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RESUMO

O objetivo deste trabalho é propor um modelo de gestdo de desempenho voltado
para a criagdo de valor para atitudes de curto e longo prazo na empresa, em um ambiente
com incertezas. Tal modelo estd embasado por trés teorias: criagdo de valor para o
acionista, teoria das restri¢des e opgdes reais. Quanto ao horizonte de decisdes, o emprego
das teorias acima € dividido da seguinte forma no modelo de gestdo: curto e longo prazo.

Para a gestdo de curto prazo, o modelo proposto associa e ajusta o conceito de
criagcdo de valor para o acionista, por meio da idéia de lucro econdmico, a teoria das
restrigdes. Como sdo as restrigdes que limitam a criagdo de valor, todas as decisoes para
gerar valor deveriam estar associadas as restricdes do sistema. Por outro lado, a teoria das
restri¢des ndo aborda a questdo da remuneragdo minima esperada pelos proprietdrios, o
que € feito pelos modelos de gestdo baseada em valor. Ao juntarmos e adaptarmos os dois
conceitos teremos o maior valor possivel para a empresa em curto prazo.

O modelo lida com o longo prazo primeiramente pelo reconhecimento e
tratamento das incertezas presentes no mercado e depois pela aplicacdo da gestdo de curto
prazo resumida anteriormente. Devido as flexibilidades exigidas pela teoria das restricdes
utilizamos a teoria de opgdes reais para avaliar tanto a empresa quanto as flexibilidades
presentes e potenciais para antecipar decisdes estratégicas de médio e longo prazo. A
avaliacdo das flexibilidades permite tanto decidir se o investimento deve ou ndo ser
realizado como determinar um valor mdximo a ser pago em uma negociagdo para
aquisicdo da flexibilidade. O uso de modelos de avaliacdo de opgdes reais — como o de
arvore binomial — permite ao modelo de gestdo proposto avaliar e visualizar as possiveis
atitudes e decisdes a serem tomadas no futuro assim que as incertezas forem resolvidas.

Dessa forma, temos um modelo de gestdo a ser aplicado em um ambiente com
incertezas de mercado, que é voltado a criagdo de valor para o acionista — considerando
que a empresa tem o desempenho limitado pela restricio do sistema — e avalia as
flexibilidades presentes e potenciais, bem como o valor da empresa em médio e longo
prazo. Por meio da agregacgdo e adaptacgdo das teorias das restri¢des, op¢Oes reais e criacido
de valor, o modelo proposto fornece os passos para maximizar o valor em curto e longo
prazo no ambiente empresarial.

Palavras-chave: opgoes reais, teoria das restri¢des, valor adicionado.



ABSTRACT

The objective of this work is to build a model of performance management for
value creation through short long run actions in the company, in an environment with
uncertainties. Such model is based on three theories: shareholder value creation, theory of
constraints and real options. Depending on the decision-making horizon the role of the
theories above is divided in the management model: short and long run.

For the management of the short run, the model links and adjusts the concept of
shareholder value creation, with the concept of economic profit, to the theory of
constraints. As the constraints limit the value creation, all decisions made to create value
would have to be linked to the restrictions of the constraints. On the other hand, the
theory of the constraints does not approach the problem of the minimum return expected
by the shareholders, which it is taken into consideration by the value-based management
models. When putting together and adapting the two concepts, we will have the biggest
possible value for the company in short run.

The model deals with the long run recognizing and treating the uncertainties in the
market and implementing the short run management model discussed previously. To the
valuation of the flexibilities created and demanded for the theory of constraints we apply
the real options theory not only to value the flexibilities but also to anticipate strategically
decisions in the long run. The valuation of flexibilities in such a way allows to decide if
the investment must or not be carried as well as to determine the maximum value to be
paid in a negotiation for acquisition of flexibility. The use of models of real options
valuation - as the binomial tree - allows the considered model to evaluate and to visualize
the possible attitudes and decisions to be taken in the future as the uncertainties are
resolved.

Finally, we have a management model to be used in an environment with market
uncertainties, which is focused to shareholder value creation - considering that the
company has its performance limited by the constraints of the system - and evaluates
present and potential flexibilities, as well as the value of the company in short and long
run. By the aggregation and revision of the theory of constraints, real options and
shareholder value creation, the model provides the steps to maximize the value of the
company in the short and long run.

Keywords: real options, theory of constraints, added value.
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p: probabilidade em um mundo neutro ao risco que o ativo-objeto vai aumentar.
P1: produto qualquer.

P2: produto qualquer.

P4: preco liquido do produto A.

P;: preco liquido unitério do produto i qualquer.



* q: probabilidade subjetiva que o ativo-objeto vai aumentar.
¢ (Qa: quantidade do produto A demandada pelo mercado.

¢ Qg quantidade do produto B demandada pelo mercado.

¢ 1 taxa de juros livre de riscos.

e ROI: retorno sobre o investimento conforme definido pela contabilidade de
ganhos.

¢ ROIC: retorno sobre o capital investido.

¢ ROV: avaliagdo de opcdes reais.

¢ RRC: recursos com restri¢do de capacidade.
e S: acOes ou um ativo-objeto.

¢ t: periodo de tempo qualquer.

¢ T: tempo restante até o vencimento da opg¢ao.

¢ T: ganho definido pela contabilidade de ganhos como a diferenca entre as vendas e
0s custos totalmente varidveis.

e TDABC: time-driven activity based césting.

¢ TDR: teoria das restri¢des.

¢ T;: ganho unitdrio do produto i qualquer.

e TVC: custos totalmente varidveis conforme definido pela contabilidade de ganhos.

e  TVC;: custo totalmente varidvel do produto i qualquer.

¢ u: fator que indica quanto o ativo-objeto deve aumentar em um periodo de tempo

no modelo binomial.

e Vy: valor presente dos fluxos de caixa do projeto ou da empresa na data inicial
(hoje).

¢ VPL: valor presente liquido.

e V. valor presente dos fluxos de caixa do projeto ou da empresa em uma data t

qualquer.

¢  WACC: custo médio ponderado de capital.
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. & X: preco de exercicio de uma opgao.

SIMBOLOS E LETRAS GREGAS:

e (o fator que relaciona o ROI com o retorno sobre o capital investido total (ROIC).

At: intervalo de tempo referente a um periodo da drvore binomial.

® 1 retorno instantineo esperado do preco liquido do produto A.

o: volatilidade dos retornos do ativo-objeto de uma opgdo.

® ¥: conjunto de opgdes reais da empresa.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo s@o apresentados os objetivos e a relevancia deste trabalho para a
gestdo empresarial em um contexto de globalizagdo, incertezas e grandes
pressdes competitivas. A se¢do também explica a maneira como esta tese foi

organizada.

1.1 OBJETIVO DO ESTUDO

Rappaport (1986), Copeland et al. (2000) e Stewart (1999) desenvolvem
modelos de gestao baseada no valor que partem do conceito de que a criagcdo de
valor ocorre quando o retorno sobre o capital investido € superior ao custo de
capital da empresa, que representa o retorno minimo esperado pelos
financiadores dos projetos da empresa. Com base nessa suposicao, os autores
desenvolvem metodologias para disseminar o conceito de criacdo de valor que
envolvem a identificacdo de alavancas ou direcionadores de valor, formas de
remuneracdo ligadas ao desempenho e uma série de outras medidas para que a

organizacio atinja o objetivo de criar valor para seus acionistas.

No entanto, os modelos de gestdo baseada no valor ndo consideram que a
empresa tem restricoes que é impedem de obter o maximo valor possivel. Além
disso, algumas atitudes que aparentemente levam a criacdo de valor — como
reducdo de custos ou aumento de eficiéncia — podem, na verdade, conduzir a
gastos desnecessarios € até a -destruicao de valor. Zimmerman (1997), por
exemplo, aborda o problema das distor¢des causadas pelos sistemas de custeio

na medicdo do desempenho.



Imaginemos, por exemplo, uma empresa cujo processo fabril seja composto por
dois equipamentos e cuja totalidade de produtos passe obrigatoriamente por
todas as maquina em série. Sem perda de generalidade pode-se presumir que a
segunda maquina do processo tenha restricio de capacidade, ditando dessa
forma todo o fluxo do processo. Se a geréncia propuser um projeto para ampliar
a eficiéncia da primeira méquina, o aumento de eficiéncia pode representar
reducdo de custo e possibilidade de aumento de producio, com valor presente
liquido positivo se considerarmos que o projeto € avaliado isoladamente. No
entanto, estaremos destruindo valor, pois tal investimento na ampliacdo de
eficiéncia é desnecessario, uma vez que o ritmo do processo € determinado pelo
equipamento com restricio de capacidade. Ademais, quando a empresa ¢é
avaliada com um todo percebe-se que o aumento da efici€éncia na primeira
maquina ndo serd aproveitado e pode ainda causar aumento de estoques. A
gestdo baseada no valor ndo trata especificamente das restricdes da empresa,
mas esse problema é analisado e resolvido pela teoria das restri¢cdes (Goldratt e

Cox, 1984), que subordina todas as decisdes da empresa a restricao existente.

Uma empresa que utiliza a teoria das restri¢des precisa usar e criar flexibilidades
para gerenciar suas restricdes, sejam elas internas — como uma madaquina ou

métodos de gestdo da empresa — ou externas — como o mercado consumidor.

O objetivo deste trabalho € propor um modelo de gestdo de desempenho voltado
para a criacdo de valor para atitudes de curto e longo prazo na empresa, em um

ambiente com incertezas. Tal modelo estd embasado por trés teorias:

e Criacao de valor para o acionista.
e Teoria das restrigdes.

e Opcgoes reais.



Quanto ao horizonte de decisdes, o emprego das teorias acima € dividido da

seguinte forma no modelo de gestdo:

¢ Curto prazo: periodo de um ano ou o ciclo operacional da empresa;
utilizamos a criagdo de valor para o acionista em associagdo com a teoria
das restricoes.

e Longo prazo: varios periodos superiores a um ano ou ao ciclo operacional
da empresa; modelamos as incertezas, aplicamos o0 modelo de curto prazo

e avaliamos as flexibilidades e a empresa por meio das opgdes reais.

Para a gestdao de curto prazo, o modelo proposto associa e ajusta o conceito de
criacdo de valor para o acionista, por meio da idéia de lucro econémico, a teoria
das restricdes. Como sdo as restrigdes que limitam a criagdo de valor, todas as
decisOes para gerar valor deveriam estar associadas as restri¢cdes do sistema. Por
outro lado, a teoria das restricdes ndo aborda a questdo da remuneragdo minima
esperada pelos proprietérios, o que € feito pelos modelos de gestdo baseada em
valor. Ao juntarmos e adaptarmos os dois conceitos teremos o maior valor

possivel para a empresa em curto prazo.

O modelo lida com o longo prazo primeiramente pelo reconhecimento e
tratamento das incertezas presentes no mercado e depois pela aplicacdo da
gestao de curto prazo resumida anteriormente. Devido as flexibilidades exigidas
pela teoria das restri¢cdes utilizamos a teoria de opcOes reais para avaliar tanto a
empresa quanto as flexibilidades presentes e potenciais para antecipar decisoes
estratégicas de médio e longo prazo. A avaliacdo das flexibilidades permite tanto
decidir se o investimento deve ou nao ser realizado como determinar um valor
maximo a ser pago em uma negociagao para aquisicdo da flexibilidade. O uso de

modelos de avaliagdo de opg¢des reais — como o de arvore binomial — permite ao



modelo de gestdo proposto avaliar e visualizar as possiveis atitudes e decisdes a

serem tomadas no futuro assim que as incertezas forem resolvidas.

Dessa forma, temos um modelo de gestdo a ser aplicado em um ambiente com
incertezas de mercado, que é voltado a criacdo de valor para o acionista —
considerando que a empresa tem o desempenho limitado pela restrigdo do
sistema — e avalia as flexibilidades presentes e potenciais, bem como o valor da
empresa em médio e longo prazo. Por meio da agregacado e adaptacdo das teorias
das restri¢des, opgOes reais e criacdo de valor, o modelo proposto fornece os

passos para maximizar o valor em curto e longo prazo no ambiente empresarial.

1.2 ORGANIZACAO DO TEXTO

Este texto foi organizado da seguinte forma:

1. Introducédo: sdo abordados os objetivos deste trabalho.

2. Teoria das restrigdes: apresentamos 0s principios da teoria das restrigOes,
seu sistema de controle gerencial € a contabilidade de ganhos, que ¢

comparada com os sistemas de custeio tradicionais.

3. Opcdes reais: discutimos o conceito de opcdo real em projetos com
flexibilidade, comparando-o com opg¢des financeiras, € os modelos de

avaliacdao de empresas e projetos sem flexibilidade.

4. Modelo de gestio de desempenho: apresentamos o modelo de gestdao de
desempenho, que combina e adapta as idéias da teoria das restricdes com

as opgdes reais, com o intuito de criar e maximizar valor para o acionista.



Também empregamos um exemplo para demonstrar o uso e a

interpretacdo do modelo.

5. Comentdrios finais: conclusdes e recomendacdes sobre o modelo

desenvolvido neste trabalho.



2 TEORIA DAS RESTRICOES (TDR)

Os conceitos da teoria das restricdes tiveram como origem um programa de
computador para a area de programacdo de producdo da empresa conhecido
como Optimized Production Tecnology (OPT), desenvolvido na década de 1970
por Eliyahu Goldratt. Com o desenvolvimento do programa e a construgdo de
um pensamento relacionado com a produgdo otimizada, Goldratt desenvolveu a
teoria das restricdes, que foi divulgada inicialmente em 1984 no livito A Meta

(The Goal), escrito em parceria com Jeff Cox.

Com o passar do tempo, Goldratt mostrou que a teoria das restricdes e seus
conceitos ndo estdo limitados ao setor industrial, podendo ser aplicados em
distribui¢cdo e cadeia de suprimentos (Goldratt, 1994), geréncia de projetos e
setor de servigos (Goldratt, 1998) e tecnologia da informacgao (Goldratt et al.,

2000).

De acordo com Goldratt e Cox (1984), a teoria das restricdes € uma filosofia e
uma nova maneira de pensar e agir dos responsdveis pela gestio da empresa,
mudando paradigmas tradicionais, como 0s sistemas de custeio. Tal filosofia
esta voltada para a otimizacdo global dos resultados, em vez de enfatizar as
otimizagdes locais, como preconizado pelos sistemas de gestdo tradicionais —

que, segundo o autor, ndo levam necessariamente ao 6timo global.
Neste capitulo serao apresentados e discutidos:
® Os principios da teoria das restricdes na gestdo da empresa.

¢ O sistema de controle gerencial da teoria das restricdes conhecido como

contabilidade de ganhos.



e Os problemas dos sistemas de custeio e sua comparacdo com a

contabilidade de ganhos.

Empregaremos neste capitulo a terminologia utilizada pelos criadores da teoria
das restricdes, que adiante adaptaremos aos conceitos de gestdo baseada no

valor.

2.1 PRINCIPIOS DA TEORIA DAS RESTRICOES

A Teoria das Restricdes — Theory of Constraints (TDR) — considera que a
empresa € um sistema que estd em constante interac@o, ou seja, um conjunto de
elementos de tal forma interdependentes que o desempenho global desse sistema

€ resultado dos esfor¢os conjuntos de todos os seus elementos.

Segundo Goldratt e Cox (1993), o sistema tem como meta “gerar caixa hoje e no
futuro”. Tal meta estd sujeita as seguintes condigdes definidas por Goldratt
(1994): seguranca e satisfacdo para os empregados e satisfacdo dos clientes.
Copeland et al. (2000) definem a meta como a maximizacdo da riqueza para os
acionistas, sendo que se as expectativas destes forem atendidas as dos
stakeholders também serdo. A teoria das restricOes reconhece que somente 0s
acionistas de uma empresa podem escolher a meta. Porém, depois que esta for
escolhida, as outras duas condi¢des tornam-se necessdrias para atingi-la. Se a
meta for satisfazer os clientes, é absolutamente necessario que se gere caixa e se
satisfaca os empregados. Da mesma forma, se a meta for satisfazer os
empregados, também serd preciso gerar caixa e satisfazer os clientes. No
entanto, a teoria das restri¢des néo diz como calcular ou estimar o valor minimo
(ou uma meta minima) a ser atingido pela geréncia da empresa para satisfazer os

acionistas.



Para alcancar tal meta, a companhia deve encontrar e gerenciar seus gargalos —
ou restricdes —, maximizando assim o ganho. O ganho € definido por Goldratt e
Cox (1993) como a taxa com a qual a organizagdo gera caixa por meio das
vendas. Essa taxa pode ser comparada com o conceito de margem de

contribuigdo.

A TDR considera como restricdo qualquer elemento que possa impedir que o
sistema atinja sua meta. Tal elemento pode ser, por exemplo, algum recurso
insuficiente para a maximizacdo do desempenho da empresa. Sem restrigdes o
ganho da empresa pode ser infinito. A gestdo das restricdes € fundamental para

os negdcios conforme a TDR, como exposto por Noreen ef al. (1996):

“Ndo hd realmente nenhuma escolha. Ou vocé gerencia as restrigdes ou elas o
gerenciardo. As restri¢oes determinardo as saidas (produtos) do sistema, sejam

elas conhecidas e gerenciadas ou ndo.”

As restrigdes podem ser externas, como um mercado ou uma limitacdo imposta
pelo governo, ou internas, como um equipamento, € ndo precisam
necessariamente ser fisicas: podem ser, por exemplo, uma politica da
companhia, um sistema de controle ou contabilidade. As restricdes também sao

denominadas recursos com restricdo de capacidade (RRC).

A teoria das restricdes deve ser vista como um processo dindmico por meio do

qual a geréncia pode aumentar o ganho se observar as seguintes etapas:

(1) Identificar a(s) restricao(des) do sistema: todo sistema tem um recurso
que limita o seu desempenho. Tal recurso deve ser localizado, pois € ele

quem ditar4 o ritmo do sistema e o ganho obtido.



(2) Decidir como explorar a(s) restricdo(des) do sistema: uma vez
identificado o recurso que restringe o desempenho, é necessario explora-
lo ao maximo, como explicado por Corbett (1997): “[...] qualquer minuto
perdido nesse recurso € um minuto a menos no nivel de producgéo de todo
o sistema [...]”. As formas de explorar a restricio do sistema sdo: criar
estoque antes do recurso restritivo para que ele ndo pare de operar, fazer

turnos intercalados de trabalho etc.

