidas para o projeto a ser

analisado. E um m6todo quantitativo que procura determinar quais os resultados de uma

situagao de decisao atrav6s de uma distribuigao de probabilidade. Este software

funciona da seguinte forma:
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a desenvolvimento do modelo: definigao do modelo atrav6s de uma

planilha em Excel

o identificagao das incertezas: identifica as incertezas dentro das vari6veis

definidas do modelo da planilha e especifica seus possiveis valores dentro de uma

distribuigao de probabilidade

o analisar o modelo com simulag6o: determinar a faixa e probabilidades de

todos os possiveis resultados do modelo desenvolvido

o decisao: baseado nos resultados mostrados e na experi6ncia.

O Software @Risk ajuda com as primeiros tr6s passos, atrav6s de um

instrumento flexivel que trabalha com o Excel para facilitar a construgao do modelo e

analise de risco. Os resultados gerados pelo @Risk podem ser utitizados em tomadas de

decisao. Entretanto, as faixas de variagao de uma certa variavel ou a distribuigao de

probabilidade seguida por uma varigvel sao dados altamente intuitivos e que devem ser

escolhidos cuidadosamente pois podem gerar resultados distorcidos e levar a uma

decisao equivocada

2.5.5.1. Vari6veis de Safda de Uma An61ise de Risco

Ap6s a utilizaggo do software de risco, temos uma analise de sensibilidade das

principais variaveis de risco do problema, como por exemplo, o volume e capital

investido. As pHncipais caracteristicas das distribuig6es dos resultados das simulag6es
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sao medidas a partir das medidas de posiggo, dispersao, assimetria e achatamento

(curtose) descritas a seguir9

2.5.5.1.1. Medidas de Posig60

“As medidas de posigao servem para localizar a distribuigao de freq06ncias sobre

o eixo de variagao da vari6vel em questao“lo. As principais medidas de posigao sao

+ m6dia: indica o centro da distribuig60 de freqa6ncias.

+ moda: indica a regiao de maior concentragao da distnbuigao de

freq06ncias.

2.5.5.1.2. Medidas de Dispersao

“Servem para indicar o quanto os dados se apresentam dispersos em tomo da

regiao central”11. As medidas de dispersao sao:

+ variancia: m6dia dos quadrados da diferenga dos dados em relagao a

m6dia

+ desvio-padrao: raiz quadrada da variancia

9 Observar que este modelo nao determina todas as caracteristicas num6ricas das distribuig6es. O
que teremos aqui 6 descrig50 dos resultados do software
'- Costa Neto, Pedro Luiz de Oliveira. Estatistica. sao Paulo, Edgan1 Blucher, 1977, p. 20

11 Costa Neto, Pedro Luiz de Oliveira, Op. Cit, p. 20.
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2.5.5.1.3. Medidas de Assirnetria

Caracterizam como e quanto a distribuigao de freq06ncias se afasta da condigao

de simetria

2.5.5.1.4. Medidas de Achatamento ou Curtose

Caracterizam a forma da distribuigao quanto a seu achatamento. O termo m6dio

de comparagao 6 dado pela distnbuigao normal,

2.6. Considera96es Finais

Encerra-se neste capitulo toda a discussao te6rica necess6ria para o

desenvolvimento do trabalho. Portanto. daqui em diante teremos apenas o levantamento

e apurag50 dos itens que servir50 como base para a anglise. Qualquer outra discussao

te6rica presente neste trabalho 6 especifica sobre o assunto tratado.
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3.1. O Mercado Farmaceutico

Inicialmente faremos uma analise de como esta o mercado farmao6utico

atualmente quanto aos aspectos de faturamento, volume e prego m6dio e suas

perspectivas futuras.

O mercado farmac6utico brasileiro vem apresentando um amplo crescimento

como pode ser observado a seguir1

Evolugao ck> Merucb Farmaeetioo Brasikiro (US$ M)

8.000.000

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

Dez/92 Dez/93 Dez/94 Dez/95 Dez/96 At)r/97

Gr6fico 3.1: Evolugao do Memado Farmaceutico Brasileiro em US$ M

1 Fonte: http:\www\merebra,htm,
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Evolug60 cb Mermck) Brasileiro {Milhares cb Unidades)

1.600.000

1.400.000

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

400.000

200.000

Dez/92 Dez/93 Dez/94 Dez/95 Dez/96 N>rn7

Gr6fica 3,2.' Evolugao do Menado em Volume (Milhares de Unidades)

Evolugao cb Prep M6dio (US$)

Gr6fico 3.3: Evolugao do Memado Farmac6utico atm Ws do PrHO M6dio (US$)
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Atrav6s dos dados apresentados acima, podemos observar um crescimento do

mercado farmac6utico como um todo, especialmente no que se relaciona com o prego

m6dio e portanto. no faturamento, Observa-se tamb6m que o maior crescimento em

termos de volume e faturamento ocorreu em 1994, coincidindo com a implantagao do

PIano Real, que representou uma melhoria do poder aquisitivo da populag30, refletindo

diretamente em uma melhoria dos cuidados com a saOde da populagao, resultando em

um maior consumo de medicamentos. Entretanto, podemos observar uma estabilizag30

em nivel de faturamento nos Oltimos dois anos. Conclui-se que o aumento do prego

m6dio ter influenciado a queda de volume (e consequentemente, houve uma

estabilizaggo do faturamento). A16m disso, podemos concluir que ap6s a eufona do

PIano Real, houve um certa estabilizag60 do consumo por parte da populagao.

3.2. O Mercado de Medicamentos de Venda Livre {OTC)

Os rem6dios farmac6uticos sao divididos em duas categorias: os rem6dios com

tarjas vermelhas ou pretas na embalagem, que em razao de suas caracteristicas

especificas e efeitos colaterais s6 podem ser vendidos mediante a apresentagao de

receita m6dica pelo paciente (6ticos) e os OTC (Over The Counter - sobre o balcao), de

venda livre, medicamentos com ingredientes mais diluidos, destinados a eliminar ou

curar indisposig6es comuns que as pr6prias pessoas sao capazes de reconhecer.

O mercado no qual a linha de produtos analisada se enquadra 6 o mercado

farmac6utico OTC. Dentro desta categoria, o produto se classifica como um
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medicamento2, sendo proibida a sua venda em canais de distribuig60 como

supermercados, sendo somente permitida sua venda em farmgcias,

O avango dos OTCs no com6rcio farmac6utico 6 uma realidade irreversivel.

Enquanto os medicamentos 6ticos permanecem com a margem monitorada, os produtos

populares OTC estao com os pregos livres, fator decisivo para a rentabilidade do

comerciante. A expansao dos OTC no mercado farmac6utico se deve tamb6m aos

relevantes avangos tecno16gicos que possibilitaram a cRago de produtos mais seguros,

com efeitos colaterais reduzidos. A16m disso, a populagao brasileira possui o habito de

comprar medicamentos conforme a indicag60 de um farmac6utico (sem receita m6dica),

todos estes fatores levam a um crescimento do mercado OTC

O crescimento do mercado ao longo dos anos pode ser observado no grafico

abaixo:

Evolugao tk> Mermck> OTC (US$ M)

GM eco 3.4: Evolugao do Mercado OTC em US$ M3

2 A outra classificaQ60 serie como cosm6tico
J Fonte de dados para o mercado OTC: http:\ww.mercbra.htm
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Evolugao do Mercado OTC em Volume {Milhares de
Unidades)

200.000

150,000

1 00.000

50,000

0
Dez/96 Abr/97Dez/94

GMfico 3.5: Evolugao do Menado OTC em Volume (Milhares de Unidades)

Evolugao do Mercado OTC pelo Preso M6db (US$)

0,50

/0,00
Dez/93 Dez/96 Abr/97

Gr6fioo 3.6: Evotugao do Menado OTC afrav6s do Pngo M6dio (US$)
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Podemos perceber que o faturamento do mercado OTC tende a se estabilizar

apesar de termos uma queda no volume provavelmente provocada pelo aumento do

prego m6dio observado nos Oltimos anos. Dessa forma, podemos concluir que o

mercado OTC segue o principio da elasticidade - prego da procura, onde variag6es nas

quantidades procuradas sao decorrentes das variag6es introduzidas nos pregos,

Podemos observar claramente este principio no periodo de Dez/95 em diante, onde

temos uma retragao do volume e ao mesmo tempo um aumento do prego m6dio.

3.3. Posigao do Produtos X e Seus Principais Concorrentes

Ap6s uma analise do mercado farmac6utico brasileiro e em particular, o mercado

OTC, vamos analisar o nicho de mercado em que se encontra a linha, assim como seus

principais concorrentes. Inicialmente, vamos analisar o potencial deste nicho especifico

de mercado aonde se enquadra o produto X.

Tamanho de Mercado para o Produto X (Volume)

Gr6fico 3.7: Evolugao de Mercado do Prvduto X em Volume
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Faturamento do Mercado do Produto X (US$ M}

100000

GM$co 3.8.' Evolug60 do Menado OTC do Produto X em US$ M

Prego M6dio para o Mercado do Produto X

4,50
4.00
3.50
3.00
2.50
2.00
1 ,50

0.50
0,00

93/94 94/95 95/96

Ano

96/97 97/98

Gr$fico 3.9: Evolugao do Prego M6dio para o Mercado do Prvduto X
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Apesar de nos Oltimos anos termos uma estabilizagao do volume, termos um

certo crescimento de faturamento do mercado provavelmente devido ao crescimento do

prego m6dio, demonstrando mais uma vez a elasticidade do mercado, jg que ha grandes

indicios de que a estabilizaggo do crescimento em volume se deu devido ao aumento do

prego m6dio. Temos entao uma area de oportunidade para trabalharmos na dupla prego

x volume de forma a alcangar maiores indices de faturamento

A seguir, veremos uma analise competitiva do Produto X e seus principais

concorrentes em termos de Volume e Faturamento,

Participagao de Mercado do Nosso Prod tItO vs.
Concorrencia em Volume

Produto

Gr6fico 3.10: Participag50 de Mena(Io em Termos Percentuais de Volume
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Participagao de Mercado dos Produto X e Principais
Concorrentes em US$

Grifico 3,11: Participagao de Menado em Termos Penentuais de US$

Podemos observar que apesar a empresa possuir o maior volume de vendas

(participagao no mercado) nao significa que possui tamb6m as maiores receitas. lsso,

provavelmente, se deve ao fato de que os pregos do Produto X se revelam bem mais

baixos do que o do produto I

Como projeg6es para o produto X em particular, temos os seguintes dados4:

