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SUMARIO

O produto X é um produto estratégico para a Procter & Gamble do Brasil, uma
subsidiania da multinacional americana de mesmo nome. Seu sistema de producdo
atual, terceirizado, apresenta grandes problemas de relacionamento com os
confratistas, prazos e quantidades entregues, acarretande perda de vendas e
desgaste de ambas as partes. Desse contexto, surgiu a necessidade de encontrar
novas altemativas de fabricagéo deste produto dentro dos objetivos da empresa para
0 mesmo,

Alem disso, como o Produto X ndo estd alinhado com a diretrizes da matnz
americana, que pregam a existéncia de produtos globais, serd feita uma andlise de
venda da marca, alternativa apenas para estudo, ndo sendo considerada pela
empresa para tomada de deciséo.

Assim, este trabalho visa apurar a melhor altemativa de fabricago do produto
X e ao mesmo tempo compard-la a altemativa de venda da marca, para obtencgéo da
melhor altenativa para o Produto X que resultards em maior ganho
econdmicoffinanceiro para a empresa. Além disso, este trabalho também tem por
objetivo analisar e discutir fodos os conceitos envoividos em uma andlise financeira,

instrumento fundamental para tomada de deciséo.



RESUMO DOS CAPITULOS
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Breve descricdo da empresa e do estdgio desenvolvido pela autora, além da

apresentagédo do tema do trabalho de formatura a ser desenvolvido.

Capitulo 2 - Modelo Econémico e Analise Financeira - Conceitos

Desenvolvimento dos principais conceifos financeiros da empresa assim como
uma andlise critica dos mesmos. Apresentacdo do modelo de analise
econdmicaffinanceira da empresa, com as propostas de melhorias. Discussdo

sobre os indicadores de retorno sobre investimento e andlise de risco.

Capitulo 3 - O Mercado Farmacéutico
Descricdo do mercado farmacéutico brasileiro assim como o nicho de mercado

ocupado pelo Produto X. Andlises quanto ao volume, receita e pre¢o médio.

Capitulo 4 - Venda da Marca
Discussdo dos modelos utilizados para andlise de uma eventual venda da
marca. Estudo das varidveis que compdem uma avaliagdo da marca. Andlise

dos resultados obtidos para esta alternativa.
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Descrigdo do sistema de produgdo atual do produto X e de todos 0s problemas

encontrados, que incentivaram a elaboracdo deste estudo.
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para a importacéo e custos incorridos.
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Consolidagdo das informacges para andlise das alternativas de fabricacéo.
Analise deste resulfado e comparacdo como o resuftado obtido com a venda
da marca. Conclusbes sobre os resultados da andlise elaborada aplicando-se

analise de risco.
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Capitulo 1

Introdugio

Neste capitulo temos uma breve
descricdo da empresa e do estagio
desenvolvido pela autora, além da
apresentagdo do tema do trabalho de

formatura a ser desenvolvido.
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1.1 A Empresa

O trabatho de formatura sers desenvolvido dentro de uma empresa
multinacional americana do ramo de bens de consumo: 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 parceria. Por volta de 1890, a P&G
comegou sua expansdc a nivel global ao construir sua primeira planta fora dos
Estados Unidos e cada vez mais ampliando sua presenca em outros paises seguindo
seus planos de globalizaggo e consolidacdo de marcas globais.

Atuaimente, a empresa vende seus predutos com 300 marcas diferentes em
mais de 140 paises dos cinco continentes, empregando aproximadamente 103.000
Pessoas em todo mundo. Através de suas marcas mais conhecidas, a empresa atua
nos ramos de higiene e limpeza, alimentagéo, farmacéutico, representando vendas
brutas da ordem de 35 bilhdes de ddlares ao redor do mundo.

A empresa gerencia suas atividades baseada em duas entidades basicas: o
mercado americano e o mercado internacional, sendo que este dltimo é divido em
quatro grandes regides: América do Norte, América Latina, Asia e Europa/Oriente
Médio e Africa. Estas divisdes tem o objetivo primordial de transformar a empresa em

uma entidade mais agil e dindmica, requisitos basicos de uma companhia global.
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Estrutura da Organizapdo

Sede Mundial

Cincirnati Ohio
WA, WY
5

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

Antes de prosseguirmos, é imporiante cbservar que todas as figuras, tabelas
e graficos que ndo estiverem especificados a autoria, subentender de foram
elaboradas pela autora deste trabalho; assim quando também ndo estiver

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

1.2. A Procter & Gamble no Brasil

A Procter & Gamble entrou no mercado brasileiro a partir de 1988 através da
compra da antiga Perfumarias Phebo, uma tradicional empresa brasileira do ramo de
higiene pessoal, e lentamente foi implantando todo um processa de adaptaciio de
suas metodologias 2 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
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e Pantene. Em 1993, marcou o inicio da participacdo no mercado de absorventes
femininos através da compra de empresas Higibras e Pré-Higiene. Em 1997, houve a
aquisicdo parcial da Omiex, marcando o inicio da participagdo no mercado de
detergentes no Brasil com marcas como Quanto, ODD e Finish.

Atualmente, a empresa conta, além do centro administrativo localizado no
Centro Empresarial de S3o Paulo, com 3 plantas fabris, localizadas em Louveira,
interior de Séo Paulo, Belém do Para e Simées Filho, interior da Bahia, totalizando
aproximadamente 2.000 funcionarios. A empresa é composta por 4 entidades legais:
Procter & Gamble do Brasil e Cia, Procter & Gamble S/A, Procter & Gamble Industrial
e Comercial Ltda., P&G Quimica SA, estas dltimas resultantes da compra da Bombril.

Como a empresa atua em um ramo de atividade altamente competitivo, a
empresa tem um cuidado especial com a divulgagcio de informagdes, ou seja,
quaisguer que sejam os dados contidos neste trabalho referentes 3 empresa, eles

serdo tratados (mascarados) e ndo influenciardo a concluséo final do trabalho.

1.3. Descricdo do Estagio

Apos passar através de um processo de selecdo, a autora recebeu uma
proposta de estagio na area financeira que se iniciou em 10 de junho de 1896.

Inicialmente, a autora desenvolveu seu estagio na area de Andlise Financeira,
onde o trabalho sera principaimente desenvolvido, Apbs um periodc 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 esta trabalhando na area denominada

finangas de vendas.
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1.4. O Trabalho

A Procter & Gamble & Uma empresa nova no mercado brasileiro, onde o
produto a ser analisado (que aqui chamaremos de produto X), ligado ao ramo
farmacéutico de produtos livres de receita médica, representa 5% do volume total
vendido para o ano fiscal de 96/97, representando 9% do faturamento liquido da
eémpresa no mesmo ano'. Apesar de ser significativo para o desempenho da filial
brasileira, este produto contraria as diretrizes da matriz (qQue pregam a existéncia de
produtos globais, ou seja, em qualquer lugar do mundo devemos encontrar sempre o
mesmo produto) por ser uma marca nacional.

As opgdes encontradas para tomada de decisdo quanto ao destino da marca

1. Venda da Marca

Realizagdo de um estudo pelos métodos usuais do quanto vale a marca para
uma eventual venda.

2. Opcées de Fabricacgo

Se for decidido Que a empresa continuard a deter os direitos sobre a
comercializagdo dos produtos, poder-se-4 analisar as seguintes opcbes de

fabricagéo:

* continuar com a terceirizacdo da producdo, j& posta em pratica
atuaimente;

*  contratar outro fornecedor terceirizado;

' Essa tendéncia também & observado em anos passados.
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* alocar a produgdo a uma planta ja existente no interior de Sao Paulo;

* importagdio dos produtos de uma subsidiaria no exterior.

Entretanto, a primeira opgéio - Venda da Marca - sera feita apenas para que
este trabalho fiqgue completo. Isto decorre do fato de que a subsidiaria brasileira ndo
se interessa em vender a marca, pelos mesmos motivos descritos acima. Portanto, o
foco do trabalho se resumira em encontrar a melhor altemnativa para a fabricagéo do
produto X.

Assim, ap6s a anslise cuidadosa de cada uma das opgbes, pretende-se ao
final do trabalho chegar a um resultado que nos dira qual a melhor decisdo a ser

tomada, de forma a representar um garnho para a empresa como um todo.
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Modelo Econémico e
Anailise Financeira -
Concertos

Desenvolvimento dos principais conceitos
financeiros da empresa assim como uma anélise
critica dos mesmos. Apresentagcdo do modelo de
anélise econdmicaffinanceira da empresa, com as
propostas de melhorias. Discussdo sobre os
indicadores de retorno sobre investimentos e

analise de risco,
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2.1. Consideracées Iniciais

O ano fiscal adotado pela empresa é o ano fiscal americano (o periodo de Jutho
a Junho) e o padrdo monetdrio & o délar americano, ou seja, todos os relatérios
econdmicos da empresa sio gerados em délares americanos (para tanto, séo utilizados
0s principios contidos no US GAAP - Uniled States’ Generally Agreed Accounting
Principles). Estas informagdes s&o a base para o gerenciamento tanto em nivel local
quanto em nivel da sede mundial do desempenho da subsidiaria. Para fins da legislagdo
brasileira, sdo geradas informacgdes também para o ano fiscal brasileiro {de Janeiro a
Dezembro) em moeda local.

Como a empresa & uma multinacional americana, sua forma de avaliagdo da
subsidiaria é feita através dos balangos elaborados pela subsidiaria. De forma a ter uma
maior precisdo de informagdes, cada langamento contabil é convertida a taxa de délar do
dia. Se fizéssemos a conversio ao final do més pela taxa média do més (calctilada como
(taxa de délar do primeiro dia Gtil do més + taxa de délar do dltimo dia util do més)/2),
estariamos distorcendo dados que entraram no comeco do més (resultando em um valor
maior em US$ devido & menor taxa) e no final do més (resultando em um valor menor
em US$ devido & maior taxa)®.

Neste contexto, temos uma conta contébil denominada Ganhos e Perdas com a
Conversdo, onde todas as contas de ativo e passivo ao éerem encerradas ao final do
més sofrem ao chamado Revaluation, ou seja, apura-se os valores finais das contas
contabeis em reais a taxa de délar do final do més. A seguir, temos um exemplo da

aplicacido deste conceito:
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CAIXA (R$) CAIXA (US$)
10000 - 91,24
250,00 228,06
400,00 364,83
60,00 54,71
saldo da conta CAIXA 90,00 82,06

indicadas abaixo:

| ) ¥
£
taxa de délar do dia 1: 10880 / f

taxa de délar do dia 2: 1.0962

¢ taxa de délar do dia 3: 1.0964

taxa de délar do dia 4: 1.0987

taxa de délar do dltimo dia do més: 1.0971
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2.2. Modelo de Uma Andlise Financeira Utilizado pela Empresa’®

O trabalho de formatura, 4 partir do modelo de an4lise financeira utilizado pela

empresa, deve conter a coleta de dados e calculos necessarios para chegarmos 3

anteriormente.
Iniciaimente, iremos descrever o modelo utilizado pela eémpresa para assim,
podermos realizar uma analise critica do mesmo, ou seja, as vantagens e desvantagens

da aplicagio deste modelo € propor melhorias.

2.3, Descricdo do Modelo Utilizado pela Empresa

Neste item teremos uma grande carga teérica devido 3 descrigdo / caracterizagdo

do modelo utilizado pela empresa®. Este item estara dividido em trés partes:

* descrigdo dos itens que comp&em uma andlise financeira
¢ sistema de custeio

¢ métodos de apuracao dos itens
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2.3.1. Principais Itens Considerados em Uma Anédlise Financeira

Neste item faremos uma descricdo dos itens que compdéem uma analise

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

marcas da empresa.

Podemos dividir os itens em 7 grandes grupos:

2.3.1.1. Receita Liquida (RL)

Representa a entrada imediata ou futura (dependente do fato gerador) de
receitas referentes 3 venda dos produtos da empresa, j&4 descontadas 0s impostos
(ICMS, IPI, PIS, Cofins) e descontos e trazida a valor presente (dependente do regime de

competéncia).

2.3.1.2. Custos Totais (CT)
Representa os custos totais incorridos para a fabricacéo dos produtos, desde os
custos de matéria-prima até a sua distribuicdo para os clientes. Os custos podem ser

divididos nos seguintes componentes:

1) matérias-primas de fabricagdo: representam as matérias-primas
necessarias para a fabricagéo do produto, assim como os materiajs necessarios para o
embalamento do produto fabricado.

2) ajustes: representam ajustes de inventario de matérias-primas, ou seja, a
diferenga nos custos destes itens no més para atingir o valor fornecido pela média

ponderada movel e pelo resultado do inventario periddico.

11
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3) refugo: como o préprio nome ja diz, refere-se a todos os refugos e perdas
de matérias-primas durante a produgéo.

4) manufatura: todos os custos incorridos para a fabricagdo dos produtos,
como por exemplo, custos relativos a mio-de-obra (salarios, beneficios, etc.), utilidades
(agua, luz, etc.), equipamentos e maquinas, etc. Inclui a depreciagdo dos equipamentos,
maquinas e instalagbes a partir do seu valor de aquisicdo, ou uma eventual avaliagdo do
ativo fixo.

5) custos de distribuicdo: refere-se a todos os custos inerentes para a
distribuicdo dos produtos até o cliente. Dentro deste item temos os custos de
armazenagem (mio-de-obra, instalagdes) e frete até o cliente.

6) fornecimento do produto: inclui todos as despesas inerentes para o
fornecimento do produto, tais como as despesas de compras, engenharia,

departamento de importagéio/exportagso, etc.

Os custos podem ser classificados da seguinte forma:

¢ custos diretos: custos incorridos para a fabricagdo do produto que podem
ser diretamente alocados a eles, ou seja, conseguimos identificar quais os custos de
produgéo do produto.

» custos indiretos: neste caso, nio conseguimos distinguir claramente a
parcela dos custos de cada produto (como por exemplo, os custos relativos a agua,
eletricidade, etc.) e que para serem alocados aos produtos deve-se usar algum critério

de rateio.

12
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» custos fixos: sdo os custos incorridos que independem do volume de
producéo, como por exemplo, aluguel de instalacbes.
e custos variaveis: séo diretamente influenciados pelo volume da producéo;

como exemplo temos os custos de matérias-primas.

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

do custo da empresa da seguinte forma:

Item do Custo Variavel/Fixo Direto/indireto
12e3 variavel direto
4 predominaniemente varidvel direto

variavel, exceto aos custos | indireto, exceto pelos custos de
referentes 4 armazenagem que | operagbes focadas de compres e
sdo fixos engenharia

6 fixo indireto, exceto por despesas de
compras e engenharia

Tabela 2.1 : Classificag&o dos Cusltos

2.3.1.3. Margem de Contribui¢do
Consiste no resultado obtido pela diferenca entre as receitas liquidas e os custos

variaveis.

2.3.1.4. Despesas de Apoio 4 Marca (DAM)

Orgamento destinado a promocio/divulgagdo da marca, como por exemplo,

propaganda em televis&o, amostras gratis, etc. a fim de promover/manter a participacio

13
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das marcas no mercado. FEste orcamento & anual e é rigidamente controlado pelo

departamento de finangas sendo expressamente proibido ultrapassar estes limites.

