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Apresentacao

Em janeiro de 2004, tive a satisfacdo de poder fazer a apresentacdo da primeira
coletanea “Os Mais Relevantes Projetos de Conclusdo dos Cursos MBAs", daquela feita
reunindo TCCs selecionados em 2002.

Louvavel iniciativa da Strong Educacional, instituicdo conveniada ao Programa
FGV Management da Fundacado Getulio Vargas, capitaneada por Sergio Tadeu Ribeiro,
com suas inerentes caracteristicas de pioneirismo, empreendedorismo e dedicacéo,
veio a marcar época. Passou a ser tradicdo que, agora ja na sua décima edicao, os TCCs
anualmente produzidos por concluintes de MBAs da FGV que tiveram a oportunidade
de frequentar seus cursos nas instalacdes da Strong, pudessem ser objeto de um crite-
rioso processo de selecado com vistas a inclusdo na coletanea.

Por si sé, esta feliz iniciativa tem os seguintes importantes beneficios. Ndo s6
os alunos passam a ter um incentivo adicional para o aprimoramento de seus TCCs, j&
que podem vir a ter seus trabalhos publicados, como as coletaneas transformam-se em
valiosas fontes de referéncia para alunos em todo o Brasil. Deve-se levar em conta que
elaborar um bom TCC néo é tarefa trivial. Consequentemente, é muito util poder ter
acesso a modelos bem sucedidos.

Tendo comec¢ado com alunos que, a época, completaram seus MBAs somente
em Santos e Santo André, hoje incluem-se também os que fizeram seus cursos em
Alphaville, bem como aqueles que atenderam modulos internacionais na Universi-
dade da Califérnia, no campus de Irvine.

A qualidade dos TCCs atestam a seriedade com que os alunos de MBA do Pro-
grama FGV Management dedicam a seus respectivos cursos.

A eles, em especial aos autores dos trabalhos selecionados, as nossas congra-
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tulagdes. Obviamente, congratulagdes essas que sao extensivas ao corpo de profes-
sores e orientadores.

Quanto ao processo de selecdo, cabe ressaltar que, buscando contemplar os di-
versos campos de concentracdo dos MBAs, que sdo ofertados no Programa FGV Mana-
gement, incluindo-se o médulo internacional, é escolhido um TCC referente a cada um
deles. Com isto, se por um lado fica-se com uma maior representatividade em termos
das areas de especializagao, podem deixar de ser selecionados TCCs que certamente
mereceriam ser incluidos na coletanea. Aos seus autores, aqui ndo nomeados, também
cabe nossa apreciacao.

A Strong Educacional, na pessoa do meu caro amigo Professor Sergio Tadeu,
embora desnecessario, por supérfluo, o pedido que continue, ano apds ano, dando se-
guimento a esta exemplar iniciativa.

Clovis de Faro

Diretor do Instituto de Desenvolvimento
Educacional da Fundacao Getulio Vargas
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RESUMO

Trata-se este trabalho da pesquisa e apresentacdo dos principais indicadores
financeiros e de valor mais utilizados por empresas para medir a geracdo de valor e o
retorno da aplicacdo dos recursos. Inclui-se também neste trabalho, uma pesquisa sobre
os principais motivos de levam os investidores a aplicar os seus recursos em determinado
ativo e quais os principais indicadores que costumam utilizar nos investimentos pessoais
e nas empresas. Em conclusédo sdo apresentados os resultados da pesquisa comparados
aos conceitos formulados.

Palavras-Chave: Valor, EBITDA, CAPM, WACC, EVA, MVA e Fluxo de Caixa Descon-
tado (FCD).
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SUMARIO EXECUTIVO

Com a crescente oferta de oportunidades de investimentos em um ambiente
globalizado, torna-se necessario, cada vez mais, que os investidores utilizem ferramentas
e técnicas que os auxiliem na tomada de decisdo. Contudo, as varias opcdes de inves-
timento disponiveis nem sempre sao avaliadas de forma mais técnica no momento da
aplicacdo dos recursos. Este trabalho tem como objetivo demonstrar e avaliar os principais
indicadores financeiros e de valor que estédo a disposicao dos investidores e identificar,
através de pesquisa simples, quais indicadores os investidores mais utilizam no momento
de tomada de decisao de investimento, verificando as vantagens e desvantagens na
utilizacao desses indicadores como: Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo (EBITDA), Modelo de Precificacao de Ativos de Capital (CAPM), Custo Mé-
dio Ponderado de Capital (WACC), Valor Econémico Agregado (EVA) e Valor de Mercado
Agregado (MVA) e o Fluxo de Caixa Descontado. Estes indicadores s&o muito utilizados
pelas grandes empresas para medir a geracdo de valor e o retorno da aplicacdo dos
recursos. Por fim, mostramos o resultado da pesquisa que foi realizada paralelamente
aos conceitos descritos, em que sdo comparadas e apresentadas as conclusdes e reco-
mendacodes para melhor aplicacdo dos recursos.

Palavras-Chave: VALOR, EBITDA, CAPM, WACC, EVA, MVA e FCD.
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1. VALOR

1.1 O que é Valor

Conforme definido no dicionario eletrénico Michaelis, valor é:
m O preco atribuido a uma coisa; estimacdo; valia.

m Relacdo entre a coisa aprecidvel e a moeda corrente no pais, em determinada
época e em determinado lugar.

B Economia politica: Estimativa econdmica da riqueza.

® Economia politica: Apreciacéo feita pelo individuo daimportancia de um bem,
com base na utilidade e limitacdo relativa da riqueza, e levando em conta a pos-
sibilidade de sua troca por quantidade maior ou menor de outros bens.

Desde que as empresas passaram a vender agdes para captacdo de capital no
mercado, essas ofereciam uma promessa de remuneracdo aos seus acionistas que era
o grande atrativo deste investimento. A importancia dos acionistas para as empresas
cresceu muito a partir dos anos 1980 principalmente nos paises desenvolvidos, levando
os administradores a concentrar-se em uma medida mais importante de desempenho
corporativo, a criacao de valor.

O valor é criado quando a empresa consegue obter um retorno sobre o capital
investido maior do que o custo de oportunidade deste capital, de forma que quanto
mais investe em projetos com retornos maiores que o custo de capital, maior é o valor
criado. Quanto maior o valor presente liquido dos fluxos de caixa projetados, maior sera
o valor da empresa.

Atualmente, com a globalizacao da economia, torna-se cada vez mais dificil a cria-
¢ao de valor com base em estratégias passadas. A viabilizacdo de investimentos através
de estratégia de precos diferenciados e de participacdo no mercado, ja ndo se sustenta.
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Os consumidores possuem aversdo a produtos caros e exigem um preco cada vez mais
competitivo. Esta competitividade obriga alguns mercados a grandes investimentos
para o aumento de market share, investimentos esste que tém dificil retorno econémico.

A vantagem competitiva pela qualidade adicional também néo é tdo relevante
no mercado globalizado, porque o consumidor nao esta disposto a pagar pela eterna
durabilidade dos produtos. O interesse maior é pelo produto e seu preco. As constantes
mudancas tecnoldgicas geram ofertas de novidades que levam os consumidores a desejar
renovar os produtos que utilizam, sendo que essa durabilidade deve ser dimensionada
para néo ultrapassar em muito este periodo.

O tradicional corte de gastos ou redugdo de despesas também ndo trds vantagem
competitiva adicional na globalizacao, pois as empresas concorrentes tendem a seguir os
mesmos padrdes do segmento de mercado em que atuam. Neste caso, o grande diferen-
cial competitivo de uma empresa é descobrir suas ineficiéncias antes dos concorrentes.

A criacao de valor deve levar em consideracdo o plano estratégico e operacional,
as estratégias financeiras e novas medidas de criacdo de riqueza aos proprietérios e
acionistas. A manipulacao dos dados contabeis, por si s, ndo cria valor para a empresa.

De acordo com Assaf Neto:

Criar valor ultrapassa o objetivo de cobrir os custos explicitos identificados na
venda. Incorpora o entendimento e o célculo da remuneracédo dos custos implicitos
(custo de oportunidade do capital investido), ndo cortejado pela contabilidade
tradicional na apuracdo dos demonstrativos de resultados, e, consequentemente,
na quantificacao da riqueza dos acionistas (ASSAF NETO; 2007:177).

Segundo Copeland (2002), a criagao de valor é a mais significativa medida do
desempenho de uma equipe de administracao.

O valor de uma empresa ndo estd atrelado aos resultados do passado, mas sim
a capacidade de gerar resultados no futuro. A empresa que possui uma administracdo
voltada a criacdo de valor, a partir do custo do capital empregado, busca obter o maximo
valor do negécio mediante o equilibrio adequado entre a rentabilidade de curto prazo
e o crescimento futuro esperado, fruto da projecdo dos seus resultados, com base nos
cendrios econdmicos, ambiente interno e externo e estratégias estabelecidas.

O desenvolvimento de estratégias corporativas sélidas, que sdo capazes de manter
vantagem no mercado de a¢ées e que criam valor para o acionista é parte fundamental da
capacidade de administracao de valor. Se a administracdo da empresa se estrutura para
identificar constantemente oportunidades de criacdo de valor e tomar agdes estratégicas
regularmente evita a reacdo sob pressao quando a empresa passa por dificuldades.

1.2 Custo de Oportunidade

O Custo de Oportunidade representa o custo associado a uma determinada es-
colha, medido em termos da melhor oportunidade perdida. Por outras palavras, o custo
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de oportunidade retrata quanto uma pessoa ou empresa sacrificou de remuneragdo por
ter tomado a decisao de aplicar seus recursos em determinado investimento alternativo,
de risco semelhante.

Desta forma, o custo de oportunidade esta diretamente relacionado com o fato
de vivermos num mundo de escassez. De fato, é a escassez que nos obriga a efetuar esco-
Ihas, o que implica prescindirmos de determinados bens quando optamos por outros e,
portanto, a existéncia de um custo de oportunidade sempre que tomamos uma decisao.

O custo de oportunidade pode ser também visivel numa situacdo de escolha entre
consumo presente e consumo futuro, onde consumo futuro implica necessariamente
sacrificio de consumo presente, isto é, o custo de oportunidade da poupanca é nada
mais do que a melhor op¢do em termos de consumo presente.

Desta forma, é facil entender que ndo é obrigatério que custo de oportuni-
dade seja traduzido em termos monetérios. Para determinado individuo, o custo de
oportunidade de uma ida ao cinema poderd ser uma saida com os amigos a um bar.
Tal decisdo nédo é necessariamente traduzivel em termos monetdrios. Por este motivo,
o conceito de custo de oportunidade tem especial utilidade para avaliar alternativas,
quando os bens envolvidos ndo sdo comercializdveis, como educac¢ao, saude, am-
biente ou seguranca.

1.2.1 Conceito de custo de oportunidade

O conceito de custo de oportunidade foi empregado inicialmente por Frederich
Von Wieser (1851-1926), para mensurar o valor econémico dos fatores de producao. Para
Wieser, o custo de oportunidade de um fator de producdo corresponde a renda liquida
gerada por esse fator em seu melhor uso alternativo.

O custo de oportunidade representa o valor sacrificado pela empresa em termos
de remuneracgdo, ao tomar a decisdo de aplicar seus recursos em determinada alternativa,
aoinvés de aplicar em outra, capaz de proporcionar maior beneficio. Pode-se dizer tam-
bém que o custo de oportunidade refere-se ao valor liquido de caixa perdido, quando
se optou por uma alternativa em detrimento de outra.

Para Eliseu Martins (2001), as alternativas para efetuar uma andlise adequada sao:
entender o custo de oportunidade com relagdo a outro investimento de igual valor ou
tomar como base investimentos com risco zero, como caderneta de poupanca e titulos
do governo federal. Devemos comparar valores de igual poder de compra, ou seja, o
lucro, o investimento e os juros reais devem estar em moeda de mesmo poder aquisiti-
vo. A decisdo e tomada mediante o confronto entre o beneficio gerado pela alternativa
escolhida e o beneficio que seria obtido se fosse escolhida a melhor alternativa entre
as que foram renunciadas.

1.2.2 Observagoes ao Custo de Oportunidade

Conforme conceito acima elucidado, quando selecionamos determinada alter-
nativa de investimento, renunciamos a alternativas,. Desta forma, temos que nos atentar
para alguns pontos:
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m As alternativas consideradas devem ser reais;

m As alternativas consideradas dever estar disponiveis no momento da deciséo,
tendo em vista que a escolha de uma alternativa em detrimento de outra requer a ga-
rantia de que essa alternativa possa ser realmente concretizada;

m O uso alternativo dos mesmos recursos pode proporcionar diferentes resultados;

m O que é sacrificado, quando da op¢do por uma alternativa, e a possibilidade
de obtencao de melhores resultados em outras oportunidades.

1.3 Definicao de valor para o acionista

O foco dos administradores na geragdo de valor para o acionista vem crescendo
muito ao longo dos anos.

Conforme Copeland (2003), os administradores que se concentrarem na construcao
de valor para o acionista criardao empresas mais saudaveis. Tal conceito leva a crer que,
consequentemente, os administradores que foquem em tornar as empresas mais saudaveis
criardo assim um ciclo de crescimento econémico sélido, elevarao o padrao de vida da
sociedade e alavancardo maiores oportunidades, inclusive de trabalho para os individuos.

Ainda segundo Copeland (2003), quatro principais topicos contribuiram para o
crescimento de interesse referente ao tema valor para o acionista:

1. O surgimento de um mercado ativo pelo controle acionario nos anos 80, apds
aparente incapacidade de muitas equipes de administracdo para reagir de forma

eficaz e grandes alteragdes em seus setores.

2. A crescente importancia de caracteristicas baseadas em agdes nos pacotes de remune-

racao da maioria dos altos executivos nos Estados Unidos e de muitos deles na Europa.

3. A crescente penetracdo de participacdes acionarias como parte dos ativos domi-
ciliares, apds o forte desempenho dos mercados acionérios dos Estados Unidos e
da Europa desde 1982.

4.0 crescente reconhecimento de que muitos sistemas de seguridade social, especialmen-

te na Europa Continental e no Japao, estdo na rota de insolvéncia. (COPELAND, 2003:4).

O foco na geracdo de valor para os acionistas por parte dos administradores
contribuiu para que alguns percalcos fossem cometidos ao longo dos anos.

Segundo Rappaport (2006), na década de 1990, muitas empresas comecaram e
remunerar seus administradores com opcdes de acdes, tendo esta acao o objetivo prin-
cipal de alinhar os interesses da administracdo aos dos acionistas. Este processo motivou
muitos executivos a gerar resultados favoraveis no curto prazo, para que os precos das
acoes subissem e eles tivessem um retorno imediato. Tal processo, culminado com afalta
de governanca corporativa, resultou em diversos escandalos contédbeis, queda da Bolsa
e falta de confianca dos investidores. Para conter esta situacdo, em 2002, nos Estados
Unidos, foi aprovada a Lei Sarbanes Oxley (SOX) que exige a adogao de fortes controles
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internos por parte das empresas, bem como, responsabiliza os altos executivos pela
acuracidade das informacdes financeiras das companhias.

Apesar de a geragao de valor para os acionistas ter alguns pontos fortes e outros
fracos (conforme principais apresentados acima), é em sua grande maioria vantajosa
para a economia como um todo, uma vez que, tanto os acionistas, quanto a sociedade
sdo beneficiados por este estilo de gestdo de valor.

Para que se possa mensurar a geragao de valor de uma empresa, se faz necesséria
a utilizacdo de algumas ferramentas e termémetros para avaliar valor.

Algumas boas ferramentas para mensurar valor serao explanadas no decorrer
do trabalho. Seus conceitos, utilizacdes e significados serdo explorados e colocados, a
fim de propiciar ao leitor uma noc¢do de mensuracdo de valor baseada em indicadores.

2. EBITDA

2.1 Indicadores

O objetivo dos indicadores, conforme Padoveze é:

O objetivo bésico dos indicadores econdmico-financeiros é evidenciar a posicéo da
empresa, a0 mesmo tempo em que tentam inferir o que pode acontecer no futuro,
com a empresa, caso aquela situacdo detectada pelos indicadores tenha sequéncia.
(PADOVEZE; 2000:147).

Tendo em vista esta definicdo, podemos entender que os indicadores tém um
importante papel na gestdo de um negdcio. Através de indicadores, a administracao terd
como entender o presente, tomar decisdes sobre o futuro, bem como a¢des necessarias
para direcionar os negdcios para o rumo pretendido.

Adicionalmente, tomando como base as definicbes de Padoveze (2000), ndo sdo
todos os indicadores que tém que ser levados em consideracdo, mas sim, os que estao
em linha com a visdo da alta administracdo em termos de gerenciamento dos negdcios.

2.2 Demonstra¢oes do Resultado do Exercicio e Lucro Liquido

Tomando como base o artigo 187 da lei n° 6.404/76, atualizada pela lei n°
11.638/07, temos como definicdo dos elementos que devem estar apresentados na
demonstragédo do resultado do exercicio: Art. 187. A demonstracdo do resultado do
exercicio discriminara:

| - receita bruta das vendas e servicos, as deduc¢des das vendas, os abatimentos
e 0s impostos;

Il - receita liquida das vendas e servicos, o custo das mercadorias e servigos ven-
didos e o lucro bruto;

Il - despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as
despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;
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IV - lucro ou prejuizo operacional, as receitas e despesas ndo operacionais; (Re-
dacdo dada pela Lei n° 9.249, de 1995);

V - resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisdo para o
imposto;

VI - participacdes de debéntures, de empregados e administradores, mesmo na
forma de instrumentos financeiros, e de instituicdes ou fundos de assisténcia ou previ-
déncia de empregados, que ndo se caracterizem como despesa (Redacdo dada pela lei
n° 11.638, de 2007);

VII- lucro ou prejuizo liquido do exercicio e 0 seu montante por acao do capital social.
§ 1° Na determinacao do resultado do exercicio serdo computados:

a) receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da sua
realizacdo em moeda; e b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos,
correspondentes a essas receitas e rendimentos.

Em resumo, a demonstra¢ao do resultado do exercicio (DRE) nada mais é do que
a apresentacao em regime de competéncia de todas as receitas, custos e despesas que
foram necessarios ao funcionamento de determinada empresa ou grupo de empresas.

Como resultado da apresentacdo dos eventos acima na DRE, chega-se ao Lucro
Liquido da empresa que, conforme ludicibus:

Apds a apuracao do Lucro depois do Imposto de Renda, faz-se a deducdo das
participacdes, previstas nos estatutos: de debéntures, de empregados, administradores
e partes beneficidrias, e das contribui¢des para instituicdes ou fundos de assisténcia ou
previdéncia de empregados.

Apos essas dedugdes, encontra-se o Lucro Liquido, que é a sobra liquida a dis-
posicdo dos sécios ou acionistas.

Tendo como base a definicao acima, o Lucro liquido é, em sua esséncia, a Ultima
linha de uma DRE, ou seja, é o resultado proveniente da soma das receitas e subtracao
das despesas e custos que determinado negdcio teve em um periodo de tempo.

2.2.1 Depreciacdo, Amortizacao e Exaustao

Conforme o art. 183, da lei 6.404/76, tomamos como definicao de depreciacao,
amortizacao e exaustao:

§ 20 Adiminuicdo do valor dos elementos dos ativos imobilizado, intangivel e diferido
sera registrada periodicamente nas contas de (Redacdo dada pela lei n° 11.638, de 2007):

a) Deprecia¢ao, quando corresponder a perda do valor dos direitos, que tém por
objeto bens fisicos sujeitos a desgaste ou perda de utilidade por uso, acdo da
natureza ou obsolescéncia;

b) Amortizacdo, quando corresponder a perda do valor do capital aplicado na
aquisicao de direitos da propriedade industrial ou comercial e quaisquer
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outros com existéncia ou exercicio de duracdo limitada, ou cujo objeto sejam
bens de utilizacdo por prazo legal ou contratualmente limitado; c) exaustao,
quando corresponder a perda do valor, decorrente da sua exploracdo, de
direitos cujo objeto seja recursos minerais ou florestais, ou bens aplicados
nessa exploragao.

¢) Tomando como base os conceitos acima introduzidos, a depreciacdo corres-
ponde ao desgaste de bens ou sua inutilidade, seja por obsolescéncia ou acao
proveniente da natureza.

Historicamente, no Brasil, utiliza-se por muitos anos a chamada depreciagao fiscal
dos bens, que consiste na aplicacdo de percentuais de depreciacdo determinados pelo
Regulamento do Imposto de Renda (art. 305 a 323), Instrucdes Normativas SRF 162, de
31/12/98 e 130 de 10/11/99. Importante frisar que o fisco permite que a entidade se
utilize de taxas diferentes de depreciacdo, desde que suportadas por laudo pericial do
Instituto Nacional de Tecnologia ou de outra entidade oficial de pesquisa cientifica ou
tecnoldgica, conforme Art. 310, § 2 o do regulamento do Imposto de Renda de 1999.

Importante mencionar que, apos introducao do pronunciamento técnico CPC 27
- Ativo Imobilizado, a partir de 01/01/2010, o método de determinacdo do percentual de
depreciacdo teve alteragao drastica. A partir da data anteriormente citada, o que deve ser
levado em consideracéo para determinacdo da depreciacdo em termos contabeis, é a vida
util dos bens e ndo mais os percentuais de depreciacéo, determinados no Regulamento
do Imposto de Renda. Define-se por vida util o tempo pelo qual espera-se que o ativo
tenha utilidade ou as unidades que espera-se que este ativo produza.

2.2.2 Receitas e Despesas Financeiras
Conforme definicao dada por ludicibus sobre o tema:

Nesse titulo, sdo incluidos os juros, o desconto e a atualizagdo monetaria prefixada,
além de outros tipos de receitas e despesas, como as oriundas de aplicagdes tem-

porarias em titulos.

Como se verifica, nas despesas financeiras (ou receitas) s6 se incluem os juros, mas
ndo as atualizacdes monetarias ou variagdes cambiais de empréstimos, as quais séo

registradas separadamente nas variacdes monetdrias.

Todavia, quando se tratar de atualizacdo prefixada, sera considerada como despesa

(ou receita) financeira e ndo como variagao monetéria.

Quanto aos juros sobre capital préprio, ndo obstante ao termo juros, é importante
ressaltar que nio se trata de despesa financeira, mas de destinacdo do lucro (IUDI-
CIBUS; 2010:514).

Portanto, compdem elementos das despesas financeiras os juros de operacoes
sujeitas a despesas de juros, descontos financeiros, comissdes e despesas bancarias e
correcdo monetadria prefixada de obrigacdes.
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Para as receitas financeiras, devem ser considerados os descontos financeiros
obtidos, juros recebidos ou auferidos, receitas de titulos vinculados ao mercado aberto,
receitas sobre investimentos temporarios e prémios de resgate de titulos e debéntures.

2.2.3 Impostos sobre o Lucro

O Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) incidem sobre o lucro da empresa, levando-se em consideracdo, para o
seu célculo, as adicdes e exclusdes conforme legislacao vigente, chegando-se assim ao
lucro real para apuracdo dos impostos.

Existe também a figura do IRPJ e CSLL diferidos ativos e passivos que sao cal-
culados a partir das adicoes e exclusdes temporarias e prejuizo fiscal e base negativa,
respeitando-se critérios prédefinidos de acordo com regras especificas.

Apos a apuragao do lucro real, utilizam-se os seguintes percentuais para o calculo,
do IRPJ e CSLL, conforme site da Receita Federal que contém legislagao vigente:

IRPJ: As aliquotas do Imposto de Renda em vigor desde o ano-calendario 1996
530 as seguintes:

a) 15% (quinze por cento) sobre o lucro real, presumido ou arbitrado apurado
pelas pessoas juridicas em geral, seja comercial ou civil o seu objeto;

b) 6% (seis por cento) sobre o lucro inflacionédrio acumulado até 31 de dezembro
de 1987, das empresas concessionarias de servicos publicos de energia elétrica
e telecomunicagdes, das empresas de saneamento basico e das empresas
que exploram a atividade de transporte coletivo de passageiros, concedida
ou autorizada pelo poder publico e com tarifa por ele fixada, realizado no
periodo de apuracdo (trimestral ou anual) do imposto.

Adicional:

A parcela do lucro real que exceder ao resultado da multiplicacdo de R$20 mil
(vinte mil reais) pelo numero dos meses do respectivo periodo de apuragado se sujeita a
incidéncia do adicional, a aliquota de 10% (dez por cento). Também se encontra sujeita
ao adicional a parcela da base de calculo estimada mensal, no caso das pessoas juridicas
que optaram pela apuragao do Imposto de Renda sobre o lucro real anual, presumido
ou arbitrado, que exceder a R$20 mil (vinte mil reais).

Em relagédo as pessoas juridicas que optarem pela apuragdo do lucro presu-
mido ou arbitrado, o adicional incide sobre a parcela que exceder o valor resultante
da multiplicacdo de R$20 mil (vinte mil reais) pelo nimero de meses do respectivo
periodo de apuracao.

A aliquota do adicional é Unica para todas as pessoas juridicas, inclusive institui-
¢oes financeiras, sociedades seguradoras e assemelhadas.

O adicional incide, inclusive, sobre os resultados tributaveis de pessoa juridica
que explore atividade rural (Lei n° 9.249, de 1995, art. 3°, § 3°). No caso de atividades
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mistas, a base de cdlculo do adicional serd a soma do lucro real apurado nas atividades
em geral com o lucro real apurado na atividade rural.

CSLL: A partir de 1° de maio de 2008, a aliquota da CSLL é de (lei n° 11.727, de
2008, art. 17):

I - 15% (quinze por cento), no caso das pessoas juridicas de seguros privados,
das de capitalizacao e das referidas nos incisos a Vll, IXe X do § 1°do art. 1°
da Lei Complementar n° 105, de 10 de janeiro de 2001; e

Il - 9% (nove por cento), no caso das demais pessoas juridicas.

2.3 NOPAT

Stewart (2005) explica, a partir de uma perspectiva operacional, que o NOPAT &,
quase que literalmente, o lucro operacional liquido apds impostos.

Assim, 0 NOPAT (Lucro Operacional Liquido apds Impostos) pode ser representado
da seguinte maneira:

Receitas liquidas

(-) Custos e despesas operacionais

(=) Lucro operacional antes dos impostos

(-) Impostos (iquidos do efeito de juros de capital de terceiros)
(=) NOPAT (Lucro Operacional Liguido apdés Impostos)

Figura 1

No caso do NOPAT, lembrar que:

a) Despesas financeiras — No célculo do NOPAT, ndo devem ser consideradas as
despesas financeiras. Isso porque, na formula do EVA, o percentual do custo
do capital investido (%C) é o resultado da ponderacao entre o custo do capital
de terceiros e proéprio.

b) Imposto de Renda - Ajuste dos impostos economizados pelas despesas
financeiras.

As despesas financeiras langadas na demonstracdo de resultado reduzem o lucro
e, desta forma, a base de célculo dos impostos a pagar. Deve-se desconsiderar o efeito
positivo no Imposto de Renda, ou seja, adicionar ao NOPAT o valor de imposto de Renda
relacionado aos juros financeiros pagos.

A seguir, apresentamos o comparativo entre a demonstracao do resultado e o
calculo do NOPAT:
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Demonstragdo do Resultado NOPAT
Receita Bruta Receita Bruta
(-) Impostos e dedugdes (-) Impostos e dedugdes
(=) Receita Liquida (=) Receita Liquida
(-) custo dos produtos vendidos (-) custo dos produtos vendidos
(=) Lucro Bruto (=) Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais (-) Despesas Operacionais
(=) EBITDA (Earnings Before Interest Tax (=) EBITDA (Earnings Before Interest Tax
Depreciation and Amortization) Depreciation and Amortization)
(-) Depreciacdo (-) Depreciagdo
(=) EBIT (Earnings Before Interest Taxes) (=) EBIT (Earnings Before Interest Taxes)

(+) Receita Financeira

(-) Despesa Financeira

(=) Lucro Operacional (=) NOPBT (Net operating profit before taxes)
(+/-) Resultado ndo Operacional
(+/-) Itens extraordinarios

(=) Lucro antes dos impostos (=) NPBT (Net profit before taxes)
(-) Imposto de Renda e CSSL (-) Imposto operacional com efeito Caixa
(-) Participagdo de minoritarios (-) Participagdo de minoritarios
(=) Lucro Liquido (=) NOPAT
Figura 2

2.4 EBITDA ou LAJIDA

A sigla EBITDA (ou LAJIDA, em portugués) significa, em sua traducéo, lucro an-
tes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizac¢ao. Tal indicador é utilizado como um
instrumento de medicao de performance muito importante tanto para as empresas
quanto para o mercado.

Para termos uma boa definicdo de EBITDA, tomemos como base o texto de Co-
peland sobre NOPLAT (lucro operacional liquido menos impostos ajustados).

O célculo do NOPLAT parte do EBITDA, a receita operacional antes dos impostos
que a empresa teria tido se tivesse livre de endividamento e da amortizacdo do
fundo comercial. Inclui todos os tipos de receita operacional, inclusive a maioria das
receitas e despesas. Costumam serem excluidas receitas advindas de juros, despesas
financeiras, resultados de itens interrompidos, resultados extraordinarios e o ren-
dimento de investimentos nao operacionais. A depreciacéo do ativo fixo deve ser
subtraida do célculo do EBITDA, mas ndo a amortizacao do fundo comercial. O fundo

comercial e suaamortizagdo receberdo tratamento especial (COPELAND, 2003:166).

Os impostos sobre o EBITDA representam os impostos sobre a renda que po-
dem ser atribuidos ao EBITDA. S&o os impostos que a empresa pagaria se ndo tivesse
endividamento, caixa além das necessidades operacionais ou receitas ou despesas ndo
operacionais. “Os impostos sobre o EBITDA sdo iguais a provisao total para Imposto de
Renda (corrente e diferido) ajustada para os impostos sobre a renda ligados a despesas
financeiras, receitas advindas de juros e itens ndo operacionais”.
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Tendo em vista 0s conceitos acima expostos, o EBTIDA tem como principal
objetivo mensurar a capacidade de geracao de caixa operacional de uma determinada
empresa, ndo considerando para tal os custos de empréstimos, outras despesas e receitas
financeiras, eventos nao recorrentes, custos e receitas ndo operacionais e os impostos
incidentes sobre o lucro.

Importante salientar que o EBITDA trata-se de uma medicdo nao contabil (Non
GAAP measure, conforme principios contabeis norte-americanos - USGAAP), portanto,
do ponto de vista de divulgacdo das demonstracdes contabeis no Brasil, tal item nao é
considerado, sendo constante em outras publicagdes pelas empresas, em por exemplo,
Relatérios de Administracao.

No Brasil, conforme matéria do jornal Valor Econémico (Téo Takar, Valor on line,
18/10/2010), a divulgacao do EBITDA pelas empresas encontra-se em discussao, sendo
que a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios responsavel por fiscalizar o mercado de va-
lores mobilidrios) ja se pronunciou no sentido de querer padronizar o calculo do LAJIDA
pelas companhias. Tal padronizagao se faz necessaria com o objetivo de melhorar o nivel
de compreensao destas informacgdes e também de torna-las padronizadas e, portanto,
comparaveis entre as empresas.