4 Nos graficos, os pontos em vermelho sao dados reais e em verde sao projek6es.
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Evolugao de Demanda para o Produto X Wlhares de
Unidades)
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Gr6flco 3.12: Volume Vendido e Projetado para o PIVdUtO

Evolugao de Faturamento do Produto X (US$ A)
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Gr6fico 3.13: Projegao de Receitas para o PIVdutO X
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Podemos concluir atrav6s das projeg6es apresentadas pela empresa, o potencial

de crescimento mostrado em termos de volume gira em torno de, em m6dia, 10% em

volume a partir do ano fiscal 97/98, contra dados reais de crescimento de

aproximadamente 20% ao ano apresentados a partir de 93/94. Essas projeg6es, feitas a

partir da efici6ncia esperada por parte das campanhas publicit6rias, se apresentam urn

pouco agressivas ja que de acordo com as informag6es apresentadas anteriorrnente a

respeito dos mercados farmaceutico brasileiro e OTC (e do pr6pHo mercado do produto

X), estes tendem a entrar em equilibrio sem apresentar grandes variag6es,

3.4. Considera96es Finais

A partir das informag6es apresentadas neste capitulo. podemos conduir que o

mercado OTC acompanha o mercado farmac6utico em relagao a influ6ncia do prego

sobre o volume vendido5. Entretanto, observamos que para o produto X houve um

aumento de faturamento devido exclusivamente ao aumento de prego, resultando em

estabilizagao de volume vendido. Assim, 6 identificada uma area de oportunidade onde a

empresa deve analisar a relagao prego vs. volume para identificar a melhor combinagao

entre estes fatores de forma a obter maiores ganhos e a aumentar a sua ja consolidada

posigao no mercado. Podemos concluir, ap6s a analise dos dados apresentados neste

capitulo, que ainda 6 valido marker a marca e ap6s a t6rmino deste trabalho, poderemos

dizer qual a melhor alternativa de fabricagao para o produto X,

5 Aumento de prego resultando em queda de volume
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4.1. Considerac,aes Iniciais

Como ja foi dito no inicio deste trabalho, uma das opg6es a ser analisada no

trabalho sera a venda da marca pois a sua conservag30 contraria as diretrizes da

empresa em ter apenas marcas (produtos) globais. Entretanto, a an61ise da venda da

marca sera feita apenas para tornar este trabalho mais completo uma vez que a

empresa desconsidera atualmente esta hip6tese pelos mesmos fatores citados

anteriormente (o produto em si e responsavel por 9% do faturamento da empresa)

Esta primeira op Ho da analise (venda da mana) sera feita atrav6s de um

m6todo denominado M6todo do Fluxo de Caixa Descontado que sera descrito logo a

segulr.

4.2. Modelos de Avaliagao18

Qualquer decisao a ser tomada pela diregao de uma empresa 6 feita com base

em algum modelo de avaliagao. Geralmente, decis6es importantes sao tomadas com

base nos resultados destes modelos; portanto, 6 importante que o modelo utilizado

venha a refletir os resultados que levarao a melhor decisao.

Existem basicamente dois m6todos utilizados:

+ M6todo Contabil19: leva em consideragao apenas os ganhos contabeis de

um neg6cio, dentro de um certo periodo.

18 COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, J. Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. New York, John Wiley & Sons, 1990. p. 135
1’ Em ing16s. Accounting Approach.
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+ M6todo do Fluxo de Caixa Descontado20: este m6todo analisa todos os

elementos que afetam o valor do neg6cio; avalia o neg6cio com base no fluxo de caixa

futuro projetado para o neg6cio, utilizando uma determinada taxa de desconto que

refIete os riscos deste fluxo de caixa. Largamente utilizado para avaliag60 de empresas,

no caso deste trabalho sera utilizado para avaliagao do Produto X.

Um exemplo de avaliagao de duas empresas (Alfa e Beta) mostrando a diferenga

entre os dois m6todos 6 dado a seguir:

Receitas Projetndas para as Empresa s Alfa e Beta

Empresa Alfa

Vendas

Despesas de
Caixa
Depreciagao

Receitas Liquidas

Empresa Beta

Ano 1
1 ,000

Ano 2
1.050

(745)

(200)

Ano 3
1,100

(790)

Ano 5
1.300

(970)

f200}

Ana 6
1 ,450

(1105)

(200)

100 105 1 10 120 1 30 145

Vendas

Despesas de
Caixa
Depreciag60

Receitas Liquidas

Ano 2
1 ,050

(745)

(200)

Ano 3
1.100

(790)

(200)

Ano 4
1 ,200

(880)

(200)

Ano 6
1.450

(1105)

100 105 1 10 120 130 145

Tabela 4.1: Receitas Prvjetadas para as Empresas Alfa e Beta

20 Em ing16s, Discounted Cash Flow Approach
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Fluxos de Calxa Projetados para as Empresa s Alfa e Beta

Empresa Alfa

Ano 1

100

200

(600)

(250)

Ano 2

105

200

0

(13)

Ano 3

110

200

0

(13)

Ano 4

120

200

(600)

35

Ano 5

130

200

0

45

Ano 6 Acum

145 710

200 1.200

0 (1.200)

Receitas Liquidas

Depreciagao

Disp6ndios de Capital

Contas a Receber U2}U2 }

Fluxo de Caixa

Liquido

(550) 292 297 (245) 375 322 491

Valor Presente @10% 212

Empresa Beta

Ano 1

100

200

(200)

A 50)

Ano 2

105

200

(200)

(8)

Ano 3

110

200

(200)

(8)

Anc 4

120

200

(200)

(15)

Ano 5 Ano 6 Acum

130 145 710

200 200 1.200

(200) (200) (1.200)

Receitas Liquidas

Deprecia9ao

Disp6ndios de Capital

Contas a Receber B1 ) 02 ) (219)

Fluxo de
Liquido

Caixa (50) 97 102 105 115 122 491

Valor Presente @10% 323

Tabela 4.2: Fluxes de Caixa Projetado para Empresas Alfa e Beta21

21 Como 6 um exemplo hipot6tico, alguns itens de caixa nao sao representados; assim como os
valores sao manipulados de forma a evidenciar as diferengns dos m6todos de avaliaggo das
errlpresas,
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A principio, analisando apenas as receitas projetas, as pessoas pagariam a

mesma quantia por ambas as empresas pois apresentam as mesmas taxas de

crescimento segundo a tabela 5.1. Entretanto, ao observarrnos a tabela 5.2 notamos que

a empresa Alfa apresenta reposigao de equipamentos a cada tr6s anos enquanto que a

empresa Beta apresenta uma reposigaa anual de equipamentos mas com custos que

sao um tergo se comparados com a empresa Alfa. A16m disso, a empresa Beta

apresenta um melhor recolhimento de suas contas a receber, resultando em um valor

presente maior do que o apresentado pela empresa Alfa.

Podemos concluir que uma grande desvantagem do m6todo contabil (tabela 5.1)

reside no fato de que este nao considera o capital necess6rio investido para gerar as

receitas. Do exemplo acima, a empresa Alfa possui um valor presente menor do que a

empresa Beta por apresentar investimentos maiores para gerar os mesmos niveis de

receitas. O m6todo cont6bil ignora essa diferenga se concentrando nas vendas como

fun9ao crescimento esperado das receitas. Enquanto isso, o m6todo do fluxo de caixa

descontado gera diferentes avaliag6es por considerar os disp6ndios de capital e outras

movimentag6es de caixa para gerar as receitas esperadas,

Apesar do m6todo do fluxo de caixa descontado ser considerado o melhor para

avalia$o de neg6cios, o m6todo contgbil persiste por, sefmais simples de ser usado,

sendo seu uso aconselhado apenas em casos onde as receitas projetadas refletem o

fluxo de caixa (como por exemplo, empresas com pouco capital), Entretanto, 6

importante notar que o m6todo do fluxo de caixa descontado 6 mais flexivel e menos

sujeito a erros considerando que o fluxo de caixa nao se altera,
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4.2.1. Modelos de Analise Atrav6s do M6todo do Fluxo de Caixa Descontado

A seguir serao expostos dois modelos de analise de neg6cios utilizando o

conceito de m6todo do fluxo de caixa descontado. Apesar de existir outros m6todos que

determinam os mesmos resultados, 6 recomendado a utilizagao dos modelos descritos a

seguir ao inv6s das outras opg6es pois esses se mostram muito mais simples de serem

aplicados e fornecem insights do contexto econ6mico do neg6cio a ser avaliado,

4.2.1 .1. Modelo de Fluxo de Gaixa Descontado para EntidadeS=2

Este modelo considera o valor do patrim6nio liquido como sendo o valor das

operag6es de uma empresa (o valor da entidade que esti dispanivel para todos os

investidores) menos o valor das dividas ou contas a pagar. Os valores de suas

operag6es e dividas sao equivalentes aos seus respectivos fluxos de caixa sob uma

determinada taxa de desconto que reflete os riscos destes fluxos

22 The EntIty Discounted Cash Flow Model
18
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Fluxo de Caixa Credor 74

Valor do
Patrim6nio

Liquido

A hH
Fluxo de Caixa dos Acionistas 61 66

Figura 4.1: Representag60 Grgfica do Modelo de Fluxo de Caixa para Entidades de um

Unico Neg6cio

O valor das operag6es no modelo 6 equivalente ao valor presente do fluxo de

caixa livre23 (FCL) esperado, onde este representa OS ganhos operacionais ap6s OS

efeitos dos impostos mais noncash charges, menos investimentos em capital de giro

operacional, propriedades, plantas e equipamentos (outros ativos), Este nao incorpora

23 Free Cash Flow
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qualquer item financeiro como as despesas de financiamento ou dividendos. O FCL se

revela o mais acertado para este modelo pois reflete o fluxo de caixa gerado pelas

operag6es da empresa e disponivel para os financiadores, tanto em termos de dividas

quanto de patrim6nio liquido. A taxa de desconto aplicada ao FCL deve refletir o custo

de oportunidade para todos os financiadores ponderado pela contribuigao relativa para o

capital total da empresa, denominado m6dia ponderada do custo do capital (MPCC)

Como exemplo temos.

Custo (%a.p.)
10c70

20c70

Peso(%)

30c70

70cyo

100c70

Custo Ponderado(%a.P.)
30/o

14cyo

17cyo

Dividas

Ag6es

Custo do Capital

Tabela : Exemplo da Custo M6dio Ponderado de Capitaf4

O valor das dividas 6 equivalente ao valor presente do fluxo de caixa dos

credores sob uma taxa de desconto refletindo os riscos deste fluxo

O valor do patrim6nio liquido 6 o valor de suas opera96es menos o valor do

passivo/obrigag6es e ajustado para ativos/passivos nao-operacionais.