(3) Subordinar tudo a decisdo acima: todos os outros recursos devem operar
conforme o ritmo definido pela restricdo do sistema. Se um recurso nao-
restritivo trabalhar de forma mais lenta que a restri¢do, faltara material
para que se dé a restricdo. Por outro lado, se o recurso nao-restritivo
operar de maneira mais rdpida que a restricdo, criaremos estoques —
muitas vezes desnecessérios e que podem atrapalhar o processo como um
todo. Nao adianta fortalecer elos da corrente que ndo sejam o elo mais

fraco, pois isso s6 desvia recursos do sistema.

(4) Investir na(s) restri¢do(0es) do sistema: em determinado momento, para
explorar o maximo da restricdo serdo necessarios novos investimentos ou
gastos com despesas operacionais. Entao a restricdo do sistema € elevada,
por exemplo, por meio da compra de equipamentos idénticos a restri¢ao,
da contratacdo de mais funciondrios para operar o recurso restritivo mais

rapidamente etc.

(5) Se, nas etapas anteriores, a restricdo for quebrada, € preciso voltar para o
primeiro passo, mas sem permitir que a inércia seja a restricao do sistema:

com a elevacdo da restricdo no item anterior, o recurso restritivo do



sistema pode deixar de sé-lo. Nesse caso, reinicia-se€ o processo na

primeira etapa, identificando a nova restri¢cdo do sistema.

A metodologia tambor—pulmao—corda, desenvolvida por Goldratt e Cox (1984)
para colocar em préatica a teoria das restricdes seguindo os cinco passos do
processo dindmico acima descrito, € utilizada para sincronizar a producdo por
meio do balanceamento do fluxo produtivo, e ndo da capacidade individual de

cada recurso. De forma simplificada, o método funciona da seguinte maneira:

e Tambor: é o recurso que determina o ritmo da produgdo, e sua a batida

define o passo dos outros recursos. E a restri¢cao identificada no sistema.

® Pulmdo: refere-se a intervalos de tempo destinados a oferecer protecio,
em certas areas, contra possiveis interrupgdes, € reduzir os impactos de

eventos aleatérios no fluxo produtivo.

e Corda: é o cronograma de liberacdo de materiais, que vai controlar a
entrega dos itens que serdo processados na restricdo no momento

adequado.

Segundo Balderstone e Mabin (2000), o emprego da metodologia em diversas

organizacdes resultou em:

e Reduc¢do média de 69% do tempo requerido para atender a demanda do
cliente (lead-time).

¢ Redugao média de 66% do tempo necessario para mover uma unidade de
trabalho do inicio até o final do processo fisico (cycle-time).

e Melhoria média de 60% no cumprimento das entregas prometidas aos

clientes (due-date-performance).
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® Reducdo média de 50% dos niveis de estoques.

¢ Aumento médio de 68% das receitas e ganho (throughput), como
definidos pela TDR.

¢ Aumento médio de 82% da combinacdo das varidveis receitas, ganhos e
lucro.

e Correlacdo elevada (0,77) entre a redugdo dos niveis de estoques e a
reducdo do tempo requerido para atender a demanda do cliente (lead-

time).

Os autores concluiram por meio da pesquisa que a teoria das restricGes parece
funcionar muito bem, mesmo quando sua metodologia é aplicada parcialmente.
Também ressaltam que a TDR ndo € o remédio para todas as doengas nem
somente uma receita, mas uma filosofia que auxilia na constru¢do do caminho

para O Sucesso.

Para colocar em prética os conceitos da teoria das restricdes, a companhia
necessita de um sistema de controle gerencial, conhecido como contabilidade de
ganhos. A contabilidade de ganhos tem a fungdo de associar resultados e

desempenho financeiros aos conceitos da teoria das restri¢des.

Como referéncia adicional, Dettmer (2003) apresenta os passos e os desafios

enfrentados pela empresa que deseja implementar a teoria das restri¢gdes.

11



2.2 CONTABILIDADE DE GANHOS

Segundo Corbett (1997), o controle gerencial e financeiro de uma empresa que
utiliza os conceitos da teoria das restricdes deve ser a contabilidade de ganhos,
que apresenta medidas financeiras absolutas e relativas ¢ demonstrativos

financeiros para tomada de decisdo, relacionados com a TDR.

A contabilidade de ganhos € um sistema muito simples que efnprega somente

cinco medidas. Estas sio definidas por Corbett (1997):

e Ganho (T): é a taxa em que o sistema gera caixa por meio das vendas, ou
todo caixa que entra na empresa menos o que € pago para os fornecedores. O
ganho por unidade de cada produto € calculado pela subtragdo do custo
totalmente varidvel do produto (TVC) do preco de venda liquido. Podemos
entender o custo totalmente varidvel como o custo que varia para toda

unidade extra produzida.

¢ Investimento ou inventdrio (I): é todo caixa que o sistema investe na compra
de itens que pretende vender. O investimento total é constituido de ativos da
companhia, como prédios, instalagdes, maquinas e estoques, entre outros. De
acordo com a contabilidade de ganhos, ndao ha valor agregado nos estoques,
nem mesmo mao-de-obra direta e custos indiretos (overhead) de manufatura.
O inventario inclui somente valores obtidos com fornecedores de materiais
que serdo empregados na fabricacdo dos produtos que serdo vendidos
posteriormente. No enfoque tradicional da contabilidade, maquinas e
constru¢gdes nao estdo classificadas como inventdrios porque a companhia
ndo € constituida para vender esses itens. A posicdo da TDR quanto a esse
ponto € diferente, pois todos os elementos que formam o sistema estdo

disponiveis para a venda.
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® Despesas operacionais (OE): € todo caixa que o sistema gasta para
transformar o investimento em ganho. O total de despesas operacionais
engloba saldrios e beneficios pagos, depreciacdo, energia, aluguéis etc.
Despesas operacionais ndo sdo custos fixos, pois tal conceito nio existe na

teoria das restricoes nem na contabilidade de ganhos.

¢ TLucro liquido (NP): € a diferenca entre o ganho total e o total de despesas
operacionais. Trata-se de uma medida de lucratividade utilizada pela
administracdo para tomada de decisdes. Ela pode ser comparada — com os
devidos ajustes — com o fluxo de caixa livre gerado pelo sistema menos os
juros pagos (considerando que ndo existem mudancas no capital de giro

liquido e que todos os gastos de capital no periodo sdo iguais & depreciagdo).

e Retorno sobre investimento (ROI): é o lucro liquido dividido pelo
investimento total. Segundo Corbett (2000), qualquer decisao que causa um
impacto positivo no ROI leva a companhia a atingir sua meta. O ROI reflete
as interdependéncias entre ganho, despesas operacionais e investimento, por

isso € a principal medida usada para tomada de decisdo.

O retorno sobre o investimento da contabilidade de ganhos é diferente, em
vérios aspectos, da tradicional medida contdbil. Na tabela abaixo comparamos

os dois tipos de retorno sobre o investimento:



Tabela 2.1. ROI da contabilidade de ganhos e ROI contabil

Formulacdo | (Vendas — Custos Totalmente Varidveis Lucro Liquido
(— Despesas Operacionais ) Ativo Total
Investimento ou
Lucro Liquido + J uros(1—IR)
Ativo Total
Regime Caixa Competéncia

em que IR representa a aliquota de imposto de renda da empresa.

O ROI contébil € criticado justamente por ser uma medida baseada em dados
contabeis e por sofrer todas as distor¢des da contabilidade, como trabalhar com
dados passados, utilizar o regime de competéncia em vez do regime de caixa, ser
afetado pelo método de depreciagdo, pela forma de -capitalizacdo dos
investimentos ou pelo sistema de custeio, podendo ser facilmente manipuldvel

(Bragg, 2002).

Ja o ROI da contabilidade de ganhos trata apenas de entradas e saidas efetivas de
caixa, tanto que Corbett (1997) usa a expressdo “dinheiro” para se referir a tais
movimentagdes de caixa, evitando as distor¢des contdbeis. Outro ponto
importante ¢ que o numerador da férmula do ROI da contabilidade de ganhos é
equivalente a quantia de caixa que sobra para remunerar acionistas, terceiros e
governo por meio do imposto de renda. De agora em diante, sempre que este
trabalho fizer referéncia ao ROI, esta deverd ser interpretada como o uso do ROI

conforme a defini¢do dada pela contabilidade de ganhos.
A tabela abaixo mostra os efeitos das medidas ganho, despesas operacionais e

investimento nas medidas de desempenho lucro liquido e retorno sobre

investimento:
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Tabela 2.2. Efeitos das alteracoes nas varidveis da TDR nas medidas de
desempenho

aumenta | constante constante aumenta aumenta
constante diminui constante constante aumenta
constante | constante diminui aumenta aumenta

O fato de a contabilidade de ganhos ter somente cinco medidas e nao realizar
alocacdes de custos faz que ela seja atraente — por ser facilmente compreendida
e por apresentar uma visdo global do negécio — ndo sé para a geréncia como

para toda a companhia.

Para ilustrar o funcionamento da contabilidade de ganhos foram desenvolvidos
os exemplos do Apéndice A presente neste trabalho. Além desses exemplos,
outros demonstrativos financeiros da contabilidade de ganhos podem ser
encontrados em Corbett (1997), como 0 caso em que a restricdo (ou o tambor)
do sistema € o mercado. Vdrias alternativas para trabalhar com essa restricdo sao
analisadas, como a possibilidade de exportacio de produtos com precos
inferiores aos praticados no mercado nacional e a descontinuacdo de produtos,
entre outras. O autor também mostra de que forma proceder no caso de
conglomerados ou corporagdes com vdrias divisdes, em que cada negdcio é
tratado separadamente e as despesas do escritdrio central ndo sdo rateadas para
nenhuma diviso ou unidade de negécios, mas tratada de forma consolidada

juntamente com os resultados dos vérios integrantes do conglomerado.
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Segundo Corbett (1997), os conceitos de custo do produto e de alocagdo de
custos deixam de existir na teoria das restricdes, e, dessa forma, o processo
decisério é fundamentado nas medidas operacionais globais. Além do problema
da alocagdo dos custos indiretos, Guerreiro (1999) cita que a contabilidade de
custos tradicional, que utiliza, por exemplo, o sistema de custeio por absorc¢ao,
contraria os principios da teoria das restri¢des, levando a otimizagdes locais (ou

setoriais) em detrimento da maximizagdo do lucro global da empresa.

A seguir apresentaremos Os principais sistemas de custeio empregados pelas
empresas e compararemos os resultados da utilizagao destes com a contabilidade
de ganhos e a TDR. Os sistemas de custeio sdo severamente criticados pelos
defensores da teoria das restricdes, como faz o préprio Goldratt em toda sua

obra, € considerados a restricao do sistema em alguns casos.

2.3 SISTEMAS DE CUSTEIO

A contabilidade gerencial e os sistemas de custeio que a compdem t€m como
objetivo a producdo de informagdes financeiras e ndo financeiras, para atender
as necessidades dos usuérios internos a organizacdo (empregados e gerentes),
orientando-os nas decisdes operacionais e estratégicas. Martins (2003) também
cita que as informagOes geradas pelos sistemas gerenciais auxiliam o
planejamento e o controle, a tomada de decisdo e a melhoria continua dos
processos e do desempenho da organizagdo. Além disso, com as constantes
mudancas no ambiente empresarial, as empresas ndo podem operar com
informacdes distorcidas, fazendo que a importancia da contabilidade gerencial

aumente muito. Essa questdo foi discutida por Kaplan e Johnson (1993):

16



"[...] um excelente sistema de contabilidade gerencial ndo vai sozinho garantir
o sucesso nos mercados de hoje [...]. Mas um sistema de contabilidade
gerencial ineficaz pode minar o desenvolvimento de produtos, o aprimoramento
de processos e os esforcos de marketing. Onde um sistema de contabilidade
gerencial prevalece, o melhor resultado ocorre quando os administradores
entendem a irrelevancia do sistema e se desviam dele criando sistemas de

informagdo personalizados |[...].”

Por sistema ou método de custeio entendemos o conjunto dos meios que a
empresa utilizard para coletar e sistematizar os dados de que necessita para
produzir informacdes gerenciais tteis para toda a organizagcao. De acordo com
Martins (2003), os métodos de custeio atualmente s@o apresentados e discutidos

a luz de duas vertentes.

Uma delas € representada pelos chamados sistemas de custeio tradicionais, que
surgiram da necessidade de avaliar os estoques na industria nascente, apos a
Revolucdo Industrial. Com o passar do tempo, os objetivos dos sistemas de
custeio tradicionais evoluiram para a busca de informagdes que apoiassem O
controle das operacdes, a andlise de resultados e o custeio e a analise dos
produtos. Os sistemas tradicionais focalizam a apuracdo dos custos em trés
elementos: materiais utilizados na produgdo, mao-de-obra empregada e custos
indiretos de fabricacdo, sendo os dois primeiros elementos principais na
composicio dos custos dos produtos. Esses sistemas trazem principios contabeis
em suas bases, tais como os principios da realizacdo, da competéncia, da
confrontacdo, do custo histérico como base de valor, da consisténcia e da
relevancia. Dentro da categoria de sistemas tradicionais encontramos o custeio
por absor¢@o ou integral e o custeio direto, também conhecido como custeio

varidvel ou marginal.
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A segunda vertente dos sistemas de custeio € a da gestdo estratégica de custos.
Essa abordagem nasceu das exigéncias impostas as empresas por um ambiente
competitivo globalizado, com forte pressdo pela busca de vantagem competitiva
e a presenca de tecnologias avancadas de gestdo, como just-in-time (JIT),
gerenciamento da qualidade total e sistemas informatizados de planejamento de
recursos de manufatura (MRP) e de empresas (ERP). Vimos o surgimento de
varios métodos de custeio baseados na anédlise dos processos operacionais, na
melhoria continua e na otimizacdo dos custos, nos quais aparecem
principalmente: o custeio baseado em atividades — ABC (Activity-Based
Costing), o gerenciamento baseado em atividades — ABM (Activity-Based
Management), o custo-alvo, o custo kaizen e, mais recentemente, o Time-Driven

Activity Based Costing (Kaplan e Anderson, 2004).
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A Tabela 2.3 traz um resumo dos varios sistemas de custeio com base na anilise

de Souza e Clemente (1998):

Tabela 2.3. Resumo dos principais sistemas de custeio

ABSORCAO,
PLENO ou
INTEGRAL

o mdngem no setor de produgaé.ﬁ -.

Orientado para o controle da produgao e legislacao
fiscal. ' :
Producdo como elemento gerador de riqueza.
Todos os custos sao passiveis de ser alocados aos
produtos.

Margem bruta unitdria como parametro de anélise.
Projetado para monitorar a produgdo em termos de
volume, tempo € custo.

DIRETO,
VARIAVEL,
MARGINAL

Origem gerencial.

Orientado para as funcdes financeiras e de vendas.
Vendas como elemento gerador de riqueza.

S6 os custos variaveis sao associados aos produtos.
Os custos fixos pertencem ao resultado total da -
empresa. v '
Margem de contribui¢do unitiria como parametro de
anélise.

Enfase na anlise da relacdo custo—volume-lucro e do
ponto de equilibrio.

ATIVIDADES
(ABC)

Orientado para o processo.

Aplicdvel a toda a cadeia de valor.

Margem bruta unitdria como parametro de andlise.
As atividades consomem recursos € 0s produtos
consomem atividades.

Identifica as atividades que agregam valor aos
produtos, ' ’

Rateia os custos indiretos com critérios
multidimensionais, mais sofisticados e complexos do
que o custeio por absor¢ado.

Identifica responsabilidade pelas atividades que mais
CONSOMmem recursos.
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Kaplan ¢ Anderson (2004) sugerem uma variante do ABC denominada Time-
Driven Activity-Based Costing (TDABC). Os autores afirmam que, para
construir um sistema ABC, as empresas partem de pesquisas sobre estimativa de
percentual de tempo gasto pelos funciondrios nas atividades que eles
desempenham. O curioso é que, na maioria dos casos, a adi¢do dos percentuais
de tempo gasto € igual a 100%, ou seja: ou os funciondérios estdo trabalhando na
capacidade total, o que normalmente ndo é o caso, ou tém pouco tempo de

capacidade ociosa.

O Time-Driven Activity-Based Costing ndo abandona as idéias do método ABC,
mas nessa nova abordagem s3o os gerentes que estimam — ndo por meio de
pcsquisas com funciondrios — a demanda de cada recurso por produtos,
transacdes ou clientes. Nesse método, para cada grupo de recursos somente € .
necessdria a estimacdo de dois parametros: o custo por unidade de tempo da
capacidade do recurso e as unidades de tempo de consumo da capacidade do
recurso pelos produtos, transagdes ou clientes. Kaplan e Anderson (2004)
afirmam que esse método, ao contrdrio do ABC tradicional, enxerga a
capacidade dos recursos da empresa, € mais facil de ser atualizado e mantido, é

mais barato e voltado para a eficiéncia.

Por outro lado, o TDABC néo considera restri¢gdes existentes na empresa, ainda
¢ um método de implanta¢do onerosa e de dificil compreensao. Além disso, sua

maior preocupagdo € reduzir custos, € nao aumentar os ganhos da empresa.
Mais detalhes sobre os sistemas de custeio podem ser encontrados em Martins

(2003) e Atkinson et al. (2001). No préximo tépico compara-se a contabilidade

de ganhos com os principais sistemas de custeio abordados.
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2.4 COMPARACAO DA CONTABILIDADE DE GANHO E OS
SISTEMAS DE CUSTEIO

Na Figura 2.1, elaborada por Ching (1995), as parcelas de custos indiretos ¢ da
tecnologia vem crescendo com o passar do tempo, O que preocupa Os USUarios
dos sistemas de custeio, uma vez que a alocacgdo dos custos indiretos terd maior
impacto nos custos dos produtos e, consegiientemente, nas decisdes tomadas
com base nessas informacdes. Desse problema ndo escapam os usudrios de

sistemas mais sofisticados, como o custeio por atividades e suas variacoes.

Figura 2.1. Evolucao do perfil dos custos

Custos Diretos

Tecnologia

\

Maio-de-obra

-

Custos Indiretos

Custo

v

Tempo Fonte: Ching (1995).

Corroborando o que explicita a Figura 2.1, Guerreiro (1999) afirma que

"[...] € estabelecido o argumento de que os gastos de mao-de-obra direta, na
época em que a contabilidade de custos foi inventada, eram cerca de dez vezes

maiores que as despesas de overhead, sendo que hoje estdo rapidamente se
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aproximando da época em que serdo apenas um décimo da despesa geral de

overhead.”

Na teoria das restricdes e na contabilidade de ganhos, os custos de mao-de-obra
direta ndo sdo deduzidos das vendas quando se estima o ganho. Isso acontece
devido ao entendimento de que, na atualidade, principalmente nos paises
industrializados, a mio-de-obra deixou de ser um custo varidvel para se
converter num custo fixo e, portanto, incluido nas despesas operacionais. Assim,
matéria-prima, pecas ou componentes sao praticamente os custos varidveis que
restaram, sendo por isso denominados custos totalmente varidveis pela teoria das

restri¢oes.