No mercado, é incentivado pelas companhias realizar uma espécie de conciliagdo
do EBITDA apurado para o lucro contido nas demonstragdes contabeis apresentadas.

Com o objetivo de exemplificar o calculo do EBITDA, colocamos abaixo, a titulo
de exemplo, Demonstracao do Resultado do Exercicio e conciliagdo para o célculo do
EBITDA de uma companhia ficticia:

Demonstracdo do Resultado do Exercicio Demonstracdo do Cilaulo do EBITDA
{em R$) {em R$)
Receita liquida de vendas 1.000.000 Receita liquida de vendas 1.000.000

Custodos produtos vendidos  (900.000) Custo dos produtos vendidos  {900.000)

Lucro Bruto 100.000 Lucro Bruto 100.000
Despesas operacionais (20.000) Despesas operacionais (20.000)
Depreciagdo/Amortizagio (10.000)
Receitas financeiras 1.000 EBITDA 80.000
Despesas financeiras (2.000)
DepreciagdofAmortizagio (10.000)
Lucro antes do IRPI e CSLL 69.000 Receitas financeiras 1.000
Despesas financeiras (2.000)
IRPJ e CSLL {23.460) | IRPJeCSLL {23.460)
Lucro Liquido 45,510 Lucro Liquido 45.540
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Um ponto importante a ser frisado, referente ao exemplo acima, trata-se do trata-
mento em termos de EBITDA referente as receitas e despesas financeiras. No exemplo acima,
consideramos que todos os itens contidos nestas linhas devem ser considerados abaixo
do EBITDA, porém, em um caso real, esses itens tém que ser analisados no detalhe, pois,
somente receitas e despesas com juros devem ser consideradas abaixo da linha do EBITDA.

Outro ponto importante no calculo do EBITDA é a exclusdo de itens ndo recor-
rentes. Como o EBITDA tem por objetivo mensurar a capacidade potencial de geracao
de caixa operacional, itens ndo recorrentes a operacao de uma entidade devem ser
excluidos para que nao tenham efeito em uma avaliacdo da capacidade de geragao de
caixa da empresa. Itens ndo recorrentes sao aqueles em que a empresa, no curso normal
de suas atividades, ndo teria tais gastos.

2.5 Exemplos de divulgacao do EBITDA
a.Petrobras Distribuidora S.A.

2010 2009 % 2010 2009 %

Lucro antesdo resaltado fnanodto, 47057 45997 2 36554 34381 6
das participagies e mposto s

Partidpagio de Enpregados (1691) (1495 13 (428 (1270) 12
Depreciagio/A morfzacio 14881 1445 3 10813 10380 4
(-) Perdana recuperagiio de afivos 76 543 (86)  (104) 550  (119)
EBITDA 62333 61511 (8) 47845 46050 ()
Margem EBITDA (%) 23 B G 29 B @

EBITIA ndo & umindicador caleulade de acordocomos mrincipios contibeis g eralmente aceitos no Brasil e poss welmente
pode ndo sewir de base de comparagio com ndicadores come mesmonome, apesen tados por oufras empesas. OEBITDA
nio deve ser considemdoe comoumindicador substintopara medirlucre opescional outambém como uma melhor foma de
mensuracio da Bquideze do fusp de caiza das attidades operacionais. OEBITDA € uma infmacio adicional da capacidade
de pagamento das dividas, da manutencio de investimentos e da capacidade de cobrir necessidades de capital de giro.

{1y Osvalores expresss em Reais foran apuados dezcordo com o5 pedrbesintarnar ionsis de contabilidate (Internations] Financiz1 Reporting
Standards — IFES) emitidospelo Intamationz | Accomnting Stznderds Board - [ASE Parafin: de com perzbilideds. zzinformapdesds 2008,
previzmente divulesdzs encon ram -z gustads: 20z IFRE

(2L ligido poragi caloulzdo com te® nzmadis ponderads de quentdede de zgbes

{33 Inclui endividem enio contrzido atraves & arendmentosm sxantis finaneires = titvlos pillic osfed wziz com vencimsnto supedor 2 90 dizs.

Fonte: Extraido do Relatério Analise Financeira e Demonstragdes Contabeis 2010 publicado em Fev/2011 - www.
petrobras.com.br

O quadro acima indica o formato em que a Petrobras divulga ao seu publico-
-alvo 0 EBITDA, sendo demonstrado neste o formato consolidado e da controladora,
comparando a variagao entre dois anos (2010 e 2009). Nesse quadro, ficam indi-
cadas informagoes do EBITDA e quais as observacdes que devem ser levadas em
consideracdo na sua utilizacao.
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b.Vale S.A.
Informacdes financeiras suplementares (Nio auditad as)

As informagdes ndo auditadas a sezuir fornecem detalhes adiciommis em relagdo a alguns indicadores
financeiros

EEITDA — Resultado antes das receias (despesas) financeiras, parficipacio dos acionistas nic
controladores, ganhos (perdas) na venda de investimentos, zanhos (perdas) cambias e monetarios
liquidos, equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures e variagio na provisdo para perdas
em investimentos, Imposto de Renda Depreciagio e Amortizagio.

a) EBITDA representa o resultado operaciona acrescido de despesa de depreciagio,
amortizacio e exaustio mais reducio do valoer recwperavel de ativos acrescdos dos
dividendos recebidos de investim entor egistrados por equivaléncia patrim omial.

b) EBITDA ndo é uma medida em US GAAP e nio representa o flumo de caixa para os
periodos apresentados e porisso nfo deverd ser corsiderado comouma medida aliemativa
para o luoro (prejuiz o) liquido, como um indicador de nosso desempenho operacional ou
como uma alternativa para o fluxo de caixa comofone de liquides.

c) Nossa definicio de EBITDA pode o ser comparivel com a definigin de EBITDA de
outra s compartias.

d) Embora o EBITDA, como definido anteriormente, néo fomega uma mensuragio em US
GAAP para flimo de caixa operacional, utilizamos este indicador para mensuragio de nossc
deszm perho operacional e omesmo, & frequentem ente usado por analistas financeiros na
avaliacio de nossos negocos.

Os ndicadores financeiros selecionados das principais colizadas e joint venture s estio disponiveis ne
site da C ompanhia, w ww.vale.com. no item Relagdes com Investidores.

Fonte: quadro informativo extraido das Demonstragdes Contéabeis 31 de dezembro de 2010 - US GAAP Arquivado na
CVM, SEC e na SFC em 24/2/2011 - www.vale.com
Calculo do EBITDA (Informacio adicional - Nio auditada)

Periodo de trés meses findos em (ndo
auditado) FExercicios findos em 31 de dezembro

I de HNde Ide
dezemh 5 li d hro
de 2010 de 2010 de 2009 2010 2009 2008
Resultado operacional 7.167 7.836 1.103 216095 6.057 14.748
Depreciacio 1.073 606 799 3260 272 2.807
Resulado de recuperagio de ativos - dgio = - - - - 950
8.240 8.532 1.902 24955 8.779 18.505
Dividendos recebidos 620 283 243 1.161 386 513
EBITDA 8.869 8.815 2145 26.116 9.165 19.018
Receitas operacionais Bquidas 14920 14.102 6.333 45203 23311 37426
Margem EBITDA 30.4% 62.5% 33.9% 37, 7% 39.3% 50,8%

Fonte: Extraido das Demonstracoes Contabeis 31 de dezembro de 2010 - US GAAP Arquivado na CVM, SEC e na SFC
em 24/2/2011 - www.vale.com
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EBITDA ajustado x Fluxo de Caita Operacioml (Informacdo adicional auditada)

Three monthperiod ended

31 de dezembro de 2010 31 de setembrode 2010 31 de dezembim de 2009
_EBITDA _cashfiow _EBITDA _cashfiow _FBITDA  _cashflow
Lucm hymido 3017 37 6038 6.038 1519 13519
Imposio de renda - dirido @y “12) @43) (@48) a7 (173)
Imposi de renda - corrente 1.549 B, - - (383) B
EaBuch pattmorsl e ofgadase joxt @03 (303) 305) (305) an an
m s(wdﬁ!)m e nonetiring, (149 a2 (130) (150) an (ED)]
Despesas fnanceras Bqudas 433 @3 225 23 187 2
Particiragio de acionistas niio contmbdomres 131 1531 37 ET) 31 k) |
Perda na venda de imestimentos = = - - 120 150
Opemgdes descontimadas : - ® ® - -
Capital circulante quido . 35 - 697 . @72
Outros . 753 _ (191) . (140)
R esultado operacional 1.167 6,006 7.836 5000 1103 360
Deprecgio, exaustiio e amortizagio 1.073 1.073 [ 606 709 o0
Diridendos recebidos 620 629 283 283 243 243
3.369 7.708 3315 68370 2145 1.411
Fhme de caia operacional 7.708 6879 1411
Imposio de renda 1.549 2388 (383)
Ganhos (perdas) cambiais & monetitios 6) (n 20
Despesas fimneeiras 476 (40) 185
Capital cireutant fquido 35) (697) 972
Outros (133) 191 140
EBITDA 8.869 3.315 2.145

Fonte: Extraido das Demonstragdes Contadbeis 31 de dezembro de 2010 — US GAAP Arquivado na CVM, SEC e na SFC

em 24/2/2011 - www.vale.com

O quadro acimaindica o formato em que a Vale divulga ao seu publico-alvo o

EBITDA. Diferentemente da Petrobras, fica demonstrado nesse quadro o calculo do
EBITDA, evidenciando as considera¢des da companhia acerca desse calculo. Similar
a Petrobras, a Vale demonstra também dados comparativos de anos anteriores e faz
comentarios acerca do conceito de EBITDA, sua utilizacao e consideragdes relevantes.

3. CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital é aremuneracdo minima do valor investido em um negdcio,
empresa, aplicagcdo ou projeto. De forma que os detentores deste capital utilizam o
custo de capital como uma taxa minima de atratividade no momento da tomada de
decisdo sobre um investimento. Cria-se riqueza econémica aplicando-se o capital em
um investimento que supere a taxa minima de atratividade, e consequentemente,
eleva-se o valor de mercado da empresa. Da mesma forma, investindo-se em projetos
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com retorno inferior ao custo de capital, diminui-se o valor da empresa, pois o fluxo
de caixa a ser gerado serd menor e, como consequéncia, o valor das acées também.

Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005:132), o custo de capital é o retorno mi-
nimo que o projeto deve fornecer para conseguir captar o capital necessario para se viabilizar.

Em uma empresa, o custo total de capital é obtido por uma média entre o custo
do capital de terceiros e o custo do capital préprio, sendo que os investidores de capital
préprio (proprietdrios e acionistas) exigem um retorno maior do que o exigido pelos
credores (agentes financeiros) que financiam os empréstimos realizados pela empresa.

O custo do capital de terceiros, que é representado pelas dividas da empresa,
requer um custo menor porque esta normalmente atrelado a um contrato onde sdo
estabelecidos forma e prazo de devolu¢dao do empréstimo, acrescidos de encargos fi-
nanceiros. Além disto, normalmente existem garantias aos credores quanto retorno do
capital, independente do sucesso financeiro da empresa, reduzindo o risco do credor
em relagdo ao acionista.

O custo do capital proprio esta atrelado ao desempenho futuro da empresa, pois
sdo os lucros que serdo gerados que vdo remunerar o investimento. Ndo ha garantias de
que os resultados se efetivardo, levando a um risco maior e um retorno maior exigido.

O capital de terceiros também agrega a vantagem de natureza fiscal onde os
encargos (despesas financeiras) sdo deduzidos da base de célculo do Imposto de Renda.
Com isto, o custo torna-se menor e contribui para a melhoria do resultado.

O mesmo ndo ocorre com o capital proprio, pois os lucros a serem distribuidos
sdo calculados ap6s a definicdo da provisdo do Imposto de Renda.

A empresa deve balancear da melhor maneira os recursos captados, de maneira
a obter os melhores beneficios na geracdo de fluxos de caixa futuros, tomando decisdes
que agreguem valor através de investimentos que preveem retorno superior ao custo
total de capital e baixo custo de captacao.

3.1 Custo de Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros pode ser calculado com base nos empréstimos e
financiamentos contraidos pela empresa (passivo oneroso) e sua respectiva despesa com
0 pagamento de juros. As dividas de curto prazo tendem a ter o valor muito préximo
ao de mercado, ja as de longo prazo refletem o momento em que foram contraidos os
empréstimos, de forma que se deve tomar cuidado ao utilizar esta taxa como base para
projecao de novos financiamentos. Neste caso, a empresa pode consultar as condi¢cdes
atuais do mercado.

Comoja dito, devido ao fato das despesas com os juros serem deduzidos da base
de calculo do Imposto de Renda e da Contribuicao Social Sobre o Lucro, o custo da divida
deve ser deduzido da aliquota destes tributos.
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Entdo temos: Kd =Rd * (1-t)

Onde:

Kd é o custo liquido do capital de terceiros;
Rd é o custo da divida da empresa;

t é a taxa de imposto de renda e CSSL.

A deducao no custo da divida deve ser ignorada ou redimensionada se nao
houver o efeito total na reducdo do Imposto de Renda e da CSLL. A empresa pode ser
isenta de pagamento de Imposto de Renda (cooperativas) e pode ter tido prejuizo no
ano, e ndo haver Imposto de Renda a pagar. Outro exemplo seria o caso de empresas
que tenham prejuizo fiscal passado, que podem reduzir ou anular o imposto devido no
exercicio corrente. Neste caso, pode-se trabalhar com a taxa média efetivamente paga.

O relevante custo do capital de terceiros no mercado brasileiro, dado pelas altas
taxas de juros vinculadas ao controle da economia, trouxe nos ultimos anos um desesti-
mulo a utilizagao do capital de terceiros para aumentar os investimentos nas empresas,
reduzindo a sua capacidade de alavancagem e competitividade. Com isto, as empresas
buscaram maior seguranca, adotando uma postura conservadora eutilizando o capital
préprio nos seus investimentos, o que gera uma velocidade menor aos projetos de cres-
cimento. Disso decorre a menor competitividade em mercados globalizados.

3.2 Custo de Capital Préprio — Modelo CAPM

O capital proprio é o dinheiro aplicado na empresa por seus proprietarios, socios
ou acionistas. Compara-se a um empréstimo sem data de vencimento e sem garantias de
realizacao do retorno projetado, e desta forma, os acionistas exigem um retorno maior
do que o capital de terceiros por correr este risco.

3.2.1 CAPM (Capital Asset Price Model)

O CAPM ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital é a metodologia mais
aplicada na avaliacao das estimativas de custo de capital proprio. Para ser calculado, o
CAPM depende dos seguintes fatores:

- Taxa livre de risco: componente de risco que qualquer negdcio possui;
- Prémio de risco de mercado: risco médio da carteira de todo o mercado analisado;
- Beta: risco do sistema ou risco sistematico do ativo.

Conforme Assaf Neto (2007:261), O CAPM é bastante utilizado nas varias operacoes
do mercado de capitais, participando do processo de avaliacdo de tomada de decisdes
em condi¢des de risco. Conforme Damodarn (2001:27), o CAPM mede o risco em termos
de variancia ndo diversificavel e relaciona os retornos esperados a essa medida de risco.
O risco ndo diversificavel para qualquer ativo é medido pelo seu beta, que pode ser
utilizado para gerar um retorno esperado. Desta forma temos:

36



Indicadores de Valor

E(R)=R,Jp,(ER,)-R,)

E(R) = retorno esperado para o ativo i;
R, = risk free - taxa do ativo livre de risco;
E(R )= retorno esperado sobre o indice de mercado;

B=beta do ativo i.

O retorno que os investidores almejam ganhar sobre um investimento patrimonial,
dado o risco que ele apresenta, torna-se o custo do patriménio liquido para a empresa.

Pelo modelo CAPM, pode apurar-se a taxa de retorno exigida pelos investidores,
através do coeficiente beta, que representa um incremento necessario no retorno
de um ativo de forma a remunerar de forma satisfatéria o seu risco sistematico.
(ASSAF NETO; 2010:229).

O CAPM decompde o risco de um ativo em duas partes: risco sistematico e es-
pecifico que é o risco da prépria empresa, negdcio, projeto ou a acdo condicionada a
perspectiva de resultado futuro. O mercado deve compensar os investidores por correr
risco sistematico, mas nao por correr risco especifico. O risco especifico pode ser elimina-
do ou diminuido através da diversificacdo o que é prética pela maioria dos investidores.
Quanto maior a diversificacdo dos investimentos, menor sera o risco especifico. O risco
sistematico pode ser medido usando-se o beta.

O coeficiente beta é calculado através da regressao linear dos retornos semanais
de um titulo em relacdo ao indice do mercado em que atua como um todo.

Segundo Martelanc (2004:143), o calculo do beta de empresas que sejam lis-
tadas e possuem negociacdo expressiva na Bolsa de Valores deve ser feito regredindo
seus retornos semanais, com relacdo ao indice de mercado selecionado durante um ou
dois anos anteriores a data base da avaliacao. J4 para empresas ndo listadas em Bolsa,

pressupde-se que o beta da empresa pode ser representado pelo beta médio do setor
de atuacdo da empresa.

Férmula de célculo:

B=Cov(R,R)/02R )

Onde:

B= beta do ativo j;

Cov (Rj,Rm) = covariancia entre os retornos do ativo j e a carteira do mercado;

o*R,) =variancia dos retornos da carteira de mercado.
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O beta, como ja dito, representa o incremento de retorno pelo risco sistematico.
Quanto maior for o coeficiente, maior o risco em relagdo ao mercado e maior deve ser
o retorno, ou melhor dizendo, o excesso de retorno em relagcdo ao mercado. Podemos
fazer a sua leitura da seguinte forma:

Beta = 1 - o retorno do ativo se movimenta na mesma direcdo do retorno do
mercado, ou seja, o risco é exatamente igual ao sistema ou mercado;

Beta > 1 — apresenta um risco total maior do que o risco do mercado, por isso
deve remunerar melhor o investidor. Neste caso, o investimento é considerado agressivo;

Beta < 1 - apresenta um risco total menor do que o risco do mercado. E consi-
derado um investimento “defensivo” e apresenta rendimentos moderados com mais
seguranca ao investidor.

Um setor que produz produtos supérfluos em uma possivel crise é mais afetado
do que uma empresa que produz alimentos, desta forma, o coeficiente beta médio de
cada setor é diferente.

O CAPM foi desenvolvido para uso em economias estéveis. No Brasil, devido a
limitagdes de informacbes aos investidores, a dinamica e caracteristicas do mercado
de acdes brasileiro, ha uma grande dificuldade de se obter com precisao o indice beta.
Desta forma, utiliza-se com frequéncia o beta do mercado americano, que é uma grande
referéncia entre os analistas financeiros. Contudo, deve-se atentar para que as empresas
sejam do mesmo setor e tenham semelhancas na estrutura operacional e financeira
compativeis com as empresas identificadas na economia americana.

O risco medido pelo beta leva em consideragao as caracteristicas do mercado em
que a empresa atua. Podemos dividir esses riscos em risco econémico e risco financeiro.
Os riscos econémicos sao sazonalidade do mercado, volatilidade das vendas, tecnologia,
concorréncia, estrutura de custos (peso do custo fixo), qualidade dos produtos etc. Estes
fatoresindependem de como a empresa é financiada ou da sua estrutura de capital. Ja o risco
financeiro estd associado a capacidade de a empresa saldar as dividas assumidas. Quando
maior o endividamento, por mais que isso alavanque os resultados da empresa, maior o risco.

Beta Alavancado e Desalavancado

Levando em consideracéo alguns setores do mercado brasileiro, onde existem
vdrias empresas para as quais o comportamento histérico na Bolsa de Valores nao serve
como base para andlise do beta e também setores onde existem muitas empresas de
capital fechado, o ideal é considerar o beta médio setorial sem o efeito do endividamento
das empresas para avaliacdo do custo de capital.

Quanto mais endividada é a empresa, maior serd o custo financeiro, o que torna
mais elevado o desvio padrao do resultado liquido da empresa. Assim, quando a
economia se expande, a empresa dilui o custo financeiro (que é fixo), elevando o

resultado liquido mais que proporcionalmente e, quando a economia desacelera,
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a empresa nao tem como diluir este custo, reduzindo fortemente seu resultado
liquido (COSTA, ABOIM, 2010:109).

Quando excluimos o efeito do endividamento na estrutura da empresa, temos o
beta desalavancado, conforme segue:

Beta Desalavancado = Beta / [1 + (1-t) * D/E]
Onde:

t = taxa de Imposto de Renda e CSSL;

D= dividas da empresa, ou passivos onerosos;
E= equity ou patrimonio liquido.

Podemos, na analise dentro de um setor, isolar o risco adicional referente a ala-
vancagem financeira conseguida através do endividamento, e calcular o beta médio
setorial desalavancado. Para isto, precisamos levar em conta a estrutura de capital de
cada uma das empresas do setor.

Para uso no célculo do custo do capital, parte-se do beta médio setorial e insere-se
o efeito do endividamento da empresa analisada. Assim, o beta alanvancado é o beta
médio setorial acrescido do efeito da alavancagem financeira da empresa em questao:

Beta Alavancado = Beta Médio Setorial * [1 + (1 - t) * (D/E)]

Pode-se considerar, em casos de projecao, a relacdo D/E projetada e fazer a
correcao dos coeficientes beta esperados para os proximos anos. Com isto, o custo
do capital préprio fica ajustado a situacdo projetada ou situacdo de mercado (COSTA,
ABOIM; 2010:109).

Desta forma, ajusta-se o beta a realidade do setor em que a empresa atua e a
estrutura de capital por ela utilizada.

Beta para investidores estrangeiros

A economia americana € muito estdvel e apresenta um risco baixo e historica-
mente constante. Para investimentos de empresas estrangeiras no mercado brasileiro,
devido ao maior nivel de incerteza na economia brasileira, é sugerido que se cobre uma
remuneracdo adicional pelo risco pais. Este risco é determinado pelo mercado, mas nor-
malmente é divulgado por agéncias que sdo as avaliadoras oficiais do nivel de solvéncia
dos paises, como a Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s. Assim teriamos:

+ aBR
E(R)=R}p,ER,)-R,)

Onde: a BR é o risco pais identificado pelos analistas financeiros.
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Muitos analistas e académicos argumentam que o spread de default ndo mede
totalmente o risco de um pais, pois é necessario adicionar a volatilidade do merca-
do de agdes do pais-sede da empresa analisada, no nosso caso, a volatilidade do
mercado de a¢bes brasileiro. Segundo Damodaran (2008), a estrutura para o calculo

do prémio de risco-pais pode ser calculada da seguinte forma:

Prémio de risco-pais: Spread de Default x [c Mercado acionério Brasil / o Titulo

Soberano Brasil em US$]

Onde o desvio padrao anualizado é calculado com case nos retornos de cada
mercado. (COSTA, ABOIM; 2010:117).

Ha de se considerar também que o risco pais pode ser adicionado apenas sobre
a parcela do prémio de risco (Rm - Rf) e ndo sobre o total do calculo sugerido acima,
devido a diferenca de impacto do risco-pais na estrutura de capital da empresa.

Deve-se observar também o spread de risco a ser considerado no calculo, que
pode ser o histérico ou o do momento do célculo. Neste Gltimo caso, refletiria possiveis
incertezas politicas do momento, mas conforme COSTA, ABOIM (2010:119) “o investidor
interessado na empresa estd visando o longo prazo e ndo um momento de oportunidade
para fazer arbitragem”. Este concorda com o uso de um spread de default normalizado
no computo do risco-pais.

3.3 Custo Médio de Capital - WACC

OWACC (Weighted Average Cost of Capital) ou, o custo médio ponderado de capital,
é a média ponderada dos custos do capital utilizado pela empresa. O capital utilizado
representa uma fonte de financiamento e pode ser préprio ou de terceiros. O capital
préprio é o dinheiro investido pelos acionistas e/ou proprietdrios, e o de terceiros sao
0s empréstimos que a empresa contrai com bancos ou terceiros.

Calcula-se o WACC da empresa, ponderando o custo do capital préprio e o capital
de terceiros, considerando o beneficio fiscal sobre esse ultimo.

O WACC é normalmente usado como taxa de desconto para o célculo dos cash
flows com risco. E também muito usado para determinar a possibilidade de oportunidades
de expansao da empresa ou de fusdes e aquisicoes.

Conforme Assaf Neto (2010:392), “o custo de capital representa a taxa minima
de atratividade da empresa, que indica a remuneragao minima que deve ser exigida na
alocacao de capital, de forma a maximizar o valor de mercado”.

Tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo da oportu-
nidade do investimento de seus recursos em uma determinada empresa em vez de
outra de risco semelhante. O custo médio ponderado de capital (WACC) é a taxa de
desconto, ou o valor do dinheiro no tempo, usada para converter o fluxo de caixa
livre futuro em valor presente para todos os investidores (COPELAND, KOLLER E
MURRIN; 2002:205).
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A formula de célculo basica do WACC é composta pelo custo de capital proprio
“Ke"e o custo financeiro da empresa “Kd” (capital de terceiros). Para obter o custo médio
ponderado de capital (WACC), faz-se uma ponderacdo entre 0 “Ke”e“Kd", de acordo com
a estrutura de capital ideal de longo prazo da empresa (capital versus divida).

r=ke* _E +kd* _D
(E+D) (E+D)

Onde:

r é o custo médio ponderado do capital;

ke é o custo do capital préprio;

kd é o custo do capital de terceiros;

E é o valor total do capital préprio;

D é o valor total do capital de terceiros (dividas);

E + D é o capital total da empresa.

Embora apresentada a férmula de maneira simplificada, pode-se decompor o
capital proprio e de terceiros nas suas varias fontes de financiamento, de forma a trazer
maior precisao para o calculo.

Copeland, Koller e Murrin definem assim a formula:

“A féormula geral para a estimativa do WACC ap6s os impostos é simplesmente a
média ponderada do custo marginal apos os impostos de cada fonte de capital:

WACC=Kb(1-Tc)(B/V)+Kp(P/V)+Ks(S/V)
Onde:

Kb = o rendimento antes de impostos esperado pelo mercado até o vencimento do
endividamento irretratavel e ndo conversivel;

Tc = aliquota tributdria marginal da entidade objeto da avaliagao;
B = valor de mercado do endividamento a juros;
V = valor de mercado da entidade objeto de avaliagdo (V=B+P+S);

Kp = custo apds impostos do capital no que toca ao capital preferencial ndo res-
gatavel e ndo conversivel (o que é igual ao custo antes dos impostos do capital
preferencial na auséncia de dedugdes relativas a impostos devidos pela empresa

sobre dividendos preferenciais);
P =valor de mercado do capital preferencial;
Ks = custo de oportunidade do capital social tal como determinado pelo mercado;

S = valor de mercado do capital social” (COPELAND, KOLLER E MURRIN; 2002:206).
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A abordagem da ponderacao e custos de capital pode ser bem mais complexa,
levando-se em consideragao de valor de mercado para cada fonte de financiamento e
seus componentes, como pagamentos de caixa presente e futuro, leasing, endividamento
subsidiado, acbes preferenciais conversiveis ou resgataveis, participagdes dos socios
minoritarios e varias outras fontes ndo tdo comuns, mas de relevancia para o célculo.
No entanto, a forma de apura¢do de cada empresa varia, e a estimativa do custo de ca-
pital de varias fontes pode nao ser tao preciso, de forma que, para este estudo, vamos
considerar o modelo simplificado.

O calculo da ponderagéo das taxas do custo de capital ndo deve ser feito baseado
apenas nos registros contabeis, mas deve levar em consideracdo também os valores de
mercado, e ainda a estrutura de capital projetada como meta da empresa. A ponderagao
do custo de capital pela meta desejada é mais adequada com o objetivo da empresa de
maximizar o seu valor de mercado.

A ponderacdo da estrutura de capital que a empresa definir pode ser comparada
com a estrutura de capital das empresas confrontaveis no mercado em que atua. Nao
que a estrutura ndo possa ser diferente, mas isto ajuda a entender melhor a sua estrutura
e sua posicdo em relacdo ao mercado, conhecer como o mercado estd se alavancando e
também se a empresa é mais agressiva, conservadora ou inovadora.

Ao estimar o custo médio ponderado de capital, devem-se seguir as mesmas pre-
missas que foram abordadas na elaboracédo do fluxo de caixa a ser descontado, sendo que
0 WACC pode ser diferente de um ano a outro, baseado na estrutura de capital de cada ano.

Conhecido o WACC ou a taxa minima de atratividade econ6mica, a empresa deve
gerar um retorno operacional ao menos igual a esse, caso contrario, deixard de remunerar
adequadamente seus investidores e prejudicard o seu valor de mercado.

Conforme Assaf Neto:

Um retorno do investimento menor do que o WACC leva a uma destruicdo de seu
valor de mercado, reduzindo a riqueza de seus acionistas. Retornos operacionais
acima da taxa, por outro lado, revelam uma agregacdo de valor econémico a em-
presa pela geracdo de resultados superiores ao minimo exigido pelos proprietarios

de capital (ASSAF NETO 2010:407).
3.3.1 Uso e limitag¢es do WACC

O método do WACC leva em consideracdo que a estrutura de capital ndo se al-
tera, o que dificilmente ocorrerd devido a dinamica das decisdes de negdcios tomadas,
sendo praticamente impossivel, no futuro, a empresa tomar empréstimos na mesma
proporc¢ao da situacao atual. Desta forma, sugere-se que ela trabalhe com a estrutura
de capital meta da empresa.

No caso de uso do WACC para aceitacdo de propostas de investimentos, deve-
-se observar que alguns projetos ndo possuem o mesmo risco que o total da empresa,
esse pode ser maior ou menor. O novo projeto ndo pode aumentar o risco da carteira
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de projetos da empresa, ou seja, a proposta deve ser equivalente aos projetos atuais
em termo de risco.

4. INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade servem de referéncia para avaliar os resultados
da empresa, medir e avaliar a aplicacdo de recursos e se estes estao sendo utilizados ou
administrados da melhor maneira.

Utiliza-se normalmente para este estudo e calculos, os dados constantes nas
demonstragdoes financeiras da empresa, como: o valor das receitas, ativo total, lucro
operacional, lucro liquido, patriménio liquido, entre outros.

4.1 Retorno sobre o Ativo (ROA - Return on Assets)
ROA = Lucro Operacional / Ativo Total Médio
O lucro operacional independe de como a empresa é financiada e é obtido an-

tes da deducdo das despesas financeiras. O ativo representa a disposicado dos recursos
aplicados no negécio para geragdo do lucro.

O retorno sobre o ativo calcula a taxa de retorno operacional que a empresa con-
segue gerar sobre o investimento, sendo a taxa maxima para captacdo de recursos que a
empresa poderia utilizar. Se ela captar recursos acima dessa taxa, certamente o resultado
gerado serd menor do que o custo da captacdo, gerando perda de valor ao acionista.

4.2 Retorno sobre o Investimento (ROl - Return on Investment)

Enquanto o ROA leva em consideragédo todo o ativo da empresa, ou seja, todos os
bens e direitos, o ROl leva em consideragdo os recursos aplicados no negdécio e equivale
ao capital que deve ser remunerado.