Assim, enquanto a taxa de desconto for selecjonada apropriadamente para

refletir os riscos de cada fluxo de caixa, este modelo resultara no mesmo valor do

patrim6nio liquido como se tiv6ssemos aplicado uma taxa de desconto ao fluxo de caixa

24 Farr6, Alberto Eduardo Salvo, Op. Cit. 46, a
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para os acionistas

Os motivos principais pelos quais escolhemos este modelo podem sao

+ avalia os componentes do neg6cio que agregam valor a empresa, ao

inv6s de utilizar somente o patrim6nio liquido; ajuda a identificar e entender

investimentos separados e recursos financeiros dos valores para os acionistas,

+ este rnodelo ajuda a identificar areas de oportunidade para o

desenvolvimento de novas id6ias

+ pode ser utilizado consistentemente a diferentes niveis de agregagao

como tamb6m com o controle orgamentario.

+ 6 suficientemente sofisticado para lidar com a complexidade de varias

situag6es e ao mesmo tempo 6 facil de ser implementado

Um exemplo pratico da aplicagao do m6todo 6 dada a seguir:
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Avaliagao do Fluxo de Caixa de Uma Empresa de Alimentas

Ano
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Projegao Continua

Fluxo de Caixa
227
202
216
232
249
268
287
309
331
356

6.604

Tam de Desconto

@ IC)%
0,9091
0,8264
0,7513
0,6830
0,6209
0.5645
0,5132
0.4665
0,4241
0,3855
0.3855

Valor Presente
do Fluxo de Caixa

206
167
163
159
155
151

147
144
141
137

2.546

Valor das Operag6es
Valor dos Investimentos Naooperacionais
Valor Total da Entidade
Valor das Dividas
Valar do PatHm6nio Liquido

4.116

3.763

Tabela 4.3: Avaliagao de Uma Empresa pelo M6todo do FCD para Entidades

4.2.1.2. Modelo de Lucro Econ6mico25

Este m6todo avalia uma empresa a partir da quantidade de capital investido mais

o valor criado a cada ano, ou seja, o valor econ6mico de uma empresa nao deve levar

em consideragao apenas as despesas mas tamb6m o custo de oportunidade do capital

empregado no neg6cio

A grande vantagem deste m6todo sobre o anterior reside no fato de que o lucro

econ6mico 6 uma boa medida para entender a performance da empresa em qualquer

25 Economic Profit Model
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ano enquanto que o fluxo de caixa nao. Por exemplo, nao se pode comparar o fluxo de

caixa real e projetado, pois o fluxo de caixa d determinado por investimentos em ativo ou

capital de giro que podem ser facilmente manipulados, ou seja, alocados a outros

periodos de forma a melhorar fluxo.

O modelo do lucro econ6mico mede o valor criado em uma empresa em um

determinado periodo, definido da seguinte forma.

Lucro = Capital Investido x (Retorno sabre Capital Investido
M6dia Ponderada do Gusto do Capital)

Onde o capital investido pode ser entendido como a soma do capital de giro

operacional, ativos fixos e outros ativos em geral,

Este modelo diz que o valor da companhia 6 igual a quantidade de capital

investido mais o valor presente do lucro econ6mico projetado. A 16gica por tr6s deste

modelo 6 simples: se uma empresa ganha exatamente a m6dia ponderada do custo do

capital em cada periodo, entao o valor presente do seu fluxo de caixa projetado deve

ser exatamente igual ao capital investido. Em outras palawas, a empresa vale

exatamente aquilo que foi odginalmente investido. A empresa valer6 mais ou menos o

seu capital investido apenas no ambito em que ganhar mais ou menos do que a m6dia

ponderada do custo do capital.

Como exemplo pr6tico temos que um determinada empresa A ganha R$200,00

por ano. O valor deste empresa deve ser de R$10.000,00 (capital investido no momento

da avaliaQao) mats o valor presente do seu lucro econ6mico, Simplificadamente,

consideramos que seu lucro econ6mico sendo R$ 200,00 por ano. Assim:

&3
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Valor Presente do Luaro Econ6mico =

Portanto, o valor da empresa A 6 de R$12.5000,00. Se tiv6ssemos utilizado o

modelo anteriormente descrito teriamos encontrado o mesmo valor de R$12.500,00 para

a empresa A, ou seja, projetando-se um fluxo de caixa de R$1000,00 teriamos

encontrado o valor de R$12.500,00 como podemos observar abaixo

Valor Pre$ente do Fluxo de Caixa =

Utilizando o mesmo exemplo de uma empresa do ramo de alimentos, calculamos

o seu valor com base no modelo do lucro econ6mico. Vale observar que este m6todo

resultou no mesmo valor para a empresa, como era esperado.
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Avaliagao do LIlcro Econ6mico de Uma Empresa de Alimentos

Ano
1993
1994
1995

1996
1997
1998

1999
2000
2001

2002

Projegao Continua

Lucro

Econ6mico
151

167
179

192
206
221
237
254
273

293
3, 1 30

Tam de Desconto
@ 10%
0,9091
0,8264
0.7513
0,6830
0,6209
0,5645
0.5132

0,4665
0,4241
0,3855
0.3855

Valor Presente do
Lucro Emn6mico

137
138

134
131

128
125
122
118

116
113

1.207

Valor Presente do Lucro Econ6mico

Capital Investido
Valor das Opera96es
Valor dos Investimentos Naooperacionais
Valor Total da Entidade
Menos: Valor do Passivo

2.469
1.647

4.116
207
4.323

(560)

3.763Valor do Patrim6nio Uquido

Tabela 4,4: Avaliagao de Uma Empresa pelo M6todo do Lucrv Econ6mico

4.3. Passos para Uma Avaliagao

Qualquer neg6cio, empresa ou mana, que deseja saber o seu valor, deve seguir

os seguintes passos
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4.3.1. Analise de Performance Hist6rica

O estudo dos dados hist6ricos de uma empresa fomecera os subsidios

necess4rios para o desenvolvimento de previs6es de performances futuras.

A an61ise de performances hist6ricas devem ser direcionada para os principais

indicadores de valor#, sendo o mais impartante deles, a taxa de retomo do capital

investido. Como ja foi dito anteriormente, uma empresa 56 cHa valor para seus acionistas

se as taxas de retorno do capital investido for maior que seus custos de capital. O Oltimo

passo de an61ise de performance hist6rica 6 explicar a saClde financeira de uma empresa

sob a perspectiva de cr6dito. A empresa esti gerando ou consumindo dinheiro? C)ual a

proporQao entre dividas e ag6es? (Iual a margem de seguranga da empresa em relagao

ao financiamento de dividas?

4.3.2. Performance das Previs6es

Ap6s a analise da performance hist6rica, temos agora as previs6es da

performance futura da empresa. A chave para projetar uma performance 6 desenvolver

aspectos onde a empresa podera desenvolver sobre os principais indicadores de valor:

crescimento e retorno sobre capital investido. Para se fazer as previs6es dos neg6cios

de uma empresa, sao necessarios os seguintes cuidados:

* avaliar a posigao estrat6gica da empresa, considerando nao apenas as

caracteristicas industriais como tamb6m as vantagens e desvantagens competitivas. lsso

26 Em ingles, Key Value Drivers. i6
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mostrara a perceber o potencial de crescimento da empresa e sua habilidade de dar

retornos acima do seu custo de capital

* desenvolver diversos cengrios de atuagao e analisar como impactara

sobre a performance da empresa

* estimar resultados e balangos individuais de neg6cios da empresa

baseados nos cenarios de forma a agregar ao fluxo de caixa e outros indicadores de

valor

* e por Oltimo, checar a acuracidade das revis6es

4.3.3. Estimar o Custo do Capital

Para as estimativas do custo de capital devese levar em consideragao os

objetivos de mercado assim como os custos de financiamento. Dessa forma, as

estimativas de custo de capital devem:

* incluir a m6dia ponderada do custo marginal de todas as fontes de capital

- dividas, ag6es, etc. - ji que o fluxo de caixa representa capital disponivel para todos os

fornecedores de capital

* ser levado em consideraggo ap6s os impostos, ja que os fluxo de caixa 6

estabelecido ap6s os impostos

* usar taxas nominais de retorno construidos a partir de taxas reais e

inflagao esperada
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ajustar a sistematica de risco para cada provedor de capital ja que o

retorno esperado deve compensar os riscos

+ empregar valor de mercado para cada elemento de financiamento

estar sujeito a mudangas no fluxo de caixa

4.3.4. Estimar o Valor Continuo27

O valor continuo pode ser entendido como o valor presente de um fluxo de caixa

ap6s um periodo explicito do fluxo de caixa, ou seja, 6 o valor esperado ap6s o

“vencimento” do fluxo. Uma boa estimativa deste valor 6 essencial para qualquer

avaliagao considerando-se que este valor 6 um percentual alto sabre a valor total da

companhia.

Para a estimativa deste valor, sao necessarios 4 passos:

selecionar uma t6cnica adequada (FCD)

* decidir o horizonte de planejamento

esUmar os parametros de avalia9ao e calcular o valor continuo

trazer a valor presente o valor continuo

4.3.5. Calcular e Interpretar Resultados

Nesta fase de conclusao da avaliag30 do neg6cio, deve-se calcular e testar os

resultados e interpretar os resultados conforme o contexto de decisao.