Também por ndo considerar a capacidade dos recursos e as restri¢des presentes
nas organizagdes, os métodos de custeio podem levar a decisdes que ndo
otimizam os resultados da empresa e, conseqiientemente, 2 maximizacdo do

valor da empresa para o acionista.

Além disso, a contabilidade de ganhos tem a vantagem de ser um sistema muito
mais simples de ser implantado e entendido. Entretanto, muitas empresas véem
os sistemas de custeio como um paradigma, fazendo que a implantacio da
contabilidade de ganhos sofra grandes empecilhos. Um paradigma €, segundo
Baker (1993), um conjunto de regras e regulamentos (escritos ou ndo) que: (1)
estabelece ou define limites; (2) diz como devemos nos comportar dentro desses
limites para sermos bem-sucedidos. Por isso, a teoria das restricdes, em
comparagdo com os sistemas de custeio, ¢ uma mudanca de paradigma. Baker
(1993) explica que quando se estd no meio de um paradigma é dificil imaginar
qualquer outro paradigma, e Corbett (1997) complementa esse raciocinio

afirmando que as pessoas que praticam o paradigma predominante nio serdo
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aquelas que mudardo o paradigma corrente; na verdade, elas serdo contra

qualquer mudancga nesse sentido.

Noreen et al. (1996) realizaram uma pesquisa em empresas que aplicaram os
conceitos da teoria das restri¢gdes sob patrocinio do Instituto de Administradores
Contébeis dos Estados Unidos e da empresa de consultoria Price Watherhouse
Coopers da Franca. Algumas das empresas pesquisadas foram: Baxter
Corporation (satide), Hofmans Forms Packaging (grafica) e Samsonite Europe

(malas e apetrechos de viagem), entre outras.

Uma das primeiras concluses do estudo é a consolidagdo da visdo de que o
regime de caixa utilizado pela TDR deve ser a diretriz de condligéo dos
negdcios, € nao o regime de competéncia dos sistemas de custeio. Os autores
também observam que para maximizar os ganhos a teoria das restrigdes leva a
diversificagdo e ao langcamento de novos produtos, ao contrdrio do método ABC,
que desencoraja essa diversificacdo por transferir os custos indiretos para

produtos de baixo volume, que entdo parecerdo de baixa lucratividade.

Na literatura sobre o sistema ABC discute-se muito a variabilidade das despesas
operacionais. O relatério de Noreen et al. (1996) revela que, por se preocuparem
constantemente com o aprimoramento dos processos, Os gerentes evitam ao
maximo o aumento das despesas operacionais, que assim deixam de ser
varidveis, como pressuposto pela teoria das restrigdes. Essa conclusdo da
pesquisa contradiz o método ABC e¢ uma das maiores criticas recebidas pela
teoria das restricdes, como em Kaplan e Johnson (1993) — a de que todos os
custos sdo varidaveis em longo prazo —, fazendo que o método ABC seja indicado
para o planejamento e a tomada de decisdes. A teoria das restricdes tem visdo de
curto prazo; no entanto, nao podemos nos esquecer de que ela € um processo

dindmico, que exige que a geréncia da empresa esteja a todo momento
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acompanhando a restricdo, seu comportamento ¢ seu impacto nos resultados

globais da companhia.

Além disso, Kaplan e Cooper (1998), enfatizando a visdo de curto prazo da

teoria das restri¢des, escrevem:

“Nos ndo estamos dizendo que os pressupostos por trds da TDR ndo sdo
vdlidos. Eles sdo uma excelente aproximacdo da realidade para cujo problema
a TDR foi criada para resolver: a programacdo de curto prazo de gargalos e a

escolha de curto prazo do mix de produtos.”

Corbett (2000) rebate o que foi dito anteriormente citando as perguntas que a
contabilidade de ganhos visa responder: (1) Qual € o impacto da decisdo no
ganho da empresa como um todo? (2) Qual € o impacto da decisdo nos
investimentos e estoques da empresa como um todo? (3) Qual é o impacto da

decisdo na despesa operacional da empresa como um todo? O autor afirma:

“O que a TDR pressupde é que respondendo a essas trés perguntas o impacto
que qualquer decisdo terd na lucratividade da empresa serd previsto. Um dos
pontos mais importantes para lembrar é que para responder a essas trés

perguntas nenhum custo precisa ser alocado aos produtos”.

Fu (2000) compara o sistema ABC com a TDR e investiga a literatura e casos
sobre a integracdo desses dois métodos, concluindo que o sucesso vem do uso
isolado de um método ou de outro (ABC ou TDR), mas ndo da integracdo dos

dois, devido a premissas € paradigmas conflitantes.

Na tabela abaixo apresentamos a comparagdo dos sistemas de custeio e da

contabilidade de ganhos conforme Corbett (2000):
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Tabela 2.4 Comparaciao entre os sistemas de custeio e a contabilidade de

ganhos

A reducado do custo por unidade é o

foco principal.

Apenas a reducdo no custo total da

empresa € considerada.

Nao leva em consideragio o

O aumento do ganho da empresa € o

impacto no ganho da empresa. foco principal.

Qualquer aumento de eficiéncia | Apenas aumentos de eficiéncia que
aumentam o ganho ou reduzem os

da

local é aceitavel.

custos totais empresa Sao

aceitaveis.

Comparados os sistemas de custeio com a contabilidade de ganhos da teorita das
restri¢Oes, € esta tltima a resposta para a gestdo dos recursos e a determinagdo
do ganho maximo da empresa em determinado periodo - e também
continuamente, por meio da criacdo de um processo dindmico dentro da
organizagdo. As firmas que tomam decisdes com base nos sistemas de custeio
tradicionais sofrem com as distor¢des destes, e ndo nos levam sempre a decisdo
6tima de alocagdo de recursos, pois ignoram as restricoes e ndo tém como

objetivo maximizar ganhos, mas reduzir custos (Corbett, 1997).

Segundo Zimmerman (1997), as distor¢des de resultados provenientes do uso
dos sistemas de custeio tradicionais também afetam as medidas de desempenho
dos modelos de gestdo baseada no valor, como o valor econémico agregado

(Economic Value Added — EVA®).
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3 OPCOES REAIS

Este capitulo apresenta o conceito de opgles reais, suas caracteristicas, 0s
métodos e os desafios para avalid-las. Esta se¢o tem inicio com a discusséo de
métodos de avaliacdo de empresas sem flexibilidade. Em seguida sdo abordados

os conceitos e a avaliagdo de opgdes reais. Finalmente € apresentado o modelo
de avaliagdo de opg¢des por meio de arvore binomial. Uma discussdo detalhada

sobre opg¢des financeiras pode ser encontrada em Hull (2002).

3.1 AVALIACAO DE EMPRESAS SEM FLEXIBILIDADE

Consideramos empresas sem flexibilidade aquelas que devem decidir se fazem
ou ndo determinado investimento (ou desinvestimento) sem a possibilidade de
rever essa decisdo de investimento (ou desinvestimento) e recuperé-lo parcial ou
integralmente. Em tal situagdo, a geréncia da empresa, que deve inicialmente
comprometer o capital para o investimento, fica, apds a realizacdo deste, a

mercé das incertezas inerentes a0 mercado, a empresa € ao projeto.

De acordo com Damodaran (2002), a avaliacdo de empresas sem flexibilidade €

efetuada pelos seguintes modelos:

1. Modelos de avaliagdo de fluxos de caixa:

a. Fluxo de caixa descontado (DCF): fluxo de caixa da empresa
(FCFF), fluxo de caixa do acionista (FCFE) e custo médio
ponderado de capital (WACC);

b. Adjusted present value (APV);

2. Modelos de avaliagdo relativa ou miiltiplos.
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A aplicacdo desses modelos € classificada por tipo de problema e formalidade

por Luehrman (1997), cujo pensamento é reproduzido a seguir:

Tabela 3.1. Problemas de avaliacido e modelos recomendados

Método Adjusted Present Precificac@o de Fluxo de Caixa do
Recomendado Value op¢oes Acionista

Menos Formal | Mltiplos de vendas Miuiltiplos de base | Miltiplos de lucro

instalada liquido
Miiltiplos de valor L. ) Miiltiplos de
de livro Muiltiplos de clientes Preco/Lucro
Miiltiplos de EBIT | Arvores de deciséo DCEF basedo em
Miuiltiplos de fluxo . . WACC menos
. Anadlise de cendrios .-
de caixa dividas
DCF basedo em . ~ 1 .
\ 4 WACC Simulagdo Andlise de cendrios
Mais Formal Simulacdo de Monte PI‘CCIflCE}gaO de Simulacio
Carlo opg¢oes

Os modelos de fluxo de caixa sdo recomendados para a avaliagao de ativos ja
existentes ou projetos sem flexibilidade, bem como para a valorizag@o do capital
proprio (equity), ou agdes, da empresa. Os modelos de avaliagdo relativa sdo
mais simples e podem ser usados como referencial para os outros modelos mais
formais de avaliacdo de empresas. As oportunidades de operacdes futuras, as
opg¢Oes reais, devem ser avaliadas por modelos de precificacdo de opcdes, que

serdo abordados adiante neste trabalho.
Necessitamos de modelos de avaliagao de empresas sem flexibilidade, pois,

como veremos, o ativo-objeto de uma opc¢do real € justamente o valor da

empresa, ou investimento, sem flexibilidade. Uma discussao detalhada sobre a
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avaliacdo de empresas sem flexibilidade por ser encontrada em Damodaran

(2002).

32 OPCOES REAIS - AVALIACAO DE EMPRESAS COM
FLEXIBILIDADE

Recebe o nome de opgdes reais a flexibilidade que a geréncia tem para adaptar,
revisar e alterar no futuro decisdes de orcamento de capital em decorréncia da
chegada de novas informacgdes que resolvem incertezas do presente. Elas sdo
assim chamadas para diferenciad-las dos contratos de opg¢des negociados nos
mercados financeiros. Uma opg¢do € o direito, mas n@o a obrigacdo, de tomar
alguma atitude a um determinado custo (prego de exercicio), por um periodo de
tempo predeterminado (vida da op¢@o), como a op¢ao de expandir uma fabrica

se as condi¢Oes do mercado se tornarem favoraveis.

Na presenca de incerteza, opcdes reais podem aumentar significativamente o
valor de um projeto, pois elas eliminam resultados desfavordveis e o projeto
torna-se menos arriscado. Também permitem tomar atitudes de expansdo e
crescimento se a situacdo de mercado for favordvel. Por exemplo: a opgdo de
fechar uma mina de cobre se o preco do metal deixar de ser atraente, ou de
abandonar uma pesquisa farmacéutica se os resultados dos testes nao forem
favordveis. A vantagem das opgdes reais € que estas capturam o valor da

flexibilidade (Trigeorgis, 1996).

Para ilustrar o efeito da incerteza nos projetos com opgdes reais, analisaremos a
figura abaixo, de Amram e Kulatilaka (1998), na qual V, representa o valor
presente do projeto na sua data inicial, que, com o passar do tempo, pode tomar

um dos caminhos designados pelas letras de (a) a (g).
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Figura 3.1. Possiveis caminhos do valor da empresa

Valor da empresa

Vemos na Figura 3.1 que os caminhos (f) e (g) assumiram valores negativos,
fazendo que nesses casos o projeto resultasse em prejuizo para seus investidores.
No entanto, os caminhos (f) e (g) poderiam ser evitados, na presenca de opgdes
reais, por meio de substituicio de tecnologia, fechamento de unidades de
negécio ou redugdo da escala de producdo. Dessa forma, o valor da empresa
poderia percorrer os caminhos da Figura 3.2. Também nessa figura o tridngulo
que contém os caminhos percorridos pelo valor da empresa, chamado de “cone
da incerteza” por Amram e Kulatilaka (1998), foi deslocado para cima,
representando um aumento da incerteza que pode ser aproveitado pela existéncia

de op¢Oes reais.

Os resultados advindos da incerteza onde ha opg¢des reais discordam dos

modelos de avaliacio de empresas e projetos sem flexibilidade, pois, nesses
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casos, quanto maior a incerteza, maior deverd ser a taxa de desconto e menor

devera ser o valor presente dos fluxos de caixa livre esperados.

Figura 3.2. Possiveis valores do projeto com op¢oes reais

a
Valor da empresa
t -~z , s -: :—-\\ b

As opg¢oOes reais também capturam a sinergia e a interdependéncia entre empresa
e mercados, provendo indicacdes de como a administragdo da companhia pode
atuar para aumentar ou preservar valor. Como ressaltado por Luehrman (1998b),
uma estratégia de negdcios é muito mais uma série de opcgdes que uma série

estatica de fluxos de caixa.
De acordo com Copeland e Keenan (1998), podemos classificar em trés

categorias as opcoes reais individuais: op¢des de crescimento ou investimento,

opgoes de aprendizado ou postergamento e opgdes de retragdo ou abandono.
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® Opcoes de crescimento s3o aquelas que permitem a companhia expandir,
converter ou aumentar a escala de producao por intermédio da ocorréncia
de um custo se as condi¢Oes de mercado se tornarem favoraveis.

¢ Opcdes de postergamento permitem que a geréncia postergue.
investimentos até que mais informacdes ou conhecimentos sejam
adquirtdos.

® Opcdes de abandono ou retracdo fazem que a geréncia contraia, converta
ou reduza a escala de um projeto se novas informacodes alteram os

resultados esperados; assim € possivel evitar ou limitar perdas.

As opgdes individuais podem ser compostas seqilencial ou simultaneamente, de
forma que o valor de uma opcao composta depende do valor de outras opgoes.
Opcdes podem ter muitas fontes de incerteza, como o prego do petrdleo e a

demanda por combustivel.

A literatura de opgdes reais mostra varias aplicacdes em diversos tipos de
negécios. Bakshi e Saphores (2004), por exemplo, avaliam politicas de
gerenciamento da vida selvagem, como o problema da extingao de lobos; Batista
et al. (2001) analisam a expansdo em projetos de petréleo no Brasil; Benaroch e
Kauffman (2000) utilizam opgées para justificar a expansdo de redes bancarias
eletrbnicas; Bengtsson (2000) trata das opcdes aplicadas a manufatura; Brasil
(2001) aborda o uso de opg¢des no setor elétrico brasileiro; Carvalho et al. (2001)
explicitam o emprego de op¢des para avaliar a concessdo de exploragcdo de
reservas amazonicas; Charnes et al. (1999) aplicam o conceito‘ de opg¢des na
avaliacdo de firmas de biotecnologia; Charoenpornpattana et al. (2003) avaliam
as opg¢oes de reducdo de risco quando o governo apdia projetos de estradas;
Cheliotis e Kenyon (2001) analisam a exploragédo da capacidade de uma rede de
.cabos de fibra de otica; Cottrell e Sick (2001) abordam a vantagem de ser o

primeiro a entrar em um mercado; Erdogmus (2001) utiliza a modelagem e a
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avaliacdo da incerteza e opg¢Oes no gerenciamento de programas de computador;
Martinez (1998) aplica op¢des reais na avaliacio de contratos de arrendamento
mercantil; Saito et al. (2000) tratam das opgdes reais na simulagdo de
reservatorios de petréleo; Medeiros (2001) aplica as op¢des no mercado
imobiliario do Rio de Janeiro; Moel e Tufano (1998) avaliam a compra de uma
mina; Oster e Stfong (1995) utilizam opg¢des para analisar projetos de pesquisa e
desenvolvimento na NASA; Stonier (1999) avalia opgdes de compra de
aeronaves. Uma revisao bibliografica desde os primérdios das opcdes reais pode

ser encontrada em Trigeorgis (2001).

De acordo com Trigeorgis (1996), ha trés condi¢Ges para que exista uma opgao

real:

1. Incerteza: os fluxos de caixa futuros do projeto ou da empresa sio
incertos. Se ndo houver incerteza, os fluxos sdo previsiveis ¢ ndo hd

duavida quanto a seus valores no futuro.

2. Irreversibilidade: uma vez realizados, os recursos comprometidos sao
irrecuperdveis. Se for possivel reaver os investimentos realizados, caso o
projeto ndo dé certo, o investidor poderd recuperar o capital por ele
comprometido. Segundo Pindyck (2001), a maioria dos gastos de capital é
ao menos parcialmente irreversivel, sendo a causa da irreversibilidade o
fato de o capital ser exclusivo da firma ou da industria, isto é, ele ndo

pode ser aproveitado em uma firma ou industria diferente.

3. Possibilidade de revisdes: pode-se postergar o comprometimento de
recursos e, possivelmente, receber novas informacdes que permitam
revisar a avaliagdo sobre a lucratividade e a viabilidade do projeto. Se néo

houver possibilidade de esperar para receber informacles e com base
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nelas tomar decisdes e comprometer recursos, configura-se uma situacao

sem flexibilidade, na qual se deve inicialmente realizar os investimentos.

Trigeorgis (1996) mostra que as flexibilidades gerenciais provenientes das
opgoes reais criam um valor adicional e positivo ao conceito de valor presente
liquido tradicional, ou ao valor econdmico da empresa calculado por meio do
modelo de fluxo de caixa descontado. Agregando esse valor adicional da
flexibilidade ao VPL tradicional, obtemos o valor presente liquido expandido.
Dai conclui que o valor do projeto ou empresa com flexibilidade e representado
pelo VPL expandido serd sempre maior ou igual caso a flexibilidade ndo

adicione valor ao VPL tradicional, sem flexibilidade.

Equacao 3.1. Valor presente liquido expandido

Valor econémico da
Valor das opcdes
empresa calculado pelo

VPL expandido _ . reais representando
= método do fluxo de caixa  + .
(estratégico) as flexibilidades
descontado
gerenciais

(passivo e estatico)

Posteriormente, Trigeorgis e Smit (2004) reconheceram que, na presenca de
concorréncia, o exercicio antecipado das opg¢des reais — ou 0 comprometimento
estratégico do capital a investir — pode agregar valor ao VPL expandido, pois ser
o primeiro a entrar no mercado, por exemplo, pode criar uma barreira aos
concorrentes, que podem desistir do mercado, mesmo que fosse desejavel
postergar mais algum prazo para exercer a op¢ao de entrada no mercado. Assim,
os autores expandem o conceito exposto na Equagéo 3.1, acrescentando o valor
de consideracOes estratégicas em decorréncia dos movimentos dos concorrentes
e de outros participantes do mercado, provenientes do uso da teoria dos jogos na
avaliacdo dos investimentos, como descrito na equagio abaixo:
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Equacao 3.2. VPL expandido considerando movimentos estratégicos

Valor econdmico da Valor das Valor de
VPL expandido empresa calculado flexibilidades movimentos
(estratégico) B pelo DCF * gerenciais ¥ estratégicos
(passivo) (opcdes) (teoria dos jogos)

A teoria dos jogos estuda o impacto estratégico das decisdes de investimento nas
situacbes em que as firmas sabem que suas estratégias afetam o valor das
oportunidades de investimento de outras empresas. Dessa forma, o entendimento
das interagdes das empresas e suas flexibilidades pode levar os administradores

da empresa a tomar decisGes melhores.