2.3.1.5. Despesas de Apoio a Pesquisa, Vendas e Administracéo (DAPVA)

Despesas indiretas relativas ao pessoal externo as plantas, incluindo funcionarios
administrativos (por exemplo, os departamentos de finangas e marketing), custos da
forca de vendas, pessoal de centros de pesquisa e todas as outras atividades n3o
ligadas a produgido. E composta basicamente por saldrios (mais beneficios e encargos
sociais), assim como servigos prestados & empresa, material de escritorio, depreciagéo

das instalagdes administrativas, etc.

2.3.1.6. Resultado ou Lucro Operacional Bruto

Apbs apurados todos o itens descritos acima, podemos organizar a estrutura para
apuracéo do resuitado. Este resultado & verificado inicialmente com base nas marcas
(como por exemplo, fraldas Pampers, Shampoo Pantene, etc.) e posteriormente, mais
detalhadamente em nivel de versdes {como por exemplo, Pastilhas Vick 5g Sabor
Cereja).

Ao fina! da apuracgéo dos resultados, os resultados por marca sdo agrupados em
resultados por categoria (por exemplo, os detergentes em p6 Pop e Finish pertencem a
categoria Produtos de Limpeza). A composicdo dos resuitados das categorias da
empresa representam o resultado da subsidiaria Procter & Gamble Brasil, denominado
tambem de Profit Center (Centro de Lucros).

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

as apuragdes dos seguintes itens:

14
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¢ receitas liquidas
¢ custos totais incorridos na fabricagao/distribuic&o do produto
e despesas de apoio 4 marca

¢ despesas de apoio a vendas, pesquisas e administragio

Mais detalhadamente, o processo de apuragéo dos resultados de uma marca, ou

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

: -) Descohié éniire ' “(:) ‘!mpostos sabré Vendas
Vendas

Receita Liquida ‘

)] Také de Ju-ms I»

Receita Liquida
a Valor Presente

(-) Custos Totais (-) Desp. de Apoio
a Marca

| {1 Desp. de Apam a
Vendas, Pesq. e Adm.

Lucro Operacional
Bruto

Figura 2.1: Demonstrativo do Céalculo do Resuftado

75
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Os itens contidos dentro das caixas de cor roxa sdo os resultados da cadeia,

airavés das operacées indicadas através dos itens contidos nas caixas de cor cinza.

2.3.1.7. Lucro Liquido

O lucro liquido de uma empresa leva em consideracdo n&o apenas o lucro
operacional como também os lucros provenientes de receitas n&@o operacionais
(exemplo, receitas de operagdes financeiras).

Além disso, sobre o resultado do lucro operacional bruto mais receitas néo
operacionais é aplicado uma taxa de imposto de renda que no nosso caso,
consideramos de 33%. Apos esta Ultima dedugéo chegamos no chamado lucro liquido
da empresa, ou seja, o resultado final do desempenho das marcas, categorias e da

propria subsidiaria.

2.3.2. Sistema de Custeio - Custo do Produto Vendido (CPV)

Os custos dos produtos vendidos basicamente incluem todos os custos incorridos
para a fabricagio do produto e seu armazenamento; dentro deste item encontramos os
principais itens dos custos totais descritos anteriormente: matérias-primas de fabricagao,
matérias-primas de embalagem, refugo, ajustes e manufatura. Particularmente, a
manufatura e custos de estoque sdo absorvidos pelo inventario e sé considerados como
custos quando o fato gerador ocorre (venda do produto), quando sdo reconhecidos pela
contabilidade. Para apuragdo destes custos, a empresa utiliza o0 método do inventéario
periodico, em periodos de 6 em 6 meses. A utilizagdo de inventério permanente (o outro
sistema de apuragdo dos custos dos produios vendidos), é desaconselhado pois este

método tem como principio basico o controle continuo do estoque, inviavel para o porte
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da empresa, possuidora de aproximadamente 200 fornecedores e uma média mensal de
3.000 pedidos de compra.

Como sabemos, existem diversos fatores que atuam sobre os pregos de
mercadorias, como por exemplo, inflagdo/deflagao, e os precos que pagamos pelas
mercadorias & variavel de acordo com os fatores que agem sobre ele, resuitando em um
problema para avaliacéo de estoques e consequentemente sobre o custo dos produtos
vendidos. Existem varias formas de mensurar o valor de estoque e o método utilizado
pela empresa é o da média ponderada movel, onde o que se tem é o custo médio do
estoque existente, ou seja, a cada compra de novas mercadorias a um preco diferente, o
valor médio do estoque é alterado. Vale observar que apesar de a empresa utilizar este
método de avaliagio de estogues, temos que o gerenciamento da utilizacdo dos
estoques segue o principio de FIFO (First In First Out) ou PEPS.

Para entendermos melhor o conceito, temos um exemplo numérico dos processos

de avaliacio dos estoques:
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Para fabricacio de uma unidade de desodorantes sdo necessarios 100 ml de
alcool e 1 caixa

Estoque inicial: 300 litros de alcool e 1600 caixas, com o custo médio de US$ 0.50
e US$ 0.20 respectivamente

Entrada de materiais: 600 caixas a US$0.15

Produgéo do més: 2000 unidades de desodorante

Baixa do estoque no més: 300 Iitros' de alcool e 2100 caixas

Resultado do inventario periédico: 0 litro de alcool e 100 caixas

Custo do produto vendido (CPV):

- matéria-prima: US$ 1000.00

- materiais de embalagem: US$ 372.73

- ajuste: US$ 19.00 + US$ 50.00 = US$ 69.00

Tabela 2.2: Demonstracdo do Célculo do Valor do Estoque

Os itens referentes as contas de inventaric de gastos de manufatura absorvem
os custos incorridos no més da produgaoc. Os custos comuns a fabrica e a administragéao
sao rateados de maneira a determinar a parte que cabe a fabrica que sera absorvida
pelo inventario, segundo critérios estabelecidos como por exemplo area em m?, sendo a

parte que cabe 4 administragdo, langada em despesas do periodo em DAVPA.
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2.3.3. Apuracdo dos ltens que Compbem o Resultado

2.3.3.1. Receita Liquida a Valor Presente

Quando eventos econdmicos s6 sdo efetivamente registrados quando do principio
do regime de competéncia de exercicios®, isso pode gerar distorcbes. A contabilizagio
de vendas ganhas porém ainda ndo recebidas ou custos incorridos porém ainda ndo
pagos podem ser fontes de distorcbes. As operagBes com vencimento a prazo contém
uma parcela de custo financeiro embutido pelo financiador, representando o custo de
oportunidade incorrido pela parte vendedora.

O modelo utilizado pela empresa leva em consideracdio a receita liquida a valor
presente (composta de vendas & vista e a prazo). A receita liquida é frazida a valor

presente da seguinte forma:

» aplicagdo de uma taxa de juros: essas taxas de juros sfo aplicadas
diariamente para todo os pedidos do dia onde o cliente 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 cliente prefira pagar & vista, o cliente
recebe um desconto.

+ prazo médio de pagamento: como ja foi dito anteriormente, o cliente tem
duas opgbes de pagamento: a vista ou a prazo. No segundo caso, o prazo de

pagamento € de 30 dias, mas como no decorrer do més pode cair em finais - de -

® As receitas e despesas s0 sdo reconhecidas dentro de determinado periodo em funcdo do seu
fato gerador e ndo em fungéo do seu pagamento ou recebimento.
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semana ou feriados, este prazo varia. Dependendo da regido, este prazo de pagamento
também varia.

+ aplicacdo de taxas de délar. diariamente, os valores componentes da
receita liquida s@o langados na contabilidade e convertidas pela taxa do délar comercial
de venda do dia da venda. E importante dizer que as contas contabeis de faturamento (e

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

Resumindo, a receita liquida é trazida a valor presente através de uma taxas
diarias de juros, prazo médio de pagamento e conversdes diarias para o dolar. A seguir

temos um exemplo numérico de como s&o trazidas as receitas liquidas a valor presente:
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Dados:

taxa de juros do dia 15/10/97: 2%
taxa de juros do dia 30/10/97: 3%
prazo médio de pagamentos: 28 dias
taxa de délar do dia 15/10/97: 1,0962
taxa de doélar do dia 30/10/97: 1,0964

Calculo do Valor Presente das Receitas:

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

receita liquida no dia 30/10/97 (R$): 1.500,00

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

receita liquida no dia 30/10/97 (US$): 1.368,11

receita liquida a valor presente do dia 15/10/97 (US$): 1.791,07

receita fiquida a valor presente do dia 30/10/97 (US$):  1.330,89

receita liquida total a valor presente (US$): 3.121,96

Tabela 2.3: Demonstragéo do Célculo de Receitas Trazidas a Valor Presente

O modelo anteriormente utilizado pela empresa gerava algumas distor¢des ja que

levava em consideragdo uma taxa de juros média do més assim como uma taxa de délar
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média do més. Pressupunha-se que a distribuicio de volume de vendas de uma
determinada marca seguisse a distribuicdo de vendas globais ao adotar-se este critério
(volume faturado em vendas e ndc unidades monetarias) como base de ponderagéo
para a utilizagdo 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 Ultima
semana, tem-se um distorcdo das receitas. O mesmo se aplica ao prazo médio de
pagamento, pois alguns produtos possuem prazos diferenciados devido ao mercado em
que concorrem efou a regiac a que se destinam.

Podemos concluir que o sistema atual veio a corrigir distorgbes inerentes ao
sistema anterior, pois a utilizacéo de taxa de desconto didria & mais consistente por levar
em consideracdo que o custo de oportunidade de financiamento de um cliente varia, de
acordo com a variagdo diaria da taxa de juros. Desta forma, este método elimina as
distor¢Oes resultantes da taxa média do délar (agora taxas diarias), prazo médio de

pagamento e base de ponderagdo em caixas fisicas.

2.3.3.2. Custos Totais

A maioria dos itens que compdem os custos totais sdo trazidos a valor presente
com exceg¢ado dos custos de fornecimento. Materiais de fabricagéo, assim como alguns
itens de manufatura e distribuigo sdo trazidos a valor presente por um processo que
sera descrito logo adiante.

Os salarios, beneficios e encargos sociais sdo valorados em US$ pela taxa do dia
da saida de caixa. O sistema de inventdrio, cujas entradas s&o trazidas a valor presente,
compdem a base de dados para os ajustes e refugos. O custo de depreciagio contabil &

baseado no sistema de ativo fixo; 0 valor histérico do ativo a ser depreciado é obtido
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pela conversdo do montante pago historicamente em moeda local para US$ pelas taxas
diarias dos dias dos lancamentos de depreciagéo.

Como j4 foi mencionade anteriormente, os custos de fornecimento do produto n&o
séo trazidos a valor presente pois o seu processo de valoragiio e controle é semelhante
ao das Despesas de Apoic a Vendas, Pesquisas e Administragdo onde um funcionario &
responsavel pelo acompanhamento. Sendo um orgamento referente as operacdes da
fabrica, é incluido no custo. O processo de valoragdo e controle sera visto juntamente

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

2.3.3.2.1. Apuragéo dos Custos dos Materiais

Os custos de materiais sdo trazidos a valor presente, com os juros embutidos no
valor futuro (para compras a prazo) pelo fornecedor a titulo de custo financeiro. As
compras 3 vista j4 estédo a valor presente.

Para o calculo do valor presente, utiliza-se taxas diarias de juros aplicadas 3s
entradas diarias de materiais (dia da emisséo das notas fiscais pois é a partir desta data

que o prazo de pagamente comega a ser contado.)

2.3.3.3. Despesas de Apoio & Vendas, Pesquisas e Administracdo

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

basicas:

» salarios, beneficios, encargos sociais e todos os pagamentos
relacionados aos funciondrios administrativos, gerenciada pelo departamento de

Pagadoria. Este possui um sistema préprio onde faz o controle de todos os gastos e que
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ao final do més (fechamento mensal), através de uma interface com o sistema da
contabilidade, exporta todos os dados para este sistema. Para efeito de contabilizagéo
americana, os valores sdo convertidos & taxa de délar do dia dos pagamentos {caso ja
representam saida do caixa) ou do dia dos langamentos (segundo o regime de
competéncia®).

¢ tudo que se relaciona & vendas, pesquisas e administragéo (manutengéo,
material de escritério, contratacéio de servigos, etc). Da mesma forma que o item anterior,
a converséo para fins de balango americano s&o feitas pelas taxas diaria de acordo com

as saidas de caixa ou com o regime de competéncia.

2.3.3.4. Despesas de Apoio 8 Marca

Cada marca recebe anualmente uma verba para desenvolvimento de atividades
de apoios & marcas; este pode ser revisado ao longo do ano, conforme o desempenho
da marca. Vale observar que é o departamento de Marketing o responsé\}el pela
alocagéo desta verba dentro das diversas atividades praticadas (propagandas, encartes,
amostras gratis, etc.).

A valoracdo destas despesas segue o regime de competéncia (fato gerador),
dependendo do tipo de despesas’ {veiculagdo de comercial, amostras gratis, etc.), sendo
que também s#o convertidas por taxas diarias de délar, no momento em que séo

reconhecidas como despesas.

> Por exemplo, se tivermos uma despesa incorrida no dia 15 de agosto mas a fatura vence apenas
no dia 30 de setembro, a taxa utilizada sera a do dia 15 de agosto, ndo importando o seu

® por exemplo, se houver despesas para veiculagdo de um comercial, ¢ fato gerador para
reconhecimento como despesas sera o primeiro més de veiculagio do mesmo.
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2.3.3.5. Nivel de Apuracédo dos Componentes

Todos os itens mencionados anteriormente, com exce¢io das despesas de
vendas, pesquisa e administracdo podem e sdo apurados a nivel de marca, como j4 foi
descrito anteriormente, para avaliacdo do desempenho da subsidigria brasileira.

O sistema de apuracdo para as Despesas de Apoio a Vendas, Pesquisa e
Administracdo sdo classificadas de acordo com um centro de custo (por exemplo, o
centro de custo do departamento de finangas, marketing, etc.). Estas despesas variam
desde assinaturas de revista até aluguel do andar no Centro Empresarial. O critério de
rateio por departamentalizagéio destas despesas esta bem estruturada: por exemplo no
caso do aluguel do andar o critério de rateio é o espago ocupado em m®. Entretanto,
para alocagéio a nivel de marca, o rateio & feito de forma superficial.

A partir de uma proje¢do do orcamento anual e das proje¢des de receitas liquidas
para as marcas, € feito o rateio como um percentual das receitas liquidas das marcas.

Por exemplo, temos para um orcamento anual de US$1.000.000,00:

Receitas Liquidas
Marca Projetadas % sobre o Total DAVPA por Marca
A 200 12% 117.647

B 500 29% 294.118
C 1000 59% 588.235
Total 1700 100% 1.000.000

Tabela 2.4: Demonstragéo do Rateio das DAVPA

A medida que estas despesas vdo sendo apuradas, este montante é ajocado
entre as marcas de acordo com este percentual projetado inicialmente e s3o mantidos

fixos por todo o ano independente das despesas ou receitas realmente incorridas. Este
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método pode penalizar uma marca que apesar de haver altos indices de receitas liquidas
e efetivamente ndo é grande responsavel por estas despesas, ou entio, podem haver
marcas cujas receitas forma superestimadas e que também sdo altamente
sobrecarregadas com estas despesas.