ROI = Lucro Operacional / Investimento Médio

O investimento deve ser entendido como o capital aplicado no negécio e é
composto por empréstimos e financiamentos (passivo oneroso) e 0s recursos proprios
identificados no patrimonio liquido.

4.3 Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE - Return on Equity)

O retorno sobre o patrimonio liquido mostra o retorno total sobre o capital pro-
prio, ou seja, investido pelos sécios ou acionistas.

ROE = LDIR / Patrimoénio Liquido Médio
LDIR é olucro depois do Imposto de Renda como normalmente utilizado neste calculo.

Note que, para o célculo do ROE, o retorno é calculado com base no lucro liquido
e nao no lucro operacional, como no ROA e no ROI.
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4.4 Rentabilidade das Vendas

A rentabilidade das vendas é uma forma de acompanhar a eficiéncia da empresa
nas suas vendas, ou a sua capacidade de gerar resultados a partir das vendas. Este acom-
panhamento continuo ajuda a explicar o desempenho da empresa e atomada de decisdes
sobre precos e custos. Pode ser calculada pela margem operacional ou pelo lucro liquido:

Rentabilidade pela Margem Operacional = Lucro Operacional / Vendas Liquidas;
Rentabilidade pelo Lucro Liquido = Lucro Liquido / Vendas Liquidas.

Para melhorar o desempenho da margem, os custos e despesas podem ser ava-
liados e agdes podem ser tomadas para melhoria da eficiéncia em custos. A reducao de
custos, mantido o preco de venda, consequentemente gerard uma margem maior. As
estratégias de preco e marketing podem melhorar o preco do produto no mercado, e
mantendo-se o custo, consequentemente, havera uma margem melhor.

4.5 ROE — uma analise detalhada

O ROE, como demonstrado no item 4.3, é uma fungao entre o lucro liquido de-
pois do Imposto de Renda e o patriménio liquido. Esta expressao pode ser detalhada
da seguinte forma:

Retorno sobre o PL  Rentabilidade sobre Giro do Patriménio
as vendas Liquido
ROE = —Lucroliquido = _Lucro Liquido X Vendas Liquidas
Patrimonio Liquido  Vendas Liquidas Patriménio Liquido

O detalhe nos mostra que o retorno sobre o patrimonio liquido decorre da ren-
tabilidade sobre as vendas (com base no lucro liquido) e no giro do patriménio liquido.
Desta forma, podemos analisar os componentes isoladamente, verificar e tomar deci-
sdes sobre cada componente que estd contribuindo para a geragao do retorno sobre o
patrimonio liquido.

A rentabilidade sobre as vendas foi comentada no item 4.4. O giro do patriménio
liguido demonstra quantas vezes o patrimoénio liquido (recursos préprios) girou, ou seja,
quantas vezes foi utilizado para geracdo de resultados em um periodo.

4.6 Modelo Dupont

A Du Pont Company, desenvolveu por volta de 1920, por iniciativas de F. Donald-
son Brown um engenheiro elétrico que se juntou a drea de tesouraria, um método para
analise da taxa de retorno, que ficou conhecido como Identidade Du Pont ou modelo do
lucro estratégico. Na ocasido, esse método foi desenvolvido para a avaliacdo e controle
do desempenho de empresas integrantes do grupo Du Pont, entretanto, é utilizado para
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medir o desempenho global da empresa. Consiste na decomposicdo do ROE em trés
partes: Margem de Lucro, Giro do Ativo Total e Multiplicador do Capital Préprio.

Retorno sobre Margemde  x Giro do Ativo  x Multiplicador
oPL Lucro Total do Capital
Préprio
ROE = Lucro Liquido =  Lucro Liquidox 100 x ~ Vendas Liquidas x Ativo Total
Patrimoénio Liquido Vendas Ativo Total Patrimoénio
Liquidas Liquido

Onde:

- Margem de Lucro = (Lucro Liquido / Vendas Liquidas ) x 100, mede a eficiéncia
operacional, conforme discorrido no item 4.4;

- Giro do Ativo Total =Vendas Liquidas / Ativo Total, mede a eficiéncia na utilizacdo
dos recursos investidos no ativo.;- Multiplicador do Capital Proprio = Ativo Total
/ Patrimonio Liquido, é a alavancagem financeira.

Esta abertura possibilita ao analista, saber a fonte do retorno e atuar em cada
componente separadamente para melhoria dos resultados. Esta andlise também se
mostra muito Util para fazer comparagdes com outras empresas em industrias seme-
Ihantes ou nao.

O ROE pode ser decomposto de acordo com o interesse da empresa, conforme
exemplo a seguir:

Lucro
Lucro Lucro Antes Vendas
ROF = Liguido = | Liquido x | dolR x | EBIT x Liguidas x Ativo Total
Patriménio | Lucro EBIT Vendas Ativo Total Patrimoénio
Liquido Antes Liquidas Liquido
do IR

A seguir, o diagrama geral do Modelo Du Pont mostra em mais detalhes as
origens dos dados utilizados na analise do indicador:
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Fonte http://common.com.br/metodologia.html (2011).

5. ECONOMIC VALUE ADDED - EVA

Introducdo e Fundamentos Tedricos

Segundo Stewart, “o valor econdmico agregado (EVA) é a medida que contabi-
liza de forma apropriada todas as complexas transa¢des envolvidas na criacdo de valor”
(STEWART; 2005:131).

E computado tomando-se a diferenca entre a taxa de retorno sobre o capital “r"
e o custo de capital “c”.

O EVA é receita residual, ou os lucros operacionais menos o custo pelo uso do
capital. Tendo-o como uma medida de desempenho, uma empresa é, com efeito, cobra-
da pelos seus investidores pelo uso do capital mediante uma linha de crédito que paga
juros a uma taxa c.

A definicdo acima considera que o investimento efetuado pelo acionista deve
ser remunerado a uma taxa minima; assim, numa empresa, além do lucro operacional,
deve haver lucro suficiente para cobrir, pelo menos, a remuneracdo minima esperada
pelo acionista.

Uma companhia que ndo remunera devidamente os seus acionistas € umaempresa
que destrdi valor e fatalmente lhe faltardo investidores. Desta forma, o EVA pode refletir
tanto a medida de valor da prépria empresa como o desempenho dela.

Os indices convencionais ndo consideram a remuneragdo do acionista; com isso,
vem crescendo o numero de empresas que medem o seu resultado por este indicador.
Ele é tido como a versdo moderna do lucro, pois, em resumo, o EVA é o lucro operacional
menos o custo do capital investido.
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5.1 Formula

A férmula é simples, porém de grande conteudo, e é dada por:
EVA = NOPAT - (C% x TC)
EVA = Economic Value Added (Valor Econémico Adicionado);

NOPAT = Net Operating Profit After Taxes (Lucro operacional liquido depois dos
impostos);

C% = Percentual do custo do capital investido;

TC =Total Capital (Capital total investido).

5.2 Ajustes das demonstrag¢des financeiras

Stewart (2005) considera que, para obtencdo de um NOPAT (vide Capitulo 2) e
de um capital adequado, deve-se fazer alguns ajustes aos nimeros dos livros contabeis.
Ajustes que visam eliminar lancamentos sem efeito de caixa. Seguem abaixo alguns itens
a serem considerados para os ajustes das demonstracdes contabeis.

a) Depreciacao

No resultado para efeito de NOPAT, a depreciacdo estd considerada dentro dos
custos e despesas operacionais. E correto manter o efeito da depreciacio, pois ela re-
presenta a amortizacdo econdmica do investimento nos ativos que devem ser repostos
para a continuidade da empresa.

b) Provisdes Contabeis

As provisdes contabeis embasadas no principio do conservadorismo e da compe-
téncia, segundo Stewart (2005), ndo devem ser consideradas no célculo do EVA. Para o
calculo, devem ser considerados apenas lancamentos, com efeito, caixa. Podemos citar,
como exemplos, a PCLD (Provisdo para Clientes de Liquidagao Duvidosa), as provisdes
para garantia e as provisdes para contingéncias.

Para célculo do EVA ,0 ajuste deve ocorrer diretamente no resultado na efetiva
ocorréncia do fato. Por exemplo, no caso de um cliente em que se esgotaram as possibi-
lidades de recebimento, para a contabilidade seria um lancamento de baixa da PCLD, ja
para os ajustes de EVA, somente nesse momento, deve-se reconhecer o efeito no resultado.

¢) Reavaliacao de ativos
O lancamento dever ser estornado.
d) Provisao para impostos diferidos

As provisdes de impostos diferidos sdo oriundas das diferencas temporais entre o
LALUR e os demonstrativos contabeis, na maioria sao de longo prazo. Assim, para efeito
do EVA, devem ser consideradas no patrimonio liquido.

e) Gastos com pesquisa e desenvolvimento
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Esses gastos devem ser ativados e diferidos pelo tempo em que essa pesquisa,
segundo estudos, trard receitas para a empresa.

f) Amortizacdo de Goodwill

O Godwill referente a aquisicao de participacao acionaria deve ser mantido na
containvestimento pelo seu valor original, assim ndo deve ocorrer amortizagdo; portanto,
para fins do EVA, a amortizacdo contabil deve ser estornada.

g) Participacdo de minoritérios

Exclui-se do capital essa linha de participacdo de minoritarios, ela linha ndo se
refere a participacdo do aciondrio principal.

h) Gastos com reestruturacdo

No caso de esse gasto ter sido lancado diretamente no resultado, ele deve ser
estornado, tanto do resultado do exercicio como dos lucros acumulados, no caso de exer-
cicios anteriores, e considerado como um investimento permanente sem amortizacéo.

5.3 Total de Capital Investido (TC)

O capital é a medida de todo dinheiro depositado em uma empresa, durante sua
existéncia, sem referéncias a fontes de financiamento, nome contébil ou finalidade
do empreendimento - como se tal empresa fosse uma conta de poupanca. Nao im-
porta se o investimento é financiado com capital préprio ou de terceiros, tampouco
se é empregado em capital de giro ou em ativos. Dinheiro é dinheiro, e a questdo é

qudo bem a administracdo o emprega (STEWART, 2005:78).

Devemos enfatizar que, para o calculo do EVA, o capital é a soma do capital de
terceiros e capital préprio da empresa, e a soma dos recursos aplicados para que ela
gere resultado.

5.4 Percentual do custo do capital investido - %C

Para a empresa financiar suas operagbes, podera, em sua estrutura, conter endivi-
damento por capital de terceiros e por capital proprio. Esse financiamento das operagdes
gera um custo chamado Custo de Capital.

Para o calculo do percentual do custo do capital investido (%C), aplica-se aférmula
do WACC (Custo médio Ponderado de Capital ou Weighted Average Cost of Capital). Ele
em resumo representa o retorno minimo que a companhia espera obter, considerando
a captacdo por capital préprio e de terceiros. Veja Capitulo 3 - Custo de capital.

6. MARKET VALUE ADDED (MVA)

Introducéo e Fundamentos Teéricos

Market Value Added (MVA) se traduz como Valor de Mercado Agregado, é uma
ferramenta conceitual elaborada pela STERN STEWART para aferir quanto a administracdo
agrega de valor ao capital investido na companhia.
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Stewart define o MVA como“a medida de valor que a empresa criou excedendo
os recursos ja comprometidos no negécio”. Considera que tal medida“representa o valor
presente dos beneficios gerados por todos os projetos implementados e aimplementar”,
indicando tanto o nivel de sucesso do investimento passado, quanto o sucesso dos novos
investimentos que trardo beneficios no futuro.

Brigham e Gapenski (1997) fazem o seguinte comentério em relagdo ao MVA:

O objetivo primario da maioria das empresas € maximizar a riqueza do acionista.
Esse objetivo obviamente beneficia os acionistas, e ele também assegura que
recursos escassos serdo alocados de forma eficiente. A riqueza do acionista é
maximizada através da maximizacao da diferenca entre o valor de mercado do
capital dos acionistas e o montante de capital que eles investiram na empre-
sa. Essa diferenca é chamada de Market Value Added. (BRIGHAM e GAPENSKI,
1997:62).

No entendimento de Stewart (1991), “o EVA é o instrumento de mensuragdo
interno que esta ligado a uma consequéncia externa criando um desconto ou prémio
para o valor de mercado da empresa”. Quanto maior o EVA gerado pela organizacao,
maior serd a perspectiva de crescimento do MVA. O relacionamento entre os indicadores
internos e externos da organizacao é de fundamental importancia para o gerenciamento
dos negdcios, pois podem fazer com que os dois niveis de desempenho interajam de
maneira adequada.

A correta alocagdo dos recursos alocados na organizacdo para a obtencao de re-
sultado é utilizada para o célculo do capital investido, e decorre da adequada elaboragao
das demonstragdes contébeis e sdo compostos pelos seguintes elementos:

(+) Ativo circulante operacional
(-) Passivo circulante operacional
(+) Permanente liquido
() Passivo nao exigivel de longo prazo
(=) Capital investido
6.1 Férmula

O MVA é determinado pela da formula dada por:
MVA = Valor de Mercado - TC
Onde:

Valor de Mercado é a resultante da soma do capital de terceiros com o capital
dos acionistas, ambos avaliados a mercado.

TC =Total Capital (Capital Total Investido)
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A avaliacdo do capital de terceiros a valor de mercado é feita por meio do desconto
do fluxo futuro de juros e amortizacdes de cada empréstimo a taxa de juros vigente no
mercado na data da avaliagao.

Martins (2001:248) comenta que, na pratica, costuma-se utilizar o valor contabil
do endividamento como substituto do seu valor de mercado.

O célculo do capital dos acionistas a valor de mercado é determinado, segundo
Frezatti, “mediante a multiplicacdo do valor unitario da acdo pela quantidade de a¢oes
disponiveis no mercado”. (FREZATTI; 1999:37).

O Capital Total Investido (TC), por sua vez, ja foi definido no tépico anterior como
a soma dos capitais investidos na companhia.

6.2 Ajustes no EVA e nas demonstracoes financeiras

Para obten¢do de um MVA adequado, é importante fazer alguns ajustes aos nimeros:
a) Valor presente do EVA futuro

Tem como funcdo indicar o total do fluxo operacional futuro, descontado pela
taxa de custo de oportunidade da empresa. Necessita-se para o calculo a determinacao
do horizonte de projecao (5, 10 ou 15 anos), bem como a definicdo de critérios para o
calculo da perpetuidade apds o horizonte de projecéao definido.

b) Ajustes financeiros do balanco patrimonial

Valores no balanco patrimonial os quais ndo compdem o valor do Capital Inves-
tido na organizagdo (adicionando ou reduzindo), por exemplo, saldo de empréstimos
de curto prazo e longo prazo.

¢) Ajustes nao operacionais tangiveis

Valores incluidos no balanco e que ndo fazem parte dos elementos requeridos
para obtencdo do resultado operacional devem ter seus efeitos estornados. Exemplo:
terrenos; participacdo acionaria em empresas que ndo contribuam para atividade ope-
racional da empresa em avaliacao.

d) Ajustes ndo operacionais intangiveis

Valores incluidos ou ndo adequadamente avaliados no balanco e que ndo fazem
parte dos bens requeridos para a obtencao do resultado operacional. Exemplo: depésito
em juizo referente a causa que possa ser ganha e revertida em caixa; causas judiciais
que estejam subprovisionadas.

e) Ajustes nao operacionais intangiveis pelo principio do conservadorismo

Valores nao incluidos nas demonstra¢des devido a adequada interpretacao do
principio fundamental do conservadorismo. Exemplo: agdo contra o governo por conta
de controle de precos, expurgos de indices, compensacdo de impostos condicionada a
resultados futuros.
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7. FLUXO DE CAIXA - INTRODUGCAO E FUNDAMENTOS TEORICOS

Para se determinar o valor de empresa e ou ativos, existem varias metodologias
que podemos utilizar como meio de se obter o valor econémico. Uma das metodologias
mais adotadas é conhecida como Fluxo de Caixa Descontado.

O fluxo de caixa descontado é tido como o modelo que melhor revela a capacidade
de geracdo de riqueza de determinado empreendimento ou projeto, trazendo para o es-
tudo, o valor presente dos beneficios futuros esperados, a uma taxa de desconto desejada.

A escolha da taxa de desconto esta diretamente ligada ao fluxo de caixa que
pretendemos utilizar, ou seja, o fluxo de caixa descontado pode ser contextualizado por
duas maneiras: fluxo de caixa livre da empresa e fluxo de caixa do acionista.

Para a primeira op¢ao “fluxo de caixa livre da empresa”,serd relatada a avaliacédo
da empresa adotado o custo, médio ponderado de capital - WACC (weighted average
cost of capital).

Para a segunda opcao, “fluxo de caixa do acionista’, sera relatada a avaliacdo da
empresa que optou por utilizar uma taxa de desconto baseada no modelo de precificacédo
de ativos — CAPM (Capital Asset Pricing Model), em que, neste caso, calcula-se a taxa de
desconto segundo o custo do capital préprio.

A pesquisa tem por objetivo contextualizar as metodologias do fluxo de caixa
descontado (FCD) na avaliagdo de empresas. Além disso, a pesquisa documental proce-
dera a uma pesquisa bibliografica envolvendo livros, dissertacoes e artigos cientificos
sobre o tema“Fluxo de Caixa Descontado”.

7.1 Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado é um dos métodos mais confidveis e aceitavelisna
preferéncia da teoria moderna de financgas, principalmente quando se trata de técnica
de avaliacdo de empresas.

Seguindo nessa linha de raciocinio, podemos entender que o tempo indicara
o valor da sua riqueza, por exemplo, o dinheiro no futuro pode ser menos valorizado
do que o dinheiro em maos no momento zero “agora’,. Esse dinheiro, permanecendo
em maos, possibilitara maior poder de barganha em negociacdo de um projeto mais
rentavel, caso venha a acontecer, e o dinheiro no futuro impossibilitara essa opgao.

As decisdes dos gestores de uma organizacao devem ser pautadas no objetivo
basico e principal de criacdo de valor, a fim de promover a maximizacdo da riqueza de
seus acionistas. E essencial que, na decisao, se faca necessério entender o real valor
econdmico da empresa.

Segundo Assaf Neto,“O FCD incorpora o pressuposto de que um investidor somen-
te abre mao de um consumo atual em troca de um consumo maior no futuro, levando
em consideracdo o conceito do valor do dinheiro no tempo” (ASSAF NETO; 2007:658).
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Em verdade, o modelo como um indicador de valor econémico, na gestao baseada
em valor (GBV), deve levar em consideracdo que o cdlculo do FCD é o valor presente
liquido (VPL). Se for positivo indica, que o investimento adiciona valor e, se for negativo,
indica que o investimento elimina valor.

O FCD também segue um critério de decisdo clara e consistente para qualquer tipo
de projeto que seja analisado ou investido, logo, é o mais utilizado, sendo relativamente
simples. Nele consta todo o fluxo de caixa durante a vida esperada do projeto, incluindo
todas as receitas e despesas, descontadas por uma taxa definida para a data presente.

Essa taxa é denominada de taxa minima de atratividade, TMA, que é levada em
consideragéo tanto o valor do tempo quanto o valor do risco assumido inicialmente pelo
investidor ou por um determinado projeto.

Na abordagem do fluxo de caixa descontado (FCD), podemos assumir dois cami-
nhos: a avaliagcdo da participacdo acionaria e a avaliacdo da empresa como um todo, que
engloba além da participacdo acionaria, a dos acionistas preferenciais e dos credores.

Esta teoria é considerada a mais consistente por Damodaran (2010), ja que ele
assume que os fluxos de caixa que acontecerem apés o periodo de projecédo irdo crescer
a uma taxa constante para sempre.

7.1.1 Fluxo de Caixa Livre da Empresa

O fluxo de caixa livre na esfera de avaliacdo deve obter sempre o valor presente
da empresa como um todo, através dos fluxos de caixa esperados, descontados pelo
custo médio ponderado de capital - Weighted Average Cost of Capital (WACC).

Segundo a teoria de Damodaran (2010), o fluxo de caixa livre da empresa pode
ser denominado como a soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos
na empresa, incluindo todos os que possuem a¢des, bonus e acdes preferenciais.

Uma maneira de medir o fluxo de caixa livre das empresas é estimar os fluxos
de caixa antes da divida e do pagamento de dividendos preferenciais, subtraindo-se
do lucro operacional, ap6s impostos, e as necessidades de investimento liquido para
sustentar o crescimento.

Esse modelo é conhecido como fluxo de caixa livre da empresa (do inglés,
FCFF — Free Cash Flow to Firm), e os modelos que os utilizam sdo chamados modelos de
desconto FCFF.

O célculo do fluxo de caixa livre da empresa é definido pela seguinte férmula:
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Fluxo de Caixa Livre da Empresa

FCFF = Fluxos de caixa livres do acionista (FCFE) + Despesas de juros (1- percentual de

impostos) + Pagamentos de principal - Novas emissdes de divida + Dividendos preferenciais.

A maioria das empresas utilizam-se de capital préprio e de terceiros para fi-
nanciar suas atividades operacionais. Portanto, a taxa de desconto a ser empregada é
representada pelo custo médio do capital ponderado (WACC), que pode ser calculado
pela média ponderada de todos os custos de financiamentos, realizados a curto e longo
prazo, mantidos por uma empresa para financiar suas atividades. Em outras palavras,
considera-se: custo do patrimonio liquido “capital proprio’, custo da divida “capital de
terceiros” e dividendos preferenciais.

Resumindo, podemos dizer que essa taxa de desconto representa os diferentes
custos de capital associados. Logo, a taxa de desconto deve representar o ganho proje-
tado pelos investidores, levando em considera¢ao o risco associado ao negécio.

7.1.2 Estimativa de Taxas de Desconto do Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio do capital ponderado conceitualmente representa o valor dis-
ponivel do dinheiro no tempo (agora), sendo utilizado para transformar seu fluxo de
caixa futuro em valor presente. Esse modelo mostra o retorno que se espera (exigido)
sobre o capital investido para que um determinado ativo ou empresa atinja o break-even
comparado com uma eventual aplicacdo financeira efetuada.

A taxa de desconto mais apropriada na maioria dos investimentos é a taxa minima
de retorno, que pode ser analisada da seguinte forma:

- Ao analisar a taxa minima de retorno e, caso o resultado apresente um percentual
maior, significa que o investimento é economicamente atrativo.;

- Mas se ao analisar a taxa minima de retorno e o resultado apresentar um per-
centual igual, o investimento estard economicamente numa situacdo de indiferenca;

- Se a analise da taxa minima de retorno apresentar um percentual menor, o investi-
mento nao sera economicamente atrativo, pois seu retorno sera superado pelo retorno de um
investimento sem risco (aplicagdo financeira remunerada a uma taxa de renda fixa).

Em resumo, a taxa de desconto € a ferramenta que melhor representa os riscos as-
sociados ao negdcio e os custos de oportunidade dos provedores de capital que procuram
financiar as atividades operacionais da empresa. Ou seja, o custo médio ponderado de
capital (WACC), além de incorporar os riscos associados ao negdcio, reflete com precisdo
o custo de oportunidade das fontes de capital proprio e de terceiros.

Vale ressaltar que na, determinacdo da taxa de desconto aplicada pelo custo
médio ponderado de capital - WACC, o custo estimado da divida, bem como o valor
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total do capital proprio e capital de terceiros devem ter seus valores correspondentes
ao valor de mercado.

7.1.3 Fluxo de Caixa Livre do Acionista

A abordagem do fluxo de caixa do acionista nos mostra que, na avaliacdo pelo
enfoque do patriménio liquido (PL) ou fluxo de caixa livre do acionista (FCLA), descontam-
-se os fluxos de caixa esperados do acionista ap6s a deducao de todas as despesas, bonus
fiscais, pagamento de juros e principalmente pela taxa de retorno exigida pelos investidores.

Segundo a teoria de Damodaran (2010), o Unico fluxo de caixa recebido pelo
acionista e ou investidor patrimonial sdo os dividendos, ou seja, é a forma legal que a
empresa adota para a liberacao e distribuicao de seus lucros.

Dessa forma, o valor da empresa para o acionista é obtido pelo desconto a valor
presente de tal fluxo projetado, utilizando-se ,como taxa de desconto, o custo do capital
préprio projetado.

O fluxo de caixa livre para os acionistas é a receita liquida menos encargos menos o
fluxo de caixa necessério para fazer crescer o balanco. O valor do capital social nao
é simplesmente a receita liquida descontada ao custo do capital porque nem toda
a receita liquida pode ser distribuida entre os acionistas. S6 os dividendos podem
ser repassados e eles (COPELAND; 2003:436).

O calculo para avaliacdo por fluxo de caixa livre do acionista é definido pela
seguinte férmula:

Fluxo de Caixa Livre do Acionista

FCFE = Lucro Liquido - (Despesas de capital — Depreciacao) - (Mudanca no capital
de giro nao caixa) + (Novas emissdes de divida — Pagamento de divida).

Resumindo, esse é o fluxo de caixa utilizado e disponivel pela empresa para ser
distribuido a titulo de dividendos.

7.1.4 Estimativa de Taxas de Desconto de Custo de Capital Préprio

O custo do patrimonio liquido (PL) é a taxa de retorno exigida pelos investidores
para realizacdo de um investimento patrimonial na avaliacdo de um ativo, ou seja, o
minimo necessdrio para que desperte o interesse em investir o capital.

Considerando que o investimento em andlise ndo proporciona retorno igual ou
maior ao que foi oferecido, certamente o investidor optara pelo investimento no mer-
cado financeiro, tendo em vista, que apostando na segunda opcao a rentabilidade do
investimento serd superior e assim minimizara seu risco.
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O calculo do custo de capital préprio pode ser considerado como a parte do
processo mais exaustivo na avaliagao de empresas, considerando que o capital préprio
necessita sempre de ser estimado por meio do processo, o que envolve, na andlise, o
grau excessivo de conhecimento e opinides, ainda assim, sendo passivel de erro.

Segundo os autores Ross (2007:257) e Damodaran (1997:59), existem trés abor-
dagens para a estimativa do custo de capital proprio, sendo:

m A primeira é a abordagem dos dividendos (Modelo Gordon) e sua aplicagdo
tem por finalidade apresentar um modelo de crescimento dos dividendos, de modo que
concretize a realidade para seus investidores. Em outras palavras, ¢ o modelo mais simples
de utilizacdo e compreensdo. Uma vez bem definido, o aperfeicoamento desse modelo
possibilita diversas oportunidades de crescimento nos fluxos futuros de dividendos.;

m A segunda é o modelo de risco e retorno (CAPM), simplificando, é o modelo de
precificacdo de ativos. Copeland, afirma a “maioria dos componentes do custo capital
ndo requer atencdo especial, mas reforca a importancia para duas questdes: que agio
pelo risco no mercado, e que beta utilizar”. (COPELAND 2003:372);

B A terceira é o modelo de risco retorno (APM) e seu célculo destaca a influéncia
dos fatores macroeconémicos sobre o preco dos ativos. Explicitando de uma maneira
bem simples, o modelo traz uma visdo em que o retorno de um titulo esta atrelado a uma
taxa de juros de investimentos livre do risco complementado por um prémio pelo risco.

Esse método é o mais recomendado pelos autores, em resumo, é o modelo que
melhor exempilifica a precificagao de ativos, calculando através de uma equacao arelacdo
entre o beta e o retorno esperado.

7.2 Avalia¢ao por Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacao por fluxo de caixa descontado (FCD) pode ser efetuado através de duas
abordagens, sendo que uma avalia apenas a participacdo acionaria, ou seja, o valor para
0 acionista, e a outra empresa como um todo. As duas abordagens descontam fluxos de
caixa esperados, mas com diferenciadas defini¢coes de fluxo de caixa e taxas de desconto.

O conceito basico da avaliagdo por fluxo de caixa descontado pode ser enten-
dido pelo célculo do valor presente dos fluxos de caixa livres que o ativo deseja gerar
durante sua vida util. E importante frisar que, pelo fato de esses fluxos serem gerados
com datas futuras distintas, é necessdrio trazé-los a valor presente por uma taxa de
desconto adequada.

Nesse aspecto, podemos agregar ao conceito de avaliacao que na visao econdmica
o valor de qualquer ativo econdmico em continuidade operacional é o valor presente
dos fluxos de caixa futuro descontados a uma taxa que reflita o valor do dinheiro no
tempo (agora) e o risco associado a esses fluxos. De outra forma, entende-seque o valor
da empresa é determinado pelo fluxo de caixa projetado, descontado por uma taxa de
desconto que reflete o risco do investimento.
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De acordo com Damodaran,“a taxa de desconto serd uma fun¢ao do grau de risco
inerente aos fluxos de caixa estimados, com taxas maiores para os ativos mais arriscados
e taxas mais baixas para projetos mais seguros” (DAMODARAN; 2010:12).

A avaliacédo por fluxo de caixa descontado procura estimar um valor intrinseco de
um ativo com base em seus fundamentos. Para continuarmos com o conceito, devemos
primeiro definir o que é valor intrinseco.

Para a falta de melhor definicdo, Damodaran (2010:12) considera que é o valor
atribuido a empresa por um especialista que detém todas as informacdes necessarias,
e que nao apenas estima com absoluta precisao os fluxos de caixa esperados, como
também atribui a eles a taxa de desconto adequada.

Em outra definicdo é também conhecido por valor econdmico ou fair value*.
E determinado pela capacidade do ativo ou avaliacio em gerar beneficios econémicos
de caixa no futuro, descontados a valor presente por uma taxa que reflita o risco do in-
vestimento. O valor encontrado deve ser confrontado com o valor de mercado do ativo.

E importante referenciar as definices no que tange ao entendimento de medir
a dificuldade em estimar o valor intrinseco de uma empresa, principalmente quando nos
referimos as empresas novas, pois apresentam incertezas acerca do futuro, tornando impos-
sivel, no presente, estimar o valor intrinseco. Neste caso, as estimativas podem ser diferentes
dos precos avaliados comparados com o preco de mercado atribuido a tais empresas.

A metodologia do FCD é a mais utilizada para determinar o valor de uma empresa
para fins de F&A, cisao, joint ventures, compra e venda de participacdes, abertura
e fechamento de capital, andlise de novos investimentos e determinagao do preco
justo* de uma agao (ROY MARTELANC; 2005:12).

* Prego justo (Fair Value) - Entende-se por preco justo o valor de uma empresa calculado com base em expectativas
futuras de geracao de beneficios de caixa, através do conceito de fluxo de caixa descontado.
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O calculo para avaliacdo por fluxo de caixa descontado é definido pela seguinte
féormula:

Calculo Avaliacao por FCD

T=n
VPFC =% FCt
T=101+nt

Onde:

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa;
n =Vida Util do ativo;

r =Taxa de desconto;

FCt = Fluxo de Caixa no periodo.

7.2.1 Calculo do Valor da Empresa

O célculo do valor de uma empresa, utilizado pelo método do FCD, serd igual a
soma do valor presente do fluxo de caixa ao valor presente do valor residual.

O célculo do valor presente é definido pela seguinte férmula:

Calculo de valor presente

1000
VP = =512

(1+25%)(1+25%)(1+25%)

Utilizando como entendimento a gestao baseada em valor (GBV), Assaf Neto
(2010:633) revela que é uma tarefa complexa, que exige coeréncia e rigor conceitual na
formulacdo do modelo de cdlculo. Existem diversos modelos de avaliagbes embutidos
em todos eles certos pressupostos e niveis variados de subjetividade.