Uma vez reconhecida a existéncia de opgdes reais em um projeto ou
oportunidade de investimento de capital € preciso escolher um método para
determinar seu valor. O método do fluxo de caixa descontado (DCF) ou o valor
presente liquido (VPL) sdo descartados da avaliacdo de opgdes reais por
ignorarem a flexibilidade existente no projeto, pois uma vez que a decisdo de

investimento foi tomada a geréncia torna-se passiva a chegada de novas

informacdoes.

Em outras palavras, o DCF esteriliza as perspectivas futuras de eventuais
problemas e riscos para determinar uma simples medida de valor. Uma
alternativa para considerar a flexibilidade na avaliacdo de projetos € a arvore de

decisdo, composta dos seguintes elementos, de acordo com Clemen (1991):

1. Os possiveis caminhos de acdo ou conjuntos de alternativas.
2. Eventos incertos com um modelo de probabilidade a eles associado.

3. Os resultados dos beneficios e custos de cada um dos possiveis caminhos.
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4. As restrigdes de informacgdes, especificando quais eventos incertos o
tomador de decisdo conhece e desconhece a cada ponto (ou nd), quando

uma decisdo deve ser tomada.

O mapeamento de todas possiveis acOes gerenciais, baseadas nos possiveis
estados da natureza, permite as analises por meio de arvores de decisao (DTA)
capturar o valor da flexibilidade. Porém, o principal problema do método € que
ele ndo fornece uma forma para estimar a taxa de desconto apropriada para o
célculo do valor do projeto. Além disso, as probabilidades empregadas sdo
subjetivas. Hertz (1964) e Magee (1964) estdo entre os precursores do uso de
drvores de decisdo e técnicas de simulacdo na avaliacio de projetos de
investimento para capturar o valor da flexibilidade futura. No entanto, foram
Smith e Nau (1995) que apresentaram as adaptacdes necessarias para o uso da

arvore de decisd@o para avaliacdo de opgdes reais.

A avaliacdo de opgOes reais (ROV) se beneficia da estrutura das arvores de
decisdo e resolve o problema da estimagdo da taxa de desconto por meio do
principio de auséncia de arbitragem (lei do preco Unico) e de técnicas como
avaliacdo neutra ao risco proveniente da teoria de opg¢des financeiras. Dessa
forma e conforme Trigeorgis (1996) e Copeland e Antikarov (2001), ROV € o
método apropriado quando avaliamos a flexibilidade de modificar decisdes de
investimento no futuro. De acordo com Luehrman (1998a), as seguintes

informagdes e varidveis sdo necessarias para avaliar uma opgao:

e Valor presente dos ativos operacionais do projeto a ser adquirido (valor
atual do ativo subjacente).

¢ Valor perdido durante a vida da op¢ao (fluxos de caixa ou dividendos).

¢ Periodo de tempo em que a decisdo pode ser diferida (data de maturidade
ou tempo até a expiracao da opc¢ao).
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e (astos necessdrios para adquirir os ativos do projeto (preco de exercicio).
¢ Valor do dinheiro no tempo (taxa de juros livre de riscos).

¢ Incerteza dos fluxos de caixa esperados (volatilidade do ativo subjacente).

As varidveis acima afetam o valor de uma opcao; assim, seu gerenciamento
adequado pode aumentar o valor do projeto. Dixit e Pindyck (1994), Trigeorgis
(1996), Copeland e Antikarov (2001) apresentam varios modelos de avaliagdo
de opgdes reais, incluindo opg¢des compostas € com multiplas fontes de

incerteza.

Leslie e Michaels (1997) sugerem algumas atitudes tomadas quanto as variaveis
acima que influenciam positivamente o valor de uma opc¢do e podem ser

utilizadas proativamente pela geréncia da empresa:

e Aumentar o valor presente dos ativos operacionais do projeto por meio do
desenvolvimento de aliangas com fornecedores de baixo custo.

e Reduzir o valor perdido pela espera do exercicio da opgdo criando
barreiras a concorréncia.

¢ Estender o tempo de vida da op¢do por meio da inovagdo para manter a

lideranca tecnolégica.

Reduzir os gastos para adquirir os ativos do projeto por intermédio de
economia de escala, escopo e/ou aprendizado.
e Aumentar a incerteza dos fluxos de caixa esperados por meio de

inovagdes e/ou empacotamento de produtos.

Ao contrario das opgdes financeiras, nas opgdes reais € mais dificil calcular os
valores das varidveis necessdrias para avaliacdo das opcdes. Enquanto no

mercado financeiro pode-se observar os precos do ativo-objeto, o ativo-objeto

36



de uma opg¢do real é o valor presente dos fluxos de caixa da empresa ou do
projeto, sem flexibilidade gerencial, que ndo necessariamente é negociado em
mercados organizados. Além disso, nem sempre encontramos nos mercados
algum titulo perfeitamente correlacionado ao valor presente do projeto, condi¢ao
suficiente para avaliar as opg¢des reais do projeto de acordo com Merton e

Mason (1985).

Segundo Copeland e Antikarov (2001), a falta de um titulo perfeitamente
correlacionado ao valor do projeto pode impossibilitar a formacao da carteira de
hedge (Figura 3.3) e a aplicacdo do principio de auséncia de arbitragem,
inviabilizando o uso da arvore binomial ou quaisquer outros modelos tipo
lattice, discutidos no tépico 3.3. No entanto, os préprios autores léngam a
premissa conhecida como Market Asset Disclaimer (MAD), que presume que o
valor presente do projeto sem flexibilidade é a melhor estimativa ndo-viesada

para o valor de mercado do projeto.

A MAD ¢ uma suposi¢ao necessdria que completa 0 mercado e viabiliza o uso
da carteira de hedge e a replicagdo da drvore binomial. Mesmo com a premissa
da MAD, a estimativa do valor do ativo-objeto da opcdo real esta nas maos do
analista do projeto, que devera estimar uma série de pardmetros, como a taxa de
retorno esperada pelo acionista, os fluxos de caixa e o valor terminal, entre

outros — o que pode gerar mais erros ou problemas nas anélises.

Outro problema € que a estimacgao da volatilidade futura dos retornos do ativo-
objeto das opgdes reais, assim como no caso das opgdes financeiras, nao é
observada no mercado. Nao existe uma dnica forma de estimar a volatilidade,
que também ndo € necessariamente constante, obrigando o analista do projeto a
usar modelos sofisticados, como o modelo ARCH - aplicado em opg¢des no

mercado brasileiro por Eid (1995). Devemos considerar que o detentor de uma
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opcdo financeira € passivo, ndo tem influéncia ou controle sobre o preco do
ativo-objeto, enquanto os possuidores das opgdes reais sdo ativos e podem
alterar as caracteristicas do projeto ou da empresa para aumentar ou reduzir o
valor (e todos pardmetros) da opcdo real. Ao mudar alguma caracteristica do

ativo-objeto, o detentor da opcao real também podera alterar sua volatilidade.

Também destacamos que as opcdes reais costumam ser de estilo americano, pois
seu exercicio € o comprometimento do investimento ou desinvestimento podem
ocorrer em vdrias datas até o vencimento. O vencimento de uma opg¢éo real pode
ser indeterminado ou definido pelas atitudes dos concorrentes da empresa,

conforme explica Grenadier (2000).

Para avaliar os projetos com flexibilidade gerencial pode-se empregar alguns
modelos ja desenvolvidos para as opcdes financeiras, como férmulas fechadas e
continuas, o modelo de Black e Scholes (1973) ou modelos numéricos, como 0s
tipo lattice, arvore binomial, diferencas finitas, simulacio de Monte Carlo e

outros encontrados no trabalho de Hull (2002).

Segundo Brach (2003), a férmula de Black e Scholes (1973) € bastante limitada
para avaliar op¢Ges reais. Isso porque se trata de um modelo continuo, em que as
decisdes sdo tomadas em datas discretas, assim como os fluxos de caixa e
demais parametros de uma opcao real. Além disso, as opc¢des reais costumam ser
do estilo americano — a decis@o de investir pode ocorrer a qualquer momento —,
enquanto a férmula é para opc¢des européias, cuja decisdo s6 € tomada no

vencimento da op¢ao.

Copeland e Tufano (2004) sugerem a arvore binomial como melhor modelo para
avaliar projetos e empresas com opg¢des reais, devido a sua facilidade de uso € a

flexibilidade da drvore binomial para acomodar diversas situagdes — cOmo

38



opcOes combinadas, compostas, seqilenciais, com mais de uma fonte de
incerteza —, inclusive as que envolvem jogos estratégicos entre firmas. Os
autores recomendam o uso da arvore binomial para que a geréncia da empresa
aprimore a forma de gestdo das opcOes reais, seu planejamento e orcamento.
Brach (2003) critica o uso do modelo binomial em caso de varias fontes de
incerteza, quando a arvore pode ter visualizagdo complicada e se tornar dificil de
manipular. Copeland e Antikarov (2001) resolvem esse problema unindo as

varias fonte de incerteza pela simulagdo de Monte Carlo.

No que tange a diferenca entre avaliacdo de empresas € projetos de investimento
com opgdes reais, Minardi (2004) afirma que, no caso de avaliacdo econdmica
de empresas, € preciso considerar ndo somente as opg¢des reais presentes no
ativo da empresa, como expansdo de capacidade, mas também as opg¢Oes
existentes no passivo da firma, como as debéntures conversiveis, as warrants e

outros titulos com opgOes embutidas.

Para ilustrar as diferengas de avaliagdo de projetos com e sem flexibilidade € a
avaliacdo por meio de titulo gémeo foram desenvolvidos exemplos no Apéndice

B deste trabalho.

3.3 MODELO DE ARVORE BINOMIAL

Os modelos conhecidos como lattice ou de arvore buscam, por meio de um
passeio aleatério discreto, modelar um movimento browniano correspondente.
Os modelos baseados em lartice sdo considerados muito intuitivos e flexiveis,
podendo ser aplicados tanto para opcdes européias como para americanas, que
pagam ou ndo dividendos, derivativos de taxas de juros, € também para as

opcdes exdticas. Entre os modelos lattice os mais conhecidos sdo o binomial € o
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trinomial, havendo também Versées‘ modificadas destes, como o modelo
adaptive mesh criado por Figlewski e Gao (1997) com base no modelo

trinomial.

Desenvolvido praticamente na mesma época, mas independentemente, por
Rendleman e Bartter (1979) e Cox, Ross e Rubinstein (1979), o modelo
binomial tem por premissa que o ativo-objeto, no caso uma agdo, segue um
processo multiplicativo binomial no decorrer do tempo. Em cada periodo de
tempo a agdo pode ter seu valor aumentado u vezes com probabilidade g, ou
reduzido d vezes com probabilidade (1-q). A condi¢do d < 1+r < u deve ser
satisfeita/ caso contrario, haveria oportunidades lucrativas de arbitragem livre de

risco. As outras premissas do modelo sdo:

A taxa livre de riscos € constante.
Os individuos podem emprestar e tomar emprestado a mesma taxa.

Nio existem impostos, custos de transacdo ou requerimentos de margem.

A

A venda a descoberto € permitida sem restricdes, com total uso dos seus

recursos.

Assim, é construida uma carteira de hedging composta de m a¢des (S) e de uma
quantia B de debéntures livres de risco (que t€m retorno igual a taxa livre de
riscos r) para um periodo, de forma que ela imite os possiveis valores que uma
op¢ao de compra (C), com preco de exercicio E, possa obter, como se observa

na figura abaixo:
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Figura 3.3. Carteira de hedging do modelo binomial

Movimento do Athvo-Oljeto (apdo 5}
- Su
// com probabilidede g
[

S

Sd
com probabilidade T-g

Vedor da QpedotC) Baseadn no Movimerdo da Apdo  -Curtetra de Hedging fimitands vador da apedd)

- Cu=hfdtimo{S u-B; 0} omSut i) B
" com probabilidade g " com probabilidude o
o ns8 <
\'”"*-\v \\\“
S Ca=idaximo{S a-E; 0} “SwmSd+ (1418
com probabilidade I-g com probabilidade J-g

A idéia € escolher m e B de forma que a carteira de hedging e as opg¢des tenham
o mesmo valor no final do periodo, qualquer que seja o estado final (aumentar u
vezes ou reduzir d vezes o preco do ativo-objeto). Associando a arvore do valor

da opgdo a carteira de hedging obtém-se um sistema de equagdes cuja solugdo é:

Equacao 3.3. Calculo das variaveis da carteira de hedging do modelo
binomial

_C,—muS
(1+7r)

Assim chegamos ao valor da op¢ao, dado pela seguinte equagao:

Equacao 3.4. Valor da opcao pelo modelo binomial
_(Cu-cd uCd—dCu

C=mS+B : — S+ —
Wlu—-d)s (e —d 1 +1)
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O modelo de arvore binomial pode ser generalizado para intervalos de tempo
diferentes em um periodo e igual a At por meio das seguintes férmulas para

calculo dos parametros (Equagdo 3.5) e do prémio da opg¢do (Equacdo 3.6):

Equacao 3.5. Calculo dos parametros da arvore binomial com intervalo de

tempo At
=T
Ar = %\7

u =l
d=/£
_(+r)" -d
u—d

Equacao 3.6. Calculo do valor da op¢io na arvere binomial com intervalo
de tempo At

m= Cu _Cd
Su—d)
B= C, —m.ZtI.S
(1+7r)
C=m-S+B= p'Cu +(l_p)cd

Para ilustrar o uso da 4rvore binomial foi desenvolvido um exemplo no

Apéndice B deste trabalho.
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4 MODELO DE GESTAO FINANCEIRA

As préoximas sec¢Oes trazem o modelo de gestdo financeira com base na teoria
das restricdes e das opgdes reais. O resultado é uma metodologia de criacao de
valor de curto e longo prazo que considera a existéncia de fontes de incerteza e
de flexibilidade gerencial. Primeiramente relaciona-se a contabilidade de ganhos
com o conceito de lucro econdmico €, posteriormente, unem-se medidas

provenientes da teoria das restri¢des com a teoria de opgdes reais.

O modelo de gestdo € baseado em ac¢des de curto e longo prazo, sempre com o

objetivo de criar valor para o acionista. Tal modelo € descrito a seguir:

1. Uso da teoria das restricdes como método para definir as atitudes e
decisdes de curto prazo da geréncia da firma, aproveitando ao maximo a
restricdo do sistema com foco no desempenho global, evitando as
otimizagdes locais que ndo agregam valor. E por meio dos preceitos e do
sistema de gerenciamento da TDR, associados a idéia de retorno sobre o
capital investido menos o custo de capital, que geramos valor. A TDR
exige que as empresas sejam flexiveis ou estejam dispostas a adquirir

flexibilidades de gestao.

2. Reconhecimento de que algumas varidveis que afetam o desempenho da
firma sdo incertas — as chamadas fontes de incerteza — e podem ser
analisadas por intermédio de algum modelo de opg¢des reais, como as
arvores binomiais. Estas, de acordo com Copeland e Tufano (2004),
devem ser preferidas, uma vez que permitem visualizar as decisdes a
serem tomadas pelos administradores da empresa. O modelo binomial
permite a modelagem de estratégias e jogos envolvendo concorrentes da

firma. A avaliagdo das opg¢des reais corresponde & avaliacdo das
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flexibilidades da empresa, muitas provenientes da forma de pensar da

TDR.
3. Criacdo de opg¢des e levantamento da restri¢do do sistema, ou seja, gestdo
ativa dos projetos e da empresa para buscar retorno acima do custo de

capital e criacdo de lucro econdmico para os acionistas.

4. Revisdo constante do modelo de avaliacdo em funcdo da resolugdo de

incertezas e aparecimento de novas oportunidades.

Figura 4.1. Resumo do modelo de gestio da empresa

Avaliacio de empresas
! gerenciadas pela
Teoria das restricdes || .| teoria das restricoes
com foco na criagdo de ' | por_meio de
valor para o acionista | opcoes reais

Visualizacdo das decisdes

. aserem tomadas no
Gestio de longo prazo | decorrer do tempo, € 0
| comportamento do sistema
Teoria das OpgOes Reais em fun¢io de incertezas.
com modelagem das | Explorando as restri¢des
flexibilidades e incertezas | e as flexibilidades .

Por solucionar um problema de otimizac¢io de recursos. (Corbett, 1997), a teoria
das restrigbes mostra os passos necessarios para atingirmos a maior quantidade
possi’vel de ganhos na empresa considerando as restri¢des presentes no sistema.
Logo, o uso da TDR resulta sempre no maior fluxo de caixa operacional

possivel. As op¢des reais, por representarem flexibilidades comuns aos projetos

44




41 GESTAO DE CURTO PRAZO - ALIANDO CONTABILIDADE DE
GANHOS E CRIACAO DE VALOR

Para ilustrar a unido da teoria das restricdes com a idéia de geragdo de valor para
0 acionista, empregaremos 0 esquema elaborado por Rappaport (1986),

reproduzido na Figura 4.2:

Figura 4.2. Esquema de geracio de valor para o acionista de Rappaport
(1986)

OBIJETIVOS DA GERACAO DE Retornos para o Acionista
EMPRESA VALOR PARA * Dividendos
O ACIONISTA * Ganhos de Capital
A A T
I l
COMPONENTES Fluxo de Caixa Taxa de Alavancagem
DA AVALIACAO Oporactes Desconto Financeira <

e

DIRECIONADORES | + Duragio do

Crescimento
DE VALOR Sustentado

« Custo do
Capital
(Wacc)

A

FINANCIAMENTO

Na figura acima Rappaport (1986) mostra que, para atingirmos o objetivo da

DECISOES
GERENCIAIS

empresa, precisamos tomar uma série de decisdes gerenciais que afetam a
operagdo, os investimentos e o financiamento da firma. Essas decisdes, por sua
vez, modificam os direcionadores de valor que influenciam o valor presente dos
fluxos de caixa da empresa por meio do fluxo de caixa das operagdes € da taxa
de desconto. Sabemos, com a ajuda desse esquema, que medidas gerenciais
afetam a geracdo de valor, mas esse modelo ndo nos diz qual é o ponto de

partida para tomarmos decisdes que criem valor para o acionista da empresa.
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Para resolver esse problema, que também ocorre nos outros modelos de gestao
baseada no valor, como o de Copeland et al. (2000), o de Stewart (1999) ou o de
The Boston Consulting Group (1996), vamos alterar (Figura 4.3) o esquema
original de Rappaport (1986), associando a restricdo do sistema as decisdes
operacionais e de investimento da empresa, pois de acordo com Goldratt e Cox

(1984) é a restricdo que limita os ganhos do sistema.