27 Continuing Value. i8
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4.4. Aplicagao do M6todo Descrito para o Produto X

A anglise a ser feita neste capitulo 6 sobre apenas um produto e dentre os dois

m6todos discutido acima, o que mais se encaixa 6 o m6todo do fluxo de caixa para

entidades pelas vantagens que apresenta (vantagens estas descritas no pr6pno item

deste m6todo). Por6m, a sua aplica9ao sera bem mais simplificada por se tratar de uma

analise para apenas uma marca

Em anexo, temos a analise do fluxo de caixa para o Produto X para valoragao do

seu valor de venda

Primeiramente, devemos analisar as premissas feitas na analise. Admitiu-se as

seguintes hip6teses,

o horizonte de planejamento de 10 anos

o receitas liquidas constantes, aplicando-se uma determinada taxa de juros

em torno de 2%. Conforme sera discutido mais detalhadamente posteriormente, apesar

de ter havido um aumento da taxa de juros por parte do governo em seu Clltimo pacote

econ6mico, acredita-se que a curto prazo esta taxa caira.

o custos constantes

o despesas de apoio a marca e despesas de apoio a vendas, pesquisa e

administragao como um percentual fixo das receitas liquidas. Este percentual 6 baseado

em m6dias hist6ricas

v taxa de desconto de 10%. escolhida aleatoriamente
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o para estimar o volume do produto para construir o cen6rio 2, foi assumido

que sem a mana, o produto X teria um percentual de mercado equivalente ao de seus

menores competidores, em torno de 30%

o volume base estimado a partir de dados hist6ricos e o crescimento ano a

ano baseado nas taxas de crescimento previstas por anglises de mercado. E uma

previsao bastante conservadora ja que nao 6 considerado crescimentos devido a

qualquer outro fator, como por exemplo, investimentos em Marketing.

o aliquota de imposto de renda igual a 33%

a nao levamos em cansidera9ao o efeito da inflagao partindo do

pressuposto que qualquer variagao na infla9ao e/ou corregao monetaria sera reposta por

ambas as partes empresa e fornecedor

o capital investido devido a uma melhoria da f6rmula e materiais

v efeito de depreciagao, ou seja, o item “Ganho“ com a Depreciagao

representa o retorno da Despesa de Depreciagao ja que esta despesa ja e considerada

nos custos fixes

o capital de giro: inclui o capital empatado em inventgrio de mat6rias-

primas, produtos acabados. contas a receber e contas a pagar. Ao final do projeto temos

o Retorno do Capital de Giro. Este conceito esta relacionado com o fato de que ao final

da vida do projeto, temos uma volta ao estado inicial anterior ao projeto.

o todos os dados foram multiplicados por um fator para marKer a

confidencialidade dos dados

70



Capitulo 4 - Venda da Marca

4.5. Apuragao dos Componentes da Analise

A partir das hip6teses levantadas, temos para a compost@o da anglise de

vendas:

4.5.1. Receitas Liquidas

Para apuragao das receitas liquidas, temos o seguinte c61culo

Prego de Lista
10c70

15c70

106,00

(10,60)

81 ,09

79,50

Impostos

Receitas Liquidas
Receita$ Liquidas a Valor Presente

Tam de Juros

Os descontos (10%) sao baseados nos descontos fornecidos pela empresa a

seus dientes; os impostos incluem ICMS, PIS e Cofins. O IPI nao entra no cglculo pois

sao cr6ditos devolvidos ao govemo, ou seja, nao pagamos por este imposto.

4.5.2. Custos Variaveis Unit6rios

Para apurag60 dos custos varigveis unitarios temos

Materiais de Fabricagao
Materiais de

Refugos/Ajustes

(3,40)
(4,30)

(0,13)
(9,20)

(17.17)
(34,20)
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4.5.3. Custos Fixos

Para os dois cenarios temos os seguintes custos fixos

Custos de Distnbui9ao
Custos de Fornecimento

(980) (294)
(600) (1 80)

(73) (73)

(547)(1 .653)

A depreciagao apresentada acima refere-se a deprecia9ao do investimento que

devera ser feito para melhoria de f6rmula e materiais do produto.

4.5.4. Outras Despesas

Como ja foi dito anteriormente, as DAM e DAVPA sao calculadas como um

percentual das receitas liquidas. Dessa forma, temos os seguintes percentuais:

DAPVA
DAM

20,0%

15,0%

4.6. Resultados da An61ise

A partir do resultado da analise, pela diferenga entre os dois valores liquidos

trazidos a valor presente temos o valor da mama. O valor minimo para venda da mama 6

de aproximadamente US$16.6MM. Este valor sera comparado com o valor presente

liquido das opg6es de fabricagao e aquele que proporcionar o maior valor presente

liquido sera a melhor opg30.

Podemos ver tamb6m atrav6s desta analise, que nao 6 possivel calcular a taxa

interna de retorno e nem o tempo de pay-back no pHmeiro cen6rio, ja que para este nao

hi valores negativos (saida) do caixa
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4.7. Analise de Risco

Ap6s o resultado da anglise, utilizaremos o software de risco denominado @Risk

ja previamente descrito. Em anexo, teremos os resultados das diversas simulag6es

utilizando diferentes taxas de desconto. A seguir, temos as vari6veis de risco definidas

para o problema:

Crescimento de Volume no Cengrio 1

Capital Investido no Contratista
Volume do Cenario 2
Crescimento de Volume no Cenario 2
Tan de Juros

Para cada variavel de risco, estabelecemos o m6ximo e o minimo valor que esta

variavel pode assumir, de acordo com uma determinada distribuigao de probabilidade

que nesta analise 6 a RiskTrigen, distribuigao esta que as probabilidades assumem uma

distribuigao com uma forma triangular.

Pela tabela acima podemos perceber que as variaveis de risco para o projeto de

venda da marca sao relativas ao volume de ambos os cenarios ja que os dados de

custos e despesas sao iguais nos dois cenarios. O volume 6 o principal fator afetado no

que se refere a sensibilidade a mana,

Principalmente para o cenario 2 (sem a mana) foi estimado que o volume seria

30% do volume atual com a marca baseandose na anilise feita no capitulo 3 referente

aos concorrentes. A16m disso, as perspectivas de crescimento foram baseadas nas

projeg6es da empresa apresentadas tamb6m no capitulo 2. Observar que para o cenario
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2, foi assumido que o volume cresceria 50% a menos do que o crescimento apresentado

pelo produto X com a marca

Os resultados da analise de risco estao em anexo. Consta tamb6m uma

simulagao a partir das vari6veis mais significativas para o problema discriminadas a partir

da analise de risco (grafico Tornado em anexo)
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Como o produto e fabricado hoje e toda s as

implica96es que geraram o tema deste trabalho de

formatura



Capftulo 5 - Situagao Atual

5.1 . Aspectos Gerais dos Contratistas A eB

Atualmente a produgao do produto X 6 feita atrav6s de dois contratistas. O

contratista A, apesar de entregar os produtos no prazo estabelecido e dentro dos

padr6es de qualidade exigidos, nao tem interesse em renovar o contrato de fabricagao

(que esti para veneer no final do anc) pois agora estao investindo na fabricag60 de

produtos com marcas pr6prias. O contratista B, apesar de nao ter problemas contratuais,

nao produz as quantidades determinadas e nao possui prazo de entrega fixo. Dessa

forma, as vendas do produto ficam ameagadas devido a estas oscilag6es de produgao.

A produQao com o contratista A funciona da seguinte forma: o contratista entrega

o produto pronto para a empresa em sua planta distribuidora em Louveira com um prego

determinado, ficando responsavel pela compra de todas as mat6rias-pnmas, e a

empresa cabe apenas pagar o valor exigido pelo produto final ja pronto e embalado.

Com o contratista B, a empresa compra todas as mat6rias-primas necessarias

para sua produg60 e as entrega ao contratista. Este, por sua vez, 6 responsavel por sua

fabricagao e ap6s esta, entrega os produtos prontos e ja embalados em Louveira. O

valor pago pela empresa a este contratista cobre apenas os custos de fabricagao

incorndos por este e o frete de entrega a planta em Louveira.

A necessidade de se elaborar analise financeira de outras opg6es de fabrica9ao

partiu do fato de que, a16m das complicag6es no relacionamento com ambos os

contratistas pesar a favor de uma mudanga, a empresa deseja ter maior regularidade de

produQao, seja em termos de quantidade (ha vgrios casos de perdas em vendas da

empresa devido a falta do produto), qualidade e prazos. Concomitantemente, o valor
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cobrado pelos contratista esta muito alto, resultando em conjugado de custos (contratista

A e B) representando aproximadamente 50% do faturamento do produto,

5.2. Analise da Situagao dos Contratistas

A seguir, teremos uma analise quantitativa e qualitativa da situag30 de cada

contratista (A e B) no contexto da empresa

5.2.1. Analise de Volume dos Contratistas

Iniciaremos o estudo a partir da anglise do volume entregue pelos contratistas. A

partir dos dados da empresa, o contratista A sempre entregue a quantidade pedida dos

produtos enquanto que o mesmo nao ocorre com o contratista B. A seguir podemos ver

a diferenga entre a quantidade pedida e a entrega para o ano fiscal passado.

Volume Entregue x Volume Pedido do Contratista B

3000

2500 -:- - 1-l

2000 -1 -l -1-
la

1500 -1I -11- l
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1 000 J -1 I
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Gr6fico 5.1: Volume Entngue x Volume Pedido do Contratista B
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A partir do grafico acima, podemos perceber que o contratista B possui uma

grande irregularidade de entrega, nao havendo um anico mbs em que o volume entregue

foi igual ao volume pedido. Especialmente no mds de Setembro, observamos que nao

houve nenhuma entrega de produto X por parte do contratista B e assim podemos

concluir que de fato deve ter havido perda de vendas ja que apenas o volume entregue

pelo contratista A nao foi suficiente para cobrir a demanda.

Fazendo um paralelo com o contratista A, temos a evolugao do volume entregue

por ambos os contratistas a seguir:

Volume Entregue pelos Contratistas

Gr6fico 5.2: Evolugao do Volume Entngue pelos Contratistas

A partir dos dados obtidos, o contratista A representa aproximadamente 75% do

volume produzido do produto sendo que este nao apresenta nenhum dado hist6rico e

problemas na entrega do volume pedido, seja em termos de quantidade e prazo.
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Previsao de Volume para o AnD de 97/98
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Gr6fico 5.3 : Previsao de Volume dos Contratistas

A empresa para o ano de 97/98 estima que o volume entregue pelo contratista A

seja de 75% apesar de que seria recomendavel aumentar o volume produzido por este

contratista; entretanto, este jg utiliza o maximo de sua capacidade produtiva.

5.2.2. Analise de Prego dos Contratistas

Neste item teremos a an61ise dos pregos cobrados pelos contratistas levando em

consideragao as particularidades de cada modo de produgao jg descrito anteriormente.

A seguir, temos um grafico comparativo dos pregos cobrados pelos contratistas.

79



Capftulo 5 . Situagao Atual

Prego M6dio Cobrado pelos Contratistas
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Gr6fico 5.4.' Evolugao do Prego Cobrado pelos ContratistaS28

Podemos observar pelo gr6fico que o prego cobrado pelo contratista B 6

substancialmente menor do que o do contrattsta A (aproximadamente 50% menon. Mas

se levarmos em conta a composigao de custos totais para o contratista B, ou seja, os

custos de materiais e outros itens de custos (ver capitulo 2), teremos a seguinte

evolug60 de custos para ambos:

28 A grande queda ocoITida em Setembro para o contratista B representa O volume nao entregue
por este.
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Custos chs Contratistas Incluinck> Custos tb Materiais
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Gr6fico 5. 5: PrHO Cobrado Pelos Contratistas Considerando Outros Custos

Podemos concluir a partir dos dados apresentados que os contratistas

apresentam custos totais semelhantes, resultando em mais uma desvantagem para o

contratista B que nao apresenta regularidade de entrega e responde por uma pequena

pamela da produggo total.