7.2.2 Calculo do Fluxo de Caixa Descontado

O célculo do fluxo de caixa descontado, segundo Copeland (2003:135), resulta
de um modelo para projetar o fluxo de caixa livre (fluxo de caixa disponivel aos acionis-
tas e credores ou fluxo de caixa residual), tendo como ponto de partida a projecao do
resultado operacional antes dos juros e impostos (EBIT), conforme demonstrado abaixo:
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Calculo do Fluxo de Caixa Descontado

(=) EBIT

(-) Impostos sobre o EBIT (Imposto de Renda sobre o Resultado Operacional)
(=) Lucro Oper. Lig. Menos Impostos (NOPLAT : Net Operational Profit less Adj. Taxes
(+) Depreciacao

(=) Fluxo de Caixa Bruto

(-) Aumento dos Investimentos em Imobilizado

(+/-) Variacdo do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Livre/Fluxo de Caixa Residual ou

Fluxo de Caixa Disponivel aos Acionistas e Credores.

Neste aspecto, Copeland (2003:135) defende que a capacidade de geragao dos
fluxos de caixa futuros de uma empresa é movida pelo crescimento da empresa (receitas
e ganhos)a longo prazo e pelos retornos sobre o capital investido em relacdo ao seu
custo de capital.

Uma empresa de maior valor sera avaliada através da combinacdo rapida do
crescimento versus a rentabilidade pelo capital investido.

7.3 Aplicabilidade e Limita¢oes da Avaliacao pelo Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado a valor presente é baseada em fluxos
de caixa futuros esperados e suas taxas de desconto.

O método do FCD é o que melhor se aplica quando os fluxos de caixa permanecem
positivos, podendo ser estimados para periodos futuros com maior grau de confiabili-
dade em situagcdes em que exista um substituto para risco, que possa ser utilizado para
a obtencdo das taxas de desconto.

Valeressaltar que esse método apresenta limitacdes em situagdes que apresentam
dificuldades nas caracteristicas citadas conforme abaixo:

7.3.1 Empresas Ciclicas

Apresenta a necessidade que a empresa tem de normalizar os lucros que sdao
excessivamente volateis. Copeland (2003:333) complementa que as empresas ciclicas
sdo caracterizadas por flutuacdo consideraveis de seus lucros ao longo de diversos anos.
Ja na teoria de Damodaran (2010:17), o autor afirma que as empresas ciclicas tendem a
seguir a economia, subindo durante os booms econémicos e caindo durante as recessoes.
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7.3.2 Empresas em Dificuldade Financeira

Fluxo de Caixa sujeito a apresentar resultados pouco confidveis, ou seja, altamente
negativo. Ja na teoria de Damodaran (2010:17), ele resume que as empresas em dificul-
dades geralmente tém receitas e fluxos de caixa negativos e esperam perder dinheiro
durante algum tempo no futuro.

7.3.3 Empresas com Patentes ou Op¢oes de Produtos

Séo empresas que frequentemente possuem patentes ou licencas de produtos
ndo utilizados, que tendem a nao gerar quaisquer fluxos de caixa atuais e provavelmen-
te ndo produzir em um futuro préximo, ainda assim, tém o seu valor. Ja Costa, Costa e
Alvim (2010:151) complementam que a utilizacdo de todos os ativos gera um fluxo de
beneficios futuros. Se a empresa possui ativos que ndo sdo utilizados ou ndo geram
beneficios futuros, esse tipo de empresa é um misto de empresa que pode ser avaliado
pelo fluxo de caixa descontado e pelo modelo de opc¢des reais.

Atualmente vivemos com um exemplo em evidéncia no Brasil, a Petrobras, com
reserva de petréleo para os préximos 15 a 20 anos e que detém uma grande reserva
ainda inexplorada, muito conhecida como o Pré-sal, podendo estender ainda mais seu
fluxo de caixa futuro.

7.3.4 Empresas com Ativos Nao Utilizados

Damodaran (2010:18) define que a avaliagdo do FCD representa todos os ativos
que produzam fluxo de caixa. Caso a empresa possua ativos nao utilizados (sem repre-
sentacdo no fluxo de caixa), o valor desse ativo ndo pode ser considerado no valor obtido
a partir do desconto do fluxo de caixa futuro trazido a valor presente.

7.3.5 Empresas em Processo de Reestruturagao

Sao empresas que tendem a girar seus ativos, podendo vender alguns e adquirir
outros, mudando sua estrutura e politica de dividendos. Existem também empresas
que optam por mudar sua estrutura societdria (passando de capital aberto, com
acoes negociadas em Bolsa para capital fechado, e vice e versa) e possiveis alteracées
no modelo de remuneracdo da geréncia, ou seja, toda e qualquer modificacao na
politica financeira e de investimentos tende a sofrer alteragdes em relacdo aos fluxos
de caixa futuros, devido ao surgimento de novos negdcios e a instabilidade no risco
financeiro da empresa.

7.3.6 Empresas Envolvidas em Aquisi¢oes

Nesse processo, éimportante atentar-se a todos os pontos da analise, por exemplo,
existem duas questdes especificas que devem ser respeitadas ao utilizar os modelos de
avaliacdo por FCD em empresa-alvo de aquisicdo, sendo: a primeira é a espinhosa, e deve
ser analisada a questdo da existéncia ou de nao sinergia na fusao, e se esse valor pode
ser estimado. Ja na segunda, especialmente em aquisicao hostil, é o efeito exercido pela
mudanca da administracao (geréncia) sobre os fluxos de caixa e o risco, ou seja, mudanca
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no processo de aquisicdo que automaticamente altera a estimativa do fluxo de caixa e as
taxas de desconto futuro, como também o valor da empresa, podendo haver mudanca
com uma eventual incorporacao.

7.3.7 Empresas de Capital Fechado

O maior problema ao usar os modelos de avaliagdo por FCD para avaliar empre-
sa de capital fechado é a medicédo de risco (que estadligada diretamente a utilizacdo
da estimativa da taxa de desconto), uma vez que a maioria dos modelos de risco ou
retorno exige que os parametros sejam estimados, a partir de precos histéricos do
ativo como objeto de analise. Vale ressaltar que empresas de capital fechado néo
sdo negociadas. Uma maneira de avaliar é fazer um acompanhamento de empresas
do mesmo segmento ou semelhantes com a¢des em Bolsa, aliviando o grau de risco
para o investimento.

Em resumo, a questdo ndo é a impossibilidade de utilizar a avaliacdo por fluxo
de caixa descontado, mas sim, a necessidade de ser flexivel. Na realidade, a avaliacdo
de empresa é um processo simples quando nos referimos a empresas com ativos bem
definidos e fluxos de caixa previsiveis. Para finalizar, o grande desafio nesse modelo de
avaliacdo é garantir uma estrutura que inclua empresas novas no ramo e/ou segmento
que apresente certo grau de variacdo a estd estrutura idealizada.

7.4 Fluxo de Caixa Previsto

A teoria de Martelanc (2006:17) define que existem duas maneiras de aplicar
o0 método de fluxo de caixa descontado para a avaliacdo de empresa. Embora as duas
abordagens descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa e as taxas de des-
conto sao diferentes.

Segundo Damodaran (2010:12), as empresas tendem a adquirir a maioria dos
seus ativos prevendo que sua proposta de investimento tenha uma geragdo positiva
nos fluxos de caixa no futuro. Essa teoria pode ser demonstrada da seguinte maneira:

Fluxo de Caixa Previsto

Valor do ativo = E(CF1)
Onde:
E (CF1) = Fluxo de caixa previsto no periodo t;
r =taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados;

n =Vida do Ativo.

60



Indicadores de Valor

Continuando com o entendimento, os fluxos de caixa variam de ativo para ativo,
dividendos para acdes, cupons (juros) e o valor estimado frente as obrigac¢des e fluxos
de caixa ap6s a deducao dos impostos para um negdcio.

Esse assunto complementa as informacdes bésicas para o fluxo de caixa descon-
tado, tendo como base para a avaliacdo o fluxo de caixa projetado para um determinado
horizonte de tempo, neste fluxo entende-se em termos operacionais, onde se excluem os
fluxos de remuneracédo do capital de terceiros (despesas financeiras). Portanto os fluxos
de caixa operacionais representam os recursos que estdo disponiveis a todos provedores
de capital (préprio ou de terceiros). Essa estrutura de entradas e saidas de caixa deve
refletir a riqueza liquida expressa em moeda atual, ou seja, a valor presente, mas antes
é importante explicitar o que seriam os valores de Entradas e Saidas.

7.4.1 Valores de Entradas

Segundo Martins (2001:28), os valores de entrada representam o sacrificio da
empresa, considerando o aspecto temporal para adquirir um determinado recurso. Esses
valores sdo os mais utilizados pelas suas caracteristicas pratica e objetiva. Sendo também
os mais adequados para avaliacdo de ativos, representando o volume do dinheiro ou
o valor aplicado de alguma outra forma de compensacdo, pago a um ativo ou quando
seus servicos ingressam na empresa por meio de uma troca ou conversao. Ou seja, sao
representados pelo segmento no mercado de compra de uma entidade que, em muitos
casos, nao existe um mercado para a determinacao dos valores de venda. Os valores de
entradas podem ser definidos por custos em trés formas, a saber:

- Custo historico: resume como sendo um conceito de avaliagdo estatico que nao
leva em consideracgao o carater dinamico da economia com suas invaridveis trocas de pre-
¢os. Ou seja, é o valor original da transacao, isto &, quanto custou a empresa adquirir um
determinado ativo ou quanto custaram os insumos contidos no ativo, que foram fabricados;

- Custo corrente: pode ser compreendido por duas éticas: a contabil e a econo-
mica. Sob a ética contabil, o lucro é reflexo de eventos passados, enquanto que, sob a
econdmica, é o reflexo da comparacgdo entre eventos que ainda possa ocorrer. Ou seja,
é o custo corrente de um ativo na data zero no estado em que se encontra hoje. Seria a
somatoria dos custos correntes dos insumos contidos em um bem igual ao originalmente
adquirido, menos a depreciacao, representando o valor contabil do bem;

- Custo de reposicao: é o custo no estado em que se encontra, ou o quanto teria
que pagar no mercado de segunda mao.

7.4.2 Valores de Saida

As saidas buscam atribuir utilidade a informacdo por meio da aproximacao
adequada do valor econé6mico da empresa. Os valores de saida representam os be-
neficios que a empresa auferiu (passado), aufere (presente) ou auferirad (futuro) com a
realizacdo de seus recursos. Ou seja, sdo os valores que as empresas disponibilizam no
mercado de vendas e refletem a importancia que é dada pelo mercado aos recursos
oferecidos por elas.
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Segundo Martins (2001:95), as principais op¢des compreendidas no aspecto
temporal séo denominadas como: Valor realizado (passado), Custo corrente da venda e
Valor de liquidacdo (presente) e Valor presente do fluxo de caixa (futuro).

A tabela abaixo apresenta resumidamente esses valores de avaliagdo patrimo-
nial, considerando o aspecto temporal, de forma sintética.

Valores de Saidas e Entradas

Valores Passados Valores Presentes Valores Futuros
Ir de Entrada Custo histérico Custo corrente Custo de reposicao futuro
Custo histoérico corrigido  Custo corrente corrigido Valor de realizagao futuro
Ir de Saida alor realizado Valor corrente de venda  Valor presente do fluxo de caixa

Valor realizével liquido

Valor de liquidacao

Fonte: Adaptado de: Martins, Eliseu. Avaliagdo de Empresas: da Mensuracao Contébil a Econémica. Séo Paulo: - Atlas,
2001. Cap. 1, p. 27.

7.5 Periodo de Projecao

Considerando que as empresas tém vidas “infinitas’, havera sempre a necessi-
dade de se definir um horizonte de projecdo dos fluxos de caixa futuros da empresa.

Para Martelanc, “a escolha do horizonte de projecao dos fluxos de caixa ndo tem
uma regra definida, dependendo do julgamento do analista, do setor da empresa e do
crescimento projetado” (MARTELANG; 2005:43).

Entretanto é importante verificar se o horizonte escolhido ndo é menor que
o periodo do crescimento acelerado da empresa e antes da estabilizacdo dos lucros e
fluxos de caixa, sendo, neste caso, a empresa estard tendo seu valor subavaliado.

Para Tobias e Pasin (2002), o periodo de projecdo, do ponto de vista tedrico,
deveria se estender ao infinito, tendo em vista a continuidade da empresa. Entretanto,
em termos mais praticos, nimeros como 5, 7, 10 ou 12 anos tém sido os mais usuais.

Horizontes maiores sao mais utilizados em empreendimentos grandes e inten-
sivos em capital e que operam em ambientes relativamente estaveis, como as empresas
de industria de base.

Seguindo a teoria de Martelanc, o autor defende que a projecao do horizonte
de um projeto ou empresa seja uma funcao de varidveis como:
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Risco do empreendimento: quanto maior o risco do empreendimento, menor é o
horizonte do projeto ou vida util da empresa e mais dificil fica de projetar os fluxos

de caixa futuros mais distantes;

Periodo transiente: quanto maior o periodo de instabilidade dos fluxos de caixa,

maior é o horizonte do projeto;

Vida util limitada: Quando o ciclo de vida da empresa é definido (MARTELANC;
2005:44).

7.5.1 Valor Residual

Martelanc (2005:44) entende que o valor residual de uma empresa tem vida
util estimada e considera que ela existira para sempre, lembrando que usualmente os
especialistas utilizam sempre periodos que giram em entre cinco e 15 anos.

O valor residual pode ser definido como a projecdo que se espera na data zero
(hoje) referente a valorizacdo do empreendimento no horizonte final do projeto, ou seja,
é o valor presente dos fluxos de caixa apés o horizonte do projeto denominado como
método de perpetuidade.

Em resumo, a perpetuidade pode ser definida como um prazo infinito, ou seja,
continuidade de um fluxo de caixa aplicado a um investimento apds o periodo explicitado
(previsivel) estimado e/ou uma vida infinita.

7.5.2 Calculo do Valor Residual

Copeland (2003) define, o valor residual como o valor presente do fluxo de cai-
xa previsto da empresa para além do periodo de projecdo estabelecido. J& Martelanc
(2005:45) o caracteriza como “o quanto se imagina hoje que o empreendimento valerd
ao final do horizonte do projeto”.

Eimportante que o calculo do valor residual tenha tantaimportancia quanto aos
outros itens do processo de avaliacdo, ja que frequentemente uma parcela significativa
do valor presente da empresa provém desse valor final.

Segundo Martelanc (2005:44), o valor residual pode ser calculado trés modos:
por fluxo de caixa descontado, por patriménio e por multiplos.

A férmula de célculo do valor residual pelo método da perpetuidade estd abaixo
apresentada.
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Calculo do Valor Residual

VR=FCn+1
r-g
Onde:
VR = Valor Presente do Valor Residual;
FC n+1 = Fluxo de Caixa Ajustado no periodo n+1;
r'="Taxa de desconto na fase de perpetuidade;

g = Taxa de crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade.

Na abordagem de FDC, a taxa de crescimento g pode ser aplicada conforme
suas premissas de crescimento na perpetuidade, mas é muito comum a igualar a zero,
em situagdes em que o lucro é normalizado.

Na abordagem patrimonial, o valor residual pode ser feita por trés modos: a
primeira por valor da liquidagao dos bens, a segunda pela reposicao dos bens tangiveis
e intangiveis e a ultima pelo valor contabil dos ativos. Esse modo é o mais arriscado
de realizar o calculo levando-se em consideracdo que se trata de dados histéricos que
podem ser manipulados por critérios contabeis.

Na abordagem por multiplos, o valor residual reflete o quanto esta se paga por
empresa do mesmo segmento. Os multiplos mais utilizados séo: receita, EBITDA e lucro.

Para finalizar, segue abaixo a férmula do célculo do Valor da empresa.

Calculo do Valor da Empresa
VE=VPFC +VR
Onde:
VE =Valor da Empresa /
VPFC = Valor Presente do Fluxo de Caixa /
VR = Valor Residual

64



Indicadores de Valor

7.6 Conclusao sobre Fluxo de Caixa

Este trabalho teve por objetivo demonstrar, de uma forma simples, os principais
aspectos da utilizacdo do indicador de fluxo de caixa descontado, bem como limita¢cdes
e utilizacdo de taxas de desconto a serem aplicadas na avaliacdo do fluxo de caixa para
valor presente.

Apds pesquisar varios autores, podemos entender que o fluxo de caixa descontado
€ o método mais utilizado pelas empresas e por especialista do setor.

O fluxo de caixa descontado é uma técnica de avaliagao poderosissima ,segundo
a teoria moderna de financas.

Eimportante ressaltar que a pratica da utilizacio das taxas de desconto, aplicada
de maneira incorreta, pode induzir investidores ou especialistas do setor a tomada de
decisdo equivocada, levando a resultados inconsistentes. Outro ponto que deve ser
analisado é o rigor tedrico e quantitativo do modelo perdendo sua objetividade, quando
ocorrem fatos que altere o comportamento da economia.m

Por fim, os resultados das pesquisas elaboradas apresentaram que o modelo
de Fluxo de Caixa Descontado é a principal ferramenta utilizada na atualidade pelos
profissionais, e os nimeros comprovaram a utilizacao da aplicacdo do método para as
avaliagoes de empresas fundamentadas nos ensinamentos dos autores classicos, como
Aswalt Damodaran e Tom Copeland.

8. PESQUISA

8.1 Metodologia da Pesquisa

Esta pesquisa tem como objetivo demonstrar os motivos mais importantes que
sdo avaliados na hora de investir, quais os percentuais de renda aplicados em renda fixa
ou variavel em investimentos de capital pessoal e de empresas, bem como avaliar quais
os indices financeiros e de valor que os investidores costumam verificar no momento de
fazer uma aplicacdo de recursos.

Para elaboracéo desta pesquisa foi utilizado um formulério estruturado, ou seja,
previamente definido com os principais motivos que levam os investidores a aplicar os
seus recursos em determinado ativo e os principais indicadores financeiros normalmente
utilizados na avaliacdo de resultado das empresas e que sdo identificados como deter-
minantes de geragao de valor conforme a fundamentacao tedrica elaborada.

O formulario da pesquisa foi preparado de forma a identificar os impactos da
tomadas de decisdo em investimentos pessoais e investimentos nas empresas onde os
entrevistados trabalham.

Para facilitar o preenchimento, adotamos o modelo de questdes de multipla es-
colha, utilizando-nos da op¢ao de resposta“X”adequada a escalas de facil compreensao
ao entrevistado e que facilitasse também a preparagao dos dados para posterior analise.
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8.2 Resultado da Pesquisa

Os dados aqui expostos foram coletados em sua grande parte nas salas de aula da
FGV, nos cursos direcionados a matéria de finangas. Alguns executivos atuantes na area
financeira de empresas também fizeram parte da amostra coletada. A pesquisa contou
com um total de 137 pessoas que preencheram o questionario que continha questdes
de multipla escolha ,onde mais de uma opcao poderia ser selecionada quando indicado.

Distribuicdo daamostra por faixa etdria

Acima de 50 anos

Ded46a 50 anos

De4la 45anos

De 36a 40 anos

De3la 35anos

Até 30 anos

Gréfico 1: Distribuicdo da amostra por faixa etaria

O Gréfico 1ilustra a faixa etaria da amostra coletada. Dentro do universo pesqui-
sado, nota-se grande concentracdo na faixa etdria até 40 anos, sendo que a faixa “até 30
anos’, contém grande concentracdo: 37,5% do total da amostra.

Motivosde Investimentos mais mencionados
Rentabilidade

Liguidez

Seguranga

Estabilidade

Reputagio daEmpresa
Geragiode Caixa
Dividendos
Oportunidades

Ramo de Atividade
GovernangacCorporativa
o pgdes de Investimento
Tamanho da Empresa

Responsabilidade social

Preservagiodo Meio
Ambiente

Indicagdo deum Amigo

Qutros

Grafico 2: Motivos de Investimentos mais mencionados
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No Grafico 2, apresentam-se os principais motivos analisados no momento de
efetuar um investimento. Dentre esses, representando 42% da amostra, destacam-se
com mais de 10%, rentabilidade, liquidez e seguranca respectivamente. Note que a
liquidez néo se refere a liquidez financeira da empresa, mas sim, a liquidez do investi-
dor. Na sequéncia, com 38,7% do total da amostra e com mais de 5% e menos de 10%,
destacam-se respectivamente: estabilidade, reputacdo da empresa, geracao de caixa,
dividendos, oportunidades e ramo de atividade.

Indicadores Financeiros mais utilizad os pela Empresa

17,3%

TR

PAYBACK

VPL

ROE

FCD

EVA

ROI

WAaACC

MVA

BETA

Outros

Grafico 3: Indicadores financeiros mais utilizados pela empresa

Dentre os indicadores financeiros mais utilizados no momento da aplicacdo dos
recursos, conforme demonstrado no Grafico 3, foram identificados com destaque respec-
tivamente: EBITDA, TIR, Pay-back, VPL e ROE, representando um total de 62,4% da amostra.
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Indicad ores Finan ceiros mais utiizados em investimento Pessoal
EBITDA 17 8%

TR 17 8%

PAYBACK
RO

FCD

EVA
Outros
WACC

BETA

Grafico 4: Indicadores financeiros mais utilizados em investimento pessoal

No Grafico 4, onde demonstram-se os indicadores financeiros mais utilizados
no momento dos investimentos pessoais, destaque para EBITDA, TIR, VPL e ROE que
representam respectivamente, um total de 62,6% da amostra.

Distribuicdo de renda em investimento pela Empresa
(% aplicado em renda fixa x varidvel)

100% x 0% 35%
75% x 25% 25%

50% x 50% 21%

25%n 7 5% 14%

0% x 100% 5%

Gréfico 5: Distribuicdo de renda em investimento pela empresa
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No quinto grafico, demonstra-se o total em percentual de aplicagdo que as em-
presas efetuam referente a renda fixa e variavel, onde nota-se claramente acentuada
aplicagdo em renda fixa por parte das empresas.

Distribuicdo de renda em investimento Pessoal
(% aplicadoem renda fixa xvariavel)
100%x 0% 31%
75 %x 25% 37%
50%x 50% 15%
259 75% 14%
0% x100% 3%

Gréfico 6: Distribuicdo de renda em investimento pessoal

No sexto gréfico, demonstra-se o percentual que os entrevistados aplicam em
seus investimentos pessoais, assim como uma grande concentracado em renda fixa nos
investimentos pessoais.

Verificacdo de indicad ores Financ eiros para
investimentos na Empresa

3im 79%

Grafico 7: Verificacao de indicadores financeiros para investimento na empresa

Nas empresas, em grande parte dos investimentos, é realizada a analise de indi-
cadores financeiros antes de investir, representando 79% do total da amostra coletada,
conforme mostra o Grafico 7.
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Verificagdo de indicadores Financeiros para
investimentos Pessoais

Mao 28%

Grafico 8: Verificacao de indicadores financeiros para investimentos pessoais

Semelhante ao anterior, no Crafico 8, percebe-se que os entrevistados levam em
conta indicadores financeiros no momento de efetuarem seus investimentos pessoais,
sendo que esses representam 72% do total da amostra.

8.3 Comentarios sobre a pesquisa

Tendo em vista os resultados obtidos na pesquisa realizada, podemos chegar a
conclusdo de que o objeto de estudo de nosso trabalho se encontra em linha com o que
os investidores entendem ser importante no momento da decisdo de investimentos.
Os motivos para se realizar um investimento sao varios, porém podemos destacar que
rentabilidade, liquidez, seguranca, estabilidade e reputacdo da empresa encontram-se
em destaque, como os cinco primeiros mais levados em conta, representando 56,3%
dos motivos pesquisados.

Outra importante ferramenta que se leva em conta na decisao de investimento
sdo os indicadores financeiros, sendo que, dentre esses se destacam:

H [nvestimentos nas empresas: EBITDA, TIR, Pay-back, VPL e ROE, somando 62,4%
dos financeiros;

H [nvestimentos pessoais: idéntico ao anterior, destacam-se EBITDA, TIR, VPL, ROE
e Pay-back, somando 72,4% da amostra coletada.

Quanto ao percentual de aplicacdo em renda fixa e varidvel, o comportamento
nas empresas e investimentos pessoais de certa forma sdo analogos, exceto pelos inves-
timentos pessoais, nos quais 37% da amostra coletada e demonstra ser m pouco menos
conservadora investindo 75% em renda fixa contra 25% em renda variavel.

Outro ponto analogo entre investimentos em empresas e pessoais, encontra-se
no fato de 79% das empresas contidas na amostra levarem em consideracdo indicadores
financeiros contra 72% dos investimentos pessoais.

De forma geral, tanto nos investimentos efetuados em empresas quanto os mes-
mos investimentos pessoais, no que tange a tomada de decisédo, levam-se em conside-
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racado diversos fatores de risco e retorno, sendo que a utilizacdo dos indices financeiros
visa auxiliar na tomada de decisdo de como e quando investir. Nos casos de empresas e
investimentos pessoais, 0 cenario se mostra bem semelhante no que se refere a andlise
e consideracdes de varidveis no momento de investir.

9. CONCLUSAO SOBRE O TRABALHO

O maior incentivo que um investidor tem para aplicar o seu capital em algum
investimento sempre foi o retorno esperado, ou seja, a taxa de remuneracdo do seu
patrimonio. Isto fica claro na pesquisa realizada, a qual mostra a rentabilidade como
principal motivo de interesse por um determinado investimento.

Desde os primérdios da pratica de as empresas captarem recursos através da
oferta de acdes, muitas teorias para a avaliacdo de investimentos surgiram, mudancas
ocorreram e os indicadores financeiros, por si s6, nao eram suficientes para uma analise
mais profunda, pois sé indicavam tendéncias baseadas em dados passados. Era necessario
saber se havia a criacdo de valor e a capacidade de geracdo de valor futuro. Para isso,
surgiram os indicadores de valor que indicam a capacidade de um investimento gerar
valor acima do custo de oportunidade existente.

Os indicadores de valor demonstram ser uma importante ferramenta utilizada
por diversos investidores no processo de tomada de decisdes. Ao longo de nosso tra-
balho e de acordo com o resultado da nossa pesquisa, corroboramos que realmente
os indicadores aqui apresentados representam bem o que é utilizado pelas pessoas no
momento de investir.

Orrisco, retorno, prazos e demais itens sdo importantes varidveis atreladas a estas
ferramentas, sendo observados e levados em consideracdo nas tomadas de decisao.

A riqueza de uma empresa depende diretamente de acdes que sao aplicadas no
universo da andlise econdmico-financeira. Os indicadores de valor sdo utilizados como ins-
trumento de auxilio na tomada de decisao do capital investido e podem ser considerados a
principal ferramenta para demonstrar os resultados financeiros no momento do investimento.

O objetivo do trabalho teve como propésito direcionar a pesquisa para profis-
sionais do mercado com intuito de avaliar o grau de aplicabilidade dos indicadores de
valor. A gestao baseada em valor (GBV) promove o encontro entre financas e estratégias
corporativas, resiltando como uma ferramenta de gestdo e tomada de decisdo, com a
finalidade de produzir resultados que maximizem o valor da empresa aos proprietarios
e investidores/acionistas, apresentando as melhores op¢des entre projetos ou oportu-
nidades existentes.

Dentro deste universo de investimentos, EBITDA (ou LAJIDA) tem um destaque
muito importante, sendo utilizado por diversas empresas para medicao de performance.
Investidores também levam em consideracéo esse indicador no momento de seus inves-
timentos conforme aponta o resultado de nossa pesquisa, sendo que, esse € um dos mais
observados, ficando em destaque tanto em investimentos pessoais como nas empresas.
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O Custo de Capital é parte importante neste processo de avaliacdo da capacidade
de gerar valor, onde sdo avaliadosem que separadamente, o Custo do Capital de Terceiros
e seus beneficios fiscais, e o Custo do Capital Préprio pelo método CAPM (Capital Asset
Price Model) e seu risco associado. Da andlise das fontes de financiamento do Capital
da empresa, apura-se o Custo médio ponderado de capital (WACC) que é base para o
calculo do EVA que demonstra o valor econémico adicionado ao negécio.

Esta informagdo extremamente importante para a tomada de decisdo de in-
vestimentos foi pouco levada em consideracdo na amostragem pesquisada como um
indicador financeiro utilizado pelo investidor. Talvez pela complexidade de calculo e pela
comum falta de disponibilidade dessa informacdo nos dados divulgados pelas empresas.
Segue como alerta aos grandes investidores nos seus investimentos, principalmente em
novos projetos de negocios, pois certamente é imprescindivel para a adequada avaliacdo
do retorno esperado e andlise da estrutura de capital que maximize a geracdo de valor
pelo investimento desejado.

O EVA ou Valor Econémico Agregado tem como finalidade demonstrar a geracéo
de valor econdmico da empresa, expurgando os efeitos do custo de financiamento de
capital, chegando-se a um resultado mais preciso sobre geracao de valor de uma empresa.

O MVA ou Valor de Mercado Agregado tem como objetivo demonstrar todos os
EVA’s futuros esperados descontados, ou seja, o valor presente do EVA.

Tendo em vista as evidéncias e os fatos acima expostos, entendemos que este
trabalho é importante no que tange a investimentos e traz uma relevante contribuicdo
para nossos leitores, no que tange a desmistificacdo de importantes indicadores.

Em sintese, esse trabalho contribui no entendimento de indicadores de grande
importancia no processo decisério das empresas nos dias de hoje.
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Audiolife

SUMARIO EXECUTIVO

Este trabalho tem por objetivo a criagdo da empresa AudioLife com a missao de
oferecer sistema integrado para aparelhos auditivos, a fim de proporcionar a melhoria
da qualidade sonora das pessoas portadoras de deficiéncia auditiva e promover a
inclusao social.

Ha mais de 500 milhdes de pessoas com perda auditiva no mundo. Para o ano
de 2015 hd uma estimativa que esse numero suba para 700 milhdes. A razdo para esse
aumento é que estamos expostos a uma quantidade grande de ruidos ao nosso redor, ndo
sendo apenas um problema relacionado com a terceira idade, pois 70% das pessoas com
perda auditiva estdo abaixo dos 65 anos de idade e muitos sdo criancas e adolescentes.

A AudiolLife tem como objetivo importar e comercializar produtos que auxiliem
na melhora da qualidade sonora de pessoas portadoras de deficiéncia auditiva e que
podem ser utilizados por pessoas de qualquer faixa etéria, além de ofertar uma solucao
altamente flexivel. O AudioLife é um sistema de dudio totalmente integrado, que prové
recursos avancados de qualidade de dudio e inteligibilidade de fala, uma vez que o du-
dio é enviado diretamente ao aparelho auditivo através do modulo AudioLife Controller.

Com o objetivo de atender as necessidades especificas dos clientes, o sistema
sera comercializado de forma modular, tornando possivel a aquisicdo de todos os trés
mddulos, AudioLife Controller, o adaptador AudioLife TV e o adaptador AudioLife Telefone
Fixo, bem como a aquisicao dos médulos isoladamente. A combinagao entre eles permi-
tira que o cliente invista em sua real necessidade ou da empresa. A solucao AudiolLife é
baseada em um mercado de nicho com grande demanda. Embora existam fabricantes
com dispositivos similares, eles ndo oferecem uma ampla solucdo integrada.