Figura 4.3. Esquema de geracao de valor para o acionista com a teoria das
restricoes

OBJETIVOS DA GERACAO DE Retomos para o Acionista
EMPRESA VALOR PARA » Dividendos
O ACIONISTA * Ganhos de Capital
AA ,t
I |
COMPONENTES Fluxo de Caixa Taxa de Alavancagem
DA AVALIACAQ Op:r:;i‘ﬁes Desconto Financeira e

A A A 1\

DIRECIONADORES | « Duragio do

Crescimento
DE VALOR Sustentado

¢ Custo do
Capital
(Wacc)

DECISOES
GERENCIAIS

A Figura 4.3 mostra esquematicamente como associar a teoria das restricdes ao
esquema de criacdo de valor para o acionista. Na mesma figura existe uma seta
tracejada ligando a decisdo de financiamento as outras decisdes gerenciais da
empresa. Isso ocorre porque o financiamento das operacOes pode tornar-se a

restricdo do sistema, afetando assim os outros direcionadores de valor.

Como visto no tépico 2.2, “Contabilidade de ganhos”, o sistema de controle

gerencial da teoria das restricdes tem trés medidas financeiras de gestdo
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operacional: ganho (T), lucro liquido (NP) e retorno sobre investimento (ROI).
Essas medidas, apesar de terem nomes semelhantes, diferem completamente dos
conceitos de mesma denominacdo existentes na contabilidade financeira

tradicional.

Por outro lado, as medidas da contabilidade de ganhos, por se preocuparem com
os montantes gerados pelas operacoes, estdo proximas das medidas de criagdo de
valor ¢ fluxo de caixa, como mostramos na Equacéo 4.3. Relacdo entre ROIC e

ROI da contabilidade de ganhos).

De acordo com Ameels er al. (2002), podemos definir gestdo baseada no valor
como um sistema integrado de gerenciamento e controle que mede, encoraja e
apdia a criagdo de riqueza e a sobrevivéncia da empresa. Alguns exemplos de
modelos de gestdo baseada no valor podem ser encontrados em Copeland et al.
(2000), Rappaport (1986), Stewart (1999) e The Boston Consulting Group
(1996). A gestao baseada no valor néo € restrita ao uso de métricas, mas também
enfoca o alinhamento estratégico dos funciondrios da empresa com seu objetivo
e o alinhamento dos interesses da geréncia com os objetivos dos acionistas.
Além disso, envolve um sistema de compensacdo salarial ou bdnus e o
entendimento dos processos ¢ efeitos das decisGes gerenciais nos resultados da
organizacio, entre outros. A implementacdo de um sistema de gestdo baseada no
‘valor, assim como no caso da teoria das restrigdes, exige uma mudanca cultural
na empresa, a fim de que barreiras sejam derrubadas e de que o conceito seja

aceito (Young € O’Byrne, 2001).

Neste trabalho usaremos uma das métricas de valor, no caso o EVA®, como
medida de criacdo de valor, mas é possivel empregar no modelo qualquer
medida de lucro econ6mico ou retorno residual, definido como a forma de

avaliar a capacidade de gerar retorno acima do custo pago pelos recursos
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(Marshall, 1890). Stern er al. (1995) apresentam a medida de desempenho
periddica denominada Economic Value Added (EV A®), exibida na Equacdo 4.1,
“Valor econdmico adicionado”, que avalia o valor adicionado ao negdcio por

meio das operagdes ou o valor monetério criado para os acionistas da empresa.

Equacio 4.1. Valor econémico adicionado (EVA®)

Taxa de Retorno sobre Capital Investido (ROIC)
EVA= - {(Capital Investido Total ) =
Taxa de Custo de Capital( WACC)

= [Lucro Operacional Ap6s os Impostos (NOPAT)— (Capital Investido Total.WACC)]

NOPAT ¢ o montante de lucro que a empresa geraria se nao tivesse dividas ou
aplicagdes financeiras. O capital investido total € igual a capital de giro liquido,
ativo circulante menos passivo circulante, mais o imobilizado liquido e outros

ativos operacionais.

De acordo com Stern et al. (1995), se a empresa obtiver EVA® positivo, a firma
estara criando valor para seus acionistas. Como na Equagdo 4.1 o capital
investido total é sempre um nimero positivo, para que a firma crie valor é

preciso que seu ROIC seja superior ao custo de capital da empresa.

Pereira e Eid (2002) realizaram um estudo com 88 empresas com agoes
negociadas na Bovespa, no periodo de 1990 a 1999, para avaliar a relagdo entre
as varias métricas de valor ¢ o desempenho das agdes. Os autores concluiram
que o mercado de capitais ndo emprega as medidas de criacdo de valor para
previsdo do desempenho das agdes, devido as baixas correlacdes encontradas
empiricamente, mas enfatizam que os indicadores de valor sdo importantes

como ferramenta de gestdo, como atestam Wallace (1996) e Makelainen (1998).
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E nesse contexto de uso como ferramenta de gestio que empregaremos o
EVA®. Além disso, essa métrica refere-se a um periodo, 0 que permite sua
associagdo a contabilidade de ganhos da TDR - desde que retiremos do EVA®

todas as eventuais distor¢des da contabilidade financeira.

Ao afirmarem que de acordo com a TDR o sistema possui uma meta, que € gerar
caixa hoje e no futuro, Goldratt € Cox (1993) ndo informam a quantia minima de
caixa que a empresa deve gerar. No entanto, esse patamar minimo pode ser
definido como custo de capital da empresa, ou retorno minimo esperado pelos

financiadores dos projetos de investimento da empresa.

Se compararmos o NOPAT (lucro operacional apds os impostos) com a medida
de lucro liquido (NP) da contabilidade de ganhos, veremos que a unica diferenca
entre eles é a deducdo dos impostos do lucro operacional. J& para que a
definicdo de capital investido total seja equivalente a do investimento (I),
também denominado investimento da contabilidade de ganhos, € preciso subtrair
as despesas de depreciacdo e o passivo circulante operacional (PC) da medida da
contabilidade de ganhos. Dessa forma, a equagdo abaixo relaciona as medidas da

contabilidade gerencial da teoria das restri¢des com as de criag@o de valor:

Equacio 4.2. Relacao entre EVA® e medidas da contabilidade de ganhos
NOPAT = NP.(1-IR)
Capital InvestidoTotal = I — Depreciaga — PC
EVA=NP(1-IR)-(I — Depreciacd — PC)WACC

Apesar do NP da contabilidade de ganhos ser reduzido pelo fator que representa
a deducgdo do imposto de renda — inevitdvel do ponto de vista operacional —,
maximizar o NP levard & maximizacdo do NOPAT e, conseqiientemente, a

maximizagio do EVA®.
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Seguindo os mesmos passos na Equacgdo 4.3, podemos relacionar o retorno sobre
o Investimento da contabilidade de ganhos com o retorno sobre o capital
investido, por intermédio de um fator que chamaremos de o, que € sempre
positivo, pois a aliquota de imposto de renda (IR) € inferior a 100%; o
investimento total ¢ maior que a diferenca entre a depreciacdo € 0 passivo
circulante. Essa relacdo revela que a maximizag¢do do ROI da contabilidade de
ganhos levard a maximizacdo do ROIC do EVA® e de outros modelos de

criacdo de valor para o acionista.

Equacio 4.3. Relaciao entre ROIC e ROI da contabilidade de ganhos
NP(1-IR) _ ROLI(1-IR)

ROIC = = =
I —Depreciagio— PC I —Depreciagio— PC
= ROL(L-IR) = 1 ,IR .ROI = a.ROI
(1 _ Depreciagi - PC) (1 _ Depreciagd — PC)
I I

Na Figura 4.4 apresentamos a relacio entre o fator alfa, que relaciona o ROI da
contabilidade de ganhos, com a medida ROIC, pois € esse fator que determina a
diferenca entre as duas medidas. Para essa analise fixamos a aliquota de imposto
de renda (IR) em 34% (25% de imposto de renda mais 9% de contribui¢do social
sobre o lucro liquido) e determinamos que o passivo circulante fosse igual a
zero, tornando a andlise conservadora, pois a firma nio estaria usando os
fornecedores para financiar suas operagdes. A -relacdo das despesas de
depreciacdo sobre o investimento bruto (I) nos d4 uma indicacdo da idade dos
investimento realizados, sendo que quanto maior for essa relacdo maior seré a

participagdo dos novos investimentos em relacdo ao investimento total. O
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grafico abaixo mostra que quanto maior for a razdo depreciacdo sobre
investimento bruto maior serd o fator alfa, pois maior serd o beneficio fiscal
devido a deducdo das despesas de depreciacdo da base de calculo do imposto de
renda, distanciando assim a medida ROI da ROIC. Porém, ROI e ROIC séo

correlacionadas positivamente, j4 que se o ROI aumenta o ROIC também

aumentara, e vice-versa.

Figura 4.4. Relacao entre fator alfa e a depreciacao sobre investimento
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Basso e Krauter (2003) decompdem a Equacdo 4.1. Valor econdmico adicionado
(EVA®)), chegando a um conjunto de varidveis que aumenta o lucro
econdbmico. A tabela abaixo compara essas varidveis com o respectivo

comportamento da TDR:
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Tabela 4.1. A¢des que aumentam o lucro econdmico e seus efeitos na TDR

Aumento de preco

Aumento do ganho, do lucro e do

ROI

Aumento de produtividade

Aumento da eficiéncia do ativo

operacional liquido

Caso o0 aumento da produtividade ou
da eficiéncia seja no recurso com

restricio de capacidade havera

aumento do ganho, do lucro e do
ROI. Caso contrdrio podemos apenas
estar aumentando

estoques, por

exemplo.

Diminuicdo da participacio do

consumo intermediario no ativo

operacional liquido

Dependendo do ativo que sofra a

diminuigao do consumo
intermediario podera haver atrasos na
restricio do sistema, reduzindo-se

assim os ganhos

Diminui¢do da folha de pagamento
como proporg¢do do ativo operacional

liquido

Dependendo do local de trabalho do

pessoal reduzido poderd haver

atrasos na restricdo do sistema,

reduzindo-se assim os ganhos

Diminuicdo da carga tributdria sobre
o valor adicionado como proporcdo

do ativo operacional liquido

Aumento do ganho ou diretamente
do lucro, resultando em aumento do

ROI

Diminuicdlo do custo  médio

ponderado de capital

A TDR nao aborda decisbGes de

financiamento
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A Tabela 4.1 mostra que, dependendo da relagdo entre a restricdo do sistema e
as atitudes tomadas para aumentar o lucro econdmico, pode-se, ao invés de

aumenta-lo, reduzi-lo.

O custo médio ponderado de capital da empresa — Weighted Average Cost of
Capital (WACC) — € uma decisdo financeira, € ndo operacional (Rappaport,
1986). Portanto, ndo deve ser afetado nem considerado pela contabilidade de
ganhos e a teoria das restrigdes. Entretanto, a empresa pode ter uma restricao
financeira e ndo operacional, que limita o ganho do sistema. No entanto,
devemos incorporar o WACC as nossas andlises, pois ele determinard o limite
inferior do retorno que a firma deverd buscar nos seus projetos € no

gerenciamento das restricdes.

Neste trabalho a meta do sistema € redefinida como:

“Meta é obter retorno sobre o capital investido igual ou acima do custo de
capital da empresa esperado pelo mercado, hoje e no futuro, sujeito as
seguintes condigdes: seguranca e satisfacdo dos empregados e satisfacdo dos

clientes”.

De posse dessa nova meta para a empresa, que incorpora o conceito de criaciao
de valor, discutiremos no préximo tépico a avaliacdo da firma gerenciada
conforme a teoria das restricdes. Essa avaliacdo € necesséria para expandirmos o
modelo de gestdo aqui apresentado do curto para o longo prazo, incorporando as

principais incertezas enfrentadas pela empresa.
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4.2 GESTAO DE LONGO PRAZO - AVALIACAO DA EMPRESA
GERENCIADA PELA TEORIA DAS RESTRICOES

Uma das principais caracteristicas de uma companhia gerenciada pela teoria das
restri¢des € sua flexibilidade para mudar as operacdes para maximizar o ganho
do sistema. Interpretamos tal flexibilidade como opg¢des reais disponiveis para a

companhia.

Outras op¢des reais disponiveis para a companhia seriam expandir o mercado,
atualizar a tecnologia, mudar de fornecedores etc. Essas op¢des devem ser

exercidas apenas se aumentarem o ganho do sistema como um todo.

Como ndo é possivel modelar a flexibilidade com o método do valor presente
liquido ou com darvores de decisdo (Trigeorgis, 1996) a menos que sejam
realizados os ajustes adequados, conforme propdem Smith e Nau (1995), o
método de avaliacdo de opgdes reais € apropriado para avaliar uma empresa
gerenciada em consonancia com a teoria das restricdes — que, segundo Dettmer
(2003), tem e procura desenvolver flexibilidades. Lander e Shenoy (1999)
apresentam os diagramas de influéncia como uma alternativa as &arvores de
decisdo e aos modelos tipo lattice (arvores binomial e trinomial), por serem mais
intuitivos e simples vistos da 6tica computacional. O uso de ferramentas de
analise de decisdo para avaliacdo de opc¢des reais vem crescendo devido a

complexidade dos problemas, como vemos em Brandao et al. (2004).

Antes de iniciarmos o processo de avaliagdo é preciso identificar e modelar o
comportamento das incertezas relacionadas com o sistema. Estas podem ser o
preco de um produto especifico, o volume de vendas, a quantia a ser investida
etc. As incertezas afetam o comportamento das restricdes do sistema, forcando a

geréncia a exercer as opgoes reais disponiveis.
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Demonstraremos como realizar a avaliacdo de uma empresa que produz somente
dois produtos, denominados A e B. O sistema (a companhia) tem somente uma
restri¢do, a maquina M, e ambos os produtos sdo processados pela restricdo uma
vez durante o fluxo do processo. A quantidade dos produtos A e B demandada
pelo mercado € Qa € Qg, o total de capacidade alocada na restricdo é CA e CAp
e o total de capacidade requerida na restricio é CR, € CRp, respectivamente. O

ganho unitério € definido por:

Equacao 4.4. Calculo do ganho unitario de cada produto

T, =P, - TVC,

em que T; é o ganho unitdrio do produto i, P; € o prego liquido unitdrio do

produto i e TVC; € o custo totalmente varidvel do produto i.

O lucro liquido € obtido com o emprego da seguinte férmula:

Equacao 4.5. Calculo do lucro liquido da TDR

NP = (Z——Ti 'iAi J -OE

ieQ i

em que NP é o lucro liquido e OE representa as despesas operacionais do
sistema de acordo com a teoria das restrigdes. 2 € o conjunto de produtos do
sistema. Aqui esse conjunto possui dois elementos, produtos A ¢ B. A razdo
CA;/CR; define a quantidade do produto i a ser produzida. Neste trabalho

presumiremos que essa razao serd sempre inferior ou igual a quantidade Q; do

produto i demandada pelo mercado, significando que havera sempre
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compradores para adquirir os produtos oferecidos pela companhia pelo preco de

mercado.

A TDR define o retorno sobre investimento (ROI) como:

Equacao 4.6. Calculo do ROI segundo a TDR

ROI = NP - OE

em que I é o investimento total do sistema.

A meta do sistema € maximizar o retorno acima do custo de capital esperado da
empresa; logo, € necessdrio maximizar o ROIC, igual a 0.ROI, como discutido
na Equacio 4.3. Relacdo entre ROIC e ROI da contabilidade de ganhos), sujeita
as restrigdes do sistema. A cada tempo t a geréncia tem um conjunto de op¢des
reais (W) que leva a companhia a atingir seu objetivo. Cada elemento do
conjunto ¥ deve satisfazer as trés caracteristicas necessdrias para termos uma
op¢ao real: incerteza, irreversibilidade e possibilidade de revisdo. Essas opcdes
reais poderiam ser a expansdo da restricdo, como trocar a maquina M por uma
nova, ou exportar os produtos para novos mercados, modificar os produtos pela

adicdo de novas caracteristicas etc. Dessa maneira, podemos descrever a meta

como:
Equacio 4.7. Esquema do problema de otimizacio
Maximizar «.ROI
sujeitoa ¥
a.ROI Z k
em que:
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ROI =retorno sobre investimento da contabilidade de ganhos;
Y = conjunto de op¢des reais da firma;
o = fator que relaciona o0 ROI com o retorno sobre o capital investido total;

k = custo de capital da empresa esperado pelo acionista ou pelo mercado.

Entdo, a cada momento resolvemos o problema de otimizagcdo acima para um
dado conjunto de opcdes reais ¥ disponiveis para a companhia que afetam as
varidveis investimento (I), ganho (T) e despesas operacionais (OE) da
contabilidade de ganhos. O fator a no problema de maximizacédo € o descrito na
Equacgdo 4.3. A solucdo desse problema € representada pela capacidade total
alocada na restricdo para cada produto i (CA;). Vdrios modelos de estimagdo do
custo de capital da empresa esperado pelo acionista ou pelo mercado podem ser

encontrados em Damodaran (2002) e Arzac (2004).

Uma vez definido o problema de otimizacdo realiza-se a modelagem da
incerteza do mercado. Suponhamos que o preco liquido do produto A seja essa
incerteza e siga um processo estocastico de difusdo de Wiener da seguinte

forma:

Equacao 4.8. Processo estocastico do preco do produto A

dP, =P, .udt+P,.odW

em que W € o retorno instantdneo esperado do preco liquido de A, ¢ € o desvio
padrdo instantaneo dos retornos do preco liquido de A e dW ¢ a diferencial de
um processo de Wiener padrdo, com média zero e varidncia um. Um dos
motivos para escolha do preco como fonte de incerteza da empresa € que em um
ambiente competitivo este € definido pelo mercado, onde a empresa

isoladamente tem pouca influéncia (Varian, 2000). Também na pesquisa do The
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Corporate Board (2001) executivos demonstraram grande preocupag@o com a

perda do controle sobre os pregos.