Portanto, temos aqui uma area de melhoria. Uma sugest@o para aperfeicoar a
apuracéo das DAVPA é a utilizagéo de critérios de rateio baseados na margem de
contribuicdo e ndo nas receitas liquidas, pois a partir dai pode ser analisado o quanto

cada marca efetivamente contribuiy para os resultados da empresa.

2.4. Medidores de Retorno de Investimento’
£.7, ICOIJOres age rxetorno de investimento’

Apbs o estudo dos itens que compdem o resultado (e também uma andlise
financeira), podemos analisar os medidores de retorno de investimento para o projeto.

Para escolhermos a melhor opgéo dentre todas as analisadas, é necessario
elaborar uma andlise financeira com todos as informagbes coletadas, transformadas em
itens do fluxo de caixa e sobre estas informagbes devemos aplicar determinados
medidores para tomarmos uma deciso. Os medidores mais comuns para uma decisdio
sobre investimentos sobre projetos serdo discutidos a seguir e aplicados sobre o
problema deste trabalho. Observar que esta discusséo sera aplicada para o problema

apenas no capitulo final do trabalho para andiise dos resultados.

2.4.1. Método Pay - Back

Este método de andlise de investimento & 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 recuperacdc do capital investido para a sua
implementagdo. A seguir teremos uma demonstracio deste método através dg analise

de dois projetos Aifa e Beta cujos fluxos de caixa sdo mostrados a sequir:

Projeto Alfa
Investimento Inicial  Entradas de Caixa Saldo
Ano 1 -1.000.000,00 -1.000.000,00
Ano 2 250.000,00 -750.000,00
Ano 3 250.000,00 -500.000,00
Ano 4 250.000,00 -250.000,00
Ano 5 150.000,00 -100.000,00
Ano 6 150.000,00 50.000,00
Ano 7 300.000,00 350.000,00
Ano 8 300.000,00 650.000,00
Ano 9 300.000,00 950.000,00
Ano 10 : 300.000,00 1.250.000,00

" Leite, Hélio de Paula. Infrodugao a Administrac8o Financeira, 2°. ed, S&o Paulo, Atlas, 1994, p.
324
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Projeto Beta

Investimento Inicial  Entradas de Caixa Saldo
Ano 1 -2.000.000,00 -2.000.000,00
Ano 2 600.000,00 -1.400.000,00
Ano 3 600.000,00 -800.000,00
Ano 4 600.000,00 -200.000,00
Ano 5 250.000,00 50.000,00
Ano 6 250.000,00 300.000,00
Ano 7 250.000,00 550.000,00
Ano 8 100.000,00 650.000,00
Ano 9 100.000,00 750.000,00
Ano 10 100.000,00 850.000,00

Tabela 2.5: Exemplo do Método de Pay-Back

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

o menor tempo de retorno (Ano 5) contra o projeto A (Ano 6). Através do gréafico abaixo,

temos uma melhor visualiza¢do do resuitado deste método:
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Gréfico 2.1 Resultado da Utilizagdo do Método Pay-Back

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

representativa do projeto Aifa (rosa), ou seja, o tempo de pay-back do projeto Beta é

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

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

falhas quanto a ele:

* este método ndo 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 fungdo do projeto Beta, apresenta entradas de caixa maiores apas o tempo
de pay-back.

* este método ndo leva em consideracédo o “valor do dinheiro no tempo”.
N&o podemos somar parcelas recebidas ou pagas em diferentes intervalos de tempo, ja
que, a principio, se recebermos R$100.00 hoje, ndo é 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 vaior da quantia.

Portanto, se quisermos chegar @ melhor alternativa de produgdo, podemos
aplicar além do método de pay-back, algum outro método de andiise de desempenho

para temos maiores subsidios Para a tomada de decisio.

2.4.2. Taxa Interna de Retorno
£:24 1aX@ Ihterna de Retorno

A taxa interna de retorno & um instrumento de andlises de fluxo de caixa
descontado usado para avaliar retornos financeiros de projetos como introducdo de
novas marcas, utiliza¢do de capacidade, eic.

Por definigao, Compara um retorno do fluxo de caixa projetado de um projeto
contra o total do investimento de capital estimado. Ent&o, esta taxa & comparada com o
custo de capital utilizado pela empresa para determinar Se O projeto é vidvel.

Portanto, para que o projeto seja viave| para a companhia é necessario que taxa

interna de retorno obedeca trés principios basicos:

*  seja maior que o custo de capital da empresa
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* fornega um retorno do capital investido, levando-se em consideracdo os
riscos envolvidos
* seja financeiramente atrativa em relagdo a qualquer outro projeto da

empresa

Utilizando novamente o exemplo anterior e calculando a taxa interna de retorno
dos projetos Alfa e Beta, chegamos a conclusdo de que de acordo com o método de
utilizagéo 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 método de pay-
back obtido anteriormente. Por iSso, devemos ressaitar que ndo se deve usar
exclusivamente o método pay-back para tomada de decisbes, apesar deste ser uma
importante informag&o no que conceme em termos o menor prazo de recuperagdo do
investimento feito.

A partir do que foi dito acima, podemos concluir que a utilizagdo da taxa interna
de retorno é o melhor método de andlise de desempenho. Entretanto, este método

também apresenta algumas faihas:

* 0 metodo s6 pode ser aplicado se houver apenas uma inversao de sinais
no fluxo de caixa. Caso contrario, teremos multiplas solugces para a taxa de desconto.
* 0 método pressupbe que as entradas de capital sdo reaplicadas 3

mesma taxa.
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2.4.3. Valor Presente Liquido

Este medidor representa a diferenca das entradas e saidas de caixa, trazidas a
valor presente, assumindo-se uma determinada taxa de desconto. Para tomada de
decisdo baseada neste método, devemos escolher aquele projeto que apresentar o
maior valor presente liquido.

Baseado no exemplo dado anteriormente, calculamos o valor presente liquido
dos projetos Alfé e Beta, onde os resultados sdo R$136M e R$-135M, respectivamente.
Portanto, através deste método, podemos concluir que o projeto escolhido seria o projeto
alfa, por apresentar o maior valor presente liquido.

Como os outros método citados, este também apresenta certas inconveniéncias

ao ser aplicado, detalhadas a seguir:

* determinagéo da taxa de retorno minima. Se aplicarmos diferentes taxas
de desconto, chegamos a diferentes resultados de taxa interna de retomo. Isso pode ser
visualizado abaixo através da andlise do 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 decisbes
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.
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Ano Projeto 1 Projeto 2
1 -1000 -1000
2 500 50
3 500 50
4 300 300
5 200 500
6 50 800
7 50 50

Tabela 2.6: Fluxo de Caixa dos Projetos 1e 2

Taxa (%) Projeto 1 Projeto 2
0% 600 750
5% 409 407
10% 263 162
15% 149 -14

20% 59 -142
25% -12 -235
30% -69 -303

Tabela 2.7: Valor Presente Liquido dos Projetos 1 e 2 sob Diferentes Taxas
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Valor Presente Liquido Sob Diferentes Taxas
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Gréfico 2.2 : Valor Presente dos Projetos 1 e 2 sob Diferentes TIR

* outra falha encontrada neste método reside na hipétese impilicita de que
as entradas intermediarias de caixa s3o reinvestidas a uma taxa até o dltimo periodo

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

Entretanto, este método apresenta a vantagem de além de levar em
consideragdo o “valor do dinheiro ao fongo do tempo” (como no método da taxa interna
de retorno), ele pode ser aplicado a qualquer fluxo de caixa com diversas inversées de

sinal, ao contrario do método do anterior,

2.5. Andlise de Risco

Apoés a obtengdo de um resultado para analise é necessario estudar os efeitos

das variacGes das hipéteses assumidas pela autora sobre o resultado obtido.
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2.5.1. O gue é Risco

Segundo o dicionario, risco pode ser definido como “perigo ou possibilidade de
perigo, possibilidade de perda”®. Todos sabemos que o risco afeta um jogador na hora
de jogar os dados ou quando uma pessoa escolhe determinado tipo de acdes da bolsa
para investir. Estes simples exemplos sdo para ilustrar que ¢ conceito de risco vem do
Nosso reconhecimento da incerteza quanto ao futuro e nossa inabilidade de saber o que
o futuro trara em resposta a uma acdo tomada hoje. Riscos implicam que dada uma
determinada a¢do, teremos mais de uma possivel resposta.

Basicamente, o risco pode ser classificado de duas formas:

= Trisco objetivo: apesar dos resultados serem incertos, eles sio
conhecidos; como por exemplo, ao langarmos uma moeda sabemos que o resultado sers
cara ou coroa, entretanto ndo sabemos qual sera.

= risco subjetivo: a maioria dos riscos encontrados se enquadram nesta
categoria; como exempio, temos a previséo do tempo que pode ter varias previsbes
diferentes, Este tipo de risco esta sempre associado 3 idéia de que com mais
informagdo, estudo ou experiéncias passados poderemos ter um resultado mais

refinado. E aqui Que se enquadra a anélise de riscos,

2.5.2. Como Quantificar o Risco

Quantificar o Risco significa determinar todos os possiveis valores que as

8 Ferreira, Aurélio Buarque de Hotanda. Dicionério Auréfioc Bésico da Lingua Portuguesa. Sio
Paulo, Nova Fronteira, 1995,
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variaveis de risco podem assumir e determinar a refativa semethanga entre cada valor.
Como por exemplo, ac jogarmos N vezes uma moeda, podemos estabelecer que metade
das vezes sai cara e outra metade saj coroa, € ao mesmo tempo podemos
matematicamente calcular o resultado simplesmente entendendo de probabilidade e
estatistica.

Entretanto, na vida real néo podemos realizar experimentos para calcular o risco
da mesma forma como foi feito com a moeda. Muitas vezes, a quantificagdo do risco é
baseado no seu melhor julgamento da situacéo, sendo portanto, subjetiva, sem maiores
bases de dados e possivelmente, havera grandes desacordos quanto a sua avaliagdo. A
medida que obtiver maijores informagdes, sua analise de risco podera mudar, e portanto

a importancia de ficar atualizado com os acontecimentos.

2.5.3. Quantificando o Risco Através de Uma Distribuicdo de Probabilidade

Ao se quantificar o risco, ou seja, determinou os resultados e probabilidades de
determinado fato, pode-se resumir o risco utilizando uma distribuigso de probabilidade. A
distribuicsio de probabilidade é um instrumento para apresentar o risco quantificado para
uma variavel, ou seja, determina quais as probabilidades de uma determinada variavel
assumir determinados valores. Para tanto, existem inGmeras distribuicbes de
probabilidades, onde a mais conhecida & a distribuicdo normal, cujos parametros

principais séo a média e desvio-padrio.

2.5.4. Q que é Andlise de Risco

A andlise de risco pode ser definida como qualquer método - quantitativo ou

qualitativo - para se estudar o impacto do risco sobre qualquer situagédo de risco. O
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objetivo desses métodos é ajudar ao tomador de decisdo a escolher a determinada acio,
dando um melhor entendimento dos possiveis resultados que podem ocorre.
Tradicionalmente, as analises combinam valores estimados que resultam em um
tinico 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
projecbes, e portanto, erros associados a essas duas posturas levam a diferencas
significativas quanto dos valores reais. A decisdo tomada com base no resultado
esperado pode estar equivocada e talvez fosse uma decisdo que nunca tomaria se
tivessemos um quadro mais completo da situaco. A andlise de risco serve para isso, ou
seja, podemos incluir a incerteza presente nas estimativas para gerar resultados que

mostrem todos os possiveis resultados.

2.5.5. Software de Andlise de Risco

O Software utiliza a técnica de simulages que combinam todas as incertezas
que conseguimos identificar ao modelarmos a situagdo, ou seja, mostra todas os
possiveis cendrios que possam acontecer com a situagéo estabelecida.

A empresa conta com um software, denominado @ Risk, que nos fomece
resultados através de simulagdes com as condicbes fornecidas para o projeto a ser
analisado. E um método quantitativo que procura determinar quais os resultados de uma
situago de decisdo através de uma distribuicdo de probabilidade. Este software

funciona da seguinte forma:
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— desenvolvimento do modelo: definicdo do modelo atraves de uma
planilha em Excel.

= identificacdo das incertezas: identifica as incertezas dentro das variaveis
definidas do modelo da planilha e especifica seus possiveis valores dentro de uma
distribuicdo de probabilidade.

= analisar o modelo com simulagéo: determinar a faixa e probabilidades de
todos os possiveis resultados do modelo desenvolvido.

= decisdo: baseado nos resultados mostrados e na experiéncia.

O Software @Risk ajuda com os primeiros trés passos, através de um
instrumento flexivel que trabalha com o Excel para facilitar a constru¢do do modelo e
analise de risco. Os resultados gerados pelo @Risk podem ser utilizados em tomadas de
decisdo. Entretanto, as faixas de variacéo de uma certa variavel ou a distribuicdo de
probabilidade seguida por uma variavel sdo dados altamente intuitivos e que devem ser
escolhidos cuidadosamente pois podem gerar resultados distorcidos e levar a uma

decisdo equivocada.

2.5.5.1. Varidveis de Saida de Uma Analise de Risco

Ap6s a utilizagdo do software de risco, temos uma andlise de sensibilidade das
principais varidveis de risco do problema, como por exemplo, 0 volume e capital

investido. As principais caracteristicas das distribuigdes dos resultados das simulagbes
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sdo medidas a partir das medidas de posicdo, dispersdo, assimetria e achatamento

(curtose) descritas a seguir’.

2.5.5.1.1. Medidas de Posigéo

“As medidas de posigéo servem para localizar a distribuicdo de freqliéncias sobre

"% As principais medidas de posig&o sdo:

o eixo de variagdo da varidvel em questéo
+ média: indica o centro da distribuicdo de frequéncias.
¢+ moda: indica a regifo de maior concentragdo da distribuicio de

frequéncias.

2.56.5.1.2. Medidas de Disperséo

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

|u11

regido central”’'. As medidas de disperséo séo:

¢ variancia: média dos quadrados da diferenga dos dados em relacdo a
média.

+ desvio-padrao: raiz quadrada da variancia

® Observar que este modelo n3o determina todas as caracteristicas numéricas das distribuicdes. O
que teremos aqui é descri¢do dos resultados do software.
" Costa Neto, Pedro Luiz de Oliveira. Estatfstica. Sao Paulo, Edgard Blucher, 1977, p. 20

" Costa Neto, Pedro Luiz de Oliveira, Op. Cit, p. 20.
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2.5.5.1.3. Medidas de Assimetnia

Caracterizam como e quanto a distribuicdo de freqliéncias se afasta da condico

de simetria.

2.5.5.1.4. Medidas de Achatamento ou Curtose

Caracterizam a forma da distribuicdo quanto a seu achatamento. O termo médio

de comparacéo é dado pela distribuigdo normal.