O projeto tornou-se interessante pela anélise dos pontos positivos e negativos
da ambiéncia interna onde ha um quadro bem favoravel, assim como na analise de
ambiéncia externa. Considerando a avaliacao de atratividade, observa-se que o produto
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enquadra-se com grau de atratividade de médio para alta, visto que a barreira de entrada
é alta (tecnologia) e a barreira de saida é média, pois ndo é um impeditivo para repassar
0 negécio. Em funcdo de todos os resultados obtidos através das técnicas para andlise
de investimentos, correspondentes aos calculos daTIR com valor superioraTMA, do VPL
positivo e atrativo, do pay-back inferior a média estimada para as empresas comerciais,
do excelente indice de lucratividade e dos pontos de equilibrio menores que a projecao
da demanda, o projeto apresenta viabilidade financeira.



Audiolife

1. MISSAO DO NEGOCIO

Oferecer sistema integrado para aparelhos auditivos, a fim de proporcionar a
melhoria da qualidade sonora das pessoas portadoras de deficiéncia auditiva.

2. VISAO DO NEGOCIO

Ser reconhecida como a melhor empresa na integracdo de dudio para deficientes
auditivos, de forma a tornar-se a preferida do publico de interesse.

3. NOSSOS VALORES
m Etica: Ser integros, honestos, idéneos e transparentes;
mResponsabilidade Social: Ser uma empresa socialmente responsavel;

B Respeito a pessoas: Ser uma empresa focada no respeito ao individuo, seja ele
funcionario, cliente, parceiro ou usuario final, escutando o outro e valorizando
as diferencas em todas as situacoes;

m Satisfacdo dos Consumidores: Ser uma empresa com foco em obter a fidelidade
e satisfacao de nossos clientes.

4. DESCRICAO DO NEGOCIO

Introdugdo ao Negdcio Escolhido

Dentre as alteracdes sensoriais que acompanham o processo de envelhecimento,
a deficiéncia auditiva é uma das mais incapacitantes. Esta alteracdo diminui o contato
social, gerando alteragcdes emocionais muitas vezes devastadoras. Além da limitacdo
auditiva decorrente da deficiéncia auditiva adquirida, verifica-se o aparecimento do
handicap auditivo, relacionado a aspectos ndo auditivos e as alteracdes emocionais e
sociais desencadeados pela deficiéncia auditiva.

Perda Auditiva — um fendbmeno muito comum.

Ha mais de 500 milhées de pessoas com perda auditiva no mundo. Para o ano de
2015, estima-se que esse numero suba para 700 milhdes. A razdo para esse aumento é
que estamos expostos a uma quantidade grande de ruidos ao nosso redor.

Nao é apenas um problema relacionado com a terceira idade.

E um preconceito afirmar que a perda auditiva afeta somente essas pessoas, pois
70% das pessoas com perda auditiva estao abaixo dos 65 anos de idade e muitos sdao
criangas e adolescentes.

Eis alguns dados importantes:

m A perda auditiva em criancas afeta a linguagem da crianca e o desenvolvi-
mento social;

®Um numero crescente de jovens tem zumbido no ouvido devido a exposicao
diaria a ruidos;
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m Muitas pessoas adultas tiveram uma perda auditiva por anos antes de procurar
ajuda.

A AudioLife tem como objetivo importar e comercializar produtos que auxiliem
na melhora da qualidade sonora de pessoas portadoras de deficiéncia auditiva e que
podem ser utilizados por pessoas de qualquer faixa etaria.

Ouvir e ser ouvido claramente faz toda a diferenca nas situagées diarias. Pessoas
portadoras de alguma deficiéncia auditiva ainda hoje enfrentam situa¢des nas quais
torna-se complicado ouvir e ser ouvido, mesmo considerando os melhores aparelhos
auditivos disponiveis no mercado. Neste ponto o AudioLife entra em cena.

Com o Audiolife, os usuarios poderéo falar no telefone, assistira TV e ouvir musica
facilmente, assim como qualquer pessoa ndo portadora de deficiéncia auditiva.

O AudiolLife é um sistema de audio totalmente integrado, que prové recursos
avancados de qualidade de audio e intelegibilidade de fala, uma vez que o audio é
enviado diretamente ao aparelho auditivo através do acessério Controller.

Em um primeiro momento, a AudioLife importara esses dispositivos, colocando-
-0s no mercado de distribuidores de aparelhos auditivos do Grande ABCD, tendo como
foco esse mercado consumidor.

4.1 Produto
AudiolLife é uma familia de solugdes completa, que integra diversas solu¢des de

audio, tais como TV, Celular, Telefone, MP3, PCs etc. Isso permite que o usuario usufrua
de sons com alta qualidade, enviados diretamente ao seu aparelho auditivo.

Os equipamentos Audiolife integram-se a diversos aparelhos auditivos, desde
que respeitadas as condi¢des de conectividade.

Familia de solucdes AudiolLife
A familia AudiolLife é composta das seguintes funcionalidades:

m AudiolLife TV - Permite uma melhora expressiva na experiéncia do usudrio ao
assistir TV, eliminando problemas de eco e sincronismo de audio com a leitura
labial.

AudiolLife TV permite aos usuarios de aparelhos auditivos melhora significativa
de suas experiéncias sonoras, permitindo-lhes o uso de diversos televisores
disponiveis no mercado.

Odispositivoinstalado com a TV enviard o dudio diretamente ao médulo Control-
ler. O Controller, entdo, retransmitird o audio diretamente ao aparelho auditivo,
evitando, desta forma, que problemas como eco ou falta de sincronizacdo entre
audio e imagem ocorram.

m AudiolLife Telefone - Comunicacdo facil e simples sem utilizar as maos para falar
ao telefone.
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Usualmente a experiéncia dos usudrios é pouco satis-
fatéria ao telefone, por vezes demandando que o apa-
relho auditivo seja deslocado, para evitar o incOmodo
“som de apito” que eventualmente ocorre.

O AudiolLife Telefone permite que seja realizada a
integracdo do aparelho telefonico tradicional com o
aparelho auditivo. O sistema envia o dudio ao Controller,
que o envia ao aparelho auditivo, permitindo que o usudrio converse ao telefone
sem ruidos ou desconforto e com extrema mobilidade.

Assim que uma chamada chega, o aparelho auditivo é notificado, permitindo
que o usuario atenda chamada. Para fazer chamadas, basta discar normalmente
e elas podem ser transferidas para o aparelho auditivo via Controller;

m AudiolLife Celular - Comunicacéo facil e simples sem utilizar as méos para falar
ao telefone.

Através da funcao AudiolLife Celular, é possivel se
conectar com diversos celulares compativeis com o
AudiolLife Celular, transformando o aparelho em um
fone sem fio. Essa integragao permitird uma sinal mais
claro e limpo, facilitando a comunicagao aos portadores
de deficiéncia auditiva.

m AudioLife Musica - Permite obter uma qualidade sonora excelente, transfor-
mando os aparelhos auditivos em fones de ouvido sem fio.

O AudioLife Musica habilitara aos usuarios de aparelhos auditivos ouvir e apro-
veitar as musicas radio com excepcional qualidade sonora e livre de ruidos.

m AudioLife PC - Permite obter uma qualidade sonora excelente, transformando
os aparelhos auditivos em fones de ouvidos sem fio.

Com o maior uso de computadores torna-se neces-
sario a existéncia de um componente que permita
aos deficientes auditivos aproveitar todos os recursos
disponiveis nesses produtos.

Deste modo, aintegracdo do computador com o Con-
troller permitird que o dudio seja enviado diretamente
ao aparelho auditivo.

m AudioLife Remote — O Controller permitira alternar a fonte de dudio (TV/ Celular)
através do toque de um botao.

m AudioLife Controller — Serve de ponte de conexao entre o aparelho auditivo e
as diferentes fontes sonoras.

O Controller é um equipamento pequeno e charmoso, que pode ser utilizado
preso no pescoco e permite o uso de TV, linha telefnica residencial, celular, com-
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putadores e tocadores de MP3 por pessoas portadoras de deficiéncia
auditiva. O Controller serve como ponto de integracdo para as diferen-
tes fontes sonoras, permitindo que o aparelho auditivo seja utilizado
como fone sem fio. Possui um display, no qual é possivel visualizar a
fonte sonora selecionada no momento, assim como niveis de sinal e
bateria. Também é possivel controlar o volume do dudio e alternar a
fonte sonora caso seja necessario.

4.2 Cadeia de Valor

Infraestrutura (espaco fisico)
Recursos Humanos (pessoal)
Financas

Contabil

Atividades

Tecnologia

Juridica

Compra/
Importagédo Venda e Divulgacao
e distribuicdo (marketing)

Pés-venda

o1
9
13}
=
=
<

Engenharia

Atividades de Apoio / Suporte
- Infraestrutura

o Espaco destinado ao escritério da AudioLife, onde estarao localizados o
diretor e eventualmente os vendedores;

o Serad composto de um espaco alugado, com seis ambientes, sendo:
m Area destinada a recepcao;
| Sala para a diretoria;
m Sala para os vendedores;
m Sala de reunido;
m Showroom;

m Banheiros.
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- Recursos Humanos (Pessoal)

o Aempresa sera composta de 1 (um) Diretor Geral, 1 (um) Gerente de Ma-
rketing, 1 (um) secretdria, 3 (trés) vendedores, 1 (um) engenheiro, 1 (um)
comprador e 1 (um) analista de Tl;

o Aremuneracdo e os beneficios do diretor serdo baseados nos padrdes de
mercado para empresas com caracteristicas semelhantes;

o A remuneracao e osbeneficios da equipe de venda serdo baseados nos
padrées de mercado para empresas com caracteristicas semelhantes e
comissionamento de venda.

- Financas

o Serd contratada empresa terceirizada para realizar este servico.
- Contabil

o Serd contratada empresa terceirizada para realizar este servico.
- Tecnologia

o Cumpre dois papéis fundamentais:

B Interno: Responsdavel por manter os servicos internos operacionais
da empresa;

m Externo: Atrelado a qualidade de produto, operacionalizacdo de
novas solucdes e demonstracoes.

- Juridica
o Serd contratada empresa terceirizada para realizar este servico.
Atividades Primarias
- Aquisicao
A Audiolife executara todo o tramite de compra e importacao dos produtos.
- Distribuicao

A Audiolife promovera e venderd o produto a distribuidores cadastrados.
Inicialmente, a operacéo estara concentrada na regido do Grande ABCD,
com e os vendedores atuando com os distribuidores.

Associado ao trabalho com os fornecedores, a AudioLife fara a divulgacao
dos produtos nas midias especializadas, feiras, internet etc, dedicadas ao
segmento de pessoas portadoras de deficiéncia auditiva, além de promo-
ver o produto na comunidade médica.

A AudioLife também criard um site para facilitar a comunicagao e pedidos
dos distribuidores, agilizando o atendimento e reduzindo eventuais custos
com deslocamento e visitas.
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- Divulgacao (marketing)

Sera elaborado um plano de marketing, com a estratégia comercial e
posicionamento perante o mercado. Este plano sera monitorado cons-
tantemente, sendo ajustado conforme resultados deste monitoramento.

- Pods-venda

Serd dada especial atencao a pés-venda, assegurando que tanto os distri-
buidores quantos os usudrios finais do produto tenham um produto de
qualidade e com suporte com altissima qualidade e rapidez em caso de
eventuais problemas.

Além disso, pesquisas de qualidade serdo realizadas com o publico-alvo
(distribuidores e usudrios finais) visando identificar possiveis pontos de
melhora, de modo que se crie uma identificacdo de alta qualidade, segu-
ranca e fidelizacdo com a marca AudioLife.

5. ANALISE DOS CONSUMIDORES

Poder-se-ia dizer que os consumidores serao todos aqueles com deficiéncia audi-
tiva, porém, esta afirmacédo nao é totalmente verdadeira, pois o produto em questdo ndo
se trata apenas de um aparelho auditivo e sim de uma solucao que integra um aparelho
auditivo a diferentes aparelhos eletronicos de audio, oferecendo assim uma fidelidade
no som antes ausente nas solucdes convencionais. O publico-alvo de consumidores sdo
todos aqueles deficientes auditivos, de criancas a aposentados, que dispdem de um
médio poder aquisitivo, com necessidades mais especificas no que tange a qualidade do
som ao utilizar equipamentos eletrénicos, tais como: telefone, celular, televisao, players
de MP3 e computadores.

Tais necessidades derivam de interferéncias, eco, chiado etc, que para facilitar
sera chamado de ruido, existentes ao utilizar os aparelhos citados acima portanto um
aparelho auditivo convencional. Estes ruidos impedem que o usuério do aparelho tenha
100% de compreensao do que estd sendo transmitido pelos aparelhos eletrénicos. Esta
falta de compreensao acaba sendo prejudicial para esses usuarios em um ambiente
académico, profissional e pessoal, pois os impossibilita, ou pelo menos dificulta muito,
a captacdo de toda a informacéo oferecida pelos aparelhos.

De acordo com o censo realizado pelo IBGE no ano de 2000, a populacdo do
Brasil chegou a aproximadamente 169,9 milhdes de pessoas. Destas, aproximadamente
59,2 milhdes possuem algum tipo de deficiéncia e, separando aquelas com deficiéncia
auditiva, chega-se aproximadamente ao numero de 5,7 milhdes de pessoas (3,3% da
populacdo total ou 10% dos portadores de deficiéncia fisica). A perspectiva para o século
21 é de que, em 2025, o Brasil seja a sexta maior populagao de idosos do mundo, com
cerca de 32 milhdes.
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Populacgéo Brasileira e Porcentagem com Deficiéncia Auditiva

35% da populagéo brasileira de 169,9 milhdes tém algum tipo de deficiéncia fisica.
10% dos deficientes fisicos (59,2 milhdes) tém problemas auditivos.
Fonte: Censo Demografico IBGE 2000

Em funcdo de ndo se encontrar nimeros especificos (de deficientes) para a regido
do ABCD, foi considerado o percentual de deficientes auditivos do Brasil na populacdo
residente dessa regiao (dados do IBGE).

Populacio 'I'nh! com
Total af
Auditiva

Brasil 169 §72 856 5735 99
ARCD 2605 277 60 453
Santo André 673 396 11 794
SioBemnardo do Campo 810 979 23 M0
Sio0 Caetano do Sul 152 093 4 732
Maua 417 458 12 524
Ribeifio Pies 112 011 3 360
Rio Grande da Sema 41 602 1248
Diadema 307 738 12 055

A tabela acima representa o publico total de potenciais clientes da solu¢do AudioLife.
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6. ANALISE DA CONCORRENCIA

Atualmente existem alguns fabricantes de equipamentos de auxilio a audicao,

mas sem a integracao e qualidade que a Audiolife oferece.

Abaixo seque quadro comparativo dos produtos de empresas com produtos

similares:
. Opcio |Configuracio | Regitro de .
Fabricante Modelo Open Fit Escrita Dados Wireless| Garantia
Modelo A1 v 4 v v 3 anos
Modelo A2 v 2a4 v v 2a3ams
Modelo A3 x 3 v v 2 anos
c e | Modelo A x 125 v x |2anos
) Modelo A5 x 2 v v 2 anos
Modelo A.6 x Miliplo v ¥ 2a3ams
Modelo A7 X 4 v X 1 ano
Model B.1 v Auo v x 1a3ams
Modelo B.2 v 4 v X 3 anos
Modelo B.3 v 4 v X 2 anos
| e v 2 x x  |lamos
L Modelo B.5 i 1 e x 2a3ams
Modelo B.6 v 2 v x 2 anos
Modelo B.7 x 3 i x 2 anos
Modelo C.1 v 3as v ¥ |2 0u3anos
Modelo C.2 v 3 v X 3 anos
Modelo C_3 v 3 v v 3 anos
C o orre nte Modelo C.4 v 3as v v 2 ou3 anos
C Modelo C_5 v Acinm de 3 v X 2a3ams
Modelo C.6 x 2 v v 2 anos
Modelo C.7 v 3as v v 2 ou3 anos
Modelo C.8 v 3as v x |2 anos
Modelo D1 v 4 v v 2 anos
Modelo D.2 v NA v x 1 ou?2 anos
Conc orre ke Modelo D 3 v Até 4 v X 1 ou?anos
D Modelo D4 v 1 v x 2 anos
Modelo D.5 ¥ 1 v ¥ |2 anos
Modelo D.6 v 4 v X 1 ano

Competidores

No primeiro momento, a AudioLife importara estes dispositivos, colocando-os
no mercado de distribuidores de aparelhos auditivos do Grande ABCD, com foco nesse
mercado consumidor. A analise preliminar mostra que ha outros fabricantes que produ-
zem aparelhos com caracteristicas semelhantes, mesmo com o mercado tendo barreiras
de entrada alta (tecnologia).

Porém, vale ressaltar que os demais concorrentes ndo oferecem uma solugdo
que permita a integracdo que a familia AudioLife possibilita, facilitando e provendo uma
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experiéncia de simplificacdo e integracdo ao estilo de vida moderno, além de ajudar com
ainclusao social do deficiente de forma pratica e rapida.

Abaixo tem-se uma tabela comparativa dos precos dos modelos concorrentes,
com caracteristicas semelhantes ao produto AudioLife.

Moddos Modelo1 Modelo 2 Modelo3 Modelo 4
Preco ' 1.500 1.400 1.400 1.500
Qualidade Alta Alta Alta Alta
Gar antia 2 anos 2anos 1ano Janos
Distribuicio Local NA NA NA

"Walores em US$ (Délar Americano)

Mercado de nicho
Asolucao AudioLife se baseia em um mercado de nicho com grande demanda futura.

E com certa frequéncia que surgem reinvidicacées de portadores de deficiéncia
lutando pelaigualdade social e equiparacao das oportunidades de trabalho, lazer e vida
social, e sob esta realidade é que decidiu-se por comercializar a solucdo AudioLife para
ainclusao dos deficientes no contexto social no Brasil.

Risco reduzido

Nao necessita de fabricacdo de componentes, apenas despesas de importacao,
aplicacdo da tecnologia e fornecimento da solugao personalizada.

Os maiores riscos estdo relacionados aos concorrentes, que podem atuar no
mercado de maneira agressiva, reduzindo precos ou buscando inovagdes tecnolégicas
e novos designs. A AudioLife pode minimizar esses riscos através de aliangas estra-
tégicas, desenvolvendo novas integracdes e aumentando o valor agregado de seus
produtos. Com estas a¢des, haveria uma reducgdo significativa do risco apresentado
pelos concorrentes.

7. ANALISE DE MERCADO

Segundo o IBGE, 5,7 milhdes de brasileiros apresentam deficiéncia auditiva
totalizando 3,3% da populagdo nacional. Esta deficiéncia se mostra como a terceira
deficiéncia em nosso pais, e por volta de 70% das pessoas atingidas encontram-se na
faixa etéria inferior a 65 anos.
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Graus de Perda Auditiva
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As pessoas atingidas por esta deficiéncia ndo apresentam de forma unifor-
me as mesmas necessidades e sintomas. Devido a este fator, torna-se necessério
oferecer uma maior variedade de tipos e funcionalidades capazes de satisfazer
necessidades especificas.

A empresa Audiolife estara localizada na cidade de Santo André, pertencente a
regido do Estado de Sdo Paulo, conhecida como Grande ABCD, que integra os munici-
pios de Santo André, Sdo Bernardo do Campo, Sdo Caetano do Sul e Diadema, além dos
municipios que ndo fazem parte da sigla, como Maug, Ribeirao Pires e Rio Grande da
Serra. A AudiolLife estard promovendo e vendendo o seu produto junto aos distribuidores
credenciados para venda de aparelhos auditivos, atendendo ao mercado de pessoas
portadoras de deficiéncia auditiva dessa regido.

Os sete municipios somados perfazem uma é&rea de 825 km? contendo uma
populacao de mais de 2,6 milhdes de habitantes, onde dentre eles 69.453 pessoas apre-
sentam alguma deficiéncia auditiva, com uma renda média per capita de R$ 24.500,00
(Censo 2000 do IBGE).
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Municipios da Regido do Grande ABCD
Dados do Sio Sio Rio Regiio dol
IBGE Sanbr Bernardo o U PN Rl'b_arao Grande PEp
André do Pires da
do Sul ABCD
Campo Serra
ArKB:n'im 175 406 15 31 62 99 37 825
Numero de | 53 396 | 810979 | 152,093 | 397.738 |417.458 [ 112.011 | 41.602 |2.605277
Habitan tes
Deficientes | 1, ;04 | 53740 | 4732 | 12.055 | 12524 | 3360 | 1248 | 69.453
Auditivos : ; ; ; : ¢ : :
PIB per
capita 2007 | 20.044 | 32.677 | 62.459 | 22.371 | 13.395 | 12.660 | 7.896 | 24.500
RS

Com base nos dados do Produto Interno Bruto 2007, a regido apresenta alto indice
de PIB per capita em relacao as cidades do Estado de Sao Paulo e em comparagdo com
outras cidades do Brasil, conforme figura abaixo:

 Cidodes@ |

- Sanla Andre

- %80 Bernardo do Campo
- 540 Caetano do Sul

- Diadema

« Maua

- Ribeirao Pires

= Rio Grande da Sarra

Indisponivel

de 20.554 a2 211.884

de 15.202 a menor que 20.554
de 12.300 a menor que15.202
de 10.716 a menor que 12.300
de 9.236 a menor que 10.716
de 7.853 a menor que 9.236
de 4.282 a menor que 7.853

Segundo pesquisa da IPT Marketing publicada pelo Jornal “O Didrio do Grande
ABC” de 09 de Maio de 2010, com reportagem de Alexandre Melo, a regido do Grande
ABC é o 5° polo de consumo do pais. Estudo mostra que gastos dessa regido vao su-
perar RS 44 bi no ano de 2010, sendo superado apenas pelas capitais Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Brasilia e Belo Horizonte. Em relagao a 2009, o potencial de consumo aumentou
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27,14%. De acordo com o estudo IPC Target 2010, de cada R$ 100 investidos na compra
de produtos ou servicos, RS 2,03 sdo de responsabilidade do Grande ABC, ou seja, a
regido responde por 2% de todo o consumo brasileiro.

Tnojeran pare DU NOS MUrICNCS da reglao, em R

— 4,401 bi
- 5,215.? bi

A . —=1375bi

| ~1541 b
115,951 mi
495,781 mi

M 11,879 bi WL P
M 15,271 bi o

,'1-' Grande ABC
[ 2009 | [ 2010 |
/ 35186 b1 44,736 bhi

Fonte: Didrio do Grande ABC, Caderno Economia, 9 de maio de 2010

As classes que vao sustentar o consumo e atrair investimentos das empresas
do Grande ABC serdo, principalmente, as B1, B2 e C1. Foram justamente as classes que
tiveram crescimento em 2009, representando juntas 64,3% dos domicilios da regido.
Pode-se destacar na pesquisa abaixo que 7,3% do orcamento do brasileiro sera gasto
em Higiene e Saude, mas deve-se lembrar que o valor de um produto para uma defi-
ciéncia auditiva podera claramente afetar muito nessa porcentagem devido ao valor
percebido do produto AudioLife ou pelo retorno de valor agregado ou incluséo social
gue o consumidor tera.
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Perfil de Consumo Brasileiro em 2010 em %
1970

2760
Ii
7,60 730 _
5,30 70

Manut. Outraz Alim.e Transp. Higiere Vest.e Recr.e Educ Elet. Mawveiz  Fumc

dolar  desp. bebidas esalde calcados viggens daom. ear.
| Foma: IPC Markaure AgpearinEdiva o ine |

Fonte: Diario do Grande ABC, Caderno Economia, 9 de maio de 2010

O numero de familias pertencentes a classe A1, no Grande ABC, é superior aquelas
integrantes da E, segundo aponta pesquisa da IPC Marketing. Sdo 5.730 domicilios com
renda igual ou superior a R$ 14,4 mil frente a 4.914 familias com renda média mensal de
RS 400. Segundo essa pesquisa, as familias de baixa renda estao diminuindo na regiao,
fazendo também com que as classes C2 e D avancem para C1 e B2.Veja abaixo um extrato
social dos moradores pesquisados na regido.

Extrato Social do Grande ABC em 2010
Rendmenio mensal por classe e guartidade de domiclios ra reg&o

CLASSE RENDA JOMICILIOS

A2

Fonte: Diario do Grande ABC, Caderno Economia, 9 de maio de 2010

Conforme matéria“Para tornar a vida mais facil’, divulgada no Jornal do Commer-
cio (31/07/2006), “o mercado para deficientes auditivos é aquecido, anualmente, com
lancamentos de aparelhos cada vez mais sofisticados, aliando tecnologia ao design”. A
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gerente de marketing de um centro auditivo afirma que “a industria de fabricacdo de
aparelhos auditivos atende ao tripé consumidor final, Sistema Unico de Saude (SUS) e
venda por meio de licitacdes” Considerando que um aparelho auditivo tem vida util de
seis anos, e ainda as estimativas de vendas nos ultimos anos, conclui-se que somente
600 mil pessoas tém um aparelho os auxiliando a ouvir. Assim, apenas uma parte da
populacdo tém a perda atendida.

A mesma matéria informa que, para a abertura de uma franquia de um centro
auditivo, se faz necessario um investimento inicial de R$ 80 mil. “A quantia engloba
equipamentos e a montagem da loja. O preco dos produtos varia de RS 2,5 mil a R$ 8
mil, dependendo da tecnologia utilizada. As linhas de aparelhos vdao da mais simples a
mais sofisticada, que contém os aparelhos chamados inteligentes, que ndo precisam de
graduagao manual do volume, por exemplo. Infelizmente, por falta de informacao, e até
mesmo por preconceito, muitos demoram a tomar a decisdo de comprar um aparelho
auditivo. Mas as vendas sdo satisfatérias, explica a gerente de marketing”

Centro Auditivo (Franquia)
Negdcio Venda de aparelhos para deficientes auditivos
Investimento inicial A partir de R$ 80 mil
Taxa de franquia A partir de R$ 15 mil (ndo estd incluida no investimento inicial)
Taxa de royalties 5% sobre compra de aparelhos auditivos
Taxa de publicidade 3% sobre compra de aparelhos auditivos
Faturamento médio mensal Depende da regido do pais
Capital de giro 15% do faturamento
Area De 50 a 80 metros quadrados
Numero de funcionarios Cinco (minimo)

Andlise das Cinco Forcas Competitivas

Para a analise setorial do ambiente de negdcio sera utilizada uma ferramenta
concebida por Michael Porter (1980), conhecida com o modelo das Cinco For¢as Com-
petitivas (Cinco Forcas de Porter), as quais devem ser examinadas na elaboracdo de uma
estratégia empresarial eficaz.

Com base na andlise das Cinco Forcas Competitivas, observa-se os pontos abaixo:
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Forcas Quem Ameacas Reacoes
= Concorrente A
= Aumentar o valor agre-
F1 = Preco
= Concorrente B gado
Concorrentes = Inovacdo tecnolégica e
. = Concorrente C ) = Compatibilidade
Atuais = Design Al L.
. Concorrente D = Aliangas estratégicas
= Fabricantes de apare- = Aumentar o valor agre-
F2 . = Preco
Ihos auditivos B . gado
Concorrentes | =Inovagéo tecnoldgica .
. = Empresas de tecnologia ) = Compatibilidade
Potenciais o = Design . .
de 4udio Aliancas estratégicas
F3 ) = Legislacao ’ .
= Fabricantes das fontes 3 L = Diferenciacao
Produtos = Alteracdo das condigdes .
. sonoras = Solucdo integrada
Substitutos de mercado
= Importacéo = Variacdo cambial L
F4 e = Negociacbes e con-
= Industria de eletroele- = Aumento do pre¢o de
Fornecedores . tratos
tronicos componentes
F5 = Distribuidores = Encontrar atrativos na = Estratégias de Marke-
Clientes = Deficientes auditivos concorréncia ting

No que diz respeito aos concorrentes atuais, ou seja, as empresas que co-
mercializam equipamentos de integracdo similares ao Audiolife, podem-se citar
como sendo ameacas ao produto, a condicdo de preco, a otimizacao dos produtos
atuais através da adoc¢do de inovacgdes tecnoldgicas e a mudancga de design desses
produtos. As reacdes possiveis, para minimizar tais ameacas, estdo relacionadas ao
aumento do valor agregado, o qual podera ser percebido pelo destaque dado as
funcionalidades, integracdo e sofisticacdes ja existentes no AudiolLife, pela garantia
de compatibilidade do AudioLife com os diversos aparelhos auditivos do mercado
em funcdo da adogédo de tecnologia baseada em padrdes abertos e, finalmente,
pela busca por aliancgas estratégicas com os fabricantes de aparelhos auditivos que
nao comercializam nenhum sistema integrador, possibilitando que tais empresas,
pela escolha do sistema AudiolLife, tenham as suas vendas impulsionadas com esse
novo diferencial.

Quanto aos concorrentes potenciais, por se tratar de um produto destinado
a um mercado especifico, hd uma grande necessidade de investimentos na tecno-
logia e testes em campo comprovados para a devida comercializagdo e aceitagdo
dos o6rgéos do governo. Diferencial da AudioLife que tem grandes investimentos e
formacéao de parcerias tecnoldgicas.
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Para os produtos substitutos, porém, algumas consideracdes devem ser feitas,
levando-se em conta uma situacéo futura, quando a legislagcdo poderia alterar as condi-
¢6es de mercado. A lei 10.098, do Direito a Acessibilidade aos Deficientes, onde a Norma
Complementar foi aprovada em 28 de junho de 2006, exige a obrigatoriedade do uso de
legenda oculta (closed caption) em programas de televisdo, o que é visivel desde que o
aparelho de televisao disponha de tal recurso. Dessa forma, por mera precaucéo, deve-se
considerar que a criagdo de um projeto de lei possa vir a eleger um padréo, incentivando
ainclusdo de um dispositivo integrador nas préprias fontes sonoras, o que permitiria a
conexao direta entre os aparelhos auditivos e essas fontes sonoras, como aparelhos de
audio e video, equipamentos de telefonia, entre outros; fazendo disso, um diferencial
de mercado para tais fabricantes, exclusivamente para atender as pessoas portadoras
de deficiéncia auditiva. Nesse caso, a reacdo possivel esta diretamente ligada a proposta
da Audiolife, a qual oferece uma solucédo integrada, permitindo a selecao e controle
simultaneo de diversas fontes sonoras. Cabe citar que, até o momento, a tecnologia
referente a inclusdo de um dispositivo integrador diretamente nas fontes sonoras esta
sendo sugerida como possivel, pois ndo se encontra disponivel na grande maioria das
fontes sonoras, tratando-se apenas de uma vaga possibilidade, embasada pelos rapidos
avancos tecnolégicos.

Quanto aos fornecedores, por se tratar de um produto importado, a empresa
Audiolife estara susceptivel as condi¢cdes de mercado relacionadas a variacdo cambial,
sendo que o fornecedor estara sujeito ao aumento de preco pertinente a industria de
eletroeletronicos de seu pais. Portanto, tal situacao requer a elaboragao de contratos que
venham a proteger os interesses da AudioLife, permitindo negocia¢des com legitimidade.