E possivel modelar o processo de difusio da Equacdio 4.8 utilizando um
processo multiplicativo binomial ou passeio aleatério. Para esse propdsito
podemos utilizar o método binomial desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein
(1979) ou alguma variante dele, como o modelo binomial log-transformado de
Trigeorgis (1991). O preco liquido também pode ser modelado por um processo
de reversdo a média ou com saltos, ou ainda por uma mistura de um ou mais
processos estocasticos, se o tomador de decisdo acreditar que o processo melhor
representa o comportamento da varidvel. Copeland e Antikarov (2001) mostram
como adaptar a drvore binomial permitindo o uso de processo estocdstico de

reversdo a média.

No nosso exemplo consideramos o preco liquido de A como a tnica incerteza do
sistema. Dessa forma, tanto o desempenho do sistema como a carteira de vendas
sdo definidos pelo comportamento das alteragdes do preco do produto A e das
opcdes que a geréncia tem para maximizar o retorno sobre o investimento.
Baseando-se no preco do produto A a geréncia define a carteira de vendas, pois
se o pre¢o de A aumenta a companhia desejard produzir e vender mais unidades
de A do que de B, uma vez que isso aumentara o ganho do sistema. Por outro
lado, com a redug@o do preco de A a companhia estard inclinada a produzir e

vender mais unidades de B do que de A.

Uma vez definida a carteira de vendas, a geréncia avaliard o conjunto de opc¢des
disponiveis para melhorar o retorno sobre o investimento. A escolha das opgdes
reais pode levar a geréncia a reavaliar a carteira de vendas, pois uma ou mais
opgdes podem resultar em alteragdes no investimento total ou em despesas

operacionais, bem como em mudangas nos custos totalmente varidveis. Esse
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procedimento deve ser seguido até alcancarmos a solugdo do problema de

otimizagio, descrito pela equacdo Equacdo 4.7:

Para proceder com a avaliacdo da companhia é necessdrio traduzir a solugdo do
problema de otimizagdo em fluxos de caixa livres, por meio das medidas da
contabilidade de ganhos. Dessa forma, o valor da companhia na data t € dado

por:

Equaciao 4.9. Valor da empresa em uma data genérica com aplicacio da

TDR
I:(ZT:'C i J_OEétimo :|(1__IR)
CR,

V = i€Q _ Io’tinm

1 k ajustado

em que V, é o valor da companhia da data t, k € o custo de capital objetivo da

empresa, CA™™ € a capacidade total alocada para o produto i na restricdo que
propicia a solugdo 6tima do problema descrita na Equagdo 4.7, OE*™ s3o as

despesas operacionais do sistema resultantes da escolha da opg¢do real que

propicia a solugdo Gtima do problema descrita na Equacdo 4.7 e 1%, € o

ajustado
investimento — contemplando investimento em imobilizado e capital de giro —
resultante da escolha da opg¢do real que propicia a solucdo 6tima do problema

descrita na Equacio 4.7.

6ti . ) ) ) )
O montante Iaj‘LTt‘;do ¢ a parte incremental do investimento total I do sistema. A

parcela do retorno esperado pelos acionistas no custo de capital objetivo k pode
ser estimada por modelos como o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou o
Arbitrage Pricing Theory (APT), por exemplo. Ressaltamos que o custo de

capital da empresa deve ser uma taxa de retorno esperada pelo mercado ou pelo
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acionista, dependendo se a empresa for de capital aberto ou fechado. Além
disso, percebemos que no nosso exemplo o valor da companhia € estocastico,

pois o pre¢o liquido de A segue um processo estocastico.

Com a Equacdo 4.9 e um horizonte de tempo delimitado pelo tomador de
decis@o, podemos empregar o modelo (ou arvore) binomial para prosseguir com
a avaliacdo da companhia. O valor da companhia em cada né da arvore binomial
¢ dado pela Equacdo 4.9 e definido pela solucdo do problema de maximizacgdo
da Equacio 4.7, que avalia todo conjunto de opcdes reais (W) disponiveis para a
companhia. Uma vez calculado o valor de cada nd, comecamos a voltar na
arvore, partindo dos nés finais (data T) até alcangarmos o valor da companhia no

nd inicial (data zero).

No final da 4rvore binomial o valor da companhia é dado pela Equagio 4.9. Na

figura 1, por exemplo, no n6 Vi, j,; temos:

Equacio 4.10. Valor da empresa com os principios da TDR em um né da

arvore
1+, j+1 otimo
|:[Z TI CAI j _ OE(Stimo :‘(l _ IR)
i€Q CR

V J _ I dtimo

1+, j+1 = k ajustado

Equacio 4.11. Exemplo do céalculo do ganho em um né da arvore binomial

t+1,j41 _ pt+l,j+l _ t+1Lj+1 __ pO . t+1,3+]
T, =P, TVC, " =P, uud-TVC,

em que P,g € o preco liquido do produto A na data inicial ¢ u e d s@o os

movimentos para cima ou para baixo do preco de A, respectivamente. Os
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pardmetros u e d podem ser calculados pelo método desenvolvido por Cox, Ross

e Rubinstein (1979), por exemplo.

Figura 4.5. Arvore binomial de trés periodos

Valor

t+1,j+1

Vt+1,j-1

;Fempo

De acordo com o método binomial, o valor do nés V; na Figura 4.5 € obtido

pela férmula:

Equacao 4.12. Valor presente dos nés futuros da arvore binomial

V .= ‘/H'l’j"“l'p +‘Vt+1,j__1 (1— p)
N (l+ r)%

em que p € a probabilidade neutra ao risco calculada segundo o modelo binomial
de Cox, Ross e Rubinstein (1979), r € a taxa de juros livre de riscos, T € o final
do periodo de andlise ou horizonte de investimento € n é o ntiimero de periodos

da arvore binomial. Na Figura 4.5 a drvore binomial tem n igual a trés.
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O valor do n6 V; € o mdximo entre o resultado da Equacdo 4.12 e o resultado

da Equacdo 4.10 ajustado para os parametros t € j, COmo vemos a seguir:

Equacio 4.13. Valor da empresa em um né da arvore com a op¢ao real

t.j dtimo
i:(z ]; CAI )_OEotzmo}(l_IR)
CR

i€ i

_ 6‘limo‘ . ‘/I+l,j+1 P +VI+1,j—l (1 - p)
k ajustado® (1 + r)%

V,, = Max;

Equacio 4.14. Calculo do ganho do produto A em um né genérico da arvore

T, =Py —=TVCy’ = PYud -TVCY’

Esse procedimento € repetido até atingirmos o né inicial na data zero, obtendo

assim o valor da companbhia.
O modelo pode ser ampliado para trabalhar com duas fontes de incerteza,

usando o modelo de arvore quadrinomial deduzido por Copeland e Antikarov

(2001) e exibido na Figura 4.6.
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Figura 4.6. Esquema da arvore quadrinomial para duas fontes de incerteza

Valor
Vt+l,j+2
Vt+1,j+1
tj AV,
t+1,j-1
Tempo v
0 t+1,j-2

As fontes de incerteza podem ser os pregos de dois produtos, o preco e a
demanda de um mesmo produto, o investimento necessario, alguma commodity,

0 cadmbio e assim por diante.

Equacio 4.15. Valor da empresa para esperar em um né da arvore
quadrinomial

vV o= Vi js2-Puss T Virja-Pusas Vi jo-Paaus + Vi, j-2-Pasas

" (1+ r)%

Para mais de uma fonte de incerteza podemos utilizar a simulacdo de Monte
Carlo, mas para opg¢des do estilo americano, como em Broadie e Glasserman
(1997) — que desenvolvem um algoritmo baseado em arvores simuladas, em que
os precos dos ativos sdo simulados em cada ramo e em cada né da 4rvore,
partindo-se dos tltimos precos simulados —, sdo obtidos um alto e um baixo
estimador, que constituem um intervalo de confianca de forma que ambos os
estimadores convergem para o valor da op¢do no né inicial. O problema da
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simulacdo de Monte Carlo € que ela ndo tem o apelo visual da arvore binomial,
que mostra em cada nd as decisées que devem ser tomadas pela geréncia em

consonancia com a fonte de incerteza da firma ou do projeto.

A Figura 4.7 apresenta o fluxo de gestdo de curto prazo do modelo proposto, que

une 0s conceitos de gestdo baseada no valor com a teoria das restricdes € da

contabilidade de ganhos:

Figura 4.7. Fluxo do modelo de gestao de curto prazo
C Inicio )
v

Identificar as restricdes
do sistema, e decidir
como explord-las

4

Realizar os projetos ou
atitudes que
maximizam o valor da
empresa, considerando as
restri¢cdes atuais

Estimar o custo de capital
e demais pardmetros da
empresa para gestio
baseada no valor

4

Subordinar todas as

decisdes para maximizagdo
do valor para o acionista
a restri¢cdo do sistema

A meta de
criacdo de valor
foi atingida?

Continue com a operacio
atual, acompanhando a
evolucdo do mercado

Identificar os projetos
de investimentos
ou atitudes que levem
ao objetivo proposto

3
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A figura seguinte representa o fluxo do modelo de gestdo de longo prazo que
associa as opgdes reais aos conceitos de criagdo de valor e a teoria das

restri¢cdes, por meio do modelo de gestdo de curto prazo.

Figura 4.8. Fluxo do modelo de gestao de longo prazo

C mmico D
! v

Defina um horizonte de
tempo para planejamento
e modelagem de incertezas

Estimar o valor do projeto
ou da empresa com
flexibilidade em cada
um dos periodos até a

v data presente

Identificar e modelar as
incertezas do projeto,
empresa e mercado.

Usando o modelo binomial Determir}a.r 0 valor das
ou outro que lide com flexibilidades
flexibilidades

A

Y Analisar quais
flexibilidades deverdo
ser exercidas,
modificadas, ou criadas
para maximizacdo do
valor para o acionista
A 4 no decorrer do tempo

Identificar e modelar as
opgdes reais presentes e
potenciais da empresa

Aplicar o modelo de gestdo
de curto prazo para cada
um dos periodos do

horizonte de planejamento, Reavaliar o modelo como
considerando as variagdes um todo, voltando ao inicio,
das incertezas conforme as incertezas

| vao sendo resolvidas
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4.3 EXEMPLO DE APLICACAO DO MODELO DE AVALIACAO DA
EMPRESA GERENCIADA PELA TDR

Consideremos um exemplo de aplicagdo do método de avaliacdo da empresa
gerenciada pela teoria das restricdes por meio do modelo binomial aplicado a
opgdes reais. Para tanto, trataremos de uma empresa com dois produtos € uma
restricdo no sistema, um equipamento, como no exemplo do tépico 2.2. A fonte
de incerteza no sistema € o preco do produto P1, que segue um movimento
geométrico browniano, como definido na Equacdo 4.8, com volatilidade 9,53%
e demais pardmetros definidos na tabela a seguir. Também definimos que a
geréncia da empresa tem como op¢des manter a situacdo como estd, mas gerindo
a firma com a TDR, ou investir em uma tecnologia hoje no valor de $1.500, mas
que reduz o custo totalmente varidvel do produto P1 em $1 e aumenta as
despesas operacionais devido a depreciacdo de 20% do novo investimento.
Consideramos que a tecnologia desse investimento fica mais barata em $300 a

cada ano, reduzindo-se também a despesa de depreciagio.

Tabela 4.2. Parametros do exemplo da TDR com opc¢oes reais

Taxa livre de riscos (r) 5,00%
Volatilidade (6) 9,53%
At 1
u 1,100

d 0,909

p 73,81%
1-p 26,19%
Imposto de renda (IR) 34,00%
Custo de capital (k) 10,00%

Com base nos pardmetros da tabela anterior, podemos desenvolver a arvore
binomial dos precos do produto P1, cujo valor inicial é $100 por unidade,

considerando que faremos a andlise de dois anos.
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Figura 4.9. Arvore binomial do preco do produto P1

\ H
: 90,91
L © \ 82,64 ()
Hoje i Ano ] E é Ano 2

As informacGes sobre custos totalmente varidveis e ganho, como definido pela
contabilidade de ganhos, e demanda do mercado para os produtos estdo na
Tabela 4.3. Este € basicamente 0 mesmo exemplo utilizado para demonstrar o
processo de andlise da contabilidade de ganhos, apenas aumentamos o custo

totalmente varidvel do produto P1 de $60 para $78 por unidade.

Tabela 4.3. Dados das medidas da contabilidade de ganhos dos produtos

Demanda do mercado 500 400junidades

Preco 100,00 80,00{R$/unidade
Custo totalmente varidvel (TVC) 78,00 40,00{R$/unidade
Ganho (T) 22,00 40,00{R$/unidade

Na proxima tabela representamos os dados de capacidade necessaria de cada um

dos equipamentos da empresa:

Tabela 4.4. Dados sobre capacidade demandada pelos produtos

minutos/semana
minutos/semana
1.000|minutos/semana

Total
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Com base nos dados da Tabela 4.3 e da Tabela 4.4, elaboramos a tabela a seguir
para determinar a carteira de vendas e o produto que receberd prioridade do
recurso com restricdo de capacidade, que no caso serd o produto P1, que prové

um maior ganho em relagao ao tempo gasto na restri¢ao.

Tabela 4.5. Determinacao da carteira de vendas em funcao da restricio

Ganho/Tempo na restri¢do R$/minutos
Demanda do mercado 500 400 unidades
Capacidade requerida na restricao 1.000 1.600 minutos/semana
Capacidade de producio disponivel 1.000 1.400 minutos/semana
Carteira (mix) de vendas 500 350 unidades

De posse da carteira de vendas e do ganho por unidade comercializada, podemos
calcular as medidas de lucratividade e desempenho, lucro liquido e retorno sobre

investimento da contabilidade de ganhos, como se vé na Tabela 4.6:

Tabela 4.6. Calculo das medidas de desempenho financeiro da TDR

P1 500 22 11.000
| 350 40 14.000
Ganho (T) 25.000

Despesas Operacionais (OE) 4.000

Lucro Liquido (NP =T - OE) 21.000
Investimento (I) 100.000
Retorno sobre Investimento (ROl = NP /1) 21,0%

Agora consideraremos a segunda alternativa do conjunto de opgdes W
disponiveis para o gestor, que € investir hoje $1.500 e reduzir em $1 o custo

totalmente varidvel do produto P1.
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Tabela 4.7. Cilculo do ganho/tempo na restricio decorrente do novo

investimento

Demanda do mercado unidades

Preco 100,00 80,00 |R$/unidade
Custo totalmente varidvel (TVC) 77,00 40,00  |R$/unidade
Ganho (T) 23,00 40,00  {R$/unidade
Ganho/Tempo na restricdo 11,50 10,00  |R$/minutos

Na Tabela 4.7 o produto P1 ainda continua com a prioridade de produgao.

Assim, a carteira de vendas continua sendo a mesma obtida na Tabela 4.5.

Comparando o ROI da empresa com o novo investimento, 20,89% (Tabela 4.8),
com o calculado sem o investimento adicional na Tabela 4.6, 21,0%, a decisdo
segundo a TDR € ndo realizar o investimento adicional e continuar com a
situagdo atual. Percebemos que as andlises da contabilidade de ganhos

contemplam a operagdo global da empresa, como orientado pela TDR, e nao

otimizacgdes locais.

Tabela 4.8. Calculo das medidas de desempenho financeiro da TDR com

novo investimento

P1 500 23 11.500
P2 350 40 14.000
Ganho (T) 25.500

Despesas Operacionais (OE) 4.300

Lucro Liquido NP =T - OE) 21.200
Investimento (I) 101.500

Retorno sobre Investimento (ROl = NP /1) 20,89%
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Apresentaremos uma seqiiéncia de tabelas com as principais medidas e o valor
da empresa para cada uma decisGes (op¢Oes) possiveis de serem tomadas nos
nés da drvore binomial do produto P1 (Figura 4.9) — nossa fonte de incerteza —
para determinar a 4rvore dos valores presentes da empresa, que utilizaremos

para estimar o valor da empresa com flexibilidade gerencial.

Tabela 4.9. Medidas de desempenho e valor no né A da arvore (hoje)

i)non - e p] p1

I existente 100.000] 100.000
Depreciagio 600 900
T 25.000] 25.500
OE 4.000 4.300
I incremental 0 1.500
NP 21.000f 21.200
ROI 21,00%| 20,89%
a 0,664 0,666
ROIC 13,94%| 13,91%
Vit 138.600| 138.420

Prioridade = produto que deve receber prioridade na producio e comercializacdo
pela andlise da TDR;

I existente = investimento j4 presente e em operacdo na empresa, conforme
definicdo de investimento da contabilidade de ganhos;

Depreciacdo = despesas de depreciagdo ja existentes mais as novas dos
investimentos adicionais. A depreciacdo ja estd incorporada as despesas
operacionais;

T = ganho total da empresa, conforme a contabilidade de ganhos;

OE = despesas operacionais totais da empresa, conforme a contabilidade de
ganhos;

I incremental = investimento incremental a ser comprometido na empresa,
conforme defini¢do de investimento da contabilidade de ganhos;

NP = lucro liquido, conforme a contabilidade de ganhos;
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ROI = retorno sobre o investimento, conforme a contabilidade de ganhos;

a = fator de ajuste (Equag@o 4.3) a ser aplicado sobre o ROI da contabilidade de
ganhos, obtendo, assim, o ROIC;

ROIC = taxa de retorno sobre o capital investido total na empresa;

Vt = valor da empresa com base nas decisdes tomadas pela teoria das restri¢des

(Equacdo 4.9).

Como podemos perceber na Tabela 4.8, a melhor decisdo e o maior valor da
empresa hoje vém da alternativa de manter a operacdo do jeito que estd, mas
respeitando os principios da TDR. Pela drvore binomial dos pregos do produto
P1, este poderd no ano um assumir valores iguais a $110 (né B), se o mercado
for favordvel, ou $90,91 (n6 C), se ocorrerem problemas (recessdo no mercado,
por exemplo). As tabelas a seguir refazem a andlise acima para o ano um
considerando os dois novos niveis de precos e a redugdo no montante do valor

do investimento na nova tecnologia, que no ano um passa a ser ignal a $1.200.