Para o ano de 97n8, temos as seguintes projeg6es quanto aos contratistas:
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Previsao cb Pmso cbs Contratistas
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B
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GM eco 5.6: Previsao dos Pregos dos Contratistas
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Gr6fico 5.7.' Pnvisao do Pngo dos Contratistas Considemndo Custos Totals para 97/98
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Portanto, segundo previs6es da empresa, os pregos dos contratistas continuarao

defasados em 50% presumindose que os termos do contrato continuarao os mesmos.

Novamente, quando comparamos os custos totais dos dois contratistas, observamos que

seus custos sao bastante pr6ximos29

5.3. Analise de Utiliza cfo de Um Outro Contratista

A utilizagao de um outro contratista poderia ser uma das opg6es a ser analisada.

Entretanto, a pr6pria empresa descarta esta alternativa pela possibilidade de que os

problemas venham a se repetir e acima de tudo, para que o novo contratista fosse

utilizado, uma s6rie de procedimentos teriam que ser tomados para cadastrg-lo, como

por exemplo, verificagao da qualidade do fomecedor em termos de produto e processo.

Esta qualificagao de um novo fornecedor seria feito atrav6s de um funcionario da Procter

& Gamble Venezuela, onde se localiza a sede para a Am6rica Latina. lsso ocorre pois

todos os fornecedores sao contratados por esta sede. entrando nos principios de

globalizagao, de forma a garantir que o produto seja o mesmo em qualquer lugar do

mundo

A16m disso, estudo preliminares a esse respeito revelaram que para os possiveis

novos candidatos possuem pregos mais altos do que os contratistas atuais, sem levar

em consideragao os investimentos necessarios para qualifica-lo como fomecedor. como

por exemplo, despesas com o funciongrio da Venezuela, e investimentos em

equipamentos

29 Necessttando de 4 casas decimais para percetnrmos a diferenga.
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Como podemos observar, os resultados para a qualificaggo de novos

fornecedores mostrou que todos os possiveis candidatos propuseram pregos mais altos

que os praticados pelos contratistas atuai$ (1evando em considera9ao as particularidades

de cada modo de produgao) com excegao dos candidatos Teta e Azul. Entretanto, o

candidato Teta apresenta problemas de capacidade produtiva. Sua capacidade produtiva

esti abaixo do necessario (por volta de 30%) para suprir a demanda pmjetada do

produto X. Quanto ao candidato Azul, este apresenta problemas de prazo de

qualificagao, que gira em tomo de 10 meses. Este prazo 6 demasiadamente longo

considerando que para o projeto ser aprovado estima-se um periodo de 1 m6s e mais o

tempo de qualificagao, teremos um prazo total de 11 meses dentro do qual jg tera

vencido do contrato do contratista A e somente o contratista B nao sera suficiente para

suprir a demanda. Assim, torna-se necess6rio o estudo de outras formas de produg50

5.4. Considera96es Finais

Pc>demos concluir das informag6es obtidas neste capitulo que a situagao dos

contratistas atualmente esta/critica tanto em termos de volume produzido e entregue

quanto de pregos cobrados. Uma altemativa a este problema seria encontrar um outro

contratista. Entretanto, podemos observar que nenhum outro contratista analisado se

encaixa nos prop6sitos da empresa. Dessa forma, devemos analisar cuidadosamente as

outras opQ6es encontradas (fabricagao em Louveira e importaQao) como alternativas

para a solug60 deste problema

85



Capitulo 6

Importagao do Produto
Acabado de Uma Outta

subsidiaria

Todos os procedimentos necess6rlos para a

implantag ao de um si$tema de fabricagao do

produto em uma planta no exterIor, a16m de R>dos os

procedlmentos para a Importag ao e custos

incorridos.



Capitulo 6 - Importagao de Produto Acabado de Uma Ou£ra Subsidiana

6. f. Importagao do Produto Acabado

Seguindo os passos de outros produtos da mesma categoria, uma op@o a ser

analisada 6 a importagao do produto de uma planta pertecente a empresa localizada em

outro pais,

A grande vantagem do chamado inter-country sourcing (importagao de um

produto de uma subsidiaria no exterior) 6 a redu9ao significativa dos custos pois

aumenta a utilizagao da capacidade da fabrica.

Apesar da venda ser realizada entre plantas/subsidiarias, esta subsidiana

funciona como se fosse um fornecedor externo o qual cobra um determinado prego pela

fabricagSo do produto. Este prego deve incluir todos os custos de produQgo deste

produto na planta, como mat6rias-primas de fabricagao e embalamento e mao-deobra.

6.2. Procedimentos para Importagao

A partir do momento que 6 decidida a compra dos produtos de uma planta no

exterior, o departamento de compras, planeja todo o calendario de compras deste

produto baseado nas estimativas de vendas de um periodo de um ano feitas em

conjunto pelos departamentos de marketing e vendas. A partir dai, um departamento

especifico relacionado com importag6es/exportag6es, que aqui chamaremos de DIE,

realiza todos os procedimentos necessarios para viabilizar a compra, assim como os

procedimentos para importagao de acordo com os regulamentos do governo brasileiro.

Ap6s ter sido feito o pedido, ja no pais exportador, temos o embarque dos

produtos acabados em direQao ao Brasil, Chegando aqui, as produtos sao

desembaragados do porto atrav6s dos procedimentos descritos no Anexo 1 e todos os

impostos sao pagos. E importante observar que o prazo total at6 o produto estar no
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centro de distribuigao 6 de 62 dias, dado que dever ser considerado relevante caso

ocorra atrasos na produggo ou perda de mercadoria, que podem representar falta de

produtos aqui no Brasil.

Ultimo ponto a ser discutido 6 a forma de pagamento utilizado pela empresa

Esta utiliza uma das formas mais seguras de pagamento: as cartas de cr6dito. Maiores

detalhes de seu funcionamento se encontra no Anexo 1.

6.2.1. Investimentos Necessarios

Caso seja decidido iniciar a fabricagao do Produto X em outra subsidi6ria, alguns

custos serao incorridos para iniciar as operag6es,

Todas as maquinas utilizadas para a fabricagao existentes hoje e que se

encontram em comodato (semelhante a um empr6stimo das m6quinas sem cobranga de

aluguel) com os contratistas nao poderiam ser utilizadas pots o custo de transport6-las

at6 o pais fabricante seria mais alto do que a simples compra do equipamento.

Outro item a ser considerado na analise do investimento refere-se ao capital

investido para construgao e adequagao das instalag6es, equipamento de laborat6rio,

utilidades e engenharia30.

6.3. C61culo dos Custos de Importagao

Conforme foi dito anteriormente, o valor pago a subsidiaria exportadora d

formado por todos os custos incorridos para a fabricagao do produto, inclusive o frete at6

o porto, chamado de prego FOB31 (Free On Board), A partir dai, todos os custos ficam

por conta da subsidiaria importadora

1) Todos os calculos apurados para a importa9ao do produto acabado estao no capitulo de
conclusao do trabalho.
31 Maiores detalhes sobre os termos e procedimentos para import@o e exportagao estao contidas no Anexo
1
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A seguir, temos um resumo esquem6tico de todos os itens que comp6em os

custos de importaQao do produto

• custo da mercadoria (prego FOB)

• frete internacional

• seguro

• taxa da marinha mercante (AFRMM - Adicional de Frete da Marinha

Mercante)

• impostos de importagao, calculados sobre a base do prego FOB +f frete

intemacional + seguro, ou seja, o chamado prego CIF32 (Cost, Insurance and Freight)

Assim, a partir da soma de todos os itens acima termos o custo total da

importagao. A16m destes custos, temos ainda os custos de logistica, ou seja, os custos

incorridos para levar os produtos do porto at6 o centro de distribuigao em Louveira.

6.4. Balanl,a de Paqamentos e Ba/anGa Comercial

A balanga de pagamentos de um pals pode ser entendida como sendo a

diferenga de todas as transaQ6es comerciais envolvendo parceiros comerciais de

diferentes paises, As transag6es sao classificadas em duas grandes categorias:

correntes e de capital. As transag6es correntes correspondem aos fluxos reais de bens

servigos e os pagamentos correspondentes; as transag6es de capital correspondem aos

cr6ditos e d6bitos resultantes dos fluxos reais, revelando variag6es na posigao do pais

32 Maiores detalhes sobre os termos e procedimentos para importagao e exportagao est60 oontidas no Anexo
1
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ou nas suas reservas internacionais, envolvem tamb6m transag6es essencialmente

financeiras

Dentro da denominag60 de transag6es oorrentes, temos ainda a chamada

balanga comercial onde se enquadra as operag6es de importagao e exportagao de

mercadorias e 6 onde se registra os maiores valores da balanga de pagamentos33.

6.5. Taxa de cambio

Basicamente, entendemos por taxa de cambio como sendo o prego que se paga.

em moeda nacional, por uma moeda estrangeira. Se a taxa for baixa, estimulara as

importag6es e se for o contrario, estimulara as exportag6es, provocando desta forma, em

uma visio macroecon6mica, um d6ficit da balanga de pagamentos

No caso das exportag6es e importag6es, dentre todas as formas de operag6es

com taxas de cambio, 6 utilizado o chamado cambio sacado, onde sao realizadas as

operag6es de cambio comercial (onde incluem-se as importa96es e exportag6es) e

financeiro

O cambio 6 controlado pelo Banco Central, o qual formula todas as normas e

procedimentos para os bancos autorizados a operar em cambio e outros interessados,

Estas normas e procedimentos estao consolidados na C.N.C - Consolidagao das Normas

Cambiais

Se a taxa cambial mantiver-se alta por muito tempo, os importadores tendem a

desencorajar-se, fazendo com que a taxa volte novamente a seu nivel normal. O

governo pode intervir no mercado atrav6s do congelamento das taxas cambiais,

33 Quando as importa96es superam as exporta96es temos o que chamamos de d6ficit; caso
contr6rio temos um superavit.
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Estas normas e procedimentos estao consolidados na C.N.C - Consolidagao das Normas

Cambiais.