O Audiolife seraimportado e colocado no mercado de distribuidores de aparelhos
auditivos da regiao do Grande ABCD, atendendo ao mercado de deficientes auditivos. A
analise preliminar mostra que ha outros fabricantes que produzem equipamentos simila-
res, manufaturados no exterior e distribuidos pela sua filial local. Estratégias de marketing
serdo empregadas demonstrando a diferenciacdo do produto com a intencdo de evitar
que o mercado consumidor procure atrativos nos produtos concorrentes, enfatizando
a solucdo integrada do produto AudiolLife, que propicia, de forma simplificada, uma
melhora na qualidade sonora de pessoas portadoras de deficiéncia auditiva.
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yncorrentes Atu

Legenda: Alta Média Baixa

Atratividades da Industria

Aavaliacdo da atratividade da industria foi obtida com o uso de metodologia que
analisa o grau de atratividade durante o periodo de maturagdo do projeto, considerado
aqui como um prazo de cinco anos, pela analise do comportamento de fatores, como
as barreiras de entrada, as barreiras de saida, a rivalidade entre concorrentes, o poder
de barganha dos clientes, o poder de barganha dos fornecedores e a disponibilidade
de produtos substitutos.

Tal andlise estd descrita na tabela a seguir:

Tabela de Atratividade

Atratividade

Barreiras de entrada X

Barreiras de saida

Rivalidade entre concorrentes

X[ X [ X[ X

Poder dos compradores X

Poder dos fornecedores X X

Disponibilidade de substitutos X

X
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Através de andlise individual de cada fator conclui-se que:

m Barreiras de entrada — sdo altas inicialmente devido a alta tecnologia envolvida
e custo com desenvolvimento, tendendo a uma reducado no decorrer do tempo;

W Barreiras de saida — permanecem médias ao longo do tempo em funcao da
legislacdo pertinente ao Cédigo de Defesa do Consumidor, no artigo 32, o qual
determina que os fabricantes e importadores devam assegurar a oferta de
componentes e pecas de reposicdo, enquanto ndo cessar a fabricacdo ou impor-
tacdo do produto, e que, quando ndo mais houver a fabricacdo ou importacao
do produto, a oferta devera ser mantida por tempo razoavel, na forma da lei. Ja
o Decreto 2181/97, no artigo 13, determina que os fabricantes e importadores
devam assegurar a oferta de componentes e pecas de reposicdo no mercado
por um periodo nunca inferior a vida Gtil do produto vendido, a fim de viabilizar
consertos dos produtos, ndo obrigando os consumidores a adquirirem um novo
produto em fun¢ao de auséncia de pecas;

m Rivalidade entre concorrentes — permanece média e estavel por se tratar de
um produto destinado a mercado de nicho;

m Poder dos compradores - inicialmente é alto, pois atende a um publico especi-
fico, tendendo areducao devido a necessidade desse publico-alvo, que, optando
pelo investimento e aquisicao de tal tecnologia, encontrard fortes atrativos na
solucdo integrada;

m Poder dos fornecedores — encontra-se inicialmente em um patamar médio,
tendendo a uma reducdo, pois um dos fornecedores é o proprio fabricante/
montador do produto e, sendo assim, tem interesse direto na sua comercializacdo;

m Disponibilidade de substitutos — a existéncia de produtos substitutos é prati-
camente nula, o que faz o patamar se manter em um grau de atratividade alto.

Analise de Atratividade do Mercado

Barreiras para Saida

Baixa | Malia Alta

B arreivas
para Média
Entrada

Baixa
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Considerando a avaliacdo de atratividade, observa-se que o produto enquadra-se
com grau de atratividade de médio para alta, pois a barreira de entrada é alta (tecno-
logia) e a barreira de saida, ainda que média (legislagdo), ndo é um impedimento para

repassar o negocio.

8. ANALISE DA AMBIENCIA EXTERNA

Em uma analise macroambiental pode-se destacar os seguintes indicadores:

Sociocultural

Tendéncias

Crescimento do nivel de conscientizagao da sociedade em relacdo
ao bem estar social

Maior acessibilidade do deficiente devido a lei da inclusao

Oportunidades

Possibilidade de divulgacdo do produto em empresas partici-
pantes do projeto integrador de portadores de necessidades
especiais

O fato de possibilitar a sensacdo de autonomia pode aumentar
a procura pelos servicos AudioLife

Proporcionar qualidade de vida e maior integracédo a sociedade

O aumento de casos de depressdo/isolamento social cria a
sensacao no deficiente de nao precisar tratar do seu caso

Ameacas s s -
Mudanca nos atuais habitos de consumo devido a instabilida-
de do mercado econébmico

Econdmicos
.. Concorréncia em geral, similaridade de produtos e novos en-
Tendéncias

trantes

Oportunidades

Exclusividade de mercado

Ameacas

Variagao cambial e tributaria afetando custo de importagao

Reducdo da demanda, por questdes econdmicas

Politicos / Legais

Tendéncias

Politicas que incentivem o convivio social dos portadores de
deficiéncia auditiva

Oportunidades

Divulgar o produto em empresas, escolas especiais para porta-
dores de deficiéncia

Ameacas

Adocao de medidas burocraticas que impactem na importacdo
de produtos

Problemas fiscais que possam prejudicar ou atrasar o produto

Perda de protecdo de marcas/patentes
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Tecnoldgicos

Desenvolvimento de outras tecnologias focadas para facilitar o

LS EED dia-a-dia do deficiente auditivo

Ampliar o numero de produtos que possam trazer qualidade de

. vida aos portadores de deficiéncia
Oportunidades ’ . L
Aumentar o nimero de parcerias com empresas nacionais ou

internacionais

Ameacas Refém de empresas que fabricam o produto

No sentido de identificar a variacdo natural das forcas citadas, foram classificadas
suas caracteristicas no quadro abaixo, de acordo com niveis de complexidade, velocidade,
duracao e incerteza:

Forcas X X .
e Complexidade Velocidade Duracao Incerteza
Dinamicas
- Indeterminavel, Média, atreladas
Economicas Alta (lll) Rapida () ao mercado
(11) @ P depende de fatores de | onal 1
alta complexidade (11l internacional (Il
Alta, porém
L de facil leitura
Indeterminavel, K
ambiental,
. . depende de fatores de
Politico legais ) normalmente
Alta (Il Lento (1) alta complexidade
(10) atrelada a
Normalmente N
alteragbes
permanentes (I11) o
partiddrias no
governo (lll)
) Baixa, de facil
Sociocultural Longa ou
Alta (111 Lento (I) acompanhamento
(8) permanente (Ill) 0
Tecnoldgicas o L. .
8) Média (Il) Rapida (Il Curta () Média (Il)

Na andlise de ambiéncia externa, observa-se maior grau dos fatores positivos
do que negativos.
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9. ANALISE DA AMBIENCIA INTERNA

Nesta andlise buscou-se dimensionar a capacidade da organizacao em relagdo
ao seu desempenho e recursos disponiveis, ou seja, com fatores internos controlaveis,
suscetiveis de variagdes apenas por decisdes gerenciais. Como resultante, o julgamento
sobre sua importancia critica, positiva ou negativa para o desempenho organizacional.

9.1 Forcas e Fraquezas
FORCAS

PRODUTO:
m Solucdo integrada, sem similar no mercado nacional;
m Entre os fabricantes ndo ha solucdo equiparavel produzida no Brasil;
m Tecnologia baseada em padrdes abertos e ja estabelecidos;
m Qualidade do produto oferecido;
m Tecnologia embarcada;
m Contempla a interatividade com outras tecnologias;
m Portabilidade e discricao;
m Facilidade de uso.
SERVICO:
m Atua positivamente na inclusao social de portadores de deficiéncia auditiva;
B Profissionais especializados no atendimento a esse publico;
® Foco no cliente para possiveis adapta¢des no negdcio;
m Suporte e atualizacdo continua.
FRAQUEZAS
m Altamente dependente da evolucdo tecnoldgica;
m Dependente de fatores de importacdo de produtos;
m Alta influéncia da variagao cambial;
m Equipamento focado em um publico especifico;
m Entrada de outros distribuidores com amplitude nacional;
m N&o possui imagem institucional estabelecida;

m Dificil compreensdo por parte do corpo de vendas a respeito dos diferentes
niveis de deficiéncia auditiva e suas peculiaridades;

® Negociar produto com valor de investimento.
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Apresentam-se como variadveis consideradas:

Analise dos Pontos Positivos e Negativos do Ambiente Interno
Muito des- | Desfavo- .
) j Neutro Favoravel
ITEM favoravel ravel
3 4

1 2
Qualidade do produto X
Numero de linhas de produto X
Diferenciacao de mercado X
Participacao de mercado X
Politicas de determinacéo de preco X
Canais de distribuicdo X
Programas promocionais X
Servico ao Cliente X
Pesquisa de Marketing X
Propaganda X
Forca de venda X

Na analise de ambiéncia interna, observa-se maior grau dos fatores positivos do

que negativos.

9.2 FCS - Fatores Criticos de Sucesso

Considerando que Fatores Criticos de Sucesso (FCS) sdo capacidades e recursos
absolutamente necessarios para a empresa ter sucesso no negocio em que esta compe-
tindo, foi utilizada a tabela abaixo para auxiliar no levantamento de pontos fortes e fracos:
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distribuidores
nas funcionalida-
des e recursos do
AudiolLife

. . . . s Financas/ -
Diretoria Comercial Marketing Logistica L Juridico
Contabil
o . L Eficacia no Suporte for-
Direcionamen- Eficacia na Participacdo no Custo/oferta de
L controle de . necedores e
to da empresa negociagao mercado capital .
estoque assessorias
A - - -
compa Administracédo
nhamento . B Capacidade Leis especifi-
Eficacia na Reputacdo da do fluxo de
dos setores e . ; de entrega . cas para defi-
importacao empresa . caixa R
prestadores de rapida cientes
servicos
. Qualidade dos _ »
Habilidade para Eficacia em Estabilidade
- produtos e o ) -
venda/suporte X distribuicao financeira
servicos
Eficacia em Eficacia de ven-
inovagéo das /Inovacéo
Capacitagao dos

9.3 Cruzamento do Estudo de Ambiéncia Interna e Externa (SWOT)

ANALISE SWOT

Ma conquista do ofetivo
Atrapalha

Origem do fator

Interna
{organizacao)

fambiente)

Ajuda

Forcas

Oportunidades
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Interno

Forcas

PRODUTO:

Solucéo integrada, sem similar no mercado

nacional;

Entre os fabricantes ndo ha solucao equi-

paravel produzida no Brasil;

Tecnologia baseada em padrées abertos
e ja estabelecidos;

Qualidade do produto oferecido;
Tecnologia embarcada;

Contempla a interatividade com outras

tecnologias;
Portabilidade e discri¢ao;

Facilidade de uso.

SERVICO:

Atua positivamente na inclusdo social de
portadores de deficiéncia auditiva;

Profissionais especializados no atendimen-
to a esse publico;

Foco no cliente para possiveis adaptagdes
no negocio;

Suporte e atualizacdo continua.

Fraquezas

Altamente dependente da evolucéo tec-
noldgica;

Alta influéncia da variagdo cambial;

Equipamento focado a um publico espe-
cifico;

N&o possui imagem institucional estabe-
lecida;

Dificil compreensao por parte do corpo de
vendas a respeito dos diferentes niveis de
deficiéncia auditiva e suas peculiaridades;

Negociar produto como valor de investi-
mento;

Dependente de fatores de importacao de
produtos;

Entrada de outros distribuidores com am-
plitude nacional.
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Externo

Oportunidades

Aprovacdo do Projeto de Lei que torna pas-
sivel a dedugdo no IRPF de despesas
com aparelhos auditivos;

Crescimento de mercado do “bem-estar”

Possibilita melhorincluséo profissional com
o uso da solucao;

Poucos concorrentes com 0 mesmo posi-
cionamento de mercado;

Forte participacdo no mercado da Terceira
Idade;

Aumento da longevidade da populacéo;

Aumento do poder aquisitivo classes B e C;

Baixo numero de concorrentes do setor;

Exclusividade entre os concorrentes devido
a solucao diferenciada do produto

Ameacas

Suscetivel a variagdo cambial;

Crescimento do nimero de concorrentes;

Fortalecimento dos concorrentes atuais;

Entrada de novos produtos com funciona-
lidades similares;

Alteracdo das condi¢ées do mercado de
acordo com a legislagao;

Legislacdo especifica para o deficiente;

Preco dos concorrentes ou dos compo-
nentes;

Necessidade de inovagao tecnoldgica

"Nao sdo as espécies mais fortes que sobrevivem, nem as mais inteligentes, mas

aquelas mais sensiveis as mudancas".

Charles Darwin
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10. DEFINICAO DE CENARIOS

Com base nas informagdes apresentadas e considerando os dados populacionais
estimados, pode-se trabalhar atualmente com um cendrio positivo para o futuro.

A definicdo do cendrio econémico, politico e social esperado para o periodo
futuro considerado precede a elaboragdo dos orcamentos e previsdes financeiras des-
critas neste trabalho e envolve as possibilidades deste mercado (clientes, concorrentes
e fornecedores) que demandam a formulacao de hipdteses sobre possiveis alteracoes
na politica monetaria, tributéria e em outra diretrizes governamentais.

De acordo com a projecao de vendas, a AudioLife iniciarda com um market-share
de 3,69%, chegando em 2015 com uma projecdo de quase 25%, o que é um cendrio
6timo de projecao de crescimento da empresa no mercado.

Sanio Ancre i) &7
5d0 Bernardo da Campe: 23,740, 237 %) 13 1% 17 15, 3%, 78
5do Coetann oo Sul 4732 AT %) 2 £ a1 1E%, 37% 175
Diacema 12,055 1306 3%/ E? a% 48 ™ 1% 141
Maud 13524 1252 Fi 5] % 43 £ 1% 133
Riseirlia Diras 3,360 235 1% 4 1% E 5% 1% 7
Ric Grande da Serra 1.6 125 1% 1 % F] o o] f]
TeAal de unidades sndidas do Audiclife Controller (aommlads] 244 a7 1.7
narkes-share - panticipacio total {scumulada) B T.73% 20,97

[1) Estemativa; Aperaz 10 5 dos deficientes auditivos no Brasil dispiem de apareivos audithos.

A seguir sdo comentados alguns itens que ajudam na analise de cendrios e es-
tratégias referente aos produtos da AudioLife frente a melhoria da economia e desafios
do mercado.

O Governo brasileiro oferece apoios e incentivos as empresas que empreguem
pessoas portadoras de deficiéncia:

m Apoio financeiro ndo reembolsavel do IEFP (Instituto de Emprego e Formacéo
Profissional): montante igual a 12 vezes o valor do saldrio minimo mensal por
cada admitido);

m Dispensa de contribui¢des para a seguridade social: periodo maximo de 24
meses;

m Programa de Apoio ao Emprego de Deficientes — Prémio de Integracdo: é uma
prestacao pecuniaria, ndo reembolsavel atribuida as entidades empregadoras,
a cada contrato de trabalho, sem termo com uma pessoa deficiente. E, também,
atribuido as entidades empregadoras, a cada contrato de trabalho, a termo,
celebrado com uma pessoa deficiente, que convertam em contrato de trabalho
por tempo indeterminado;

m Programa de Apoio ao Emprego de Deficientes - Subsidio de Acolhimento Per-
sonalizado na Empresa: é uma prestacdo pecuniaria, nao reembolsavel, concedido
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as entidades empregadoras de pessoas deficientes, destinada a cobrir despesas
com pessoal deficiente durante o processo de integracdo socioprofissional e
de adaptacado ao esquema produtivo da entidade empregadora. Deste modo,
estimula-se a autoconfianca da pessoa deficiente, ao mesmo tempo em que se
cria um clima néo discriminativo, por parte dos restantes trabalhadores.

A legislacdo brasileira garante um saldrio minimo as pessoas que conseguem
comprovar alguma deficiéncia fisica ou mental. Verificou-se que, em 1996, foram con-
cedidos 384.232 beneficios e, em 2011, esse nimero aumentou 348%.

A Lei de Cotas tem por objetivo a reserva no setor publico e privado de vagas
de emprego as pessoas com deficiéncias visando a sua incluséo social e ¢ uma medida
justificavel protecao e de combate a discriminagao, devido ao grande nimero de pessoas
com deficiéncia fora do mercado de trabalho. A Lei de Cotas tem como proposta analisar
avalidade e eficacia, bem como mostrar e enfatizar os graves problemas da discriminacdo
na hora de se contratar uma pessoa com deficiéncia.

Como outro exemplo pode-se citar a ampliacao das politicas de inclusdo para
cidadaos com deficiéncia e mobilidade reduzida descritas na Agenda 2010 da Prefei-
tura de Sao Paulo.

Por meio da Secretaria Municipal da Pessoa com Deficiéncia e Mobilidade Redu-
zida, criou-se a Central de Libras, Intérpretes e Guias Intérpretes — CELIG.

Aolongo do ano de 2010 foram instalados 56 pontos da CELIG em equipamentos
publicos espalhados por toda a capital Paulista (subprefeituras, o Conselho Municipal
da Pessoa com Deficiéncia - CMPD, Escolas Municipais de Educacdo Especial - EMEEs,
Bibliotecas Municipais, entre outros 6rgdo publicos na capital Paulista ) com o intuito
de facilitar o contato entre o municipe surdo ou com deficiéncia auditiva presente no
local e o atendente do 6rgdo publico que a Prefeitura de Sdo Paulo.

Além de promover a comunica¢ao entre o publico com deficiéncia auditiva e
o atendente, a Central de Libras - que conta com intérprete de Libras - também pode
transmitir as informagdes disponiveis pelo servico 156. O atendimento é oferecido de
segunda a sexta-feira, das 8h as 17h. A SMPED percorreu todas as regides da cidade
instalando webcams, configurando o sistema e transmitindo as orienta¢des para os
funcionarios responsaveis pelo atendimento no local.

As classificagdes abaixo foram adotadas como referéncia para a definicdo de
cenarios:

Cenario A - Desenvolvimento e Integracao: Altos niveis de desenvolvimento
econdmico, indices moderados de pobreza, amadurecimento das condi¢bes de esta-
bilidade politica, econdmica e social, com investimentos publicos voltados a inclusao
social, progressiva desconcentragao regional, baixo impacto ambiental, aumento das
ofertas de emprego, melhora da qualidade de vida e do poder aquisitivo da populacéo,
Renda per capita: US$ 15.560.
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Cenario B - Crescimento Enddgeno: Economia com média expansao, forte orien-
tacdo enddgena, moderadas desigualdades sociais, acentuam-se as melhorias no perfil
médio de distribuicdo de renda da populacdo, desconcentragao regional, moderados
impactos ambientais, Renda per capita: US$ 10.842.

Cenario C- Modernizacédo e Crescimento Desigual: Crescimento econdmico e inte-
gracao mundial, altos niveis de pobreza e desigualdades sociais, concentracdo regional,
elevados impactos ambientais, a populacédo sofre cada vez mais com falta de emprego,
desequilibrio social e, consequentemente, com a inseguranca, escolas ndo ampliam
vagas, o sistema de sauide fica prestes a entrar em colapso, Renda per capita: US$ 12.196.

Cenario D - Estagnacao e Pobreza: Desorganizacdo econémica, instabilidade poli-
tica, alto nivel de pobreza, desigualdade social e regional, lenta e desigual maturagao das
iniciativas de reestruturacdo nos campos econdmico, social e regional criam dificuldades
para aretomada dos investimentos e do crescimento da economia, moderados impactos
ambientais, Renda per capita: US$ 8.900.

As bases apresentadas neste trabalho estao direcionadas ao Cenario A de De-
senvolvimento e Integracdo, com crescimento consistente de acordo com a estratégia
de vendas (market-share) citadas acima e as projecdes financeiras na tabela abaixo que
levam a um quadro favoravel para implementacdo da empresa.

|Ativo Circulante Operacional (ACO) Operacional - Curto Prazo 175.659 191.912 231423 305.144 383.464)
|Ativo Circulante Financeiro (ACF) Financeiro - Curto Prazo 347.357 519.835 820.028| 1.116.487| 1.723.4479
|Ativo Circulante (AC) AC =ACO +ACF 523.016 711.746 1.051.451 1.421.631 2.106.51¢
Passivo Circulante Operacional (PCO) Operacional - Curto Prazo 136.461 150.051 173.290 221.663 271.674)
Avaliagio Passivo Circulante Financeiro (PCF) Financeiro - Curto Prazo 11.080| 12.803 15.443 20.115] 28.1844
ini: dod Passivo Circulante (PC) PC=PCO+PCF 147.541 162.855 188.733 241.778 293.859
Capital de Giro |Ativo Ndo Circulante [Aﬁ C) ANC =RLP 83.300 74.960| 71.821] 72.429| 99.617)
Passivo (PP} PP=PNC+PL 458.775 623.852 934.539| 1.252.283 1.906.668)
idade de Capital de Giro (NCG) NCG =ACO- PCO 39.197] 41.860 58.134 83.482 111.789)
Capital de Giro (CDG) CDG=PP- ANC _|[visdo financeira] 375.475 548.892 862.718| 1.179.853 1.807.052)
Capital Circulante Liguido (CCL) CCL=AC-PC [visdo classica 375.475 548.892 862.718| 1.179.853 1.807.052)
de Total deFi NTFP=NCG+ANC 122.497 116.820 129.955 155.911 211.406)
|Saldo de Tesouraria (ST) ST=ACF-PCF ou ST =CDG-NCG 336.277 507.031 804.584| 1.096.372 1.695.262)

11. ACOES ESTRATEGICAS

O Marketing é considerado como uma importante ferramenta para apoio do
planejamento estratégico buscando crescimento e desenvolvimento do negécio para
estabelecer um processo lucrativo com perspectiva de continuidade .

O objetivo da AudioLife é ofertar uma solucao altamente flexivel por meio de
uma experiéncia Unica ao usuario buscando proporcionar um aumento na qualidade
de vida, combatendo o processo exclusério de individuos com algum grau de reducdo
na capacidade auditiva.

Inicialmente a AudioLife terd dois canais para relacionamento com o cliente e
geragado de conteuldo, sendo:

108



Audiolife

Web Site:

®m Uma importante ferramenta serd o desenvolvimento do web site, http://www.
audiolife.com.br que sera o canal de contato inicial dos potenciais clientes com
informacoes institucionais e uma parte dedicada ao relacionamento com o cliente.
Através do site, o cliente podera estreitar o relacionamento com a empresa se
registrando, respondendo a eventuais perguntas, retirando duvidas e avaliando
os produtos. Isso permitira a coleta de informagdes, as mais fidedignas possiveis
sobre os produtos;

Forum aberto:

m A AudiolLife também patrocinard um web site em formato de férum em parceria
com entidades locais da regido do ABCD que serao responsaveis por gerar con-
teudo e promover debates, enriquecendo a base de conhecimento da empresa
e apontando as dire¢des e os novos anseios dos consumidores.

Acbes

A abrangéncia inicial da AudiolLife é local na regido do Grande ABCD, com os

seguintes canais localizados de midia:

Video (digital) — Vinculacdo de duas pecas comerciais sendo (podendo ser dispo-
nibilizado para distribuidores, clinicas, internet e possibilidade de TV):

B Primeira peca comercial — Apresentar solugao AudioLife, ressaltando a solucdo
com o elo da incluséo social e a possibilidade de o individuo reduzir significati-
vamente os problemas causados pela deficiéncia auditiva;

m Segunda pec¢a comercial — Aliar a marca AudioLife com os valores e beneficios
ressaltados na primeira peca comercial. Tendo como Unico objetivo construir uma
associacdo para futuras campanhas.

Midias especializadas
® Anuncios

o Anunciar no jornal que é 100% publicado na Internet em vinculagdes
didrias contando com algumas inser¢des nos horarios matinais;

o Utilizar ferramenta de procura na Internet, para ser um dos primeiros re-
sultados de busca ao se digitar as palavras-chave "reducao de perda auditivas”.

m Divulgacdo mensal de material impresso nas clinicas da regido do Grande ABCD.

m Realizacdo semestral de palestras nas universidades que ministram cursos de
fonoaudiologia, apresentando as solu¢des AudioLife, para um publico especiali-
zado e também formador de opinido (professores e futuros profissionais).
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Universidades-alvo:
o Universidades na regido do ABCD;
o Centros de Pesquisa;

o Institutos de Ensino Especializados.

# Acéao Grupo Verba Publicitaria Orcamento
1 | Criacao Web Site & Férum Propaganda Internet R$3.500,00
2 | Manutencao Web Site & Férum Propaganda Internet R$1.500,00
3 | Primeira Peca comercial - -

Video 20" Promocgdes & Outros R$21.880,00
4 | Segunda Pega comercial - N/A
5 | Anuncio Jornal Internet Propaganda Internet R$2.184,00
6 | Anuncios Site de Pesquisa Propaganda Internet R$0,00
7 | Palestra Universidades Outros R$0,00

Brindes: Criagdo capa caderno Materiais R$1.482,00

Brindes: Criagao brindes Materiais R$1.780,00

Elaboracéo inicial: (500 cadernos + 3000 brindes (caneta, Materiais

chaveiro, caneca)) R$3.150,00

8 | Anuncio site de pesquisa com legenda para surdos “cc” Propaganda Internet R$0,00

Mensal 3 campanhas Propaganda Internet & Outros R$3.400,00
- | TOTAL - R$38.876,00

12. PROJECOES FINANCEIRAS

As estratégias abordadas e politicas adotadas para determinacao das projecoes
financeiras tiveram como base os postulados ambientais (condi¢des sociais, econdmicas
e institucionais sob atuacdo da Contabilidade), os principios contabeis (respostas aos
postulados), conven¢des contabeis (restricdes aos principios fundamentais) e regimes
contdbeis (critérios de avaliacdo dos ativos e de registro dos passivos), todos estes aceitos
pela Contabilidade, ou seja, de praticabilidade contébil e, ainda, consideraram certas
condicdes comerciais com o objetivo de propiciar vantagens competitivas sustentaveis
para a empresa.

As projec¢des financeiras aqui apresentadas foram consideradas para um periodo
contabil de cinco anos (2011-2015).

12.1 Estratégia do produto

O sistema integrado AudioLife é uma familia de solu¢des completa, que permite
a conexdo de dudio entre diversas fontes sonoras, tais como: celular, PCs, MP3 (aparelhos
de dudio), TV e telefone fixo, diretamente ao aparelho auditivo. Os componentes prin-
cipais deste sistema sao o médulo AudioLife Controller, o adaptador AudioLife TV e o
adaptador AudioLife Telefone Fixo, sendo que a aquisicdo completa do sistema permitira
a integracdo do aparelho auditivo com todas as fontes sonoras citadas.
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Com o objetivo de atender as necessidades especificas dos clientes, o sistema
sera comercializado de forma modular, tornando possivel a aquisicdo de todos os trés
modulos, ou solugdes, bem como a aquisicdo deles isoladamente. A combinacdo entre
os modulos permitira que o cliente invista no que realmente precisa.

Vérias sdo as situagdes possiveis, como no caso de um cliente com foco em entre-
tenimento. Ele podera adquirir a solu¢do AudioLife TV, composta pelo médulo principal
Audiolife Controller e pelo adaptador AudioLife TV, em que tal solug¢do suportara as
fontes sonoras celular, PCs, MP3 e TV. No caso de um cliente corporativo, que contrata
em sua empresa deficientes auditivos, ele podera adquirir a solu¢do AudioLife Telefone
Fixo, dispensando a conexao com a TV, pois o uso do sistema estara relacionado ao
desempenho das atividades profissionais de seu funciondrio, habilitando-o ao uso do
PCs, MP3, telefone celular e fixo. Neste caso particular, nada impede que tal funciondrio
adquira por conta prépria o adaptador AudioLife TV para o seu uso pessoal.

Essa proposta de venda modular permitira que o cliente adquira desde a solugéo
mais econémica, composta apenas pelo modulo principal AudioLife Controller, até a
AudiolLife solucdo completa, contendo todos os médulos componentes do sistema.

Dessaforma, o cliente podera optar pela solu¢do mais adequada para atender as
suas necessidades, podendo até adquirir todo o sistema, porém, de maneira gradativa,
considerando as suas prioridades e a sua disponibilidade de investimento.

12.2 Estratégia de formacao de preco de venda - precificacao

Conforme ja mencionado, os componentes do sistema serdo importados pela
empresa AudioLife e comercializados através de distribuidores de aparelhos auditivos na
regido do Grande ABCD. Sendo assim, foi realizada a analise de todos os custos envolvidos
para finalmente adotar os critérios de formacdo de preco ou precificacdo.

Os moédulos ou solugdes, contendo os seus respectivos acessorios, serdao
acondicionados em caixa na dimensao de 18x12x5 (C x L x H), sendo 12 dessas caixas
embaladas em um pacote com dimensdo de 40x30x20. Essas caixas sdo as embalagens
definitivas para venda aos distribuidores/clientes, estando seu custo ja incluso no
custo da mercadoria importada (aparelhos e acessérios). Tal relacdo entre o nimero
de caixas e pacote, levando em consideracdo os fatores dimensao e peso, foi definida
de maneira a otimizar as despesas relativas ao frete aéreo e seguro, uma vez que a
mercadoria importada esta sendo adquirida com preco FOB (Free On Board), em que o
valor pago inclui somente o valor do produto (aparelhos e acessérios) e embalagem,
excluindo o gasto com frete e seguro.

A opcao por frete aéreo ao invés de maritimo foi ponderada com base na agilidade
de entrega, visando atender a programacao de estoque dentro dos prazos estabelecidos
pela empresa, como também devido a pequena relagdo dimenséo e peso dos produtos
importados. Para tal, foram levantados os valores de frete aéreo e seguro através de
simulacdo de envio (Suécia - Regiao Industrial de Malmo) e recebimento (Brasil - Santo
André/SP) no “site” da empresa de servicos de logistica de grande porte.
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Quanto ao Il (Imposto de Importacdo) incidente sobre o custo dos produtos, foi
verificada a classificagdo do produto de acordo com os dados existentes nas tabelas TEC
(Tarifa Externa Comum) e TIPI (Tabela de Impostos sobre Produtos Industrializados), dis-
poniveis no “site” da Receita Federal. De acordo com os dados, o produto corresponde a
classificacdo (Nomenclatura Comum do Mercosul) NCM 9021.40.00 e NCM 9021.90.92, as
quais apresentam isencao (aliquota 0%) do Il e do IPl, conforme mostrado no quadro abaixo:

SECAO XVIII
INSTRUMENTOS E APARELHOS DE OPTICA, DE FOTOGRAFIA, DE CINEMATOGRAFIA, DE MEDIDA,DE
CONTROLE OU DE PRECISAO; INSTRUMENTOS E APARELHOS MEDICO-CIRURGICOS;APARELHOS DE
RELOJOARIA; INSTRUMENTOS MUSICAIS; SUAS PARTES E ACESSORIOS.

Capitulo 90 | Instrumentos e aparelhos de ptica, de fotografia, de cinematografia, de medida, de controle
ou de precisdo; instrumentos e aparelhos médico-cirdrgicos; suas partes e acessorios.