2.6. Consideracdes Finais

Encerra-se neste capitulo toda a discussdo teérica necesséria para o
desenvolvimento do trabalho. Portanto, daqui em diante teremos apenas o levantamento
e apuragéo dos itens que serviro como base para a andlise. Qualquer outra discuss&o

tedrica presente neste trabalho é especifica sobre o assunto tratado.
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3.1. O Mercado Farmacéutico

Inicialmente faremos uma andlise de como esté o mercado farmacéutico
atualmente quanto aos aspectos de faturamento, volume e prego médio e suas

perspectivas futuras.

O mercado farmacéutico brasileiro vem apresentando um amplo crescimento,

como pode ser observado a seguir’:

Evolugdo do Mercado Farmacético Brasileiro (US$ M)

8.000.000

o

7.000.000 |
6.000.000 -1
5.000.000 —
4.000.000 | —

2.000.000 1 T

2000000 -1 B _
1.000.000 1 | |

Grafico 3.1 Evolugéo do Mercado Farmacéutico Brasileiro em US$ M

' Fonte: hitp:www\mercbra.htm.
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Evolucao do Mercado Brasileiro (Milhares de Unidades)

1.600.000 7~ |
1.400.000

Dezf92 Dez/O3 Dez/94 Dez/95 Dez/96  Abrfo7

Graéfico 3.2: Evolugéo do Mercado em Volume (Mithares de Unidades)

Evolucdo do Preco Médio (USS$)

(47}

N @
\“\

“\

Dez/92 Dez/93 Dezf94 Dez/95 Dez/96 Abr/97

Grafico 3.3: Evolugdo do Mercado Farmacéutico através do Preco Médio (US$)
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Através dos dados apresentados acima, podemos observar um crescimento do
mercado farmacéutico como um todo, especialmente no que se relaciona com © prego
médio e portanto, no faturamento. Observa-se também que o0 maior crescimento em
termos de volume e faturamento ocorreu em 1994, coincidindo com a implantagéo do
Plano Real, que representou uma melhoria do poder aquisitivo da populagéo, refletindo
diretamente em uma melhoria dos cuidados com a saude da populagao, resultando em
um maior consumo de medicamentos. Entretanto, podemos observar uma estabilizagcao
em nivel de faturamentc nos ultimos dois anos. Conclui-se que o aumento do prego
médio ter influenciado a queda de volume (e consequentemente, houve uma
estabilizagdo do faturamento). Além disso, podemos concluir que apds a euforia do

Plano Real, houve um certa estabilizagdo do consumo por parte da populagéo.

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

Os remédios farmacéuticos s&o divididos em duas categorias: 0os remédios com
tarjas vermelhas ou pretas na embalagem, que em razdc de suas caracteristicas
especificas e efeitos colaterais s6 podem ser vendidos mediante a apresentacdo de
receita médica pelo paciente (éticos) e os OTC (Over The Counter - sobre o balcdo), de
venda livre, medicamentos com ingredientes mais diluidos, destinados a eiiminar ou
curar indisposicdes comuns que as proprias pessoas sao capazes de reconhecer.

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

farmacéutico OTC. Dentro desta categoria, o produto se classifica como um
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medicamento®, sendo proibida a sua venda em canais de distribuicdo como
supermercados, sendo somente permitida sua venda em farmacias.

O avango dos OTCs no comércio farmacéutico € uma realidade irreversivel.
Enquanto os medicamentos éticos permanecem com a margem monitorada, os produtos
popuilares OTC estdo com os pregos livres, fator decisivo para a rentabilidade do
comerciante. A expansdo dos OTC no mercado farmacéutico se deve também aos
relevantes avangos tecnolégicos que possibilitaram a criagéo de produtos mais seguros,
com efeitos colaterais reduzidos. Além disso, a populagéo brasileira possui o habito de
comprar medicamentos conforme a indicacdo de um farmacéutico (sem receita médica),
todos estes fatores levam a um crescimento do mercada OTC.

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

abaixo:

Evolugdo do Mercado OTC (US$ M)

600.0001" |

500.000-

400.000

300.000

200.0001"

100.0001"
0

Dez/02 DezIQS De2194 Dele5 DezIQG AbrIQT

Gréfico 3.4: Evolugdo do Mercado OTC em US$ M°.

2 A outra classificag@o seria como cosmético.
3 Fonte de dados para 0 mercado QTC: hitp:www.mercbra.him
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Evolugéo do Mercado OTC em Volume (Milhares de
Unidades})

200.000,

150.000

100.000-

50.000

Dez/f92 Dez/93 Dez/94 Dez/95 Dez/96 Abr/97

Gréfico 3.5: Evolugéo do Mercado OTC em Volume (Mithares de Unidades)

Evolugéo do Mercado OTC pelo Preco Médio (US$)
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Gréfico 3.6: Evolugdo do Mercado OTC através do Prego Médio (US$).
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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
preco médio observado nos ultimos anos. Dessa forma, podemos concluir que o
mercado OTC segue o principio da elasticidade - prego da procura, onde variagbes nas
quantidades procuradas sdo decorrentes das variagbes introduzidas nos precos.
Podemos observar claramente este principio no periodo de Dez/95 em diante, onde

temos uma retragdo do volume e ao mesmo tempo um aumento do preco médio.

3.3. Posicdo do Produtos X e Seus Principais Concorrentes

Apoés uma analise do mercado farmacéutico brasileiro e em particular, o mercado
OTC, vamos analisar o nicho de mercado em que se encontra a linha, assim como seus
principais concorrentes. Iniciaimente, vamos analisar o potencial deste nicho especifico

de mercado aonde se enquadra ¢ produto X.

Tamanho de Mercado para o Produto X (Volume)

2000

1500+

1000

(M ilh
Unidad

500

Vol.

0 ¥ ; e #
93/94 94/95 95/96 96/97 97/98

Ano

Gréfico 3.7: Evolugéo de Mercado do Produto X em Volume
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Faturamento do Mercado do Produto X (US$ M)

200000 / ﬁ

150000 -

100000+

500001 [

93/94 94/95 95/96 96/97 97/99
Grafico 3.8: Evolugéo do Mercado OTC do Produto X em US$ M.

Pre¢o Médio para o Mercado do Produto X
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Grafico 3.9: Evalugédo do Prego Médic para o Mercado do Produto X
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Apesar de nos ultimos anos termos uma estabilizacdo do volume, termos um
certo crescimento de faturamento do mercado provavelmente devido ao crescimento do
preco médio, demonstrande mais uma vez a elasticidade do mercado, ja que ha grandes
indicios de que a estabilizag&o do crescimento em volume se deu devido ac aumento do
prego médio. Temos entdo uma area de oportunidade para trabalharmos na dupla prego
X volume de forma a alcancgar maiores indices de faturamento.

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

concorrentes em termos de Volume e Faturamento.

Participa¢do de Mercado do Nosso Produto vs.
Concorréncia em Volume

Nosso
Produto

Grafico 3.10: Participacéo de Mercado em Termos Percentuais de Volume
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Participac¢do de Mercado dos Produto X e Principais
Concorrentes em UJS$

Nosso Produt

Gréfico 3.11: Parlicipacdo de Mercado em Termos Percentuais de USS.

Podemos observar que apesar a empresa possuir 0 maior volume de vendas
(participacdo no mercado) ndo significa que possui também as maiores receitas. Isso,
provaveimente, se deve ao fato de que os preg¢os do Produto X se revelam bem mais
baixos do que o0 do produto |

Como proje¢bes para o produto X em particular, temos os seguintes dados*:

* Nos graficos, os pontos em vermelho sfo dados reais e em verde s3o projecdes.
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Evolugédo de Demanda para o Produto X (Milhares de
Unidades)

1400" T pAgean Joaoptes T s e ot phda 8 MR it i "‘
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Volu

Grafico 3.12: Volume Vendido e Projetado para o Produio

Evolug¢do de Faturamento do Produto X (US$ M)
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Grafico 3.13: Projegdo de Receitas para o Produto X
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Podemos concluir através das projegdes apresentadas pela empresa, o potencial
de crescimento mostrado em termos de volume gira em torno de, em média, 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 projecdes, feitas a
partir da eficiéncia esperada por parte das campanhas publicitarias, se apresentam um
pouco agressivas ja que de acordo com as informacgtes apresentadas anteriormente a
respeito dos mercados farmacéutico brasileiro e OTC {e do prépric mercado do produto

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

3.4. Consideracdes Finais

A partir das informacdes apresentadas neste capitulo, podemos concluir que o
mercado OTC acompanha o mercado farmacéutico em relagdo a influéncia do prego
sobre o volume vendido®. Entretanto, observamos que para ¢ produtc X houve um
aumento de faturamento devido exclusivamente ao aumento de prego, resultando em
estabilizacdo de volume vendido. Assim, & identificada uma area de oportunidade onde a
empresa deve analisar a relacdo preco vs. volume para identificar a melhor combinacéo
entre estes fatores de forma a obter maiores ganhos e a aumentar a sua j& consolidada
posicdo no mercado. Podemos conciuir, apdés a andlise dos dados apresentados neste
capitulo, que ainda é valido manter a marca e ap6s a término deste trabaiho, poderemos

dizer qual a melhor alternativa de fabricac@o para o produto X.

® Aumento de prego resultande em queda de volume.
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Anélise das varidveis que compdem uma
avaliagdo da marca para uma eventual venda.

Discussao dos modejos utilizados.
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4.1. Consideracdes Iniciais

Como ja foi dito no inicio deste trabalho, uma das opgles a ser analisada no
trabalho serd a venda da marca pois a sua conservacfo contraria as diretrizes da
empresa em ter apenas marcas (produtos) globais. Entretanto, a analise da venda da
marca sera feita apenas para tormar este trabalho mais completo uma vez que a
empresa desconsidera atualmente esta hipbtese pelos mesmos fatores citados
anteriormente (o produto em si é responsavel por 9% do faturamento da empresa).

Esta primeira op¢do da andlise (venda da marca) sera feita através de um
método denominado Métode do Fluxo de Caixa Descontado que sera descrito logo a
seguir.

4.2. Modelos de Avaliacdo™

Qualquer deciséo a ser tomada pela dire¢do de uma empresa é feita com base
em algum modelo de avaliagdo. Geralmente, decisées importantes s&o tomadas com
base nos resultados destes modelos; portanto, € importante que o modelo utilizado
venha a refletir os resuitados gue levardo a melhor decisdo.

Existem basicamente dois métodos utilizados;

¢ Método Contabil®: leva em consideragio apenas os ganhos contabeis de

um negoécio, dentro de um certo periodo.

*® COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, J. Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. New York, John Wiley & Sons, 1990, p. 135
' Em inglés, Accounting Approach.
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¢+ Método do Fluxo de Caixa Descontado™: este método analisa todos os
elementos que afetam ¢ valor do negécio; avalia 0 negécio com base no fluxo de caixa
futuro projetado para o negécio, utilizando uma determinada taxa de desconto que
reflete os riscos deste fluxo de caixa. Largamente utilizado para avaliacdo de empresas,
no caso deste trabalho serd utilizado para avaliagéo do Produto X.
Um exemplo de avaliagdo de duas empresas (Alfa e Beta) mostrando a diferenca
entre 0s dois métodos é dado a seguir:

Receitas Projetadas para as Empresas Alfa e Beta

Empresa Alfa

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Vendas 1.000 1.050 1.100 1.200 1.300 1.450
Despesas de (700) (745) (790) (880) (970) (1105)
Caixa
Depreciagio 200 (200) (200) 200 (200) {200)
Receitas Liquidas 100 105 110 120 130 145

Empresa Befa

Ano 1 Ano 2 Anc 3 Ano 4 Ano 5 Ano B

Vendas 1.000 1.050 1.100 1.200 1.300 1.450
Despesas de (700) (745) (790) (880) (@70)  (1105)
Caixa

Depreciacéo 200 (200) (200) 200 (200) (200)

Receitas Liquidas 100 105 110 120 130 145

Tabela 4.1: Receitas Projetadas para as Empresas Alfa e Beta

% Em inglés, Discounted Cash Flow Approach.
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Fluxos de Caixa Projetados para as Empresas Alfa e Beta

Empresa Alfa

Ano1 Ano2 Anc3 Ano4 AnoS Ano6 Acum.
Receitas Liquidas 100 105 110 120 130 145 710
Depreciacéo 200 200 200 200 200 200 1.200
Dispéndios de Capital  (600) 0 0 (600) 0 0 (1.200)
Contas a Receber 250 (13) (13) 35 45 (23) (219)
Fluxo de Caixa (550) 292 297  (245) 375 322 491
Liquido

Valor Presente @10% 212

Empresa Beta

Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Acum.

Receitas Liquidas 100 105 110 120 130 145 710
Depreciagéo 200 200 200 200 200 200 1.200
Dispéndios de Capital (200) (200) (200) (200) (200) (200) (1.200)
Contas a Receber (150) 8) (8) (15) (15) (23) (219

Fluxo de Caixa (50) 97 102 105 115 122 491
Liquido

Valor Presente @10% 323

Tabela 4.2: Fluxos de Caixa Projetado para Empresas Alfa e Beta*'

21 g o E . = .

Como é um exemplo hipotético, alguns itens de caixa nac séo representados; assim como os
valores sdo manipuiados de forma a evidenciar as diferengas dos métodos de avaliagdo das
empresas.
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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 observarmos a tabela 5.2 notamos que
a empresa Alfa apresenta reposicao de equipamentos a cada trés anos enquanto que a
empresa Beta apresenta uma reposi¢éo anual de equipamentos mas com custos que
s&o um terco se comparados com a empresa Alfa. Além 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 método coniabil (tabela 5.1)
reside no fato de que este ndo considera o capital necessario 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 o mesmos niveis de
receitas. O método contabil ignora essa diferenga se concentrando nas vendas como
fung&o crescimento esperado das receitas. Enquanto isso, o método do fluxo de caixa
descontado gera diferentes avaliagbes por considerar os dispéndios de capital e outras
movimentagbes de caixa para gerar as receitas esperadas.

Apesar do método do fluxo de caixa descontado ser considerado 0 melhor para
avaliacdo de negdcios, 0 método contébil persiste por sef mais 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, é
importante notar que o método do fluxo de caixa descontado é mais flexivel @ menos

sujeito a erros considerando que o fluxo de caixa ndo se altera.
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4.2.1. Modelos de Anélise Através do Método do Fiuxo de Caixa Descontado

A seguir serdo expostos dois modelos de andlise de negbcios utilizando o
conceito de método do fluxo de caixa descontado. Apesar de existir outros métodos que
determinam os mesmos resultados, é recomendado a utilizagio dos modelos descritos a
seguir ao inves das outras opcdes pois esses se mostram muito mais simples de serem

aplicados e fornecem insights do contexto econémico do negocio a ser avaliado.

4.2.1.1. Modelo de Fluxo de Caixa Descontado para Entidades®”

Este modelo considera o valor do patriménio liquido como sendo o valor das
operagbes de uma empresa (o valor da entidade que esta disponivel para todos os
investidores) menos o valor das dividas ou contas a pagar. Os valores de suas
operacdes e dividas sdo equivalentes aos seus respeclivos fluxos de caixa sob uma

determinada taxa de desconto que reflete os riscos destes fluxos.