Se a taxa cambial mantiver-se alta por muito tempo, os importadores tendem a

desencorajar-se, fazendo com que a taxa volte novamente a seu nivel normal. O

governo pode intervir no mercado atrav6s do congelamento das taxas cambiais,

mediante os fundo de estabilizagao cambial, que sao constituidos por reservas de

moeda preciosa e moeda estrangeira em poder do governo

6.5.1. PIano Real e Politica Cambial no Brasil

A politica cambial posta em fins de 94 6 considerada juntamente com a politica

monetaria e abertura comercial um dos principais pilares de sustentagao do Real (ancora

cambial). Todo o esforgo antiinflacion6rio depende do fluxo pos}tivo de capital

estrangeiro para compensar a perda nas conta correntes.

O Governo optou por um regime explicito e flexivel de bandas cambiais, que

continuarg inalterado: um sistema de bandas cambiais, uma larga e outra, estreita, uma

mini-banda. De forma cautelosa, o Banco Central realiza lei16es de “spread”, aleat6rios,

gerando pequenas corre96es nas mini-bandas. TaI estrat6gia, a16m de ajustar o cambio,

evita ataques especulativos34, ou seja, praticas prejudiciais ao PIano Real.

Foi idealizada de forma a controlar os fluxos de recursos estrangeiros e evitar

que os superavits se transformassem em expansao da base monetaria. A tend6ncia de

valorizaQao do Real provocou um grande prejuizo para os investidores e instituig6es que

tinham ativos indexados a moeda estrangeira. Nao se cogita o retorno a politica do

34 Ataque esWculativo: "reflete a desconfianga generalizada dos investidores estrangeiros de que
o govemo de um determinado pais nao vat conseguir defender a cotag50 de sua moeda, Dessa
maneira, eles se antecipam, comprando d61ares, o que provoca uma crise cambial-.
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passado (tndexa9ao diaria a taxa de inflagao corrente), que, de certa forma, compensava

as inefici6ncias do nosso sistema econ6mico

6.5.2. Politica Cambial, Taxa de Juros e Pacote Econ6mico36

A crise pela qual passa o mundo e o Brasil tem como origem a crise iniciada na

Tailandia em Julho de 1997, primeiro pais do Sudeste Asiatico a sofrer um ataque

especulativo. Para defender a sua moeda, o governo deste pais foi obrigado a optar pela

flutuag60, resultando em uma desvalorizagao imediata, levando a uma fuga de capitais

por parte de investidores que possuiam capital aplicado na Bolsa. Os efeitos desta crise

refletiram no Brasil principalmente por atualmente termos uma economia altamente

globalizada e haver muitas semelhangas entre os paises asigticos e o Brasil. O mercado

internacional rapidamente traga paralelos entre o que ocorreu nestes paises e o que

podera ocorrer no Brasil, provocando uma saida de d61ares, acarretando um temor de

que o pais seja o prC)gmo a desvalorizar a moeda. Para segurar e atrair investimentos

extemos, o govemo aumentou a taxa de juros36.

Como reagao do governo a essa crise, foi langado um Pacote Econ6mico com

diversas medidas, entre elas: aumento da aliquota de imposto de renda, aumento do

prego dos combustiveis, aumento dos impostos de importagao, entre outros. O pacote 6

uma forma de o governo financiar o rombo nas suas contas, que cresceu ap6s o

aumento dos juros. A alta dos juros foi uma tentativa de atrair d61ares para o pais e

inverter o fluxo de capitais37. Entretanto, o pacote econ6mico demonstrou que apenas

esta medida nao foi suficiente: ap6s o choque dos juros veio o choque fiscal, uma clara

35 Folha de sao Paulo
36 O PIano Real 6 baseado na capta950 de capital estrangeiro.
'' O investidor estrangeiro deveria, a principio, ficar mais interessado em colocar seu dinheiro
numa rnoeda que passa a oferecer o dobro da remunera9jo.
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stnalizagao aos investidores estrangeiros de que nao haver6 mudangas na cotagao do

Real. Apesar do cambio estar sobrevalorizado, a altima altemativa seria desvalorizagao

da moeda, o que colocaria em risco a credibilidade do governo e principalmente, teria um

forte impacto sobre os custos das empresas que teriam que repass6-1o para os

consumidores e dessa forma pressionando a inflagao, pondo em risco as bases do PIano

Real

Para efeito do presente trabalho, alguma hip6teses serao assumidas com base

no cen6Ho descrito. Segundo declarag6es do Banco Central, as taxas de juros devem

baixar a curto prazo. Entretanto, para a an61ise consideraremos os efeitos das taxas de

juros por volta do valor atual de 3%. Referente as taxas de cambio, espera-se que o

governo nao modificara a sua politica jg que a politica cambial 6 uma das bases do

PIano Real e fara tudo para defender a moeda. A16m disso, a desvalorizagao cambial

nao 6 vista como a solugao para os problemas das economias em apuros ja que a

desvalorizagao pode criar vantagens a curto prazo, por6m essas vantagens terao

desaparecido devido as press6es inflacionarias e logo desaparecerao. Portanto, para

efeitos de analise, a variaggo cambial considerada na an61ise sera a variaggo natural, ou

seja, sem considerar efeitos de crises ou desvalorizag6es sObitas da moeda,
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Capltulo 7 - Consoldagao dos ResuttacIos e Conctus6es

7.1. Introdugao

Aqui faremos a consolidagao das informag6es contidas nos capitulos anteriores

assim como todos os calculos para elaboragao de uma analise financeira, Dentro da

an61ise, temos o fluxo de caixa e medidores de retorno sobre investjmento de um projeto

tempo de pay-back, taxa intema de retorno e valor presente liquido. Todos este

indicadores ja foram discutidos no capitulo 2, onde 6 feito uma analise da utjlizagao de

cada um. A seguir, segue o detalhamento dos itens que comp6em a analise financeira

para avaliagao da viabilidade econ6mica das alternativas de fabricagao do produto X.

7.2. Consolidagao das Informa96es

Apresentaremos aqui os resultados dos itens estudados anteriormente,

elaborados no modelo de analise financeira da empresa. Observar que as mesmas

hip6teses consideradas no capitulo 4 (Venda da Marca) valem aqui tamb6m.

A16m disso, apesar de nao ter sido mencionada, consideraremos a possibilidade

de fabricaQao do Produto X em uma planta pr6pria localizada em Louveira. Esta op go 6

estrat6gica, pois de acordo com a legislagao brasileira, para se produzir produtos

farmac6uticos, mesmo os OTCs, 6 necess6rio que se tenha uma fgbrica no Pais nao

sendo possivel somente importar.

7.2.1. Capital Investido

Para a instala gao do sistema produtivo tanto em Louveira quanto em uma

subsidigria no exterior sao necessarios alguns investimentos na planta para adaptar as

instalaQ6es para a processo de fabricaQao. Assim. foram levantados os seguintes

valores:
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Capftulo 7 - Consolidagao dos Resultados e Conclus6es

Construggo
Equipamentos de Fabricagao

de Embalamento
Utilidades

Equipamentos de Laborat6rio

Lowelra
532.589
472,991
130.180

364,024
144,082
44.193

189.399

1 .225.352
340,806

3.443.615

labIm,
m9

304,323
88.477

229.375
121.366
22.693
82.393

438.742
117.959

f.434.521
Gerenciamento de Con&ucao
TOTAL

Podemos observar a partir da tabela acima. que o investimento de capital

necess6rio para por em pr6tica a fabricaggo em Louveira d praticamente o dobro do

capital necessario para por em prgtica a fabricagao na planta de uma subsidi6ria no

exterior.

7.2.2. Custos Vari6veis Unit6rios

Os custos variaveis incorridos para fabricaggo em cada cen6rio ser60 detalhados

logo a seguir. Observar que os custos para o primeiro ano sao iguais nos tr6s cengrios jg

que consider&se o inicio do projeto apenas no segundo ano apresentado.

Contratista3 Louvelra ImportaQ ao
(3.37) (3.37) (5,78)

(4,26) (4.26) (6,27)

(0, 13) (0, 13) (1 ,69)

(9,20) (13,30) (9,58)

(17,00) 0,00 (3.14)

Materiais de Fabricagao

Materiais de Embalamento

Refugo#Ajustes

Manufatura

Outros

(33,96) (21,06) (26146)

Podemos observar que os custos de produgao em Louveira sao os menores se
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Capftulo 7 - Consolfdagao dos Resuttados e Conclus6es

oompararmos os 3 cenarios devido ao menores custos de materias-primas (vs

Importagao) e menores custos de outros, que no caso dos contratistas representa o valor

pago aos contratistas38 e no caso da importag60, representa os custos de impostos de

importa9ao, seguro intemacional, etc39.

7.2.3. Custos Fixos

Contratistas

(1 .019)

(552)

(73)

0

Louvelra

(971)

(890)

(344)

(254)

Imnortnc6a

(1.553)

(956)

(143)

(150)

TOTAL

Custos de Dis&ibuiggo

Custos de Fornecimento

D8preciagao

Custos Pr&Operacionais

(1.644) (2.459) (2.803)

Observar que os custos de distribuigao em Louveira sao menores que os custos

de distribuigSo dos contratistas e da importaggo, lsso se deve principalmente a nao

existencia de custos de fretamento entre os con&atistas e a planta ja que a fabricagao

ser6 feita na pr6pda planta; em relagao a importagSo, este inclui custos de transporte

desde o pais exportador at6 a planta de Louveira. Os custos de depreciaggo se referem

ao capital investido descrito no item anteriormente, Por GRime, os custos pr&

opemcionais sao os custos inerentes a cada cen6rio para colocar em preparar cada

cen6rio para iniciar as opera96es de fabricaggo.

7.3. Resultados

Em anexo, encontraremos a analise de viabilidade econ6mica das altematjvas de

fabHcagao.