NCM Descri¢ao ALIQUOTA
DO 1l (%)

90.21 Artigos e aparelhos ortopédicos, incluidas as cintas e fundas médico-cirdrgicas
e as muletas; talas, goteiras e outros artigos e aparelhos para fraturas; artigos
e aparelhos de prétese; aparelhos para facilitar a audi¢éo dos surdos e outros
aparelhos para compensar deficiéncias ou enfermidades, que se destinam a ser
transportados a mao ou sobre as pessoas ou a ser implantados no organismo.

9021.40.00 | Aparelhos para facilitar a audicdo dos surdos, exceto as partes e acessorios 0

9021.90.9 Partes e acessoérios

9021.90.92 | De aparelhos para facilitar a audi¢do dos surdos [}

NCM Descri¢ao ALIQUOTA
DO IPI (%)

Secédo 1.01 - Artigos e aparelhos ortopédicos, incluidas as cintas e fundas
médico-cirdrgicas e as muletas; talas, goteiras e outros artigos e aparelhos
para fraturas; artigos e aparelhos de prétese; aparelhos para facilitar a audigao
9021 dos surdos e outros aparelhos para compensar deficiéncias ou enfermidades,
que se destinam a ser transportados a méao ou sobre as pessoas ou a ser im-

plantados no organismo.

Secdo 1.02 - Aparelhos para facilitar a audicdo dos surdos, exceto as partes
9021.40.00 - (]
e acessorios

9021.90.9 Secao 1.03 - Partes e acessorios

9021.90.92 | Secao 1.04 - De aparelhos para facilitar a audigdo dos surdos (1]

Foram considerados também os outros impostos incidentes sobre o custo dos
produtos, tais como ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos), PIS
(Programa de Integragao Social) e COFINS (Contribuicdo para Financiamento da Seguri-
dade Social), definindo assim, o custo unitario final dos produtos. Cabe citar que, em se
tratando de empresa comercial, o ICMS, que é um imposto diferencial, sera recuperado
(compensado) por ocasido da revenda dos produtos/mercadorias, quando do lancamento
da receita sobre as vendas. No caso do PIS e COFINS, esses ndo serdo recuperados por-
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que, para calculo de IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica) e CSSL (Contribuicao Social

ao

foi considerado o lucro real, e sim, a forma de tributag

simplificada do lucro presumido. O quadro abaixo apresenta os calculos para definicdo

, hdao
do custo unitario final dos produtos.
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No que tange a formacdo do preco de venda, foram seguidos alguns critérios
da Contabilidade de Custos, ligados a administracdo de preco de venda. Inicialmente
foi realizado o calculo da formagao de precos com base em custos, também conhecida
como “preco de dentro para fora’, onde a partir do custo do produto apurado, agrega-se
uma margem denominada “markup’, a qual deve ser estimada para cobrir as despesas
ndo incluidas no custo, as comissdes e tributos incidentes sobre o preco e a margem
de lucro desejada.

Em seguida, com base nas ideias fornecidas pelos critérios RKW (Reichskuratorium
fiir Wirtschaftlichtkeit) e ABC (Activity-Based Costing), consideram-se também as despesas
variaveis, aglutinando assim, todas as despesas da empresa e fazendo com que elas
recaiam sobre os produtos.

Considera-se ainda a venda do produto no preco CIF (Cost, Insurance and Freight),
onde o valor pago pelo distribuidor contempla o valor pago pelo produto adquirido mais
despesas de seguro e transporte, devendo ser, portanto, diluidos esses custos adicionais
sobre o produto durante a formacao do preco de venda.

Finalmente, devido a crescente competitividade no mundo empresarial e a
clientes cada vez mais exigentes, a formacado do preco de venda torna-se dependente
das condi¢des mercadolégicas de oferta e procura e, assim, surge uma questao: “Qual o
custo maximo admissivel de um produto para que, dado o prego de venda que o mercado
oferece, consiga-se o minimo de rentabilidade que se quer?” (MARTINS, 2010: 224). Essa
ideia segue um caminho no sentido contrario, com o estabelecimento do“preco de fora
para dentro”, conforme o critério Custeio Meta ou Custeio-Alvo.

Com base nessas analises de precificacdo oriundas da Contabilidade de Custos,
ficou estabelecido o pre¢o de venda dos produtos conforme quadro abaixo:

do do de venda Mark-uj
Despesas gerais e administrativas (DGA) 31,87%
Comiss8o dos representantes (COM) 1,50%
Tributos incidentes sobre o preco de venda (IMP) 20,00%
Margem de lucro desejada (MLD) 8,00%
Sub-Total 61,37%|
Andlise RKW [ ABC [1] para despesas da empresa 11,20%
Total 72,57%,
[1] RKW h fiir e ABC (Activity-Based Costing)
do do de venda Custo Base custos + Des; Frete + o [2] Mercado [3]
AudiolLife Controller 1.411,33 3.653,67 5.145,95) 5.223,14 5.300,00
Adaptador AudioLife TV 349,98| 906,03 1.276,09 1.295,23 1.300,00
Adaptador AudiolLife Telefone Fixo 399,52 1.034,28| 1.456,72| 1.478,57| 1.500,00|
Total com base na projegio de vendas 518.448,13 1.342.164,32| 1.890.349,54| 1.918.704,79 1.943.800,00

[2] Aliquota estimada para regidio [ABCD): 1,5%

[3] Target Costing (Custeio-Alvo) com base nas condigdes mercadolégicas de oferta e procura.
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Nao foram considerados na andlise os itens correspondentes aos acessérios de
reposicao pois, conforme podera ser verificado mais adiante no calculo da projecao de
receita sobre vendas, esse itens correspondem a um valor sem representatividade sobre
o valor total de vendas, ndo sendo relevante em termos de valor, restricdo esta baseada
segundo a convencado contabil da“materialidade” aceita pela empresa.

Cabe citar que, conforme levantamento sobre o preco de venda sugerido pelo
mercado, o preco de venda dos produtos AudioLife encontra-se com um valor em torno
de 38% menor do que o pre¢o de venda dos produtos concorrentes.

12.3 Estratégia de vendas

Tendo em conta a premissa de que apenas 10% dos deficientes auditivos no
Brasil dispdem de aparelhos auditivos e, dessa forma, considerando esse mesmo per-
centual para o mercado-alvo concentrado na regiao do ABCD, obteve-se a projecao de
vendas para o periodo em analise, como também um detalhamento sobre essas vendas,
correspondentes as possiveis configuracdes de venda das solugdes, propiciadas pela
comercializacdo modular do sistema AudiolLife.

Partindo dessa projecdo de vendas foi obtido o levantamento do custo das
mercadorias vendidas e a projecdo de receita sobre vendas, conforme mostrado nos
quadros abaixo:
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12.4 Estratégia contabil e financeira

A estratégia contabil da empresa tem como objetivo seguir a premissa basica
da Contabilidade através do postulado da “continuidade das entidades”, ou seja,
um negocio “ad eternum’, onde Robert N. Anthony, em seu livro Management Ac-
counting — Text and Cases, expde esse postulado contabil como: (...) “Unless there is
good evidence to the contrary, accounting assumes that the business will continue
to operate for an indefinitely long period in the future” (...) (ANTHONY, 1960). Isso
implica adotar o custo histérico (original) como sendo a base de valor para a empresa
ou, o conceito de custo histérico corrigido pela variacao da moeda de acordo com
o principio do “denominador comum monetario”, também aceito no Brasil devido
as diversas legislagdes existentes sobre correcdo monetdria. Para alguns estudiosos,
uma melhor denominacéo seria como o principio do “custo histérico corrigido com
base de valor”. O processo contabil da empresa direcionou-se no reconhecimento
das receitas, custos e despesas pelo regime de “competéncia dos exercicios’, sub-
divido na forma de dois outros principios contabeis, de “realizacdo da receita” e do
“confronto das despesas’, ambos em funcdo da real incorréncia, ou seja, de acordo
com a data do fato gerador.

A estratégia financeira adotada pela empresa ndo contempla a utilizacdo de
capitais de terceiros provenientes de empréstimos e financiamentos de longo prazo -
LP (BNDES) e, tampouco, de curto prazo — CP, onde, no Brasil, fontes de recursos de CP,
como empréstimos e financiamentos junto as instituicdes financeiras, sdéo muito mais
onerosas que as fontes de recursos de LP e o uso de tais fontes de recursos de CP poderia
inviabilizar o projeto. Sendo assim, serd utilizado apenas o capital préprio correspondente
ao valor de RS 329.925,46, cujo detalhamento serd mostrado a seguir.

12.5 Estratégia para a abertura do negécio

A estratégia para a abertura do negdcio considera apenas a utilizacdo de
recursos proprios, conforme justificativa apresentada na estratégia financeira,
que no caso serao destinados aos investimentos iniciais (imobilizado bruto, taxas
relacionadas a abertura da empresa e registro de marcas). Em funcdo do contrato
de aluguel da sala negociado com a imobilidria, o qual determina um depésito
antecipado referente ao primeiro trimestre e, ainda, com o objetivo de suprir as
demais despesas na fase inicial do projeto, serd também considerado, mediante
tais ponderacdes, o valor correspondente ao mesmo periodo de trés meses para
estas despesas fixas administrativas.

Com a finalidade de garantir a operacionalidade da empresa sera adicionado a
este montante o valor necessario para a formacédo do estoque inicial, bem como o valor
da necessidade de capital de giro calculado através da diferenca entre os ativos e os
passivos circulantes operacionais, atribuido ao exercicio social de 2011. A estrutura de
capital para a abertura do negdcio esta mostrada no quadro abaixo:
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Inwastimentos Iniclals [Imobilizade bruta, taxas relaclanadss & abartura da emaresa e registre de marcas)

Despasas fixas administrativas [pericdo de 03 mases)

[Esteyue bnicial

Mepassidade de Capital de Girg - NCG (axenitio social 2001)
Tatal

46,54%
13,41%)
11,88%)
100,00%

12.6 Politica de investimentos

A politica adotada contempla os investimentos iniciais jad mencionados e os rein-
vestimentos relacionados a renovacéo de licenca dos sofwares, de acordo com os seus
respectivos periodos de vigéncia, e a atualizacdo de equipamentos IT programada para
o quadriénio em concordancia com as diretrizes definidas no plano de obsolecéncia da
empresa, além da atualizacdo dos notebooks de uso dos executivos programada para o
biénio e, ainda, alguns reinvestimentos necessarios em softwares, equipamentos IT e re-
cursos, devido as novas contratagdes de pessoal a partir do quarto ano de empresa (2014),
onde todas estas a¢des citadas visam assegurar a manutencdo da sua atividade-fim.

Considerando que a empresa ird importar e comercializar os aparelhos Audio-
Life previamente montados, tendo como sua responsabilidade técnica a configuracdo
do firmware, o teste/validacao do sistema e, ainda, a apresentacao técnica do sistema
para os clientes/distribuidores no seu espaco showroom (local aonde também serdo
ministrados treinamentos para os distribuidores), ou seja, por ndo executar atividades
pertinentes a manufatura dos produtos, os investimentos relacionados a equipamentos
non-IT serdo pequenos e corresponderao apenas aos equipamentos existentes no seu
showroom sendo que ja foram incluidos no investimento inicial previsto para o primeiro
ano do periodo contébil, com valor equivalente de R$ 6.000,00, correspondente a 6,55%
do investimento inicial e 1,82% do valor total da estrutura de capital.

O apéndice 03 apresenta o quadro de investimentos da empresa e o apéndice 04,
o quadro das despesas de depreciacdo, ambos projetados para cinco anos.

12.7 Politica de recebimento de clientes/distribuidores

Conforme ja mencionado, o sistema AudioLife sera comercializado através de
distribuidores de aparelhos auditivos na regidao do Grande ABCD, os quais ja se apre-
sentam estabilizados nesse mercado de nicho. Sendo assim, a possibilidade de falta de
cumprimento do compromisso financeiro, contrastando com as condi¢cdes comerciais
definidas em contrato, apresenta um risco praticamente inexistente ou nulo portanto,
ndo sendo prevista como algo relevante ao projeto e com influéncia em termos de
valor, o que condiz com as conveng¢des contdbeis da “objetividade” e da “materialidade”
aceitas pela empresa.

Entretanto, serd dada certa tolerancia em dias no que tange aos prazos de rece-
bimento, uma vez que nao estdo sendo consideradas situacdes de descontos comerciais
para os distribuidores ao longo do periodo em andlise. Esta flexibilidade fortalecera o
relacionamento entre a empresa e os distribuidores, pois tal vinculo serd de extrema
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importancia no caso da ocorréncia de algum atraso de entrega em virtude de entrave
alfandegario, muito comum em se tratando de mercadoria/produto importado. A poli-
tica comercial adotada estima o Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) como
sendo de 30 dias.

12.8 Politica de gerenciamento de estoques

A determinacao das quantidades do primeiro pedido para a formacdo do estoque
inicial foi alinhada com a projecédo de vendas do exercicio social de 2011, tendo a data de
recebimento programada para o primeiro dia util desse ano (03/01/2011), onde o valor
correspondente a esse estoque inicial é parte integrante da formacao da estrutura de
capital, conforme quadro abaixo:

Estoque Indclal Queantidade Cussta Undtarlo
Pl
— .
adaptadar AudioLife Talefane Fiko 2 12 4 8.177,34
Total 44,727,689

Outro ponto a serlembrado é que, em func¢édo da relacdo entre o nimero de caixas
e pacote com base nos fatores dimenséo e peso para otimizacdo das despesas relativas
ao frete aéreo e seguro, o pacote por produto (AudioLife Controller, adaptador AudioLife
TV e adaptador AudioLife Telefone Fixo) contera 12 caixas e, desta forma, a quantidade
solicitada sera sempre multipla de 12, sendo tratada pela empresa junto ao fornecedor
como pedido de pacote por produto.

A politica de gerenciamento de estoques considera questdes primordiais as
relativas a programacao e avaliacdo de estoques.

Quanto aos aspectos relacionados a programacao de estoques (quanto/quando
comprar, definicdo de lotes econdmicos, estoques minimos de seguranca etc) que devem
ser analisados durante a elaboracdo do controle de estoques, existe uma condicdo de
racionalizacao decorrente da existéncia do processo de VMI (Vendor Managed Inventory)
ja implantado entre os seus fornecedores, permitindo que o estoque de componentes
do fornecedor responsével pela montagem dos aparelhos pertencentes ao sistema
Audiolife seja gerenciado de maneira otimizada pelos fornecedores responsaveis pela
entrega componentes, onde a informacdo sobre a condicao de estoque fica acessivel
através de EDI (Electronic Data Interchange) para todas as empresas participantes do
processo. O processo VMI propicia uma melhor previsao de demanda e agilidade quan-
do da necessidade de alteracdo no fluxo de estoque, porém devendo ser observada a
limitacdo de tempo imposta pelo processo de importacdo dos produtos. Para uma fase
inicial, com base na projecao de vendas, ficou definido que o Prazo Médio de Renovacéo
de Estoques (PMRE) sera de 30 dias.
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Acerca dos aspectos relacionados a avaliagao de estoques, estd sendo considerado
o tratamento do ICMS a recuperar g, principalmente, a analise sobre o critério de custeio
do CMV (custo da mercadoria vendida) e a sua consequéncia no valor de estoque, ou seja,
“qual valor devera ser atribuido ao estoque remanescente na data do balan¢o quando
varios lotes de um mesmo produto foram adquiridos em datas distintas com diferentes
custos unitarios?”. Dentre as possibilidades existentes, o critério denominado como PEPS
(Primeiro que Entra, Primeiro que Sai — traduzido do inglés FIFO - First In, First Out) foi
escolhido como o mais adequado e aceito pela empresa, porém, em termos de estoque
remanescente, contrasta com a convencdo contabil do “conservadorismo” (custo ou
mercado, dos dois o menor), onde, de forma prudente, a escolha se da pela menor das
avaliagdes igualmente relevantes para o ativo e a maior para as obriga¢des, modificando
o principio geral do custo com base de valor. Assim o estoque ficard valorizado pelas
entradas mais recentes e o CMV pelas mais antigas, sem causar a reducdo indevida do
lucro tributavel e, portanto, aceito pela legislacdo tributaria por ndo provocar evasao
de rendas. Com base nesse critério, o estoque final de um ano sera primeiramente co-
mercializado no inicio do ano seguinte, sendo essa diferenca contébil atribuida como
variagao nos estoques lancada ao custo das mercadorias vendidas.

Com base neste critério, segundo o controle de estoque no regime de inventério
permanente, a ficha de controle de estoque projetada para o periodo em andlise esta
apresentada no quadro abaixo.

As FCEs (Fichas de Controle de Estoque), uma projetada para o periodo em anélise
e a outra especificamente para o ano 2011, simulam um controle de estoque no regime
permanente e obedecendo ao critério PEPS adotado (e um comparativo com o resulta-
do UEPS - Ultimo que Entra, Primeiro que Sai) estdo apresentadas nos quadros abaixo:
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12.9 Politica de pagamentos

12.9.1 Salarios e encargos sociais, beneficios, treinamento e reembolso de
viagens

A politica adotada para o pagamento de saldrios e encargos sociais determina
que as horas trabalhadas no més pelo profissional mensalista da empresa (fato gerador
da despesa) sejam apuradas no regime de competéncia dos exercicios, sendo pagas no
primeiro dia util do més subsequente, em concordancia com o principio contabil ado-
tado pela empresa e obedecendo as normas da legislacao trabalhista vigente. Portanto,
o Prazo Médio para Pagamento de Salarios e Encargos (PMPS) serd de 30 dias ao longo
do periodo em analise.

A estrutura do salario variavel, com parte fixa (70%) e com parte variavel corres-
pondente a 1% da receita, limitada ao percentual de 30% para composicao de 100%
do salario, foi definida através do critério de remuneracdo por competéncias para os
profissionais da drea de Estratégia e de Vendas. Esta formacdo de estrutura salarial serd
descrita de forma mais detalhada quando da apresentacdo do modelo de gestdo de
competéncias.

A politica de beneficios praticada pela empresa contempla a concessao de pacotes
de beneficios a serem formados de acordo com o cargo do profissional, onde o pacote
podera conter os itens vale transporte, vale refeicdo/alimentacao, plano de assisténcia
médica hospitalar, seguro de vida em grupo e reembolso de viagens de negdcio, sendo
o valor deste ultimo correspondente a 1% da receita sobre as vendas e composto por
80% destinados para despesas de viagens de negdcio e 20% para reembolsos diversos
(taxi, combustivel etc.).

A politica de treinamento de pessoal visando o desenvolvimento de capital
humano, o qual é parte integrante do capital intelectual da empresa e resultante de
investimentos em aprendizado organizacional e da aplicacdo da gestdo do conheci-
mento, reserva para a programacao de treinamento o valor correspondente a 1% da
receita sobre as vendas, a ser distribuido de acordo com a area funcional (30% para a
area Comercial / Vendas - 40% para a area de Tecnologia / Tl - 30% para qualificacdo de
distribuidores), sendo esta politica melhor descrita adiante na apresentacdo do processo
de capacitacdo base da empresa.

A contratacdo de um novo efetivo estd sendo programada para o quarto ano
da empresa, quando, segundo projecdo de vendas, ocorre um aumento substancial na
participacdo de mercado, com a necessidade de novas contratacdes de pessoal, o que
logicamente reflete em novos investimentos conforme ja mencionado.

O apéndice 05 apresenta o quadro de gastos fixos com pessoal e 0o apéndice
06 o quadro de gastos varidveis com pessoal, ambos projetados para o periodo
contabil de cinco anos.
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12.9.2 Fornecedores

A politica adotada de pagamento para o fornecedor (responsavel pela montagem
dos aparelhos) pertencente a camada mais préoxima dentro da cadeia produtiva, onde
o processo de logistica de distribuicdo desse fornecedor esta alinhado ao processo de
logistica de recebimento da empresa AudioLife, fixa que o pagamento seja realizado em
conformidade com as condic¢des contratuais, considerando como 30 dias o Prazo Médio
de Pagamento a Fornecedores (PMPF) dentro do periodo contébil. Uma vez que os pro-
dutos adquiridos deste fornecedor internacional correspondem a produto eletrénico
importado, ou seja, sujeito a flutuacdo no preco de componentes e a variagao cambial,
o contrato deverd ser rigidamente seguido e mantido entre as partes e, sendo assim, o
que por um lado protege a empresa quanto ao fator preco, causa limitacdes quando da
tentativa de aumento nos prazos de pagamento durante as renegocia¢des do contrato
anual no decorrer do periodo em analise.

12.9.3 Contas

Neste passivo circulante operacional, o qual no plano de contas esta classificado
como contas a pagar, ficam registradas as obrigacdes que, no projeto, estdo relaciona-
das com as despesas fixas administrativas decorrentes do fornecimento de utilidades e
da contratacao de servigos terceirizados (Assessoria de Finangas/Contabil, Consultoria
Juridica, Consultoria de RH, Logistica de Distribuicdo e Servicos de Limpeza) e com as
despesas varidveis destinadas a publicidade (2% da receita sobre as vendas) e as des-
pesas financeiras, considerando para esta conta o mesmo Prazo Médio de Pagamento
a Fornecedores (PMPF) de 30 dias.

12.9.4 Impostos

A politica adotada para o pagamento de impostos determina que as obrigacdes
fiscais e tributdrias sejam pagas dentro do prazo estipulado pela legislacdo tributéria
em vigor, considerando como 65 dias o Prazo Médio de Pagamento de Impostos (PMPI)
ao longo do periodo contabil.

Para o IRPJ e CSSL, a empresa optou pela forma de tributacdo simplificada, ou
seja, com a base de cdlculo do imposto e adicional e da contribuicdao no regime de lucro
presumido, uma vez que a empresa atende aos dois pré-requisitos basicos: “quanto ao
limite de faturamento anual”e“nao se enquadra em atividades impedidas’, pois seu ramo
de atividade pertence ao Grupo Il - venda de mercadorias. Através da andlise da projecao
de receitas, obteve-se a certeza de que essa opc¢do é a melhor escolha para a empresa,
estando ciente de que uma vez feito o recolhimento do imposto pelo lucro presumido,
a opcao éirreversivel para todo o resto do ano fiscal. Por optar por essa forma de tribu-
tacao, aempresa confirma a sua escolha pela convencao da“consisténcia’, que considera
a “uniformidade” do processo ao longo do periodo contdbil, evitando mudancas que
prejudicariam a comparabilidade dos relatérios contabeis dentro do periodo em andlise.

Conforme ja mencionado, existird ICMS a recuperar, provenientes da compra
dos produtos a serem revendidos. Tal fato foi considerado quando da elaboracdo da
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FCE (Ficha de Controle de Estoque) j& apresentada na politica de gerenciamento de
estoques, além dos efeitos causados no Balango Patrimonial e na DRE (Demonstracdo
do Resultado do Exercicio).

As aliquotas aplicadas sobre a base de calculo do imposto e adicional e da
contribuicao e as respectivas aliquotas do regime de lucro presumido, como também
as aliquotas para o recolhimento do ICMS, PIS e COFINS, além de todas as respectivas
datas de pagamento, estdo detalhadas no apéndice 01. O célculo dos impostos esta
demonstrado no apéndice 02.

12.10 Politica de administra¢ao do disponivel

A politica adotada para administracdo do disponivel da empresa fixa um valor
de RS 1.000,00 a ser mantido em caixa na empresa adicionado do saldo de R$ 4.000,00
nos bancos em conta corrente remunerada, determinando um saldo minimo total de
caixa e bancos no valor de R$ 5.000,00 para cobrir despesas emergenciais e eventuais
(consertos e reparos, almoco de negdcios, confraternizagdes etc.), devendo todo o
restante do disponivel ser investido no mercado financeiro. O rendimento da conta
corrente remunerada obtido mensalmente durante o periodo em andlise ndo esta sendo
computado, pois nao é relevante em termos de valor, restricao essa baseada segundo a
convencao contabil da“materialidade” aceita pela empresa.

12.11 Politica para investimentos em aplicacoes financeiras

A politica para investimentos em aplicacdes financeiras adotada pela empresa
determina que o saldo do disponivel deduzido do saldo em caixa e do saldo existente em
bancos (conta movimento) seja aplicado em fundos de investimentos de referenciado DI
segundo a projecdo de indicadores macroecondmicos previstos por instituicdes banca-
rias para o periodo em analise, conforme apresentado no apéndice 01. Considerando o
perfil conservador e o pequeno porte da empresa, tomando como base as informagbes
apresentadas nos quadros abaixo, onde dentre as melhores propostas do mercado
financeiro, pode-se estimar uma taxa média de 70% para a relacao rentabilidade/CDI
e, também, considerar-se ja descontada da taxa administrativa e encargos tributarios
incidentes sobre a receita financeira.
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) L Produto mais | Graude
Perfil do Investidor Descricao do Perfil i
adequado Risco
Avesso a riscos, prioriza seguranga em seus investi- . .
Conservador o B . Referenciado DI Baixo
mentos. Objetiva prote¢do do patriménio.
Busca seguranga em seus investimentos, no entanto,
Moderado aceita correr algum risco para obter maior rentabi- Renda Fixa Médio
lidade.
. Aceita uma maior exposi¢do a riscos, em busca de N
Arrojado L o Cambio Alto
ganhos adicionais a médio e longo prazos.
Conhece o mercado, portanto, aceita um risco .
X . o Mercado de Muito
Agressivo maior e oscilagdes a curto prazo, em busca de B
) Acoes Alto
maiores ganhos.

Fonte: Banco Itat — Andlise do Perfil do Investidor (2011).

Grafico Risco x Retorno

Retorno

g Agressivo

& Arrojado

Moderado
=

T"""..;" Conservador

Risco

Fonte: Banco Itau - Tipos de Perfil do Investidor (2011).

) Investimento Inicial | Rentabilidade | Rentabilidade | Taxa Adminis-
Porte do Investidor A
(R$) [1] acumulada [1] /CDI[1][2] trativa [1]
Pequeno porte 330,00 5,79% 64,58% 4,20%
Médio porte 17.000,00 7,29% 81,38% 2,40%
Grande porte 146.000,00 8,38% 93,49% 1,09%

Fonte: UOL Economia - http://economia.uol.com.br/ (2007)
[1] Média dos dados apresentados pelos bancos Itau, Bradesco, BB, HSBC e Santander.
[2] CDI - Certificado de Depésito Interfinanceiro.
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12.12 Politica de pagamento de recompensas

A politica de pagamento de recompensas estd alinhada com o plano de recom-
pensas da empresa relacionado a bonificacdo para os profissionais com salario variavel
no valor de 37,8% sobre a parte fixa e como o pagamento de participacdo nos lucros
e resultados, conforme definido no Programa de Participacdo de Resultados — PPR,
correspondente a 02 salarios para os profissionais com salario fixo, onde estas recom-
pensas serao pagas dentro de cada exercicio social. O plano de recompensas, descrito
aqui de forma sucinta, serd abordado em detalhes quando da apresentacdao do modelo
de gestdo de competéncias.

O apéndice 07 apresenta o quadro sobre o plano de recompensas projetado para
o periodo contdbil de cinco anos.

12.13 Politica de distribuicdo de lucros

A politica de distribuicdo de lucros determinada pelo proprietério da empresa
(s6cio) contempla a distribuicdo anual de 30% dos lucros na forma de dividendos a se-
rem pagos no primeiro trimestre do ano seguinte da apuracao, devendo o restante ser
retido e reinvestido na prépria empresa, onde mediante os resultados obtidos dentro
do periodo em analise, a distribuicao de lucros ja se faz possivel a partir do primeiro
ano da empresa com o pagamento dos dividendos langado para o primeiro trimestre
do ano subsequente.

12.14 Proje¢oes das demonstrag¢des financeiras

As projecdes das demonstragdes financeiras tiveram como base as informagdes
apresentadas nos quadros descritos nos apéndices, como segue:
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Apéndices Quadros Conteudo
Projecao de indicadores ma- Taxa Selic - CDI, PIB, IPCA, IGPM, BNDES (TJLP) taxas para salario
o1 croecondmicos, taxas e outras | fixo/variavel e bonus, taxas anuais de depreciagéo, impostos/ali-
informagoes quotas e informagdes adicionais
02 Projecio de impostos Calculo do IRPJ - adicional e CSSL no regime de lucro presumido,
ICMS, PIS e COFINS
Investimentos com imobilizado bruto (instalacdes, equipamentos
03 Projecao de investimentos IT e non-IT, softwares), taxas para abertura da empresa e registro
de marcas
Projecao de depreciagao/ Calculo de depreciagao
o4 amortizacao
Projecao de gastos fixos com Salarios, INSS, FGTS, 13° Salario, férias e beneficios
0 pessoal
Projecao de gastos varidveis Salarios, INSS, FGTS, 13° Salario, férias, treinamento e reembolso
% com pessoal de viagens
Projecao de recompensas - Plano de recompensas - bonificacdo e participacdo PPR
07 bonificagéo e participagao
Projecao de despesas fixas Despesas com pessoal, aluguel, material de consumo, impostos/
08 administrativas taxas, custeio/outras e servicos terceirizados
09 Projecio de despesas variaveis | Despesas com pessoal, publicidade e despesas financeiras

129 vol.10-1n° 7 - p. 75-162 - 2012



Os mais relevantes projetos de conclusao dos cursos MBAs 2011

-DRE

icio
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12.14.2 Demonstracao dos Fluxos de Caixa - DFC
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12.14.3 Balanco Patrimonial - BP
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12.15 Analise financeira dinamica

O modelo de administracdo do capital de giro de Michel Fleuriet, denominado
como“Andlise Financeira Dinamica’, considera a separacao dos elementos do giro, ou seja,
ativos e passivos circulantes, em contas operacionais (ciclicas) de natureza operacional
e em contas financeiras (erraticas) de natureza tatica de curto prazo.

Nesse projeto, as contas operacionais do ativo séo “contas a receber de clientes/
distribuidores” e “estoques’, e as contas operacionais do passivo sdo “salarios e encargos
a pagar” (obrigagdes trabalhistas), “fornecedores a pagar’, “contas a pagar” e “obriga¢des
fiscais a pagar” (incidentes sobre vendas — ICMS, PIS e COFINS). As contas financeiras do
ativo sao“caixas e bancos (conta movimento)” e “aplica¢des financeiras”, e a conta finan-

2

ceira do passivo é“impostos a pagar” (provisdes de impostos sobre o lucro - IRPJ e CSSL).

Com base nesta subdivisdo do ativo e do passivo circulantes em operacionais
e financeiros, se faz possivel determinar a Necessidade de Capital de Giro - NCG e o
Saldo de Tesouraria — ST, onde a NCG é o resultado da diferenca entre o ativo circulante
operacional e o passivo circulante operacional, e o ST é o resultado da diferenca entre o
ativo circulante financeiro e o passivo circulante financeiro.