2 The Entity Discounted Cash Fiow Model
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Fluxo de Caixa das Operagdes 140
130

100

Fluxo de Caixa Credor

Fluxo de Caixa dos Acionistas 61 66
50 54 57

Figura 4.1: Representagéo Grafica do Modelo de Fluxo de Caixa para Entidades de um

Unico Negécio

O valor das operagGes no modelo é equivalente ao valor presente do fluxo de
caixa livre® (FCL) esperado, onde este representa 0s ganhos operacionais apds os
efeitos dos impostos mais noncash charges, menos investimentos em capital de giro

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

3 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
operagbes da empresa e disponivel para os financiadores, tanto em termos de dividas
quanto de patriménio liquido. A taxa de desconto aplicada ac FCL deve refletir o custo
de oportunidade para todos os financiadores ponderado pela contribuig&o relativa para o
capital total da empresa, denominade média ponderada do custo do capital (MPCC).

Como exempio temos:

Custo (%a.p.) Peso(%) Custo Ponderado(%a.P.)
Dividas 10% 30% 3%
AgOes 20% 70% 14%
Custo do Capital 100% 17%

Tabela : Exemplo da Custo Médio Ponderado de Capital®

O valor das dividas € equivalente ao valor presente do fiuxo de caixa dos
credores sob uma taxa de desconto refletindo os riscos deste fluxo.

O valor do patriménio liquido é o valor de suas operagbes menos o valor do
passivo/obriga¢bes e ajustado para ativos/passivos ndo-operacionais.

Assim, enquanto a taxa de desconto for selecionada apropriadamente para
refletir os riscos de cada fluxo de caixa, este modelo resultara no mesmo valor do

patrimonio liquide como se tivéssemos aplicado uma taxa de desconto ao fluxo de caixa

 Famé, Alberto Eduardo Salvo, Op. Cit. 46.
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para os acionistas.

Os motivos principais pelos quais escolhemos este modelo podem séo:

¢+ avalia os componentes do negécio que agregam valor 4 empresa, ao
inveés de utilizar somente o patrimdnio liquido; ajuda a identificar e entender
investimentos separados e recursos financeiros dos valores para os acionistas.

¢+ este modelo ajuda a identificar areas de oportunidade para o
desenvolvimento de novas idéias.

+ pode ser utilizado consistentemente a diferentes niveis de agregacdo
como também com o controle orgamentario.

+ ¢é suficientemente sofisticado para lidar com a complexidade de varias

situagbes e ao mesmo tempo é facii de ser implementado

Um exemplo pratico da aplicagdo do método é dada a seguir;
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Avaliacdo do Fluxo de Caixa de Uma Empresa de Alimentos

Taxa de Desconto  Valor Presente

Ano Fluxo de Caixa @ 10% do Fluxo de Caixa
1993 227 0,9091 206
1994 202 0,8264 167
1995 216 0,7513 163
1986 232 0,6830 159
1997 249 0,6209 155
1998 268 0,5645 151
1999 287 0,5132 147
2000 309 0,4665 144
2001 331 0,4241 141
2002 356 0,3855 137
Projecao Continua 6.604 0,3855 2.546
Valor das Operagdes 4116
Valor dos Investimentos Ndo-Operacionais 207
Valor Total da Entidade 4.323
Valor das Dividas (560)
Valar do Patrimonio Liquido 3.763

Tabela 4.3: Avaliacédo de Uma Empresa pelo Método do FCD para Entidades

4.2.1.2. Modelo de Lucro Econémico®

Este método avalia uma empresa a partir da quantidade de capital investido mais
o valor criado a cada ano, ou seja, 0 valor econémico de uma empresa ndo deve levar
em consideracdo apenas as despesas mas também o custo de oportunidade do capital
empregado no negoécio.

A grande vantagem deste método sobre 0 anterior reside no fato de que o lucro

econdmico é uma boa medida para entender a performance da empresa em qualquer

2 Economic Profit Model
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ano enguanto que o fluxo de caixa néo. Por exemplo, néo se pode comparar o fluxo de
caixa real e projetado, pois o fluxo de caixa é determinado por investimentos em ativo ou
capital de giro que podem ser facimente manipulados, ou seja, alocados a outros
periodos de forma a melhorar fluxo.

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

determinado periodo, definido da seguinte forma:

Lucro Econdmico = Capital Investido x (Retorno sobre Capital Investido -
Média Ponderada do Custo 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 € igual a quantidade de capital
investido mais o valor presente do lucro econdmico projetado. A l6gica por tras deste
modelo é simples: se uma empresa ganha exatamente a média ponderada do custo do
capital em cada periodo, entdo o valor presente do seu fluxo de caixa projetado deve
ser exatamente igual ao capital investido. Em outras palavras, a empresa vale
exatamente aquilo que foi criginalmente investido. A empresa valera mais ou menos o
seu capital investido apenas no ambito em que ganhar mais ou menos do que a meédia
ponderada do custe do capital.

Como exemplo pratico 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 avaliagdo) mais o valor presente do seu lucro econdmico. Simplificadamente,

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




Capifulo 4 - Venda da Marca

Valor Presente do Lucro Econémico= 200 = 2.500 ]
8% :

Portanto, o valor da empresa A é de R$12.5000,00. Se tivéssemos utilizado o
modelo anteriormente descrito teriamos encontrado 0 mesmo vator de R$12.500,00 para
a empresa A, ou seja, projetando-se um fluxe de caixa de R$1000,00 teriamos

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

Valor Presente do Fluxo de Caixa = 1000 = 12.500 I
8%

Utilizando © mesmo exemplo de uma empresa do ramo de alimentos, calculamos
0 seu valor com base no modelo do lucro econdmico. Vale observar que este método

resultou no mesmo valor para a empresa, como era esperado.
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Avaliacéo do Lucro Econbmico de Uma Empresa de Alimentos

Lucro Taxa de Desconto Valor Presente do

Ano Econdmico @ 10% Lucro Econdmico

1993 151 0,9091 137

1994 167 0,8264 138

1995 179 0,7513 134

1996 192 0,6830 131

1997 206 0,6209 128

1998 221 0,5645 125

1999 237 0,5132 122

2000 254 0,4665 118

2001 273 0,4241 116

2002 293 0,3855 113
Proje¢éo Continua 3.130 0,3855 1.207
Valor Presente do Lucro Econdmico 2.469
Capital Investido 1.647
Valor das Operacgdes 4.116
Valor dos Investimentos N&o-Operacionais 207
Valor Total da Entidade 4.323
Menos: Valor do Passivo (560)
Valor do Patrimonio Liquido 3.763

Tabela 4.4: Avaliagcdo de Uma Empresa pelo Método do Lucro Econdmico

4.3. Passos para Uma Avaliacao

Qualquer negdcio, empresa ou marca, que deseja saber o seu valor, deve seguir

0s seguintes passos:
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4.3.1. Anélise de Performance Histérica

O estudo dos dados histéricos de uma empresa fornecera os subsidios
necessarios para o desenvolvimento de previsdes de performances futuras.

A andlise de performances histéricas devem ser direcionada para os principais
indicadores de valor®, sendo o mais importante deies, a taxa de retomo do capital
investido. Como ja foi dito anteriormente, uma empresa s6 cria valor para seus acionistas
se as taxas de retorno do capital investido for maior que seus custos de capital. O ditimo
passo de andlise de performance historica é explicar a saude financeira de uma empresa
sob a perspectiva de crédito. A empresa esta gerando ou consumindo dinheiro? Qual a
proporcao entre dividas e agbes? Qual a margem de seguranca da empresa em relagao

ao financiamento de dividas?

4.3.2. Performance das Previsées

Apbés a analise da performance histérica, temos agora as previsdes da
performance futura da empresa. A chave para projetar uma performance € desenvolver
aspectos onde a empresa podera desenvoiver sobre os principais indicadores de valor:
crescimento e retorno sobre capital investido. Para se fazer as previsbes dos negécios

de uma empresa, s8o necessarios 0s seguintes cuidados:

+ avaliar a posicdo estratégica da empresa, considerando ndo apenas as

caracteristicas industriais como também as vantagens e desvantagens competitivas. Isso

* Em inglés, Key Value Drivers.
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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 cendrios de atuagio e analisar como impactara
sobre a performance da empresa

+ estimar resultados e balangos individuais de negécios da empresa
baseados nos cendrios de forma a agregar ao fluxo de caixa e outros indicadores de
valor

* @ por Ultimo, checar a acuracidade das revisdes

4.3.3. Estimar o Custo do Capital

Para as estimativas do custo de capital deve-se levar em considera¢do os
objetivos de mercado assim como os custos de financiamento. Dessa forma, as

estimativas de custo de capital devem:

*  incluir a média ponderada do custo marginal de todas as fontes de capital
- dividas, ac¢bes, etc. - ja que o fluxo de caixa representa capital disponivel para todos os
fornecedores de capital

*  ser levado em consideracado apos os impostos, ja que os fluxo de caixa e
estabelecido apds os impostos

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

inflagéo esperada
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*  gjustar a sistematica de risco para cada provedor de capital ja que o

retorno esperado deve compensar 0s riscos
* empregar valor de mercado para cada elemento de financiamento

= estar sujeito a mudangas no fluxo de caixa

4.3.4. Estimar o Valor Continuo®

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, € o valor esperado apos o
“vencimento” do fluxo. Uma boa estimativa deste valor & essencial para quaiquer
avaliagdo considerando-se que este valor é um percentual alto sobre o valor total da
companhia.

Para a estimativa deste valor, so necessarios 4 passos:

* selecionar uma técnica adequada (FCD)

# decidir o horizonte de planejamento

#*

estimar os parametros de avaliagéo e calcular o valor continuo

+*

trazer a valor presente o valor continuo

4.3.5. Calcular e interpretar Resulitados

Nesta fase de conciusdo da avaliagdo do negocio, deve-se calcular e testar os

resultados e interpretar os resultados conforme o contexto de deciséo.

?" Continuing Value.
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4.4. Aplicacdo do Método Descrito para o Produto X

A andlise a ser feita neste capitulo é sobre apenas um produto e dentre os dois
métodos discutido acima, o que mais se encaixa é o método do fluxo de caixa para
entidades pelas vantagens que apresenta (vantagens estas descritas no propric item
deste método). Porém, a sua aplicagdo sera bem mais simplificada por se tratar de uma
andlise para apenas uma marca.

Em anexo, temos a analise do fluxo de caixa para o Produto X para valoragdo do
seu valor de venda.

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

seguintes hipéteses:

= horizonte de planejamento de 10 anos

= receitas liquidas constantes, aplicando-se uma determinada taxa de juros
em torno de 2%. Conforme sera discutidc mais detalhadamente posteriormente, apesar
de ter havido um aumento da taxa de juros por parte do governo em seu Ultimo pacote
econdmico, acredita-se que a curto prazo esta taxa caira.

= custos constantes

= despesas de apoio & marca e despesas de apoio a vendas, pesquisa e
administracao como um percentual fixo das receitas liquidas. Este percentual & baseado
em medias histéricas.

= taxa de desconto de 10%, escolhida aleatoriamente.
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= para estimar o volume do produto para construir o cenario 2, foi assumido
gue sem a marca, o produto X teria um percentual de mercado equivalente ao de seus
menoras competidores, em torno de 30%

= volume base estimado a partir de dados histdricos e o crescimento ano a
ano baseado nas taxas de crescimento previstas por andlises de mercado. E uma
previsdo bastante conservadora j4 que ndo é considerado crescimentos devido a
qualquer outro fator, como por exemplo, investimentos em Marketing.

= aliquota de imposto de renda igual & 33%

= n#o levamos em consideragdo o efeito da inflago partindo do
pressuposto que qualquer variagéo na inflagéo e/ou corre¢dio monetéria sera reposta por
ambas as partes empresa e fomecedor

= capital investido devido @ uma melhoria da formula e materiais

= efeito de depreciagio, ou seja, o item “Ganho” com a Depreciacao
representa o retorno da Despesa de Depreciagdo ja que esta despesa ja e considerada
nos custos fixos

= capital de giro: inclui o capital empatade em inventario de matérias-
primas, produtos acabados, contas a receber e contas & 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 voita ao estado inicial anterior ao projeto.

= todos o0s dados foram muitiplicados por um fator para manier a

confidencialidade dos dados
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4.5. Apuracdo dos Componentes da Analise

A partir das hipoteses levantadas, temos para a composi¢do da andlise de

vendas:

4.5.1. Receitas Liquidas

Para apuracio das receitas liquidas, temos o seguinte célculo:

Preco de Lista 106,00
Descontos 10% (10,60)
impostos 15% (14,.31)
Receitas Liquidas 81,00
Receitas Liquidas a Valor Presente 79,50
Taxa de Juros 2,0%

Os descontos (10%) sdo baseados nos descontos fornecidos pela empresa a
seus clientes; os impostos incluem ICMS, PIS e Cofins. O IPI ndo entra no calculo pois

sdo créditos devolvidos ao governo, ou seja, ndo pagamos por este imposto.

4.5.2. Custos Varidveis Unitérios

Para apuracgéo dos custos variaveis unitarios temos:

Materiais de Fabricagdo (3,40)
Materiais de Embalamento (4,30)
Refugos/Ajustes (0,13)
Manufatura (9,20)
Outros (17.17)
TOTAL (34,20)
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4.5.3. Custos Fixos

Para os dois cenarios temos 0s seguintes custos fixos:

Cenario 1 Cenario2 |
Custos de Distribuigédo (980} (294)
Custos de Fornecimento (600) (180)
Depreciacio (73) 73
TOTAL (1.653) (547)

A depreciagéio apresentada acima refere-se a depreciagéo do investimento gue

devera ser feito para melhoria de férmula ¢ materiais do produto.

4.5.4. Qutras Despesas

Como ja foi dito anteriormente, as DAM e DAVPA s3o calculadas como um

percentual das receitas liquidas. Dessa forma, temos 0s seguintes percentuais:

DAPVA 20,0%
DAM 15,0%

4.6. Resultados da Andlise

A partir do resultado da analise, pela diferenca entre os dois valores liquidos
trazidos a vaior presente temos o valor da marca. O valor minimo para venda da marca é
de aproximadamente US$16.6MM. Este valor seré& comparadc com o valor presente
liguido das opg¢des de fabricagdo e aquele que proporcionar o maior valor presente
liquido seré a melhor opgéo.

Podemos ver também através desta andlise, que nao é possivel calcular a taxa
interna de retorno e nem o tempo de pay-back no primeiro cendrio, ja que para este ndo

ha valores negativos (saida) do caixa.
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4.7. Anélise de Risco

Apds o resultado da andlise, utilizaremos o software de risco denominado @Risk
j& previamente descrito. Em anexo, teremos os resultados das diversas simulagdes
utilizando diferentes taxas de desconto. A seguir, temos as variaveis de risco definidas

para o problema:

Variaveis de Risco Pior Medio Melhor
Crescimento de Volume no Cenério 1 7.0% 10,0% 13,0%
Capital Investido no Contratista 584 730 950
Volume do Cenario 2 18,0% 30,0% 33.0%
Crescimento de Volume no Cenario 2 3% 5% 6%
Taxa de Juros 2% 2% 3%

Para cada variavel de risco, estabelecemos 0 maximo e o minimo valor que esta
variavel pode assumir, de acordo com uma determinada distribuicgo de probabilidade
que nesta andlise é a RiskTrigen, distribuicio esta que as probabilidades assumem uma
distribui¢do com uma forma triangular.