Tabela 4.10. Medidas de desempenho e valor nos nds B e C da arvore (ano

um)

Prioridade P1 Pl Prioridade P2 P2

1 existente 100.000] 100.000 1 existente 100.000] 100.000
Depreciacio 600 840| - Depreciacdo 600 840
T 30.000] 30.500 T 21.1631 21.563
OE 4.000 4.240 OE 4.000 4,240
I incremental 0 1.200 I incremental 0 1.200
NP 26.000] 26.260 NP 17.163 17.323
ROI 26,00%| 25,95% ROI 17,16%| 17,12%
o 0,664 0,666 a 0,664 0,666
ROIC 17,26%| 17.27% ROIC 11,40%| 11,39%
Vit 171.600| 172.116 Vit 113.280] 113.136

Primeiramente vemos que, se 0 preco do produto P1 subir de $100 para $110, o

maior valor da empresa estd na alternativa de investir na nova tecnologia, pois
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agora o custo desta é compensado pelos ganhos obtidos com a redugdo no custo
totalmente varidvel do produto P1. Devemos perceber que o ROIC da alternativa
de investir é superior ao da alternativa de manter, porém o ROI apresenta
comportamento contrario. Essa diferengca ocorre devido ao fator o, que
contempla o efeito do imposto de renda e, assim, do beneficio fiscal da dedugdo
da depreciacdo da base de cdlculo do imposto de renda. Esse € um dos motivos
pelos quais devemos utilizar o ROIC e ndo o ROI da contabilidade de ganhos na
funcdo de otimizagdo definida na Equacgdo 4.7. Outra informacdo importante ¢
que em todos os nos até o momento (A, B, C) o ROIC das alternativas é superior

ao custo de capital da empresa; portanto, todas as alternativas sdo viaveis.

No né C, quando o prego do produto P1 passa a ser igual a $90,91, devemos
deixar de lado a prioridade de producdo e comercializacdo e dar &nfase ao
produto P2, alterando assim a carteira de vendas da firma, como mostramos na
tabela a seguir. Também nesse né da drvore preferimos manter o nivel de
investimento atual, sem novas adi¢des (como tecnologia), para reduzir o custo

totalmente varidvel do produto P1.

Tabela 4.11. Dados das medidas da contabilidade de ganhos dos produtos

Demanda do mercado 400 [unidades

Preco 90,91 80,00 |R$/unidade
Custo totalmente varidvel (TVC) 78,00 40,00 |R$/unidade
Ganho (T) 12,91 40,00|R$/unidade

Na Tabela 4.11 o ganho do produto P1 € reduzido para $12,91 por causa da
queda do preco. Assim, o ganho por tempo no recurso com restricio de
capacidade do produto P1 passa a ser igual a $6,45 por unidade, enquanto essa
medida € igual a $10 por unidade no produto P2 (Tabela 4.12), fazendo que este
tenha prioridade de producdo e comercializacéo.
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Tabela 4.12. Determinacéo da carteira de vendas em funcao da restriciao

Ganho/Tempo na restricdo 6,45 10,00 R$/minutos
Demanda do mercado 500 400 unidades
Capacidade requerida na restricdo 1.000 1.600 minutos/semana
Capacidade de producio disponivel 800 1.600 minutos/semana
Carteira (mix) de vendas 400 400 unidades

Nos nés finais (D, E, F) da arvore, no ano dois, optou-se por adquirir a
tecnologia para reduzir o custo totalmente varidvel do produto P1, mesmo no né
F, em que o preco do produto P1 é de $82,64 (Figura 4.9), e a prioridade de
produgdo passa a ser o produto P2. O que ocorre nessa situagio é que o custo do
investimento na tecnologia diminuiu de $1.500 na data hoje para $900 no ano
dois, viabilizando essa op¢do. Outro dado interessante é que no né F as duas
alternativas — manter ou investir — resultam em retornos de 9,20% e 9,28%
respectivamente sobre o capital investido total, menores que o custo de capital
da empresa (10%). Dessa maneira, o gestor da empresa, apesar de explorar a
restricdo conforme os principios da TDR, ndo deveria ficar satisfeito com esse
resultado, mas sim tornar-se um gestor ativo € procurar ou criar outras opg¢des
que propiciariam ROIC superior ao WACC da empresa, gerando valor para seus

acionistas.
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Tabela 4.13. Medidas desempenho e valor nos nés D, E e F da arvore (ano
dois)

Prioridade Pl Pl Prioridade P1 Pl Prioridade P2 P2

I existente 100.000] 100.000} {1 existente 100.000] 100.000] |I existente 100.000] 100.000
Depreciacio 600 780| {Depreciacéo 600 780| | Depreciacio 600 780
T 35.500, 36.000{]T 25.000] 25.500}|T 17.857] 18.257
OE 4,000 4.180( |OE 4.000 4.180| [OE 4.000 4,180
I incrementa 0 900] |1 incrementa 0 900j |I incremental 0 900
NP 31.500] 31.820[[NP 21.000f 21.320[(NP 13.857{ 14.077
ROI 31,50%| 31,54%||ROI 21.00%| 21,13%|{ROI 13.86%| 13.95%
o 0,664 0,665| (o 0,664 0,665| o 0.664 0,665
ROIC 20,92%| 20,98%| |ROIC 13,94%| 14,05%] |ROIC 9.20%| 9.,28%
Vit 207.900{ 209.112}|Vt 138.600| 139.812]|Vt 91.461] 92.013

Com a solucdo dos nds finais da arvore podemos esbogar a drvore dos valores
presentes da empresa sem flexibilidade de postergar novos investimentos, o que
¢ feito na tabela seguinte, com base nos valores da empresa obtidos da
alternativa de manter a situacdo atual sem investimentos (Tabela 4.9, Tabela

4.10 e Tabela 4.13).

Figura 4.10. Arvore binomial dos valores presentes sem flexibilidade

i . 207.900@
: 1700(
o LT 33, 600@

' 138.600 . ;
! ?\?‘113.280: : 5
i ; : @ P 91.462 @
E Hoje 1 I Anol ! E Ano 2 ;

As informagdes acima nos permitem montar a drvore binomial com as opgdes
reais, estimar o valor da empresa gerenciada pela teoria das restrigdbes com
flexibilidade gerencial e determinar as decisdes que deverdo ser tomadas em

cada um dos niveis de precos do produto P1. Iniciamos o trabalho calculando as

75



varidveis m e B, necessdrias para estimar o valor do projeto com opgdes,

conforme férmulas da Equagéo 3.5.

Tabela 4.14. Variaveis m e B da arvore binomial em cada no

1,004
B 1,000 1154
C 1,014 -694

Empregamos os valores da Tabela 4.14 para estimar o valor de esperar para
tomar a decisdo de investir no préximo periodo, mas mantendo a situacio atual,

como exemplificamos para o né B na Equacio 4.16:

Equacio 4.16. Valor de esperar para tomar a decisao
Esperar no N6 B =m;.Vys5 + By =1,0x171600 +1154 =$172.754

Figura 4.11. Arvore do valor da empresa com flexibilidade e respectivas
decisoes

P, 172754 :

i ESPERAR| 139.812 @ ;
<: 114.1725/\::1NVEST1R i
| ESPERAR! 92.014 @E

ESPERAR
i :

' @ ' | INVESTIR

Hoje E Ano 1 E ' Ano 2

De acordo com a arvore da Figura 4.11, o gerente sé deve investir na tecnologia

no periodo final de andlise, ano dois, e nessa data o investimento devera ser
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realizado com certeza, ndo importando qual seja o nivel de preco do produto P1,
pois o custo da tecnologia se tornou suficientemente baixo para compensar
quaisquer quedas de preco. Em principio o modelo binomial acusa que hoje e no
ano um a geréncia ndo precisa se preocupar com o investimento, pois a melhor
opcdo € esperar para decidir no periodo seguinte, mantendo a situacdo atual e
lembrando de manter as praticas da teoria das restricdes. Devemos nos recordar
que a decisdo no né B da arvore da Figura 4.11 contraria a decisdo que tomamos
na Tabela 4.10, que era a de investir na tecnologia de reducdo do custo
totalmente varidvel do produto P1. Também na Tabela 4.10 as medidas ROIC e
ROI se contradiziam, indicando decisdes diferentes, mas seus valores
comparando cada uma das alternativas eram muito préximos, e é essa pequena
diferencga de retornos que conduz a 4rvore binomial para a decisdo de esperar,

mantendo a situagéo atual, em vez de investir ja no né B, no ano um.

Podemos obter o valor adicionado pelas op¢des na empresa comparando o valor
da empresa com flexibilidade hoje igual a $139.606 (Fi'guré 4.11) e o valor da
empresa sem flexibilidade hoje igual a $138.600 (Figura 4.10). A diferenca entre
os dois valores é de $1.006 e representa o valor da flexibilidade que a empresa
tem, ou quanto a firma estaria disposta a desembolsar para adquirir a
possibilidade de postergar por até mais dois anos a decisdo de investir na nova

tecnologia.

Em um estudo envolvendo 3.000 empresas no periodo de 1990 a 2002,
Ramezani (2003) verificou que as métricas da gestdo baseada no valor, como
EVA® ¢ MVA (Market Value Added — Stewart, 1999), sdo afetadas pela
presenca de opcdes reais na empresa. Além disso, o autor concluiu que as
medidas de desempenho baseadas no valor sdo significativamente maiores

quando existe flexibilidade gerencial na organizagao.
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Na vida real o conjunto de opg¢des disponivel para a geréncia da firma pode ser
muito maior do que as duas alternativas apresentadas no exemplo acima, o que
pode dificultar a manipulacio do modelo. Nesse caso recomendamos a
estratégia “dividir para conquistar”’, mas sem que se perca o foco na otimizacdo
global do desempenho. As opcOes reais também podem ser criadas para atender
as necessidades da empresa, ao contrdrio das op¢des financeiras, que sdo

padronizadas no mercado.

No exemplo aqui apresentado desenvolvemos o modelo de gestdo financeira
utilizando a teoria das restricdes em conjunto com a idéia de criacdo de valor
para a gestdo de curto prazo da empresa. Em seguida, estendemos os resultados
do curto para o longo prazo por meio do modelo de avaliacdo de opgdes reais,
que lida com incertezas e flexibilidades e permite visualizar as decisdes a serem
tomadas com o passar do tempo, dando ao gestor a possibilidade de se antecipar

aos problemas e trabalhar para criar valor e reduzir riscos.
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5 COMENTARIOS FINAIS

Este trabalho tem como objetivo contribuir para o desenvolvimento € o
aprimoramento da gestdo financeira das empresas por intermédio de um modelo
que considera a existéncia de restricOes nas operagdes e negdcios realizados
pelas empresas, que a criagdo de valor para o acionista ¢ fundamental nas
decisdes tomadas pela geréncia da empresa, € que possuir e construir
flexibilidades é essencial para a sobrevivéncia da empresa em um ambiente

globalizado de negdcios repleto de incertezas.

Sob estas condicdes o modelo proposto divide a gestido financeira em horizontes
de curto e longo prazo onde o tomador de decisdes inicia seu trabalho a partir do
reconhecimento e exploracdo das restricdes do sistema, que determinam os
resultados da empresa e assim devem ser o ponto de partida para qualquer
iniciativa de criacdo de valor para o acionista, utilizando o arcabouco da gestéo
baseada no valor da empresa. Para superar as restricdes existentes € criar valor
em um ambiente de incertezas, novos investimentos ou mudancas nas operagoes
da empresa podem ser necessérios, dai surge a flexibilidade como instrumento

para superar obstaculos e atingir as metas impostas pelos acionistas e o mercado.

Desta forma, o modelo proposto que associa teorias e conceitos que refletem o
estado da arte em financas, como gestdo baseada no valor, teoria das restri¢gdes e
opcdes reais, apresenta OS passos necessdrios aos responsdveis pelo
gerenciamento da empresa para o planejamento e operacdo em um mercado
incerto, que leva ao crescimento e criagdo de valor no curto e longo prazo. Além
disso, foram apontadas, discutidas, e ajustadas as limitagbes das teorias de
criacdo de valor e das restricbes que ndo sdo teorias conflitantes, mas sim

complementares como Visto anteriormente.
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Ao trabalhar com incertezas o modelo proposto pode também ser empregado
para o gerenciamento de riscos da empresa, permitindo a elaboracdo de planos
de contingenciamento, reduzindo as perdas e considerando os objetivos e

limitagdes estabelecidas pelos acionistas.

O enfoque dado ao modelo foi no 4mbito financeiro, mas ndo se pode esquecer
que a sua utilizagdo deve conduzir a uma série de mudancgas de paradigmas que
por sua vez envolvem as pessoas relacionadas com a organizacdo além de
politicas internas, métricas de desempenho, entre outras atitudes, tornando assim
o trabalho de implantacdo do modelo bastante drduo. A incapacidade de mudar
os paradigmas dos envolvidos na organizacdo leva ao fracasso da implantacdo

das melhores préticas de gestdao na empresa.

Além de mudar os paradigmas, o modelo necessita de investimentos na
formacdo do pessoal que utilizara as teorias relacionadas ao modelo, como, por
exemplo, o conceito de op¢des reais e sua avaliacdo. Esta formacdo necessita
tempo e recursos financeiros, o que pode inviabilizar o uso total do modelo em
pequenas empresas, apesar da utilizagdo correta do modelo levar a criagdo de

valor, otimiza¢@o de resultados e crescimento da organizagao.

Uma das maiores limitagSes deste trabalho € encontrar uma amostra de
empresas com as caracteristicas necessdrias para se testar o modelo tedrico
proposto. Estas caracteristicas sdo: o uso da teoria das restricdes nas operagoes
da empresa, de alguma metodologia de gestdo baseada no valor, € a0 menos a
identificagao das opcdes reais presentes na empresa. Uma pesquisa exploratoria
para identificar as caracteristicas mencionadas em empresas de capital aberto € o

primeiro passo para o desenvolvimento de testes do modelo tedrico.
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Como estudo futuro com base nesta tese pretende-se definir uma estratégia de
implantacdo do modelo aqui abordado, considerando as mudancas culturais € os
treinamentos necessarios para atingirmos o sucesso. A estimacdo dos paradmetros
necessarios para a aplicacdo do modelo, principalmente no modelo de gestdo de
longo prazo que faz uso de opg¢des reais, é outra pesquisa que pode ser derivada
deste trabalho. Como visto anteriormente, o valor do ativo-objeto € um
pardmetro da opcdo real cuja estimativa estd nas maos do analista do projeto.
Por ser um dos pardmetros mais importantes da avaliacdo de opcdes reais,
trabalhos que melhorarem a estimacdo do valor do ativo-objeto contribuirdo com

a utilizacdo do modelo aqui proposto.
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APENDICE A - EXEMPLOS DE APLICACAO DA CONTABILIDADE
DE GANHOS

Os exemplos abaixo ilustram o uso das medidas da contabilidade de ganhos e

seu funcionamento na prética.

Considere uma companhia que fabrica somente dois produtos, P1 e P2, e tem
duas maquinas, M1 e M2. A capacidade semanal disponivel das maquinas M1 e
M2 € 2.400 minutos (5 dias/semana x 8 horas/dias x 60 minutos/hora). A Figura

A.] apresenta o esquema do processo de producgdo utilizado neste exemplo.

Figura A.1. Esquema do processo de produciao do exemplo

P2 P1
M2
M1

TVCdo P2 TVC do P1
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Cada unidade do produto P1 despende 2 minutos na maquina M1 e 2 minutos na
maquina M2 para estar pronta para entrega. O produto P2 é mais simples que
P1, ou seja, € somente manufaturado na mdquina M1, em que cada unidade de
P2 gasta 4 minutos para ser finalizada. O mercado em que a companhia esta
inserida demanda 500 unidades de P1 e 400 unidades de P2 por semana. Preco e

custo totalmente varidvel de cada produto sdo exibidos na Tabela A.1:

Tabela A.1. Dados de mercado e ganho dos produtos P1 e P2

Demanda do mercado 500 |400 | unidades

Preco 100 |80 R$/unidade
Custo totalmente varidvel (TVC) | 60 40 R$/unidade
Ganho (T) 40 40 R$/unidade

Podemos observar na Tabela A.1 que P1 e P2 t€m o mesmo ganho por unidade.
Esse fato pode levar alguém a ficar indiferente em relacdo ao nimero de
unidades de cada produto que deve ser produzido, como seria o caso de alguém
que utilizasse o custeio varidvel para definir a carteira (mix) de vendas da

empresa.

Para atender a demanda total do mercado, a companhia precisard de mais
capacidade da maquina M1 (Tabela A.2) do que a disponivel. Assim, neste

exemplo M1 € a restri¢ao do sistema.

Tabela A.2. Capacidade de producao desejada (demandada) pelo mercado

P1 1.000 1.000 minutos/semana
P2 1.600 0 minutos/semana
Total 2.600 1.000 minutos/semana
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Sendo o gargalo do sistema, M1 dita o fluxo do sistema como um todo e
também o ganho total (T). Dessa forma, para determinar a produgdo e a carteira
de produtos P1 e P2, temos primeiramente que manufaturar o produto que gera o
maior ganho por minuto na restricao do sistema. Em seguida, manufaturamos o
produto com o segundo maior ganho por minuto na restricao do sistema e assim
por diante. A Tabela A.3 mostra o célculo do ganho por minuto gasto na

restricao para os produtos P1 e P2:

Tabela A.3. Ganho em relacido ao tempo gasto pelo produto na restricao

Pl 40 2 20

P2 40 4 10

N3o precisamos nos preocupar com a outra maquina (M2), uma vez ela nao é
uma restricdo e, assim, tem capacidade de atender a demanda do mercado.
Baseando-nos na Tabela A.3, deverfamos produzir tudo que podemos e que o
mercado demanda do produto P1, pois ele prové um maior ganho por tempo
gasto na restricio do que o produto P2. Considerando isso e a capacidade

disponivel, a carteira de vendas e producdo € definida pela Tabela A.4:

Tabela A.4. Determinaciao da carteira de vendas (funcao da capacidade e do
mercado)

Demanda do mercado 500 | 400 |unidades
Capacidade requerida na restricdo | 1.000 | 1.600 | minutos/semana
Capacidade de producdo disponivel | 1.000 | 1.400 | minutos/semana
Carteira (mix) de vendas 500 | 350 |unidades

Uma vez definida a carteira de vendas, temos somente que multiplicar a

quantidade de produtos (Tabela A.4) pelo respectivo ganho unitdrio (Tabela
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A.1) para obter o ganho total. Suponhamos que as despesas operacionais por
semana sejam de R$4.000 e o investimento seja igual a R$100.000. Com esses
dados adicionais podemos calcular o lucro liquido e o retorno sobre

investimento do sistema, como exibido na Tabela A.5:

Tabela A.5. Calculo do ganho, do lucro liquido e do retorno sobre
investimento

P1 500 40 20.000

P2 350 40 14.000
Ganho (T) 34.000
Despesas operacionais (OE) 4.000
Lucro liquido (NP =T - OE) 30.000
Investimento (I) 100.000
Retorno sobre investimento (ROI = NP /) 30,0%

Seguindo com o exemplo, consideramos agora que a geréncia conhece o retorno
desejado pelos acionistas € que esse retorno deve ser superior a 30%. Entdo a

administra¢do deve procurar novas formas de aumentar o ganho total do sistema.