38 Conforme descrtto no capitulo 5 - Situaggo Atual
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Capftulo 7 - Consolidag60 dos Resultados e Conclus6es

Como resultado da analise temos que o fluxo de caixa incremental em relag60 ao

cenario base (produgao com os contratistas)

Louveira

10.7

78%

2.6

VPL (@10%) - US$MM

TIR

Tempo de Pay-Back - Anos

3.6

55%

3.8

Portanto, entre as duas opg6es de fabricagao, seria escolhida a fabricagao em

Louveira por apresentar os melhores resultados dos medidores de retomo sobre

investimento. Vale observar que apesar da altemativa de importagao po$suir menor

estimativa de capital a ser investido, seus custos se revelam mais altos (como ja foi dito

anteriormente) assim oomo os dias de inventario para o calculo do capital de giro sao

mais altos influenciando o fluxo de caixa desta alternativa

Agora, comparando o resultado das duas analise$ (venda da marca e opg6es de

fabricagao), temos

Louveira

10.7

78c70

2.6

Venda

16.6

ND

ND

VPL(@ 1 0%)

TIR

Tempo de Pay-Back - Anos

Podemos perwber atrav6s do medidor VPLo que o resultado obtido pela venda

da mana 6 maior do que continuar com o produto. Assim. este trabalho recomendaria a

venda da mana a partir das premissas assumidas pela anglise. Este resultado esti

n Conforme estrutura de custos descrtta no capitulo 6 - Importagao do Produto Acabado de Uma
Outra Subsidigria
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Capftulo 7 - Con$ohdagao dos Fqesuttados e ConclusCbes

alinhada com as politicas da empresa como ja foi dito anteriormente, entretanto, nao 6

intenggo da subsidiarta brasileira vender a marca pelos motivos tamb6m ja mencionados

anteriormente41

Entretanto, para fazer a recomendagao final deste trabalho 6 necessario que se

faga a an61ise de risco (pr6ximo capitulo) para determinarmos as condig6es de contorno

para termos certa seguran9a na hora da tomada de decisao

7.4. Custo de Oportunidade, VPL e Tempo de Pay-Back

A partjr dos resultados da analise foi feita uma anglise de sensibilidade relativa a

escolha da taxa de desconto. Podemos observar os seus efeitos sobre o valor presente

liquido e tempo de pay-back nos gr6ficos abaixo=

VPL sob Diferentes Taxas de Desoonto

J- L -}-

-1

r
nI

Taxa de Desconto

GMfico 7.3: An61ise do Custo de Oportunidade do Capital soE>n a VPL

40 Nao 6 p©ssivel comparar os outros medidores pela impossibilidade de calcular para Venda da
Marca
41 Represerrta % do faturamento liquido, ,_ ___. __
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Tempo th Pay-Back sob Diferentes Taxas cb De$aonto
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Gr6fico 7.4: Analise do Custo de Oportunidade do Capital sobre o Tempo do Pay-Back.

Podemos observar que quanto maior a taxa de desconto, menores sao os

resultados dados pelo VPL e qualquer que seja a taxa desconto as melhores opg6es sao

sempn nesta cHem: Venda da Marca, Fabricag50 em Louveira e Importag60. £

interessante observar na analise de tempo de pay-back que quanto maior a taxa de

desconto maior 6 o tempo de pay-back e que na faixa de 60% em diante o tempo de

pay-back estaciona em 11 anos, tempo maximo do horizonte de planejamento do

projeto.

7.5. An41ise de Risco para An61ise das Alternat}yas de Fabricagao

Ao se elaborar a analise foram assumidas algumas hip6teses e essas hip6teses

serao consideradas vari6veis de risco do projeto e a elas sao atribuidas um certo

intervalo de variagao e uma distribuigSo de probabilidade. sao elas:
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Capftulo 7 - Consofidagao dos Resuttados e ConctusDes

• para Analise de Fabricagao

Vari6vel Pior

Crescimento do 8%
Volume
Capital Investido no 548
Contratista
Capital Investido em 3.386
Louveira

Capital Investido para 2.676
Importag60
Impostos 10.0%

M6dlo

10c70

730

3.984

3.148

14.4%

Melhor

12cYo

913

4.582

3.621

20.0c70

Dis&lbuigao

risk&igen

riskbigen

risktrigen

risktrigen

risktrigen

Podemos observar que as variaveis de risco para esta analise sao referentes ao

capital investido em cada um dos cenarios. Vale observar que um item importante que

entra na an61ise de risco se refere aos impostos que influenciam diretamente nos custos

do produto.

7.6. Resultados da An61ise de Risco

Em anexo, encontraremos os resultados da an61ise de risco para ambos os

projetos (venda da mana e fabncag60). Simulag6e s com diferentes valores de custo de

oportunidade do capital poderao ser encontradas em anexo. Vale observar que para

venda da marca nao ha fluxo negativo de caixa, sendo impossivel calcular a taxa interna

de retorno e tempo de pay-back

Alem disso, temos tamb6m uma simulagao com taxa de desconto de 10%

levando em consideragao apenas as vari6veis mais significativas do problema. Estas

variaveis foram discHminadas a partir de graficos de correlagao e regre ssao em anexo.
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,4nexo 1

An4hse Financeira para
yen(la da Marca e An£lise

de Risco sob Diferentes
Taxas de Desconto



Anallse da Venda da Marca Atrav6s M6todo do Fluxo de Calxa para Entidades

C;en6rio l: Fluxo de Caixa Considerando a M8rca

PRODUQAOATUAL COM os CONTRATtSTAS
97/98 98/99 99/00 0001 0405 0506 06107 07D8

Volune (Milh8r® de Unidades) 235 259 285 313 459 504 5H 610

Em US$/Unidpde

Recetta8 Liquida9
Custo$ Vari6vei8

Margem de ContribuiOo

79.50 79,50 79,50 79.50 79,50 79,50 79.50 79,50
(34,20) (34,20) (34,20) (34.20) (34,20) (34,20) (34.20) (34.20)
45.30 45,30 45,30 45,30 45,30 45,30 45.30 45,30

Custo$ Fix08 SM (1.M) (1.m) (1.M) (1.m) (I.®3) (1.m) (1.653) (1.m)

RESULTADO OPERACIONAL 9.006 10.072 11.244 12.534 19.118 21.196 23.481 25.994

OUTRAS DESPESA$

DAPVA
DAM
Lboro BIuto

Imp06t06

Lucro Liquido
Lucro Liquido / Rl

(3.742) (4.116) (4.527) (4.980) (7.a1) (8.020) (8.823) (9.705)
(2.806) (3,087) (3.396) (3.735) (5.468) (6.015) (6.617) (7.279)
2.458 2.W 3.321 3.819 6.359 7.160 8.041 9.011

(81 1) (947) (1 .096) (1 .200) (2.098) (2.m) (2.m) (2.974)
1.647 1.9Z 2.a5 2.559 4.260 4.797 5.388 6.037
8.8% 9,3% 9.8% 10,3% 11,7% 12,0% 12.2% 12,4%Llquida$

UXO DE CAIXA
Lucro Uquklo
CapRal Inw8tido
-Gantx>- mm a Dqxec@aa
Capital de Giro (Anual)
Capital de Giro (Ftetorno)
Flum de Cain cb Cen6rio

1.647 1.gn 2.a5 2.559 4.260 4.797 5.388

(730)
73 73 73 73 73 73

(335) (226) (248) (363) (400) (440)

73
(484)

916 1.660 2.073 2.384 3.970 4.470 5.021 9.026

(@10%)

PAY-BACK

LO DO CAPITAL DE GIRO

Inventirio de Materia}$ ch PKxluQao
Inv8ntario de PKxlutos Acabados

a Renter
a Pagar

A25 25 a 25 25 25 25

3232 32 32 32 32 32 32

3636 36 36 36 36 36 36

3333 33 33 33 33 33 33

Inwnt6rio d8 Materials de Produgao
Invent6rio de Pr<xlutos Acatndos
Conta9 a Re@tnr
Cont8s a Pager

(126) (139) (246) (298) (327)(153) (168) (271)
(776) (854) (939) (1.375) (1.513) (1.664) (1.830)

(1.845) (1.996) (2.196) (2.415) (3,536) (3.890) (4,279) (4.707)
1.418 1.716



Cen6rio 2: Fluxo de C8ix8 Desconsiderando a Marco

PRODUgAO ATUAL COM os CONTRATISTAS
9788 9889 99£X> CDA>1 044>5 CHAS CAR)I aTmI

Volume (Milharw de Unid8des) 71 74 78 82 99 104 1 10 1 15

Rwett88 Liquidm (USS/Un.)
Cu9to$ Variaveis
Margem de Contnbui9ao

79.50 79.50 79,50 79,50 79,50 79.50 79,50 79,50
(34,20) (34,20) (34.20) (34,a) (34,20) (34,20) (34,20) (34,20)
45,30 45.30 45.30 45.30 45.30 45.30 45,30 45,30

Custos Fixo$ (547) (547) (547) (547) (547) (547) (547) (547)

RESULTADO OPERACIONAL 2.651 2.811 2.978 3.155 3.952 4.177 4J14 4.662

OUTRAS DESPESAS
DAPVA

DAM
Lucro Bruto

tmp08tos

LLnro Llquido

Lwro Liqukk> / Rl

(1.la) (1.179) (1.a8) (1.ag) (1.579) (1.M) (1.741) (1.828)
( 842) (884) (928) (975) (1.185) (1.244) (1.3(B) (1.371)
686 748 813 881 1.188 1.275 1.366 1.4a
P6) (247) @8) (m) W) (421} (451) (4u)
460 501 545 590 796 854 915 980

8.2% 8.5% 8.8% 9.1% 10.1% 10.3% 10.5% 10.7%Liquida9

FLUXO DE CAIXA
Liquido

Capital Inve8tido
aom a Depr8ciagao

CapRal de Giro (Anual)
Capital de Giro (Retorno)
Fluxo ch Caixa do Cenario

DIFERENt'A ENTRE CENARIOS

980460 501 545 590 796 854 915
(730)

7373 73 73 73 73 73

(324) (356) (391 ) (430)(221)(1 .444) (201 )
4.173

572(271 ) 416 4.795(870) 442 546 597
2.530 4.4241.9421.187 4.2313.8993.4241 .M

FPL (@ 10%)

DE PAY-BACK

da mana VPL (e

Lau LO DO CAPITAL DE GIRO

Invent4rio de Materiab de PrcxJugao
Invent6rio de Prcxlutos Acabados

a Reatnr
a Pagar

2525 25 a 25 25 25 25

3232 32 32 32 32 32 32

3636 36 36 36 36 36 36

3033 3333 33 33 33 33

Inventario de Materiais de PKxiugao
Invent4rio do Produtos A@bados

Contas a Reabr
Contas a Pagar

ch Giro

(38) (40) (42) (44) (53) (56) (59) (62)

(212) (222) (245) (298) (313) (328) (345)(233)
(554) (1.996) (2.196) (2'415) (3.536) (3.890) (4.279) (4.707)m21 8
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Anexo 2

An£bse Financeira para
Alternativas de Fabricagao e

An£lise de Risco sob
Diferentes Taxas de

Desconto
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Anexo 3

Procedimentos Gerais para
Importagao f Exportagao



A.1. Procedimentos Basicos de Importagao

Nenhuma empresa pode exportar ou importar sem que tenha o registro

no cadastro de exportadores/importadores. Toda mercadoria importada devera

ter autorizagao formal da ooordenadoria de intercambio comercial atrav6s de

um documento chamado Guia de ImFx>rtaQao.