Pela tabela acima podemos perceber que as varidveis de risco para o projeto de
venda da marca so relativas ao volume de ambos 0s cendrios j& que os dados de
custos e despesas 30 iguais nos dois cendrios. O volume & o principal fator afetado no
que se refere a sensibilidade a marca.

Principalmente para o cenario 2 (sem a marca) foi estimado que o volume seria
30% do volume atual com a marca baseando-se na andlise feita no capitulo 3 referente
aos concorrentes. Além disso, as perspectivas de crescimento foram baseadas nas

projecdes da empresa apresentadas também 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 andlise de risco estdo em anexo. Consta também uma
simulagéo a partir das variaveis mais significativas para o problema discriminadas a partir

da analise de risco (grafico Tornado em anexo).
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Situagido Atual

Como o produto é fabricado hoje e todas as
implicacfes que geraram o tema deste trabalho de

formatura.
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5.1. Aspectos Gerais dos Contratistas Ae B

Atualmente a producgdo do produto X ¢ feita através de dois contratistas. O
contratista A, apesar de entregar 0S produtos no prazo estabelecido e dentro dos
padroes de qualidade exigidos, ndo tem interesse em renovar o contrato de fabricag@o
(que esta para vencer no final do ano) pois agora estéo investindo na fabricagdo de
produtos com marcas proprias. O contratista B, apesar de néo ter problemas contratuais,
ndo produz as quantidades determinadas e ndo possui prazo de entrega fixo. Dessa
forma, as vendas do produto ficam ameagadas devido a estas oscilagbes de produg&o.

A producgao 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 preco
determinado, ficando responsavel pela compra de todas as matérias-primas, € a
empresa cabe apenas pagar o valor exigido pelo produto final ja pronto e embalado.

Com o contratista B, a empresa compra todas as matérias-primas necessarias
para sua produgio e as entrega ao contratista. Este, por sua vez, & responsavel por sua
fabricag8o e apés esta, entrega 0s produtos prontos e ja embalados em Louveira. O
valor pago pela empresa a este contratista cobre apenas os custos de fabricacéo
incorridos por este e o frete de entrega a planta em Louveira.

A necessidade de se elaborar analise financeira de outras opcbes de fabricagéo
partiu do fato de que, além das complicagbes no relacionamento com ambos ©0s
contratistas pesar a favor de uma mudanga, a empresa deseja ter maior regularidade de
produgdo, seja em termos de quantidade (ha varios casos de perdas em vendas da

empresa devido a faita 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) representandc aproximadamente 50% do faturamento do produto.

5.2. Andlise da Situacdo dos Contratistas

A seguir, teremos uma andlise quantitativa e qualitativa da situagdo de cada

contratista (A e B) no contexto da empresa.

5.2 1. Analise de Volume dos Contralistas

Iniciaremos o estudo a partir da andlise 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 ndo 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 1 wilz T T I i R £ I I ¥

1 f I 3 3 3 i 4 1 ¥
2600 F- 4 bbb et
! ! ': : : —ea— Volume Entregue |:
= 2000 --=~--r--=~--7v - - —a-Volume Pedido f*-‘?

-1 | H | 1 i T e T T

= 1500 —Wfﬂ:;wi««”!;ﬂiﬁ—i— mxmm P
2 1000 | - - - b
4 ]
500 -/ -
0 % —— ‘ — ?

Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
Ano 96/97

Gréfico 5.1: Volume Entregue x Volume Pedido do Contratista B
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A partir do gréfico acima, podemos perceber que o contratista B possui uma
grande iregularidade de entrega, ndo havendo um unico més em que o volume entregue
foi igual ao volume pedido. Especialmente no més de Setembro, observamos que ndo
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
peto contratista A ndo foi suficiente para cobrir a demanda.

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

por ambos os contratistas a seguir:

Volume Entregue pelos Contratistas
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Grafico 5.2: Evolugéo do Volume Entregue pelos Contratistas

A partir dos dados obtidos, o contratista A representa aproximadamente 75% do
volume produzido do produto sendo que este ndo apresenta nenhum dado histérico e

problemas na entrega do volume pedido, seja em termos de quantidade e prazo.
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ithares de

Previsdo de Volume para o Ano de 97/98
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Gréfico 5.3 : Previsdo de Volume dos Contralistas

A empresa para 0 ano de 97/98 estima que o volume entregue peio contratista A

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

contratista; entretanto, este ja utiliza 0 maxime de sua capacidade produtiva.

5.2.2. Analise de Preco dos Contratisias

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

consideracéo as particularidades de cada modo de produgéo ja descrito anteriormente.

A seguir, temos um grafico comparativo dos pregos cobrados pelos contratistas.
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Prego Médio Cobrado pelos Conftratistas
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Gréfico 5.4: Evolugdo do Prego Cobrado pelos Contratistas™

Podemos observar pelo grafico que o prego cobrado pelo contratista B &
substancialmente menor do que o do contratista A (aproximadamente 50% menor). Mas
se levarmos em conta a composi¢io de custos totais para o contratista B, ou seja, os
custos de materiais e outros itens de custos (ver capitulo 2), teremos a seguinte

evolugéo de custos para ambos:

2 A grande queda ocorrida em Setembro para o contratista B representa o volume ndo entregue
por este.
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Custos dos Contratistas Incluindo Custos de Materiais
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Gréfico 5.5: Preco Cobrado Pelos Contratistas Considerando Outros Custos

Podemos concluir a partir dos dados apresentados que o0s contratistas
apresentam custos totais semelhantes, resultando em mais uma desvantagem para o
confratista B que ndo apresenta regularidade de entrega e responde por uma pequena
parcela da produgao total.

Para 0 ano de 97/98, temos as seguintes projegées quanto aos contratistas:
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Previsdo de Prego dos Contratistas
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Gréfico 5.6: Previsdo dos Pregos dos Contratistas

Previsdo dos Custos dos Contratistas Considerando os

Custos Totais
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Grafico 5.7: Previsdo do Preco dos Contratistas Considerando Custos Totais para 97/98
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Portanto, segundo previsbes da empresa, os pregos dos contratistas continuaréo
defasados em 50% presumindo-se que os termos do contrato continuardo os mesmos.
Novamente, quando comparamos os custos totais dos dois contratistas, observamos que

seus custos s3o0 bastante proximos®.

5.3. Anélise de Utilizacdo de Um Outro Contratista

A utilizagdo de um outro contratista poderia ser uma das opgdes a ser analisada.
Entretanto, a propria empresa descarta esta altemativa pela possibilidade de que os
problemas venham a se repetir e acima de tudo, para que o novo contratista fosse
utifizado, uma série de procedimentos teriam que ser tomados para cadastra-fo, como
por exemplo, verificagdo da qualidade do fornecedor em termos de produto e processo.
Esta qualificagdo de um novo fornecedor seria feito através de um funcionario da Procter
& Gamble Venezuela, onde se localiza a sede para a América Latina. Isso ocorre pois
todos os fornecedores s&o contratados por esta sede, entrando nos principios de
globalizacdo, de forma a garantir que o produto seja o mesmo em qualquer lugar do
mundo.

Além 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 consideracdo os investimentos necessarios para qualifica-lo como fornecedor, como
por exemplo, despesas com © funcionario da Venezuela, e investimentos em

equipamentos.

* Necessitando de 4 casas decimais para percebermos a diferenca.
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Contratista A x Qutros Contratistas
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Grafico 5.8: Precos dos Contratistas com Regime de Producéo do Contratista A
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Grafico 5.9: Pregos dos Contratistas com Regime de Produgéo do Contratista B
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Como podemos observar, os resuliados para a qualificacgo de novos
fornecedores mostrou que todos os possiveis candidatos propuseram pregos mais altos
que os praticados pelos contratistas atuais (levando em consideragio as particularidades
de cada modo de produgéo) com excecdo dos candidatos Teta e Azul. Entretanto, o
candidato Teta apresenta problemas de capacidade produtiva. Sua capacidade produtiva
esta abaixc do necessario (por volta de 30%) para suprir a demanda projetada do
produto X. Quanto ao candidato Azul, este apresenta problemas de prazo de
qualificagio, que gira em tomo de 10 meses. Este prazo é demasiadamente longo
considerando que para o projeto ser aprovado estima-se um periodo de 1 més e mais o
tempo de qualificagdio, teremos um prazo total de 11 meses dentro do qual ja tera
vencido do contrato do contratista A e somente o contratista B nao sera suficiente para

suprir a demanda. Assim, torna-se necessério o estudo de outras formas de produg&o.

5.4. Consideracées Finais

Podemos concluir das informagbes obtidas neste capitulo que a situagdo dos
contratistas atualmente esta’cn'tica tanto em termos de volume produzido e entregue
guanto de pre¢os cobrados. Uma alternativa a este problema seria encontrar um outro
contratista. Entretanto, podemos observar que nenhum outro contratista analisado se
encaixa nos propodsitos da empresa. Dessa forma, devemos analisar cuidadosamente as
outras op¢des encontradas (fabricagéio em Louveira e importacdo) como aiternativas

para a solugdo deste problema.
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Importag¢io do Produto
Acabado de Uma Outra
Subsidiiria

Todos os procedimentos necessarios para a
implantagdo de um sistema de fabricacdo do
produto em uma pianta no exterior, além de todos os
procedimentos para a importacdo e custos

incorridos.



Capitufo 6 - Importag8o de Produto Acabado de Uma Oufre Subsidiaria

6.1. Importacdo do Produto Acabado

Seguindo os passos de outros produtos da mesma categoria, uma opgédo a ser
analisada é a importagéo do produto de uma planta pertecente & empresa localizada em
outro pais.

A grande vantagem do chamado inter-country sourcing (importagao de um
produto de uma subsididria no exterior) € a redug@o significativa dos custos pois

aumenta a utifizacdo da capacidade da fabrica.

Apesar da venda ser realizada entre plantas/subsidiarias, esta subsidiaria
funciona como se fosse um fornecedor externo o qual cobra um determinado preco pela
fabricagdo do produto. Este pre¢o deve incluir todos os custos de producdo deste

produto na planta, como matérias-primas de fabricacdo e embalamento e mao-de-obra.

6.2. Procedimentos para Importacao

A partir dc momento que € decidida a compra dos produtos de uma planta no
exterior, o departamentc 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 importagbes/exportagbes, que aqui chamaremos de DIE,
realiza todos 0s procedimentos necessarios para viabilizar a compra, assim como 0s
procedimentos para importagdo de acordo com os regulamentos do governo brasiteiro.

Apds ter sido feito o pedido, ja no pais exportador, temos o embargue dos
produtos acabados em diregdo ao Brasil. Chegando aqui, os produtos s&o
desembaragados do porto através dos procedimentos descritos no Anexo 1 e todos os

impostos sdo pagos. E importante observar que o prazo total até o produto estar no
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centro de distribuigdo é de 62 dias, dado que dever ser considerado relevante caso
ocorra atrasos na produgdo ou perda de mercadoria, que podem representar falta de
produtos aqui no Brasil.

Ultimo ponto a ser discutido é a forma de pagamento utilizado pela empresa.
Esta utiliza uma das formas mais seguras de pagamento: as cartas de crédito. Maiores

detalhes de seu funcionamento se encontra no Anexo 1.

6.2.1. Investimentos Necessarios

Caso seja decidido iniciar a fabricag@o do Produto X em outra subsidiaria, alguns
custos seréio incorridos para iniciar as operacgoes.

Todas as maquinas utilizadas para a fabricacdo existentes hoje e que se
encontram em comodato (semelhante a um empréstimo das maquinas sem cobranga de
aluguel) com os contratistas ndo poderiam ser utilizadas pois o custo de transporta-las
até o pais fabricante seria mais alto do que a simples compra do equipamento.

Outro item a ser considerado na andlise do investimento refere-se ac capital
investido para construgcdo e adequacdo das instalagdes, equipamento de laboratédrio,

utiidades e engenharia®™.

6.3. Calculo dos Custos de Importacdo

Conforme foi dito anteriormente, o valor pago a subsidiaria exportadora é
formado por todos 0s custos incorridos para a fabricagéo do produto, inclusive o frete até
o porto, chamado de preco FoB® (Free On Board). A partir dai, todos os custos ficam

por conta da subsidiaria importadora.

*® Todos os calculos apurados para a importagdo do produte acabado estio no capitulo de
concluséo do trabalho.

3 Maiores detalhes sobre os termos e procedimentos para imporacio e exportacéo estdo contidas no Anexo
1.
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A seguir, temos um resumo esquematico de todos os itens que compdem 0s

custos de importacéo do produto:

s custc da mercadoria (pre¢o FOB)

« frete internacional

s Seguro

e taxa da marinha mercante (AFRMM - Adicional de Frete da Marinha
Mercante)

« impostos de importagdo, calculados sobre a base do prego FOB +f frete

internacional + seguro, ou seja, o chamado prego CIF** (Cost, Insurance and Freight)

Assim, a partir da soma de todos os itens acima termos o custo total da
importacdo. Além destes custos, temos ainda os custos de logistica, ou seja, os custos

incorridos para levar os produtos do porto até o centro de distribuicdo em Louveira.

6.4. Balanca de Pagamentos e Balanca Comercial

A balanca de pagamentos de um pais pode ser entendida como sendo a
diferenca de todas as transagGes comerciais envolvendo parceiros comerciais de
diferentes paises. As transagbes s&o classificadas em duas grandes categorias:
correntes e de capital. As transagbes correntes correspondem aos fluxos reais de bens
servicos € os pagamentos correspondentes; as transacSes de capital correspondem aos

créditos e débitos resultantes dos fluxos reais, revelando variagdes na posic&o do pais

%2 \raiores detalhes sobre os termos e procedimentos para importag&o e exportagéo estéo contidas no Anexo
1.
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ou nas suas reservas internacionais, envolvem também transagBes essencialmente
financeiras.

Dentro da denominagio de transagBes correntes, temos ainda a chamada
balanca comercial onde se enquadra as operagbes de importagdo e exportagéo de

mercadorias e & onde se registra os maiores valores da balanga de pagamentosss.

6.5. Taxa de Cadmbio

Basicamente, entendemos por taxa de cambio como sendo o preco que se paga,
em moeda nacional, por uma moeda estrangeira. Se a taxa for baixa, estimulara as
importagdes e se for o contrario, estimulara as exportagbes, provocando desta forma, em
uma visdo macroecondmica, um déficit da balanga de pagamentos.

No caso das exportagdes e importagdes, dentre todas as formas de operagdes
com taxas de cambio, é utilizado o chamado cambio sacado, onde s&o realizadas as
operacbes de cambio comercial (onde incluem-se as importagies e exportagdes) e
financeiro.

O cambio é controtado 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 estdo consolidados na C.N.C - Consolidagdo 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 através do congelamento das taxas cambiais,

¥ ouando as importagdes superam as exportagdes temos 0 que chamamos de déficit; caso
contrério femos um superavit.
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Estas normas e procedimentos estéo consolidados na C.N.C - Consolidagdo 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. 0
governo pode intervir no mercado através do congelamento das taxas cambiais,
mediante os fundo de estabilizacdo cambial, que sdo constituidos por reservas de

moeda preciosa e moeda estrangeira em poder do governo.