Um gerente de vendas percebe que € possivel aumentar o preco do produto P1
em 10% se pequenas alteracdes forem feitas no produto. Segundo o gerente de
producdo, essas mudancas seriam a inclusdo de uma peca adicional no produto,
que aumentaria o custo totalmente varidvel em $4 por unidade, e a contratagdo
de mais mao-de-obra qualificada, o que aumentaria as despesas operacionais em
$500 por semana. Esse novo cendrio ndo afeta a restri¢do do sistema (maquina

M1), mas altera os dados béasicos dos produtos, como vemos na Tabela A.6:
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Tabela A.6. Dados ajustados dos produtos P1 e P2

Demanda do mercado 500 | 400 | unidades

Preco 110 80 | R$/unidade
Custo totalmente varidvel (TVC) 64 40 | R$/unidade
Ganho (T) 46 40 | R$/unidade

Como o ganho unitdrio foi alterado, temos de recalcular o ganho por tempo
gasto na restricao (Tabela A.7), pois esta é a principal varidvel para definir a

carteira de vendas da companhia.

Tabela A.7. Ganho por tempo gasto na restricdo de cada produto (dados
ajustados)

Novamente o produto P1 serd o primeiro a ser manufaturado, pois ele tem o
maior ganho por tempo gasto na restricdo. Dessa forma, a carteira de vendas
permanece inalterada, conforme Tabela A.4. Nesse caso, qualquer outra carteira
de combinag@o dos produtos P1 e P2 nao resultaria no ganho total méaximo.
Assim, procedemos com o cdlculo do lucro liquido e do retorno sobre o

investimento:;
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Tabela A.8. Calculo do ganho, do lucro liquido e do ROI (dados ajustados)

P1 500 46 23.000
P2 350 40 14.000
Ganho (T) 37.000

Despesas operacionais (OE) 4.500

Lucro liquido (NP =T - OE) 32.500
Investimento (I) 100.000

Retorno sobre investimento (ROI = NP /1) 32,5%

Apesar do aumento de $500 das despesas operacionais e da adi¢do de uma nova

parte ao produto P1, em comparacdo com o exemplo anterior obtemos um

aumento do lucro liquido e do ROL

Na Tabela A.9, utilizando o ultimo exemplo, vemos a comparagdo do

desempenho da empresa se ndo houvesse nenhuma restrigdo (coluna “A”). Nota-

se um retorno sobre o investimento de 34,5%, contra um retorno de 32,5%, que

ocorre devido a existéncia de uma restrigdo no sistema (coluna “B”), no caso a

maquina M1.
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Tabela A.9. Desempenho considerando ou néo a restri¢io do sistema

A | B) | A | B) (A) (B)
Pl 500 500 11000 | 1000 | 42% | 42% | 42% | 42% | 23-000 | 23.000
P2 400 350 | 1600 | 1400 | 67% | 58% | 108% | 100% | 16-000 | 14.000
Ganho (T) | 39.000 | 37.000
Despesas operacionais (OE) [ 4.500 | 4.500
Lucro liquido (NP = T - OE) | 34.500 | 32.500
Investimento (I) | 100.00 | 100.00
0 0
Retorno sobre investimento (ROI=NP /D) | 34,5% | 32,5%

A Tabela A.9 também representa o demonstrativo gerencial da contabilidade de

ganhos, desenvolvido por Corbett (1997). Juntamente com as outras tabelas

deste topico, forma o sistema de controle gerencial da teoria das restri¢des.

Na Tabela A.10 calculamos a carteira de vendas possivel de ser realizada

considerando que a prioridade de producdo € do produto P2, que pode ser

indicado pelos métodos de custeio tradicionais, j& que os critérios de rateios

escolhidos podem nos levar a qualquer resultado. O cdlculo da carteira € o

mesmo realizado na Tabela A.4, s6 que nesta tabela haviamos dado preferéncia

a produgao do produto P1, que fornecia o maior ganho por tempo na restri¢do.
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Tabela A.10. Calculo da carteira de vendas possivel para os sistemas de
custeio tradicionais

Demanda do mercado unidades
Capacidade requerida na restri¢do 1.000 1.600 minutos/semana
Capacidade de produc¢do disponivel 800 1600 minutos/semana
Carteira (mix) de vendas 400 400 unidades

Na tabela acima ignoramos a restricdo € a capacidade dos elementos do sistema,
assim como fazem os sistemas de custeio. Como as demonstra¢des de resultados
dos sistemas de custeio distorcem a lucratividade, para comparar 0s ganhos
provenientes da decisdo de fabricar a carteira de vendas da Tabela A.10 com os
da carteira da Tabela A.4, obtida pelo emprego da TDR, fizemos o

demonstrativo abaixo sem nenhuma alocacao de custos:

Tabela A.11. Comparativo dos resultados das carteiras do custeio e da TDR

Volume vendas produto P1 400 500
Volume vendas produto P2 400 350
Receita liquida ($) 72.000 78.000
Custo da matéria-prima ($) 40.000 44.000
Outros custos e despesas ($) 4.000 4.000
Lucro Antes do Imposto de Renda 28.000 30.000

A Tabela A.11 revela que, ao seguirmos a recomendacdo da teoria das
restri¢cdes, obtemos um lucro superior ao da carteira indicada pelos sistemas de

custeio.
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APENDICE B - EXEMPLOS DE OPCOES REAIS

Neste tépico sdo apresentados exemplos numéricos relacionados com as opgdes

reais.

B.1 PROJETOS SEM E COM FLEXIBILIDADE

Serdo exemplificados os ganhos adicionais de valor em projetos com opg¢des
reais sobre os sem flexibilidade, adaptando um exemplo de Dixit e Pindyck
(1994). Consideramos um projeto de investimento inicial e irreversivel de
$1.600. Os fluxos de caixa do projeto podem se tornar, daqui a um ano, iguais a
$300 se o mercado for favoravel, ou $100 em caso contririo, ambos com 50%
de probabilidade, e a partir dai os fluxos continuardo no mesmo nivel
perpetuamente. Se considerarmos o custo de capital de 10% no periodo, o valor

presente liquido (VPL) do projeto serd igual a $400:

Figura B.1. Calculo do VPL do exemplo do projeto sem flexibilidade

VPL=-1600+ 5 222 1600 + 2000 = 400

{:] (Ll)t

Se houver a possibilidade de postergar a decisdo de investimento por um ano, a
incerteza sobre o nivel de fluxo de caixa serd resolvida e saberemos se ele serd
igual a $300 ou $100 para sempre. No entanto, perderemos o fluxo de caixa no

primeiro ano; assim, o valor presente liquido do projeto serd de $636,
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representando um ganho de $236 sobre o valor do projeto sem a flexibilidade de

postergar a decisdo de investir por um ano, como vemos na Figura B.2.

Figura B.2. VPL do projeto com o postergamento do investimento por um
ano

VPL = 051600, ¥ 300 |, o5|:1600, 5 100
L1 =2 (L1) LI =2 (1,1

05 -1600 + 3000:' +05 lEl()OO + 1000:{
' 1,1 1,1

- 05 l?-‘)IQJ + 0,5 [0]

700
1,1

= $636

A Figura B.2 mostra que, se o fluxo de caixa for igual a $100 perpetuamente, o
projeto terd um VPL negativo, e assim o capital ndo serd comprometido. Vamos
considerar agora esse mesmo projeto, mas com uma incerteza maior refletida
nos fluxos de caixa, que passardo a ser de $400 se o mercado for favordvel e de

$0 em caso contrario.
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Figura B.3. VPL do projeto com opc¢ao de postergamento e maior incerteza

' 1,1 t=2 (1,1} 1.1 =2 (1,1}

- 05 -1600+4000} +0,5{ -1600 + 0O :I
1,1 1,1

- 05 —24°°J + 0,5 [0]
' 1.1

1200
1,1

= $1.090

Percebemos na Figura B.3 que o VPL do projeto passa a ser de $1.090, um
aumento de $690 em relacdo ao projeto sem flexibilidade e de $454 em
comparacdo ao projeto de menor incerteza, cujos fluxos variavam de $300 a
$100. O incremento no valor do projeto com maior incerteza ocorre pelo fato de
aproveitarmos um maior valor de fluxo de caixa ($400) se o mercado for
favoravel, e ndo realizamos o investimento em caso contrario, com fluxo de

caixa igual a $0.

B.2 AVALIACAO POR MEIO DE TITULOS PERFEITAMENTE
CORRELACIONADOS COM OS PROJETOS

Segundo Merton e Mason (1985), a presengca de um titulo gémeo, que €
perfeitamente correlacionado com o ativo-objeto que ndo é negociado no
mercado, € condi¢do suficiente para avaliar as op¢des reais do projeto. No caso
de utilizarmos a taxa de desconto do modelo de fluxo de caixa descontado (DCF

ou VPL) em é4rvores de decisdo, que modelam flexibilidade, estaremos
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ignorando a condigdo colocada por Merton e Mason (1985), como
demonstramos no exemplo abaixo, adaptado de Smith e Nau (1995). Nele temos
um projeto de um perfodo que no final pode ter um valor presente dos seus
fluxos de caixa igual a $260 com 50% de probabilidade ou de $65 com 50% de
probabilidade. O projeto requer um investimento no inicio do periodo de $150, e
usando a técnica do valor presente liquido desejamos decidir se aceitamos ou

ndo essa oportunidade (Figura B.4).

Figura B.4. Valores esperados do projeto sem flexibilidade

Inicio Final
periodo periodo
0% » 260
?
50% 65

Vamos considerar que hd no mercado um titulo gémeo perfeitamente
correlacionado com o projeto em andlise, com seus rendimentos representados

na figura Figura B.5.

Figura B.5. Titulo gémeo do projeto em analise

Inicio Final
periodo periodo
50% 20

10
ST s

Conhecendo os valores do titulo g&meo no final € no inicio do periodo, podemos
calcular a taxa de desconto desse titulo, como na Equagio B.1, que serd utilizada

para trazer a valor presente os valores futuros do projeto em anélise. Esse
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procedimento € vdlido porque os valores do projeto no final do periodo sdo

iguais a treze vezes o titulo gémeo.

Equacio B.1. Calculo da taxa de desconto com base no titulo gémeo

$20.50% + $5.50%
$10=
(1+ Taxa desconto)

= Taxa desconto = 25%

Na Equacado B.2 calculamos o valor presente do projeto utilizando a taxa de
desconto obtida com o auxilio do titulo gémeo. Como a decisdo de investir é
tomada hoje sem flexibilidade de esperar e o investimento inicial é de $150, o
valor presente liquido do projeto é $-20 ($130-150), nos levando a decisdo de

rejeitar essa oportunidade de investimento.

Equacao B.2. Calculo do valor presente do projeto

$260.50% + $65.50%

=$130
(1425%) §

Valor presente =

Agora consideraremos a possibilidade de postergar a decisdo de investir para o
final do periodo, mas com a mesma quantia necessdria para realizar o
investimento inicial ($150). Vemos na Figura B.6 que, se o mercado for
favoravel, realizaremos o investimento, uma vez que o VPL serd igual a $110.
Por outro lado, se o mercado for desfavordvel, o VPL do projeto serd negativo e

nido faremos o investimento de $150.
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Figura B.6. Valores presentes liquidos do projeto com postergacio da
decisao de investir (projeto com flexibilidade)

Ll:eo- At
d=1
u
(1+r)A' d
u—d

Na Figura B.6 temos uma pequena arvore de decisdo que modelou a
flexibilidade de esperar até o final do periodo para investir ou nfo no projeto.
Porém, nido podemos mais utilizar a taxa de desconto de 25% ao periodo
(Equacgido B.1) para trazer a valor presente os fluxos do final do periodo, ja que a
taxa teve como origem o titulo gémeo do projeto sem flexibilidade e os
resultados de final de periodo do projeto com flexibilidade ndo sd3o mais

perfeitamente correlacionados com os resultados do titulo gémeo.

B.3 AVALIACAO DE OPCOES REAIS POR MEIO DO MODELO
BINOMIAL

Consideremos um exemplo adaptado de Copeland e Antikarov (2001): uma
empresa que deseja investir em novos equipamentos. A taxa de juros livre de
riscos é de 10% ao ano. A geréncia da empresa estd pensando em duas

alternativas de tecnologias independentes:

1. Investir $10 milhdes agora em uma tecnologia inflexivel com valor

presente atual de $12 milhdes, com volatilidade anual de 15%, obtido por
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meio do modelo de fluxo de caixa descontado da empresa e custo de

capital.

2. Com um investimento adicional de $0,2 milhZo, a empresa pode comprar
tecnologia com a opg¢ao de contrair a produgdo em 30%, economizando $4
milhdes. No caso de contrac@o, o valor da empresa em determinada data

serd igual a:

Equacao B.3. Valor da empresa apds a contracao da producao
c,-¢C,

u

" T Sw-4d)

A primeira alternativa, investir $10 milhdes em uma tecnologia inflexivel, é
avaliada conforme o valor presente liquido tradicional, que € igual a $2 milhdes,
ou a diferenca entre o valor presente do projeto hoje ($12 milhdes) e o
investimento inicial ($10 milhdes). Resolveremos a alternativa do problema
considerando o modelo de arvore binomial de dois periodos, definindo que a
geréncia pode tomar decisdes hoje e ao final de cada ano. Como o tempo de vida
das opg¢des € de dois anos, € somente no final de cada ano tomamos decisdo, o
periodo de tempo At usado para calcular os parimetros da arvore € igual a 1
(um). Os pardmetros da arvore calculados com base na Equacgdo 3.5 estdo

descritos na Tabela B.1:
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Tabela B.1. Parametros da arvore binomial para avaliacido das opcoes

Taxa livre de riscos (1) 10,00%
Volatilidade (G) 15,00%
At 1
u 1,162

d 0,861

p 79,47 %
1-p 20,53%

Utilizando os pardmetros obtidos aplicados a Equagdo 3.5, fazemos a arvore do
valor presente dos fluxos de caixa do projeto sem flexibilidade, representada na
figura abaixo, que tem valor inicial igual a $12 milhdes e volatilidade igual a

15% ao ano.

Figura B.7. Arvore do valor presente do projeto sem flexibilidade

Na Figura B.7, o n6 A da 4rvore representa o valor presente hoje do projeto sem
flexibilidade. O né B é obtido com a multiplica¢do do valor do né A pelo fator
u, igual a 1,162 (Tabela B.1), que representa quanto o ativo-objeto aumenta se o
mercado for favordvel. O né C € obtido por meio da multiplicagdo do valor do
né A pelo fator d, igual a 0,861. Os demais ndés da 4rvore s@o calculados de
forma andloga aos nés B e C, s6 que partindo dos valores imediatamente

anteriores.
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Com a 4rvore do valor presente do projeto sem flexibilidade podemos passar
para a arvore binomial do projeto com flexibilidade de contragdo. Para isso,
iniciamos o processo de cdlculo dos ultimos nds da arvore, ano dois no exemplo,
e voltamos até o ndé inicial, considerando a possibilidade de exercer as
flexibilidades em todos os periodos (opcdo estilo americano). Por exercer as
flexibilidades entendemos escolher a alternativa de maior valor para o
investidor. A partir de agora, abaixo de cada valor numérico indicaremos qual

foi a op¢ao exercida.

Figura B.8. Arvore da alternativa somente com a flexibilidade de contrair

5 {14,025 MANTER
i 12,221~ ESPERAR i:> 12,40 E
| ESPERAR | | 11,23 JCONTRAIR
| ICONTRAIR} | ™ 10,22 @
] P @ \ ICONTRAIR ;
E Hoje {1 Anol ! i Ano 2 E

Na Figura B.8 temos a arvore da alternativa de investimento com a tecnologia
que possibilita a contragdo da producdo em 30%, gerando uma economia de $4
milhdes. Nos nés do ano dois (D, E, F) temos as seguintes op¢des: manter a
producdo sem exercicio da op¢do de contrair ou exercer a op¢do e contrair a
producdo, reduzindo o valor presente na data em 30% mas ganhando $4
milhdes. No n6é D, a alternativa escolhida foi manter a producdo sem contrair,
pois o valor de manter era igual a $16,20 (Figura B.7) contra $15,34, igual a
$16,20.(1 — 30%) + $4 (Equagdo B.3). No n6é B temos trés alternativas: manter a
produ¢do sem exercicio da opgdo de contrair hoje e sempre; exercer a opgao e
contrair a produgdo; ou esperar para tomar a decisdo de contrair a produgao
somente no proximo periodo, mas mantendo a produ¢do no momento. No caso
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do né B, a alternativa escolhida foi a de esperar para decidir a contracdo da

produc¢do no proximo periodo, usando a Equacéo 3.6.

Equacio B.4. Calculo da opcao de esperar
coPCit (1-p)C, _0,7947.16,20+0,2053.12,40

=14,02
(1+r)" (1+0,10)

Na 4rvore da Figura B.8 vemos que se 0 mercado for desfavoravel no primeiro
ano e o valor da empresa cair (né C), a geréncia deverd contrair a producao e
nio precisard esperar mais um ano para tomar essa decisdo, pois nos nés
seguintes (E, F) a decis@o também deveria ser de contrair a producdo. Isso revela
que o modelo binomial ndo somente estima o valor da empresa com opcdes
como mostra que acdes devem ser tomadas pela geréncia dependendo do
comportamento do mercado, tornando-se uma poderosa ferramenta de gestdao da

firma.

Para a possibilidade de contrair a producdo a drvore binomial estimou que o
valor do projeto com flexibilidade € igual a $12,22 milh&es, e o investidor deve
esperar um ano para aproveitar ou ndo a flexibilidade. Como devemos
desembolsar $0,2 milhao, além dos $10 milhes iniciais, para ter a possibilidade
de contrair, o valor presente liquido expandido € igual a $12,22 — ($10+0,2), que
¢ igual a $2,02 milhdes, € por sua vez é superior ao valor presente liquido
tradicional. Logo, devemos escolher a tecnologia de contrair em vez de optar
pela inflexivel. Como Amram e Kulatilaka (1998) afirmam, op¢des reais ndo sdo
somente uma ferramenta de avaliacdo, configurando-se também como uma

forma de pensar e planejar.

O valor da opgdo de contrair € dado pela diferenca entre o valor do projeto com
flexibilidade ($12,22) e o sem flexibilidade ($12), ou seja, $0,22. Como esse
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valor € superior ao custo da op¢do de contrair ($0,20), a decisdo € adquirir a
flexibilidade. Em principio, toda op¢éo tem custo; o que ocorre segundo Brach
(2003) € a chance de obter a op¢do gratuitamente, nos casos em que o lancador

(proprietario da opgao) nao percebe que estd dando a opcao real ao comprador.
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