O importador solicita a mercadoria, mediante uma ordem por escrito,

ap6s o recebimento da fatura “proforma”, semelhante a uma nota fiscal. No

despacho da mercadoria, a exportador emite a fatura em definitivo e, ap6s

colocar a mercadoria no meio de transporte, recebe o conhecimento de

embarque (prova de entrega da mercadoria a bordo). Estes documentos,

juntamente com o saque constituem o jogo de documentos de embarque

Desembarat,o alfandegario 6 o ingresso efetivo no Brasil da mercadoria

comprada no exterior. Ap6s a fiscalizaQao local e pagamentos dos impostos e

taxas, a mercadoria 6 liberada a empresa importadora juntamente com a

declarag60 de importagao

4.2. Incoterms

O importador sempre responsabilizar-se-a pelo pagamento do custo da

mercadoria + frete + seguro. Mas em fungao de aspectos legais, de pregns e

outros, decide-se se o frete e/ou o seguro 6 pago no pais do comprador ou

vendedor. Quando o frete d pago pelo vendedor, o certificado de seguro d

apresentado junto com os documentos de embarque. Quando o frete 6 pago

no pais do vendedor, um carimbo ou clausula de frete pago 6 colocado no

conhecimento de embarque



Os inconterms sao termos internacionalmente usados para descrever

determinados procedimentos de forma a nao gerar confus6es no

entendimento. Definem pregos, obrigaQe)es e d}reitos dos exportadores,

Importadores, etc. sao eles

A.2.1 . FOB - Free on Board

O vendedor obriga-se a entregar a mercadoria livre a bordo do navio

incluindo todas as despesas desde a saida do exportador at6 a entrega livre a

bordo

A.2.2. CFR - Cost and Freight

O mesmo acima inctuindo o frete internacional

A.2.3. CIF - Cost Insurance and Freiqht

Os itens acima acrescidos de seguro internacional

A.2.4. FAS - Free Alonq Ship

O vendedor obriga-se a entregar a mercadoria no porto ao tado do

navio incluindo todas as despesas ate a entrega no costado do navio nao

inclusa estiva

A.2.5. EX VVORK

PreQO do produto na casa do exportador, ou seja, a comprador deve

retirar a mercadoria no local



A.2.6. DDP - Delivered Duty Paid

O exportador fica obrigado a entregar a mercadoria na casa do

comprador inclutndo todas as despesas, impostos, taxa, frete, seguro, etc.

A,2.7. DAF . Delivered at Frontier

O vendedor oompromete-se a entregar a mercadoria na fronteira de seu

pais incluindo todas as despesas at6 o ponto fronteiriQO,

A.3. Paqamentos Internacionais

Os pagamentos internacionais seguem as normas estabelecidas pela

camara de Comercio Internacional. A seguir, temos o detalhamento das

principais formas de pagamentos utilizadas no comercio exterior.

Os pagamentos sao realizados atrav6s de bancos. Um banco s6 paga

ao outro caso receba a contra valor na moeda local do importador (fechamento

de cambio). Esta modalidade 6 conhecida como cobran9a. podendo sar a vista

ou a prazo. Quando utilizamos este m6todo, o banco do exportador envia os

documentos de embarque para o banco do importador que deve paga para

retirar os documentos a vista, a prazo o importador deve aceitar o saque.

Os pagamentos na importa9ao poderao ser feitos antecipadamente, a

VIsta ou a prazo. Quando a operagao for antecipada o importador devera

indicar tal fato na guia de importa9ao e se par ventura a mercadoria nao

retornar ao pais o importador devera devolver os d61ares ao Banco Central. Se

a lmportagao for conduzida com pagamento a vista ou a prazo o importador

podera contratar o cambio com 180 dias de anteced6ncia do vencimento



A.3.1. Paqamento Antecipado

Envio de dinheiro para recebimento futuro da mercadoria. C) importador

paga ao exportador de forma antecipada

A.3.2. Remessa Sem Saque

Envio da mercadoria para posterior recebimento das divisas. Os

documentos de embarque seguem diretamente para o importador sem

utilizagao de um banco,

A.3.3. Cobranga Documentaria

Exist6ncia do saque (cobranga) que sera acionado no momento em que

estiver estipulado como data de liquidaQao. Esta operagSo podera ser

conduzida a vista ou a prazo e para uma maior seguran9a devera ser enviada

via Banco asstm o importador somente podera ter a mercadoria ap6s dar o

aceite no saque ou liquidar a opera9ao, desta forma o banco Ihe entregar os

documentos de posse do produto importado,

A.3.4. Carta de Credito ou Cr6ditos Documentaries

Um banco no exterior a pedido do importador abre uma carta de cr6dito

e compromete-se a pagar o valor nela expresso, caso o exportador atenda e

cumpra todas as condi96es deste documento,

E a modalidade que da maior seguranQa para a exportador e maior

custo operacional para a importador, todavia tamb6m traz tranqOi[tdade para

ambos, pois poderao ser evitados complicaQ6es de momento. Para iniciar este

sistema deve o importador procurar um Banco para emitir o cr6dito em favor do



exportador e este devera preparar e embarcar a mercadoria segundo o

estipulado na carta. E caso ocorra durante a opera@o, qualquer contratempo

que venha prejudicar a sistematica devem ser emitidas emendas para alterar

ou corrigir o cr6dito, evitando assim problemas posteriores. A carta de cr6dtto

pode ser a vista au a prazo, ser revogavel e irrevogavel e confirmada por um

Banco de primetra linha, desta forma o cr6dito tera maior seguranQa

A.5. Documentos de Imponagao

A.5.1 . Reqistro do Importador

As empresas que desejam realizar operag6es de importaQao devem

inscreve-se no Registro de Exportadores e Importadores da Secretaria de

Com6rcio Exterior (SECEX)

A.5.2. Guia de Imponagao

Toda mercadoria importada devera ter autorizagao formal da

Coordenadoria de intercambio comercial (DECEX) atrav6s de um documento

chamado Guia de Importagao (estabelecendo um prazo .de 90 dias para

embarcar o produto, exceto para produtos pereciveis. Neste caso, o prazo sao

de 60 dias)

O importador deve requisitar sua guia de tmporta9ao junto a Ag6ncia do

Banco do Brasil onde estiver registrado como importador. E sta Guia de

ImportaQao deve conter todos os detalhes da operaQao que pretende efetuar.

Portanto, deve vir discriminados os seguintes itens



•

•

descri9ao da mercadoria

c6digo tarifario correspondente

valor da operagao

frete, se o ajuste for prepaid

quantidade

peso

nome do exportador

nome do fabricante

pais de origem

pals de proced6ncia

forma de pagamento

Deve ser emitida antes do embarque e tem o prazo de validade de 90

dias para embarcar o produto (60 dias para produtos pereciveis), outras

exce96es conforme crit6rios do SECEX.

A.5.3. Aditivo

Documento utilizado para corrigir, prorrogar e alterar a GI original

A.5.4. Anexa

Utilizado como complemento da GI quando os dados relativos aos

produtos importados nao couberem no respectivo campo da GI



A.6. Instttui96es Requlamentadoras das Importa96es

A.6.1. Conselho Monetario Nacional {CMN)

Possui a missao de formular a politica da moeda e do cr6dito

A.6.2. Sistema Inteqrado de Com&cio Exterior fSISCOMEX}

Integra as atividades afins da Secretarta de Com6rcio Exterior (SECEX),

da Secretaria da Receita Federal (SRF) e do Banco Central do Brasil, no

registro, acompanhamento e controle das diferentes etapas das opera96es de

exportagao e futuramente, na importagao

A.7. Regime Tributario

As importag6es normalmente sofrem uma grande carga de trtbutagSo

principalmente para protegao da IndOstria Nacional e equilibrar a BalanQa

Comercial

A.7.1. Imposto Industrial {In

• incid6ncia: sobre mercadoria estrangeira

fato gerador: entrada no territ6rto aduaneiro, para efeitos

ftscais, o Registro da Dec}araQao de Importagao

• base de calculo: valor aduaneiro + frete internacional + seguro

internacional

• aliquota “ad valorem” ou especifica: 6 um percentual sabre a

base de c61culo ou especifica, um montante em d61ares sobre unidades

• taxa de cambio: fixadas toda sexta-feira da semana ou Oltimo



dia aHI, para vigencia na semana seguinte. Essa taxa sera utilizada para

converter a moeda estrangeira em cruzeiros para o calculo do II e IPI

• iseng6es e redug6es do II somente benefictam produto sem

similar nacional

• similaridade: o prep, a qualidade e prazo de entrega da

mercadoria estrangetra devem ser os mesmos praticados no Brasil

A.7.2. Imposto sobre Produtos Industrializados nPI)

• incid6ncta: sobre produtos industrializados

• fato gerador: desembara90 aduaneiro

• base de c61culo: valor aduaneiro + frete internacional + seguro

+ imposto industrial

• aliquota: “ad valorem” ou especifica - lembrando que tanto o

II, como o IPI sao tributos seletivos conforme a essencialidade da

mercadoria uma aliquota maior ou menor.

• taxa de cambio: a mesma utilizada para calcular o 11

A.7.3. Impostos Sobre Circulagao de Mercadorias e Servi£os ncMS)

• incid6ncia: sobre circulagao de mercadoria e servigos

• fato gerador: recebtmento pelo importador dos produtos

importados

• base de c61culo: valor da mercadoria + frete internacional +

seguro internacional + imposto de importaQao + IPI + IOF + despesas

aduaneiras efetivamente pagas a repartigao fiscal (multas na



importagao)

• aliquota: 18% normal

25% sup6rfluos

12% beneficio fiscal

• taxa de cambio: taxa de venda da moeda estrangeira aplicada

em cada caso

A.7.4. Adicional de Tartfas Aeoroportu6rias {ATA)

• 50% sabre a armazenagem a6rea e tamb6m sobre capatazias

A.7.5. Adicional de Tar#as Portu6rias {ATP)

• 40% sobre a armazenagem portuaria e tamb6m sabre

capatazias

A.7.6. Adicional ao Frete para Renoya£ao de Marinha Mercante {AFRMM)

• 25% sobre o frete maritimo

A.7.7. Capatazia

E cobrada em virtude da movimentagao da carga no porto e $egundo o

seu peso ou volume

A. 7.8. Armazenaqem

E cobrada pela guarda da mercadoria no armaz6m e o periodo de sua

incid6ncia sera a cada 15 dias e normalmente sera cobrada o dobro

• maritima: 0.5% sobre CIF(primeiros quinze dias)

• aerea: 2% sobre CIF (prtmeiros quinze dias)
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