6.5.1. Plano Real e Politica Cambial no Brasil

A politica cambial posta em fins de 94 é considerada juntamente com a politica
monetéria e abertura comercial um dos principais pilares de sustentagéo do Real (ancora
cambial). Todo o esforgo antiinflacionario depende do fluxo positivo de capital
estrangeiro para compensar a perda nas conta correntes.

O Governo optou por um regime explicito e flexivel de bandas cambiais, que
continuara inalterado: um sistema de bandas cambiais, uma larga e outra, estreita, uma
mini-banda. De forma cautelosa, o Banco Central realiza leildes de “spread”’, aleatérios,
gerando pequenas corregdes nas mini-bandas. Tal estratégia, além de ajustar o cambio,
evita ataques especulativos™, ou seja, praticas prejudiciais ao Plano Real.

Foi idealizada de forma a controlar os fluxos de recursos estrangeiros e evitar
que os superavits se transformassem em expansdo da base monetéria. A tendéncia de
valorizag&o do Real provocou um grande prejuizo para os investidores e instituicbes que

tinham ativos indexados a moeda estrangeira. Ndo se cogita o retorno a politica do

34 ataque especulativo: “reflete a desconfianga generalizada dos investidores estrangeiros de que
o governo de um determinado pais néc vai conseguir defender a cotagdo de sua moeda. Dessa

maneira, eles se antecipam, comprando délares, o que provoca uma crise cambial”.
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passado (indexacg&o didria a taxa de inflagdo corrente), que, de certa forma, compensava

as ineficiéncias do nosso sistema econbémico.

6.5.2. Politica Cambial, Taxa de Juros e Pacote Econémico™

A crise pela qual passa 0 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
flutuagdo, resultando em uma desvalorizagdo imediata, levando a uma fuga de capitais
por parte de investidores que possuiam capital aplicado na Boisa. Os efeitos desta crise
refletiram no Brasil principaimente por atualmente termos uma economia altamente
globalizada e haver muitas semelhangas entre os paises asiaticos e o Brasil. O mercado
internacional rapidamente traga paraleios entre o que ocorreu nestes paises e 0 que
podera ocorrer no Brasil, provocando uma saida de délares, acarretando um temor de
que o pais seja o proximo a desvalorizar a moeda. Para segurar e atrair investimentos
externos, © governo aumentou a taxa de jurosse.

Como reacdo do governo a essa crise, foi langado um Pacote Econdmico com
diversas medidas, entre elas: aumento da aliquota de imposto de renda, aumento do
preco dos combustiveis, aumento dos impostos de importagéo, entre outros. O pacote é
uma forma de o governo financiar 0 rombo nas suas contas, que cresceu apdés o
aumento dos juros. A aita dos juros foi uma tentativa de atrair délares para o pais e
inverter o fluxo de capitais®. Entretanto, o pacote econdmico demonstrou que apenas

esta medida ndo foi suficiente: apds o choque dos juros veio o choque fiscal, uma clara

% Folha de Séo Paulo.
% O Plano Real é baseado na captagfio de capital estrangeiro.
% 0 investidor estrangeiro deveria, a principio, ficar mais interessado em colocar seu dinheiro

numa_moeda que passa a oferecer o dobro da remuneragao.
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sinalizagdo aos investidores estrangeiros de que ndo havera mudangas na cotagéo do
Real. Apesar do cambio estar sobrevalorizado, a (dltima alternativa seria desvaloriza¢&o
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 repassa-io para os
consumidores e dessa forma pressionando a inflagdo, pondo em risco as bases do Plano
Real.

Para efeito do presente trabalho, alguma hipéteses serdo assumidas com base
no cendrio descrito. Segundo declaragbes do Banco Central, as taxas de juros devem
baixar a curto prazo. Entretanto, para a andlise consideraremos os efeitos das taxas de
juros por volta do valor atual de 3%. Referente as taxas de cambio, espera-se que o
governo ndo modificaré a sua politica j& que a politica cambial € uma das bases do
Plano Real e fara tudo para defender a moeda. Aiém disso, a desvalorizacéo cambial
ndo é vista como a solucéo para os problemas das economias em apuros j& que a
desvalorizagdo pode criar vantagens a curto prazo, porém essas vantagens terdo
desaparecido devido as pressbes inflacionarias e logo desaparecerdo. Portanto, para
efeitos de analise, a variacdo cambial considerada na analise sera a variacao natural, ou

seja, sem considerar efeitos de crises ou desvalarizagbes subitas da moeda.
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Consolidacido dos Resultados
e Conclusobes

Apresentacdo e consolidacdo de todos os
dados e resultados apresentados nos capitulos
anteriores. Discuss#o sobre os principais itens que
afetam a anélise assim como uma andlise critica
sobre medidores de desempenho. Conclusbes sobre
os resultados da andlise elaborada aplicando-se

anélise de risco.
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7.1. Introducao

Aqui faremos a consolidagéo das informagdes contidas nos capitulos anteriores
assim como todos os célculos para elaboragdo de uma andlise financeira. Dentro da
analise, temos o fluxo de caixa e medidores de retomo sobre investimento 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 é feito uma andlise da utilizagdo de
cada um. A seguir, segue o detalhamento dos itens que compdem a analise financeira

para avaliagdo da viabilidade econdmica das alternativas de fabricacdo do produto X.

7.2. Consolidacdo das Informacoes

Apresentaremos aqui os resultados dos itens estudados anteriormente,
elaborados no modelo de andlise financeira da empresa. Observar que as mesmas
hipéteses consideradas no capitulo 4 (Venda da Marca) valem aqui também.

Além disso, apesar de néo ter sido mencionada, consideraremos a possibilidade
de fabricagdo do Produto X em uma planta propria localizada em Louveira. Esta opgéo é
estratégica, pois de acordo com a legislagdo brasileira, para se produzir produtos
farmac@uticos, mesmo os OTCs, é necessario que se tenha uma fabrica no Pais ndo

sendo possivel somente importar.

7.2.1. Capital Investido

Para a instalacdio do sistema produtivo tanto em Louveira quanto em uma
subsidiaria no exterior sdo necessarios alguns investimenfos na planta para adaptar as
instalacBGes para o pracesso de fabricagdo. Assim, foram levantados os seguintes

valores:
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Louveira Importagcéo
Construgéo 532.589 29.193
Equipamentos de Fabricagdo 472.991 304.323
Equipamentos de Embalamento 130.180 88.477
Utilidades 364.024 229.375
Equipamentos de Laboratério 144.082 121.366
Encanamento 44,193 22.693
Eletricidade 189.399 82.393
Engenharia 1.225.352 438.742
Gerenciamento de Contrucdo 340.806 117.959
TOTAL 3.443.615 1.434.521

__ Capitulo 7 - Consolidag&o dos Resultados e Conclusdes

Podemos observar a partir da tabela acima, que ¢ investimento de capital

necessdario para por em pratica a fabrica¢do em Louveira & praticamente o dobro do

capital necessério para por em pratica a fabricagdo na planta de uma subsidiaria no

exterior.

7.2.2. Custos Varidveis Unitarios

Os custos variaveis incorridos para fabricagdo em cada cenario serdo detalhados

logo a seguir. Observar que 0s custos para o primeiro ano sdo iguais nos trés cenarios ja

que considera-se o inicio do projeto apenas no segundo ano apresentado.

Contratistas Louveira importacéo
Materiais de Fabricagdo (3,37) (3,37) (5,78)
Materiais de Embalamento (4,26) (4,26) (6,27)
Refugos/Ajustes (0,13) (0,13) (1,69)
Manufatura (9,20) (13,30) {9,58)
Outros (17,00) 0,00 (3,14)
TOTAL (33,96) (21,06) (26,46)

Podemos observar que os custos de produgio em Louveira sdo os menores se
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compararmos 0§ 3 cenarios devido ao menores custos de matérias-primas (vs.
importagdo) e menores custos de outros, que no caso dos contratistas representa o valor
pago aos contratistas® e no caso da importagéo, representa os custos de impostos de

importagéo, seguro internacional, etc®.

7.2.3. Custos Fixos

Contratistas Louveira importacdo
Custos de Distribui¢&o (1.019) (971) (1.553)
Custos de Fornecimento (552) (890) (956)
Depreciagéo (73) (344) (143)
Custos Pré-Operacionais 0 (254) 150
TOTAL (1.644) {2.459) (2.803)

Observar que os custos de distribuicdo em Louveira sdo menores que 0s custos
de distribuicio dos contratistas e da importac&o. Isso se deve principaimente a néao
existéncia de custos de fretamento entre os contratistas e a planta ja que a fabricagéo
ser4 feita na propria planta; em relacdio a importagdo, este inclui custos de transporte
desde o pais exportador até a planta de Louveira. Os custos de depreciagéo se referem
ao capital investido descrito no item anteriormente. Por ditimo, os custos pré-
operacionais sd0 0s custos inerentes a cada cendrio para colocar em preparar cada

cenario para iniciar as operagdes de fabricacéo.

7.3. Resultados

Em anexo, encontraremos a analise de viabilidade econdmica das altemnativas de

fabricacéo.

% conforme descrito no capitulo 5 - Situagio Atual.




__Capitulo 7 - Consolidagéo dos Resuitados e Conclusoes

Como resultado da analise temos que o fluxo de caixa incremental em relac&o ao

cenario base (produgdo com os contratistas):

Louveira Importacdo
VPL (@10%) - USSMM 10.7 3.6
TIR 78% 55%
Tempo de Pay-Back - Anos 26 38

Portanto, entre as duas opgdes de fabricacdo, seria escolhida a fabricagdo em
Louveira por apresentar os melhores resultados dos medidores de retomo sobre
investimento. Vale observar que apesar da alternativa de importagio possuir menor
estimativa de capital a ser investido, seus custos se revelam mais altos (como ja foi dito
anteriormente) assim como os dias de inventario para o calculo do capital de giro séo
mais altos influenciando o fluxe de caixa desta alternativa.

Agora, comparando o resultado das duas andlises (venda da marca e opgbes de

fabricacdo), temos:

Louveira Venda
VPL(@10%) 10.7 16.6
TIR 78% ND
Tempo de Pay-Back - Anos 26 ND

Podemos perceber através do medidor VPL® que o resultado obtido pela venda
da marca & maior do que continuar com o produto. Assim, este trabalho recomendaria a

venda da marca a partir das premissas assumidas pela apdlise. Este resultado esta

¥ Conforme estrutura de custos descrita no capitulo 6 - Importagdo do Produto Acabado de Uma
Outra Subsidiaria.
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Capltulo 7 - Consolidagdo dos Resultados e Conclusbes

alinhada com as politicas da empresa como ja foi dito anteriormente, entretanto, néo é
intencéo da subsidiaria brasileira vender a marca pelos motivos também ja mencionados
anteriormente™’.

Entretanto, para fazer a recomendacio final deste trabalho é necessario que se
faga a analise de risco (proximo capitulo) para determinarmos as condi¢fes de contorno

para termos certa seguranga na hora da tomada de decis&o.

7.4. Custo de Oportunidade, VPL e Tempo de Pay-Back

A partir dos resultados da analise foi feita uma analise 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 graficos abaixo:

VPL sob Diferentes Taxas de Desconto

35 ¥ A T T ¥ ¥ ¥ f i
30 __"__1'____]'_'_'___l'_;'_"_.l:____}_____{___ - . o |....__'
| t ; ! ey ¢ —a— Louveira
25 £ PO SUOC RO WNPUVSIUG R U SRR RIS SO ORI Y o
1 i t 1 oy
20 eSS e i e e e T e i R --~..:----Importagéo?_~“
o B t o H t . i
= 15 4 = S .bbr——_":‘.‘-H'".".-"":'*"‘*"':"‘"—"""'f"'—-' —— Venda -
: 1 ¥ ¥ T U
10 4 p :“:'_:;:"l"'"‘“'""T"’"‘”‘""i"‘"'""""T"""""""_l'""""’"“‘"-"f""""""""]"‘"*”"'“
Rl t il LSRR PO Eheni i AL 3 4
T I >t M~ S, ity et Sudeadoded uletnduts MO E o i
0 e ¢ TN e e o - J - A
0%

Taxa de Desconto

Grafico 7.3: Anédlise do Custo de Oportunidade do Capital sobre o VPL.

“ Nao é possivel comparar os outros medidores pela impossibilidade de calcular para Venda da
Marca.
“ Representa 9% do faturamento liquido.
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Capitulo 7 - Consolidag8o dos Resuftados e Conclusbes

Tempo de Pay-Back sob Diferentes Taxas de Desconto

12 [ 1 T i i E T T 1 I
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- 10+—--- =~ — — -4 -———+—————.1--—_—1——7»—+-——'—1=—-—7‘|———-—+-———
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Gréfico 7.4: Anélise do Custo de Oportunidade do Capital sobre o Tempo de Pay-Back.

Podemos observar que quanto maior a taxa de desconto, menores s&o 0s
resultados dados pelo VPL e qualquer que seja a taxa desconto as melhores opgdes séo
sempre nesta ordem: Venda da Marca, Fabricaggdo em Louveira e Importagio. E
interessante observar na andlise de tempo de pay-back que quanto maior a taxa de
desconto maior & 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. Anédlise de Risco para Andlise das Alternativas de Fabricacdo
Ao se elaborar a andlise foram assumidas algumas hipéteses e essas hipoteses
serdo consideradas varidveis de risco do projeto e a elas sdo aftribuidas um certo

intervalo de vanagdo e uma distribuicéo de probabilidade. Sao elas:
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Capltulo 7 Consolidagdo dos Resultados e Conclusbes

e para Analise de Fabricac8o:

Varidavel Pior Médio Melhor Distribuicdo
Crescimento do 8% 10% 12% risktrigen
Volume
Capital Investido no 548 730 913 riskirigen
Contratista
Capital Investido em 3.386 3.984 4,582 risktrigen
Louveira
Capital Investido para 2876 3.148 3.621 risktrigen
Importagdo
Impostos 10.0% 14.4% 20.0% risktrigen

Podemos observar que as variaveis de risco para esta andlise séo referentes ao
capital investido em cada um dos cendrios. Vale observar que um item importante que
entra na andlise de risco se refere aos impostos que influenciam diretamente nos custos

do produto.

7.6. Resultados da Analise de Risco

Em anexo, encontraremos 0s resultados da andlise de risco para ambos 0s
projetos (venda da marca e fabricagéo). Simutagdes com diferentes valores de custo de
oportunidade do capital poderdo ser encontradas em anexo. Vale observar que para
venda da marca ndo ha fluxo negativo de caixa, sendo impossivel calcular a taxa interna
de retomo e tempo de pay-back.

Alem disso, temos também uma simulagdo com taxa de desconto de 10%
levando em consideracio apenas as variaveis mais significativas do problema. Estas

variaveis foram discriminadas a partir de gréficos de correlagio e regressdo em anexo.
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Anexo 1

Analise Financeira para
Venda da Marca e Analise
de Risco sob Diferentes
Taxas de Desconto



Analise da Venda da Marca Através Método do Fluxo de Caixa para Entidades

Cendric 1: Fluxo de Caixa Considerando & Marca

Volume (Milhares de Unidades)

PRODUGCAD ATUAL COM OS CONTRATISTAS

O7/98  98/99 S9/00  00AM

0405 05/06 0607 O7/08

235 259 285 313

459 504 588 610

Em USS/Unidade
Receitas Liguidas 7950 7950 7950 7950 7950 7950 7950 7950
Custos Varidveis (34,20) (34,20) (3420) (34,20) (34,20) (34,20) (34,20} (34,20)
Margem de Contribuicho 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530
Custos Fixos $M {1.653) (1.653) (1.653) (1.653) (1.653) (1.653) (1.653) (1.653)
RESULTADO OPERACIONAL 9.006 10072 11.244 12534 19.118 21.1968 23.481 25.9%4
OUTRAS DESPESAS
DAPVA (3.742) (4.118) (4.527) (4980) (7.291) (B.020) (8.823) (9.705)
DAM (2.806) (3.087) (3.396) (3.735) (5.488) (6.015) (6:617) (7.279)
Lucro Bruto 2458 2869 3321 3819 6359 7160 8041 9.011
Impostos (811) (847) (1.096) (1.260) (2.098) (2.363) (2.654) (2.974)
Luere Liquido 1647 1922 2225 2559 4260 4797 5388 6.037
Lucre Liguido / Receitas Liquidas 88% 93% 98% 103% 11,7% 120% 122% 124%
FLUXO DE CAIXA
Lucro Liquido 1647 1922 2225 2559 4280 4797 65388 6.037
Capital Investido {730)
"Ganho" com a Depreciagac 73 73 73 73 73 73 73
Capital de Giro (Anual) (335) (226) (248) (363) (400) (440) (484
Capital de Giro (Retarng) 3.399
Fiuxo de Caixa do Cenario 916 1660 2073 2384 3970 4470 5021 90286
VPL (@10%) 19.484
TIR ND
TEMPO DE PAY-BACK ND
CALCULO DO CAPITAL DE GIRO
Dias
Inventario de Materiais de Producio i) 25 25 25 p.:) 25 25 25
Inventario de Produtos Acabados 32 32 32 32 32 32 32 32
Contas a Receber 36 36 36 36 36 36 36 36
Contas a Pagar 33 3 33 33 33 33 33 33
Inventario de Materiais de Produgio (126) (139) (153) (168} (246) (271) (208} (327
Inventario de Produtos Acabados (706) (778) (854) (939) (1.375) (1.513) (1.664) (1.830)
Contas a Receber (1.845) (1.996) (2.196) (2.415) (3.536) (3.880) (4.279) (4.707)
Contas a Pagar 728 800 881 969 1418 1560 1716 1887

Capital de Giro Liquido

(1.921) (2.256) (2482 (2.730)

(3.997) {4.397) (4.837) (5.320)




Cendrio 2° Fluxe de Caixa Desconsiderandg a Marca

PRODUCAO ATUAL COM OS CONTRATISTAS

97/98 98/S 9900 0001 045 0506 0607 07/08
Volume {Milhares de Unidades} 74 74 78 82 a9 104 110 115
Receitas Liquidas (US$Un.) 7950 7950 7950 7950 7950 7950 7950 7950
Custos Varidveis (3420) (34,20) (34,20) (34,20) (34,20) (34,20) (34,20) (34,20)
Margem de Contribuic&o 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530
Custos Fixos (547) (547) (547) (B47) (547) (B547) (547) (547)
RESULTADO OPERACIONAL 2651 2811 2978 3155 3952 4177 4414 4662
QUTRAS DESPESAS
DAPVA, (11220 (1178 (1.238) (1.299) (1.579) (1.688) (1.741) (1.828)
DAM (842) (884) (928) (975) (1.185) (1.244) (1.308) (1.371)
Lucro Bruto &86 748 813 881 1188 1275 1366 1462
Impostos (226) (247)  (268) (291) (392) (421) (451) (482
Lugcro Liguido 460 501 545 590 796 854 915 980
Lucro Liquide / Receitas Liquidas 82% 85% B88% 91% 101% 103% 105% 10,7%
FLUXO DE CAIXA
Lucro Liguido 460 501 545 590 796 854 a15 980
Capital investido (730)
*Ganho" com a Depreciagao 73 73 73 73 73 73 73
Capital de Giro {Anual) (1.444) (201) (221} (324) (356) (391} {430)
Capital de Giro {Retorno) 4173
Fluxo de Caixa do Cendrio 271y (870) 416 442 546 572 597 4795
DIFERENCA ENTRE CENARIOS 1187 2530 1656 1942 3424 3899 4424 423
VPL (@ 10%) 2893
TIR 42%
TEMPO DE PAY-BACK 52
Para avaliagdio da marca VPL {{©10%) 16.591
CALCULO DO CAPITAL DE GIRO
Dias
Inventario de Materiais de Producao 25 25 25 25 25 25 25 25
inventario de Produtos Acabados 32 32 32 32 32 32 32 32
Contas a Receber 36 36 36 36 36 36 36 38
Contas a Pagar 33 33 3 33 33 33 33 33
Inventario de Materiais de Produgsio (38)  (40) (42 (44 (583 (58) (59) (62
inventério de Produtos Acabados (212) (222) (233) (245) (298) (313) (328) (345)
Contas a Receber (554) {1.996) (2.196) (2.415) (3.536) (3.890) (4.279) (4.707)
Contas a Pagar 218 223 241 253 307 323 339 356
Capital de Giro Liquido (585) (2.029) (2.230) (2.452) (3.580) (3.936) (4.328) (4.758)
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Anexo 2

Anadlise Financeira para
Alternativas de Fabricagao e
Andlise de Risco sob
Diferentes Taxas de
Desconto
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Analise das Varidveis que Mais influenciam o Problema para Alternativas de Fabricacio
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Anexo 3

Procedimentos Gerais para
Importagio /| Exportacio




A.1. Procedimentos Bdasicos de Importacdo

Nenhuma empresa pode exportar ou importar sem que tenha o registro
no cadastro de exportadores/importadores. Toda mercadoria importada devera
ter autorizagdo formal da coordenadoria de intercdmbio comercial atraves de
um documento chamado Guia de Importagéo.

O importador solicita a mercadoria, mediante uma ordem por escrito,
apos o recebimento da fatura “proforma’, semelhante a uma nota fiscal. No
despacho da mercadoria, 0 exportador emite a fatura em definitivo e, apods
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.

Desembarago alfandegério é o ingresso efetivo no Brasil da mercadoria
comprada no exterior. Apés a fiscalizagéo local e pagamentos dos impostos e
taxas, a mercadoria é liberada a empresa importadora juntamente com &
declaragdo de importacéo.

A.2. Incoterms

O importador sempre responsabilizar-se-a pelo pagamento do custo da
mercadoria + frete + seguro. Mas em fungéo de aspectos legais, de pregos e
outros, decide-se se o frete efou o segura é pago no pais do comprador ou
vendedor. Quandc o frete é pago pelo vendedor, o certificado de segurc &
apresentado junto com os documentos de embarque. Quando o frete é pago
no pais do vendedor, um carimbo ou clausula de frete pago € colocado no

conhecimento de embarque.



Os inconterms sdo termos internacionalmente usados para descrever
determinados procedimentos de forma a ndo gerar confusdes no
entendimento. Definem precos, obrigagbes e direitos 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 até a entrega livre a

bordo.

A.2.2. CFR - Cost and Freight

O mesmo acima incluindo o frete internacional.

A.2.3. CIF - Cost insurance and Freight

Os itens acima acrescidos de seguro internacional

A.2.4. FAS - Free Along Ship

O vendedor obriga-se a entregar a mercadoria no porto ao lado do

navio incluindo todas as despesas ate a entrega no costado do navio néo

inciusa estiva

A.2.5. EX WORK
Preco do produto na casa do exportador, ou seja, 0 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 incluindo todas as despesas, impostos, taxa, frete, seguro, etc.

A.2.7. DAF - Delivered at Frontier

O vendedor compromete-se a entregar a mercadoria na fronteira de seu

pais incluindo todas as despesas até o ponto fronteirigo.

A.3. Pagamentos Internacionais

Os pagamentos internacionais seguem as normas estabelecidas pela
Camara de Comercio Internacional. A seguir, temos o detalhamentc das
principais formas de pagamentos utilizadas no comercio exterior.

Os pagamentos s&o realizados através de bancos. Um banco sé paga
ao outro caso receba o contra valor na moeda local do importador (fechamento
de cambio). Esta modalidade é conhecida como cobranga, podendo ser a vista
ou a prazo. Quando utilizamos este método, 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 importagéo poderao ser feitos antecipadamente, a
vista ou a prazo. Quando a operacdo for antecipada o importador devera
indicar tal fato na guia de importagdc e se por ventura a mercadoria nac
retornar ao pais o importador devera devolver os dolares ac Banco Central. Se
a importagéo for conduzida com pagamento a vista ou a prazo o importador

podera contratar o cambio com 180 dias de antecedéncia do vencimento.



A.3.1. Pagamento Antecipado

Envio de dinheiro para recebimento futuro da mercadoria. O 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

utilizacdo de um banco.

A.3.3. Cobranca Documentaria

Existéncia do saque (cobranga) que sera acionado nc momento em gque
estiver estipulado como data de liquidacdo. Esta operagdo podera ser
conduzida a vista ou a prazo € para uma maior seguranga devera ser enviada
via Banco assim o importador somente poderd ter a mercadoria apés dar o
aceite no saque ou liquidar a operagdo, desta forma o banco lhe entregar os

documentos de posse do produto importado.

A.3.4. Carta de Crédito ou Créditos Documentarios

Um banco no exierior a pedido do importador abre uma carta de crédito
e compromete-se a pagar o valor nela expresso, caso o exportador atenda e
cumpra todas as condi¢des deste documento.

E a modalidade que da maior seguranga para o exportador € maior
custo operacional para o importador, todavia tambéem traz tranquilidade para
ambos, pois poderdo ser evitados complicagdes de momento. Para iniciar este

sistema deve o importador procurar um Banco para emitir o crédito em favor do



exportador e este devera preparar e embarcar a mercadoria segundo o
estipulado na carta. E caso ocorra durante a operagio, qualquer contratempo
que venha prejudicar a sistematica devem ser emitidas emendas para alterar
ou corrigir o crédito, evitando assim problemas posteriores. A carta de crédito
pode ser & vista ou & prazo, ser revogavel e irrevogavel e confirmada por um

Banco de primeira linha, desta forma o crédito tera maior seguranca.

A.5. Documentos de Importacao

A.5.1. Registro do importador
As empresas que desejam realizar operagSes de importacdo devem
inscreve-se no Registro de Exportadores e Importadores da Secretaria de

Comeércio Exterior (SECEX).

A.5.2. Guia de Importacao

Toda mercadoria importada deverd ter autorizagéo formal da
Coordenadoria de intercambio comercial (DECEX) através de um documento
chamado Guia de Importacdo (estabelecendo um prazo de 90 dias para
embarcar o produto, exceto para produtos pereciveis. Neste caso, o prazo séo
de 60 dias).

O importador deve requisitar sua guia de importagdo junto a Agéncia do
Banco do Brasil onde estiver registrado como importador. Esta Guia de
Importacéo deve conter todos os detalhes da operacéo que pretende efetuar.

Portanto, deve vir discriminados os seguintes itens:



» descricdo da mercadoria

« codigo tarifario correspondente
« valor da operagéo

« frete, se o ajuste for prepaid

» quantidade

e peso

« nome do exportador

« nome do fabricante

» pais de origem

+ pais de procedéncia

« 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

excecbes conforme critérios do SECEX.

A.5.3. Aditivo

Documento utilizado para corrigir, prorrogar e alterar a Gl original.

A.5.4. Anexo

Utilizado como complemento da Gl quando os dados relativos aos

produtos importados n&o couberem no respectivo campo da Gi.



A.6. Instituicbes Regulamentadoras das Importacées

A.6.1. Conselho Monetério Nacional (CMN)

Possui a miss&o de formular a politica da moeda e do crédito.

A.6.2. Sistema Integrado de Comércio Exterior (SISCOMEX)

Integra as atividades afins da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX),
da Secretaria da Receita Federal (SRF) e do Banco Central do Brasil, no
registro, acompanhamento e controle das diferentes etapas das operagdes de

exportacéo e futuramente, na importagéo.

A.7. Regime Tributério
As importacdes normalmente sofrem uma grande carga de ftributacéo
principalmente para protecéo da indGstria Nacional e equilibrar a Balanga

Comercial.

A.7.1. Imposto Industrial (il

e incidéncia: sobre mercadoria estrangeira

e fato gerador: entrada no territorio aduaneiro, para efeitos
fiscais, o Registro da Declaragéo de Importagao.

e base de caiculo: valor aduaneiro + frete internacional + seguro
internacional

e aliquota “ad valorem” ou especifica: é um percentual sobre a
base de calculo ou especifica, um montante em délares sobre unidades

e taxa de cambio: fixadas toda sexta-feira da semana ou Uitimo



dia dtil, para vigéncia na semana seguinte. Essa taxa sera utilizada para
converter a moeda estrangeira em cruzeiros para o célculo do li e iPI.

o isengbes e redugdes do Il somente beneficiam produtoc sem
similar nacional

. s.imilaridade: o preco, a qualidade e prazo de entrega da

mercadoria estrangeira devem ser os mesmos praticados no Brasil.

A_7.2. Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl)

e incidéncia: sobre produtos industrializados

e fato gerador: desembaraco aduaneiro

e base de calculo: valor aduaneiro + frete internacional + seguro
+ imposto industrial

e aliquota: “ad valorem® ou especifica - lembrando que tanto o
Il como o IPl séo tributos seletivos conforme a essencialidade da

mercadoria uma aliquota maior ou menor.

o taxa de cambio: a mesma utilizada para calcular o ll.

A.7.3. Impostos Sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS)

« incidéncia: sobre circulagido de mercadoria e servigcos

e fato gerador: recebimento pelo importador dos produtos
importados.

e base de calculo: valor da mercadoria + frete internacional +
seguro internacional + imposto de importagéo + IPI + IOF + despesas

aduaneiras efetivamente pagas a repartigdo fiscal (multas na



importacéo).
+ aliguota: 18% normal
25% supérfluos
12% beneficio fiscal

e taxa de cambio: taxa de venda da moeda estrangeira aplicada

em cada caso.

A.7.4. Adicional de Tarifas Aeoroportuarias (ATA

e 50% sobre a armazenagem aérea e também sobre capatazias.

A.7.5. Adicional de Tarifas Portudrias (ATP)

. 40% sobre a armazenagem portuéria e também sobre

capatazias.

A.7.6. Adicional ao Frete para Renovacdo de Marinha Mercante (AFRMM)

o 25% sobre o frete maritimo

A.7.7. Capatazia
E cobrada em virtude da movimentag&o da carga no porto e segundo o

seu peso ou volume.

A.7.8. Armazenagem
E cobrada pela guarda da mercadoria no armazém e o periodo de sua
incidéncia sera a cada 15 dias e normalmente seré cobrada o dobro
e maritima:; 0.5% sobre CIF(primeiros quinze dias)

e aérea: 2% sobre CIF (primeiros quinze dias)
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