Periedo em Anilise 21 2012 2013 2014 2015
............. ) IR | I .-
kLl B L -
30 EL| I ELL] I ElY
o Pagaments de Impostos [PMPI) 65 65 65 5 65
Prape Médio Pagamento de Saldrios e Encargos (PMPS) 20 0 30 30 20
Praze Médio Pagamentoa Total [PMPT} [C] (*) 37 38 38 38 9
clcle rmmlro{[nh [E]- [l:l} 23 2 2 22 n

Cantas a receber de clientes/distribuidares 161.983 187.180 225.777 2832634 369,962

{+) Estogues 13.675) 4.732] 5646 22510 13.502
{-] Saldrios @ encargos a pagar -34.528 -38.636 -§3.889 -35.902 -99,950
{-) Farnecedores a pagar -37.985 -41.775 -51.416 -65.675 -83.321
{-) Contas & pagar -15.237 -16.443 -17.967 -19.9940) -22.829
|-) Obrigagdes fiscals a pagar -28.711 -33.177 -40.018 -50.094 -65.574,

Valor Total da NCG

Caixa e bancos (conta moviment

Axa
{-} Imposto
Valor Total do ST
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O ciclo financeiro correspondente ao tempo necessario para que a operacao
da empresa (compra de mercadorias, estocagem, vendas e recebimento) gere caixa,
diminua gradativamente, havendo uma menor necessidade de recursos financeiros
para financiar suas operagoes. Essa diminuicao é influenciada pela variacdo do prazo
médio de pagamento total, onde o maior peso corresponde ao incremento na conta
saldrios e encargos em funcdo de novas contratagdes de pessoal a partir do quarto ano
da empresa, possibilitando uma melhoria na eficiéncia da empresa perante a crescente
participacdo de mercado sentido e esperado para 0s préoximos anos.

Através deste modelo de“Andlise Financeira Dinamica” proposto por Michel Fleu-
riet e com base nos resultados obtidos, pode-se verificar que a NCG apresenta um baixo
valor durante todo periodo em analise, demonstrando que o capital de terceiros relacio-
nado ao passivo ndo oneroso de curto prazo, referente as contas do passivo circulante
operacional, correspondentes aos empregados, fornecedores e governo, estdo em parte
mantendo a operagdo da empresa, ou seja, financiando o ativo circulante operacional,
referente a conta de recebimento de clientes/distribuidores. Percebe-se ainda que, o
fluxo de estoque da empresa, sendo o restante da demanda operacional coberto pelo
aumento dos lucros decorrente do crescimento do market-share, o que causa também
um incremento no disponivel da empresa e o consequente crescimento no ST.

12.16 Analise econdmico-financeira e operacional

A projecédo dos indicadores econdmico-financeiros e operacionais sera apresen-
tada no quadro clinico da empresa através dos “indices estaticos” tradicionais quanto
aos aspectos de situacdo econOmica, financeira e estrutura de capital e pela analise da
estrutura financeira da empresa com base no balan¢o gerencial da administracdo de
capital de giro (modelo de “Analise Financeira Dindmica de Michel Fleuriet) através dos
“indices dinamicos’, com as analises descritas abaixo e os quadros mostrados em seguida.

12.16.1 indices estaticos

A analise da condicdo econdmico-financeira da empresa, ou seja, da sua salude
financeira, estd baseada nos aspectos relacionados a situacdo econémica - rentabilidade,
a estrutura de capital - endividamento e a situacdo financeira - liquidez, onde compa-
rando os resultados obtidos para estes“indices estaticos”tradicionais com o seu histérico
financeiro e com os resultados de outras empresas do setor, se faz possivel verificar como
esta se comportanto a administracdo financeira da empresa.

12.16.1.1 Situacdao econdmica - rentabilidade

Os indicadores de retorno sobre o investimento e sobre o patrimonio liquido
melhoram ao longo das proje¢des, apresentando uma ligeira queda no quarto ano da
empresa em virtude da ocorréncia de reinvestimentos alinhados as novas contratagdes
de pessoal. O retorno sobre o investimento no primeiro ano é de 21,25% e atinge o valor
de 37,71%em 2015, trazendo vantagens para a empresa, pois no final do periodo contabil
para cada R$ 1,00 investido no ativo, RS 0,37 virardo lucro. O retorno sobre o patrimonio

134



Audiolife

liguido que, no primeiro ano, inicia com 32,72%, chega ao valor de 51,45% no mesmo
periodo de cinco anos, propiciando vantagens para o empresario.

A margem operacional liquida e a margem liquida apresentam crescimento no
periodo em andlise, demonstrando uma boa gestao da empresa nos custos, nas despesas
administrativas e nas despesas de vendas, com uma pequena variagdo no quarto ano,
influenciada pelo aumento nestas despesas fixas e variadveis, relativo as novas contra-
tacdes de pessoal, atingindo valores de 16,76% até 29,40% para a margem operacional
e de 8,46% até 23,92% para a margem liquida, demonstrando em ambos os casos um
aumento de lucratividade.

J& o giro do ativo decresce de 2,51 para 1,58 vezes, verificado pelo aumento do
fluxo de caixa e o consequentemente aumento no saldo de tesouraria, demonstrando
um comportamento conservador em recuperar o valor de seu ativo por meio de vendas,
sugerindo uma reducdo de produtividade da empresa. Entretanto, esse indice é bastan-
te dependente do tipo de empresa e do setor de atuacao (no caso empresa comercial
atuando em mercado de nicho), devendo a sua andlise ser sempre combinada com a
analise dos indicadores de margens, onde uma redugéo no giro do ativo pode significar
que a empresa esta vendendo menos. Porém, indicadores de margens altos significam
que a empresa estd vendendo melhor, como evidenciado pelos bons lucros obtidos no
periodo. Normalmente é dificil ter ambos indicadores de lucratividade e produtividade
apresentando valores elevados e crescentes para uma empresa comercial atuando em
mercado de nicho.

12.16.1.2 Estrutura de capital - endividamento

A empresa demonstra uma reducdo em seu endividamento em ambos os aspectos
de quantidade e de qualidade, respectivamente quanto ao grau e a composicao do endi-
vidamento e, ainda, apresenta baixos indices de imobilizacdo do patriménio liquido e de
recursos ndo correntes, conforme valores dos indicadores apresentados para o periodo
em andlise. No primeiro ano, a empresa dispde, para cada RS 1,00 de capital de apenas
RS 0,21 investidos no permanente e de R$ 0,18 investidos em recursos nao correntes,
decrescendo no ultimo ano para R$ 0,06 e RS 0,05, respectivamente.

12.16.1.3 Situacao financeira - liquidez

A empresa apresenta no seu primeiro ano de atividade um bom indice de liqui-
dez corrente, onde para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo a empresa dispde de RS
3,54 em ativos circulantes, sendo que, devido ao aumento no disponivel da empresa e
a inexisténcia de empréstimos e financiamentos de curto prazo, essa relacdo aumenta
para R$ 7,03 no final do periodo. Em funcéo da politica de gerenciamento de estoques
adotada pela empresa, a liquidez seca apresenta indices excelentes no decorrer dos cinco
anos, partindo de uma relagdo de 3,45, atingindo o valor de 6,98. As mesmas condi¢des
favoraveis podem ser observadas para os valores de liquidez geral, considerando curto
prazo e longo prazo (indice de solvéncia geral) e liquidez imediata ou instantanea.
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12.16.2 indices dinamicos

A analise da estrutura financeira da empresa com base no balanco gerencial da
administracdo do capital de giro, segundo o modelo de “Analise Financeira Dinamica”
de Michel Fleuriet, auxilia no processo decisério quanto a administracdo do capital de
giro, com foco nas contas operacionais (ciclicas), pois essas sdo primordiais para a ma-
nutencao das operacdes, garantindo a continuidade da empresa, conforme o postulado
da“continuidade das entidades”.

12.16.2.1 Administra¢do do Capital de Giro

De inicio a analise permite verificar uma situacdo financeira de curto prazo
favoravel para a empresa, pois o Ativo Circulante — AC ndo sé se mantém maior que o
Passivo Circulante — PC, como ocorre um aumento na relagdo AC x PCao longo dos anos.

O Capital Circulante Liquido — CCL (visdo classica) ou Capital de Giro — CDG
(visdo financeira), apresenta, em 2011, um saldo de RS 375.475,00 em relagdo ao Ativo
Total, passando a ser de R$ 1.807.052,00 em 2015, acusando um aumento em torno de
381,27%, enquanto a Necessidade de Capital de Giro — NCG teve uma variagao inferior
de 185,20% no mesmo periodo, o que ndo ocasiona o chamado efeito tesoura, presente
quando da ocorréncia da situacao inversa, e que se faz necessdria a captagdo de recursos
de curto prazo mais onerosos provenientes do Saldo de Tesouraria — ST. Através destes
dois indicadores de equilibrio financeiro, pode-se verificar que a empresa apresenta
seguranca financeira.

- ™
Efeito Tesoura = Ausente
2000000 + R A - AR A Aot A 3 AR S 2 AR R B 8 R o ok B S 5 AR A 5
1807.052,4
s
-
ra
)
11798554
1,000,000 —r
EE1T1E &
..ﬁ
d“'"'
S4EECD
5Dn.0003 e — e
38197 41.860 58134 83482 )
1] * 1
011 2012 2013 2014 2015
L Wy

A Necessidade Total de Financiamento Permanente — NTFP cresceu 72,58% no
periodo em andlise. O Passivo Permanente — PP teve um crescimento substancial de
315,60% passando de R$ 458.775,00 em 2011 para 1.906.668,00 em 2015, sendo mais
que suficiente para financiar o crescimento de 19,59% do Ativo Permanente ou Ativo
Né&o Circulante - ANC, como também toda a Necessidade de Capital de Giro - NCG, ou
seja, ocorre a condicdo ideal o Passivo Permanente esté financiando de uma maneira
satisfatoria a NTFP.

136



Audiolife

Dessa forma, com base na analise realizada, pode-se concluir que a empresa

apresenta um excelente desempenho econémico-financeiro e operacional.
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12.17 Taxa de desconto

A taxa de desconto considerada neste projeto corresponde ao “Custo Médio
Ponderado de Capital”- CMPC (WACC - Weighted Average Cost of Capital) calculado para
cadaano do periodo contabil, no qual esse custo deve refletir o custo de oportunidade de
cadafonte de capital, ponderada por sua participacdo relativa no capital total da empresa.

Os recursos financeiros préprios e/ou de terceiros, sejam eles de curto ou longo
prazo, utilizados para atender as necessidades de capital da empresa, por serem prove-
nientes de fontes de capital distintas, apresentam custos de oportunidade diferentes,
0s quais deverao ser considerados quando do célculo do custo médio ponderado de
capital. O custo de oportunidade de um tipo de fonte de capital é igual a taxa de retorno
de investimento esperada de outra fonte de capital de risco equivalente.

COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002: 207) afirmam que“A abordagem teoricamen-
te correta a estrutura de capital é utilizar um WACC diferente para cada ano, refletindo
a estrutura de capital do ano em questéo. Na pratica, geralmente usamos um sé WACC
para toda a previsao”. Para este projeto serd obtido um WACC para cada ano do periodo
contabil, representando as taxas de desconto a serem utilizadas para o calculo do valor
da empresa apresentado a seguir.

Para a obtencdo do custo médio ponderado de capital deve ser feito o levantamen-
to e a classificacdo de todos os componentes da estrutura de capital, correspondentes aos
recursos financeiros utilizados pela empresa, determinando a participacdo destas fontes
de capital, ou seja, a propor¢ao que cada fonte de capital representa na composicdo do
capital total. Em seguida, deve-se multiplicar cada percentual encontrado pelo custo
de oportunidade da respectiva fonte de capital, representado pelas taxas nominais de
retorno, geradas com base nos indicadores macroeconémicos de mercado (apresentados
no apéndice 01) e na inflagdo prevista (risco-pais), obtendo a contribuicao para a média
ponderada, ou o custo proporcional de cada fonte de capital. A somatdria destes custos
representa o custo médio ponderado de capital calculado para cada ano do periodo
contdbil, conforme mostrado no quadro abaixo.
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12.18 Valor da empresa

Dentre as técnicas existentes para a avaliacdo de empresas, o método do “Fluxo
de Caixa Descontado” - DCF (Discounted Cash Flow) é o mais utilizado, pois o modelo
abordado neste método considera os principais direcionadores de valor — value drivers
(fluxos de caixa livres, taxa de desconto, taxa de crescimento e periodo de projecdo), além
de apresentar uma metodologia tida como correta e, assim, aceita pelos administradores.

Dessa forma, o célculo do valor da empresa em perpetuidade foi efetuado toman-
do este modelo como base, o qual utiliza o fluxo de caixa livre para a empresa - FCFF
(Free Cash Flow to Firm), partindo da premissa de que o valor operacional da empresa
consiste da somatoéria dos valores presentes dos fluxos de caixa livres para a empresa
gerados em cada ano, descontados pela incidéncia das respectivas taxas de desconto
que refletem o grau de risco destes fluxos de caixa, adicionado do valor residual referente
ao valor presente do fluxo de caixa livre para a empresa projetado para o periodo de
estabilidade, considerando uma taxa de perpetuidade.

Ataxa de desconto a ser utilizada na conversao dos “fluxos de caixa livres futuros’,
em “valores presentes”, esta alinhada com o modelo DCF empresarial adotado para o
calculo do valor patrimonial da empresa (que também considera os valores relaciona-
dos ao investimento nao operacional e ao endividamento da empresa) e, ainda, com a
escolha do fluxo de caixa a ser descontado, que no caso corresponde ao fluxo de caixa
livre para a empresa — FCFF. Esta taxa corretamente adequada ao nivel de risco dos
fluxos projetados é o custo médio ponderado de capital (WACC), obtido para cada ano
do periodo em analise.

O valor explicito, correspondente a somatdria dos valores presentes dos FCFF
anuais do periodo de crescimento é somado ao valor residual, ou continuo, do periodo
de estabilidade, correspondente ao valor presente do fluxo de caixa projetado para o ano
subsequente ao Ultimo periodo de crescimento, adotando-se uma taxa de crescimento na
perpetuidade, chegando-se ao valor operacional da empresa. A esse valor é adicionado o
valor pertinente ao investimento ndo operacional e deduzido do valor do endividamento
da empresa. Neste projeto, ambos os valores séo inexistentes, chegando-se finalmente
no valor patrimonial da empresa, ou seja, o valor da empresa para os sécios. Para efeito
de célculo foram adotadas premissas simplificadoras na determinac¢do de alguns para-
metros utilizados em comparacdo ao célculo sugerido no anexo 01.

Conforme calculo efetuado, o valor da empresa com base no modelo DCF em-
presarial foi de R$ 7.376.854,00, cujo calculo do valor da empresa estd mostrado no
quadro abaixo.
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iagio da pelo DCF i i iodo di i icit Perpetuidade

Fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF) 17.431 237.501 396.857 447.542| 784.672 823.906
Taxa de desconto (WACC) 12,56%]  11,70%]  11,65%]  11,87%| 11.41% 11,84%
Taxa de cresci na perpetuidade [1] 5,00%
2011 17.431; 0,8884 15.486| 15.486| €

2012 237.501 0,7953 188.891 188.891 212.616| €

2013 396.857 0,7123 282.699 282.699 318.208 355.450 €

2014 447.542 0,6367 284.972 284.972 320.766 358.308 400048' <

2015 784.672 0,5715: 448.468 448.468) 504.798 563.879) 629.565' 704.308‘ €

Valor explicito (periodo d il [21 1.220.516| 1.220.516

Valor residual (periodo de ili ) ‘ 10.771.576! 0,5715 6.156.338| 6.156.338| 6.929.607| 7.740.634] 8.642.351' 9.558.378‘ 10.771.576
Valor operacional (econémico) 7.376.854| 7.376.854

Valor do investimento ndo-operacional 0| 0

Valor do endividamento 0| 0

Valor patri ial (valor da emp! P ocios) 7.376.854 7.376.854

[1] Compativel com as taxas médias de crescimento da economia. WACC constante no periodo da perpetuidade.

[2] Valor presente liquido (VPL) adicionado do capital investido.

12.19 Andlise de viabilidade do negécio

Para a andlise de viabilidade do negécio foram consideradas as técnicas para
andlise de investimentos, descritas a seguir.

12.19.1 Taxa Interna de Retorno de investimento - TIR

Para o calculo da Taxa Interna de Retorno de investimento - TIR foram con-
siderados os fluxos de caixa livres para a empresa — FCFF, deduzidos do capital
investido, obtendo-se uma taxa interna de retorno de investimento de 62,00%,
bem superior a Taxa Minima de Atratividade - TMA (taxa minima que a empresa
espera obter na aplicacdo de um projeto) no valor de 12,56%. No caso, esta taxa
corresponde ao custo médio ponderado de capital (WACC) do primeiro ano do
periodo contdbil. Para os fluxos de caixa provenientes das operac¢des, a TIR foi de
72,05%, também bem superior em comparagdo com a mesma TMA. Segue a seguir
0 quadro com os calculos:

Calculo da Taxa Interna de Retorno Fluxos de caixa

Fluxos de caixa livres para a empresa -329.925) 17.431| 237.501 396.857| 447.542| 784.672| 62,00%, 12,56%
|Fluxos de caixa i das operagies -329.925) 109.071] 237.501 402.672f 458.779] 827.449] 72,05% 12,56%

12.19.2 Valor Presente Liquido - VPL

Para o calculo do Valor Presente Liquido - VPL foram considerados os valores
presentes dos fluxos de caixa livres para a empresa — FCFF, descontados segundo fatores
de desconto correspondentes ao custo médio ponderado de capital (WACC) acumulado
em cada ano, apresentando o valor presente liquido de R$ 890.591,00. Para os valores
presentes dos fluxos de caixa provenientes das operagdes, o VPL encontrado foi de RS
1.007.051,00, conforme calculos apresentados no quadro abaixo:
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Cilculo do Valor Presente Liquido Valores presentes dos fluxos de caixa

Fluxos de caixa livres para a empresa (presente) -329.925) 15.486 188.891] 282.699| 284.972, 443.468 890.591
Fluxos de caixa das operagbes (presente) | -329.925) 96.900 188,891 286.842| 292127, 472,916 1.007.751]

12.19.3 Pay-back descontado

Para o célculo do pay-back foi utilizado o método do pay-back descontado, con-
siderando os valores presentes dos fluxos de caixa livres para a empresa — FCFF, sendo
que a taxa de desconto utilizada para calculo esta relacionada aos fatores de desconto
correspondentes ao custo médio ponderado de capital (WACC) acumulado em cada
ano, onde o pay-back encontrado foi de trés anos, sendo esse o prazo necessario para o
retorno do investimento. A seguir o quadro com os calculos:

12.19.4 indice de Lucratividade - IL

Para o célculo do indice de Lucratividade - IL foi considerada a somatéria dos
valores presentes dos fluxos de caixa livres para a empresa — FCFF, descontados segun-
do fatores de desconto correspondentes ao custo médio ponderado de capital (WACC)
acumulado em cada ano. Esta somatéria em relacdo ao capital investido apresentou um
indice de lucratividade de 3,70, relacionado a quantidade de vezes que o proprietario
(sécio) receberd sobre o capital investido no negdcio.

Célewlo do indice de Lucratividade

Capital investido 329.925| 319,505 325,925

e T I 17431 ...F.:"EE_.
2012 237.501 188551
2014 447 5421 284,972
2015 784,672 48,468

WPL 850,591
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12.19.5 Ponto de Equilibrio — Break-even

Para efeito de calculo foi considerado apenas o aparelho AudiolLife Controller,
quando da determinacdo da quantidade que a empresa deve vender, comparada a pro-
jecdo de vendas para o periodo de 2011 a 2015, com a avaliacdo dos pontos de equilibrio
operacional, contabil e econémico.

De acordo com os célculos, para os trés pontos de equilibrio avaliados, foram
obtidas quantidades menores que os valores estimados de venda, com excecdo do ponto
de equilibrio econémico do primeiro ano da empresa, com uma quantidade de 258 em
comparacao a projecdo de vendas de 256 do aparelho AudioLife Controller, quantidade
que corresponde a 69,80% da receita com vendas, diferenca compensada pela venda dos
adaptadores AudioLife TV e Telefone Fixo nesse ano em questdo e para os demais anos.

Isso confirma que, conforme projecéo, o mercado apresenta demanda acima dos
pontos de equilibrio calculados para a empresa no periodo em andlise, como pode ser
verificado no quadro a seguir:

Projegio de vendas estimada [1] 256
[1) Considerando para efeito de cdloulo apenas o aparelho AudioLife Controller.

Em funcao de todos os resultados obtidos através das técnicas para analise de
investimentos, correspondentes aos calculos da TIR com valor superior a TMA, do VPL
positivo e atrativo, do pay-backinferior a média estimada para as empresas comerciais,
do excelente indice de lucratividade e dos pontos de equilibrio menores que a projecéo
da demanda, o projeto apresenta viabilidade financeira.

13. DEFINICAO DA ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A AudiolLife utilizard uma estrutura matricial, para favorecer uma gestao moderna,
rapida e dinamica conforme modelo baixo.

Tecnologia

Produto P

Jaridico

i Financas/
- Contabil
1
—
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Detalhamento da estrutura organizacional formal:

m Diretoria: Coordena as agoes de planejamento estratégico, e desempenho em-
presarial; assinatura do balan¢o gerencial e controle dos demais departamentos;

® Marketing: Trabalhar aimagem da empresa no mercado; construir essaimagem
estabelecendo uma imagem de qualidade; divulgacdo e posicionamento de
produto e fortalecer confianca para usuarios finais e mercado;

m Comercial: A estrutura de vendas deve ter como foco realizar e manter negdcios
rentdveis com vistas aos pilares de negociacdo, importacdo, pds-venda e inovacao.
Sendo responsavel diretamente por aquisicao e comercializacao;

mFinancas/Contabil: A operacionalizacdo deste servico sera efetuada através
de empresa terceira, oferecendo suporte aos departamentos de diretoria
e vendas acionando e coordenando os servicos do departamento juridico,
sempre que necessario;

m | ogistica: A operacionalizacdo deste servico sera efetuada através de em-
presa terceira. Sera responsavel pela eficacia das cadeias de suprimento que
envolvem o ciclo de vida dos produtos ofertados. Oferecendo suporte ao
departamento de vendas;

m Juridico: A operacionalizacao deste servico serd efetuada através de empresa
terceira. Sera responsavel por oferecer suporte a financas como um balizador de
regulamentacdo. Oferecendo suporte a vendas e diretoria para que realizem suas
opera¢des em conformidade com as leis especificas;

m RH: A operacionalizacdo deste servico serd efetuada através de empresa terceira.
Responsavel por selecionar, desenvolver e reter profissionais aptos a realizar suas
fungodes e alinhar as politicas de recursos humanos com a estratégia da organizacgao;

m Tecnologia: Cumpre dois papéis fundamentais: Interno: responsavel por manter
0s servigos internos da empresa operacionais. Externo: atrelado a qualidade de
produto, operacionalizacdo de novas solu¢des e demonstragdes.

14. MODELO DE GESTAO DE COMPETENCIAS

A preocupacdo com o individuo é um dos principais cernes da Audiolife, para

difundir esta caracteristica os colaboradores da empresa em regime CLT devem estar
motivados e focados em desenvolver competéncias-chave para potencializagao das
atividades relativas ao negdcio da empresa.

As ferramentas que estruturam o modelo para a gestdo de competéncias sdo:
o0 Mensuragao por competéncias;
o Avaliacdo de desempenho (360);
0 Remuneragao por competéncias;

o Selecdo por competéncias.
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m Mensuracao por competéncias: Utilizando o descritivo do cargo é realizado um
mapeamento técnico/comportamental. Para cada cargo ou fun¢do é mensurado
o grau ideal, onde o resultado do mapeamento e mensuracao indica o perfil
técnico e comportamental requerido;

m Avaliacdo de desempenho (360): Implementada em todos os niveis hierarquicos
da companhia, onde colaborador se autoavalia, avalia seus subordinados e avalia
seu chefe direto. O feedback claro e cuidadoso é base fundamental para esta
implementacéo. O resultado é aferido por base na avaliacdo individual contra
as avaliacbes recebidas;

B Remuneragdo por competéncias: Os colaboradores serdo compensados de
formas distintas de acordo com a funcao desempenhada:

o Saldrio Varidvel & Acelerador: Colaboradores com funcdes executivas,
e cargos estratégicos onde saldrio é formado por fixo de 70%, e varidvel de
30%. O montante variavel depende de cumprimento de metas da corpora-
¢ao e individual. Este montante é pago mensalmente. Possui aceleradores;

o Plano de participacdo de resultado (PPR): Colaboradores de cunho
operacional, que ndo recebem salario varidvel, possuem participacao
de resultados dependendo do cumprimento de metas corporativas. O
cumprimento ou superagao é premiado através de Bonus diferenciados
fixando em até dois salarios pagos no final do ano fiscal sem aceleradores.

O modelo de gerenciamento de competéncias de equipes terceiras sera estabele-
cido com a empresa contratante e medido através de acordos de niveis de servicos (SLA).

14.1 Competéncias Essenciais

1. Capacidade empreendedora;

2. Capacidade de trabalhar sob pressao;
3. Comunicacgao;

4. Criatividade;

5. Dinamismo;

6. Lideranca;

7. Motivagao;

8. Negociacao;

9. Planejamento;

10. Visao sistémica.
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14.2 Competéncias Especificas - Técnicas e Comportamentais

Os departamentos abaixo possuem funcionarios em sua estrutura, as competén-
cias sdo avaliadas tomando por base os parametros relacionados na tabela.

Departa- _ )
Técnicas Comportamentais
mento
Cursos presenciais
Elementar Cursos online
Palestras
Seminarios Capacidade de sonhar
Experiéncia anterior Criatividade
Marketing | Basico
Conhecimento do mercado Bom humor
Cursos de formacao técnica Relacionamento Interpessoal
Fundamental
Experiéncia minima 2 anos
Experiéncia minima 5 anos
Sélido
Trabalhos complexos
Cursos presenciais
Elementar Cursos online
Palestras Criatividade
Seminarios Comprometimento
Experiéncia anterior Foco em resultados
Comercial | Basico
Conhecimento do mercado Anilise critica
Cursos de formagao técnica Relacionamento Interpessoal
Fundamental
Experiéncia minima 2 anos Persuasao
Experiéncia minima 5 anos
Soélido
Trabalhos complexos
Experiéncia anterior
Elementar
Palestras L
Iniciativa
Seminarios .
Comprometimento
Cursos online
Tecnologia | Basico Viséo sistémica
Projetos complexos
Cultura da qualidade
Cursos de formagao técnica
Fundamental Relacionamento Interpessoal
Experiéncia minima 2 anos
Solido Experiéncia minima 5 anos
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Trabalhos complexos

Departa- arfl :
P Técnicas Comportamentais
mento
Cursos presenciais
Elementar Cursos online
Palestras Comprometimento
Seminarios Pré-ativo
Experiéncia anterior Foco em resultados
Diretoria | Basico
Conhecimento do mercado Planejamento
Cursos de formacao técnica Automotivacao
Fundamental
Experiéncia minima 2 anos Lideranga
Experiéncia minima 5 anos
Solido

Os seguintes departamentos (Finangas/Contabil, RH, Logistica e Juridico) nao
possuem funcionarios, pois sao servicos providos por empresas terceirizadas e toda
tratativa de desempenho é gerida pelo contrato de prestacao de servicos.

14.3 Avaliacao de desempenho e potencial dos profissionais

A avaliacdo serd 360 graus, onde a prépria pessoa se autoavalia, em seguida avalia
o seu superior imediato e as duas serdo confrontadas para avalia¢do final. No processo de
avaliacado serao analisados os pontos atuais para definir os pontos a serem melhorados.

Os gestores (diretor e gerente) avaliam a si mesmos e depois serdo avaliados por
seus pares. Em uma terceira fase, o gestor sera avaliado pelo seu lider direto e, no final,
sera feita uma composicdo contendo o resultado das trés avaliagdes.
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14.4 Representacao grafica do modelo adotado

Autoavaliagao

14.5 Recompensas
m Saldrio Varidvel & Acelerador — A recompensa pelo cumprimento de metas aos
funcionarios de vendas fornece 30% do salario variavel.

O salario também possui aceleradores mediante a superacao da meta definida
no periodo anterior pela diretoria, sendo o minimo de 135% da meta individual.
Sendo premiado com adicionais 37,8% de seu salario fixo anual.

Condicional: Cumprimento de metas pessoais, cumprimento de metas organi-
zacionais e supera¢ao de meta pessoal.

B PPR - Recompensa a todos colaboradores com salario ndo variavel.

Condicional: Cumprimento de metas pessoais, cumprimento de metas organi-
zacionais.

Recompensa: Limitado até dois salarios.

14.6 Ajuste de Remuneragao
O ajuste salarial se dara por base na equiparagao com o mercado e empresas de
porte semelhante.

Aspectos de evolugdo técnica serdo avaliados e reconhecidos a medida que fo-
rem aplicados gerando resultado concreto para empresa, incentivando os funcionarios
a adquirirem capacitagao necessaria como:
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1.Fluéncia em outros idiomas, preferencialmente o inglés;
2.Grau de escolaridade;
3.Cursos extracurriculares;

4 Trabalhos no terceiro setor.

14.7 Beneficios

Os funcionarios terdo pacote de beneficios baseados em padroes de mercado
conforme relacionado abaixo.

14.7.1 Pacote de Beneficios.
mVale transporte;

m Vale refeicdo / alimentagao;
m Seguro de vida em grupo;

m Plano de assisténcia médica hospitar.

14.8 Processo de capacitacao base

® Processo de aclimatagao de novos funcionarios / parceiros;
m Definicdo de cursos por competéncia;
m Treinamentos internos de novos produtos e estratégia de comercializacdo;

m Coaching - a ser aplicado por consultoria terceira alinhado com a filosofia da
empresa.

A AudiolLife desenvolverd um banco de dados de base conhecimento para gerir
o capital intelectual da empresa e guiar os investimentos nessa area.

14.9 Plano de carreira

Serd permitida e incentivada a movimentacdo para outra area na empresa ou
ainda na mesma area a “Rotacao de Cargo”

A participacdo em projetos de lancamento de novos produtos serd aberta a todos.
Inicialmente a oportunidade de crescimento profissional serd atrelada ao desenvolvimen-
to do negdcio e crescimento da empresa, levando-se em consideracdo, para promocao,
o resultado da avaliacdo de desempenho e histérico profissional.

15. FILOSOFIA CORPORATIVA

A AudiolLife se propde a desenvolver produtos para atender a necessidade de
portadores de deficiéncia auditiva. Prezando-se pela qualidade e seguranca, com baixo
custo e alto valor agregado. Busca-se internamente diferenciacdo, lucratividade, rentabi-
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lidade, crescimento, consolidagdo de mercado, satisfacdo profissional, desenvolvimento
humano, cultural e intelectual que proporcionam assim, um ambiente de trabalho sau-
davel. A maneira como se busca esse objetivo é tao importante quanto o objetivo em si.

Os valores pela AudiolLife praticados sdo a base de sustentacdo e a razdo do
negocio, sendo eles, além de uma estratégia comercial, o elemento principal da filo-
sofia corporativa.

Através da maximizacdo do valor, do empenho em obter lucros e da implemen-
tacdo de inovagdes de gestdo e investimento nas areas de pesquisa para superar as
expectativas dos clientes para perpetuar a marca:

m Pratica-se os mais altos niveis de ética, transparéncia e cidadania com base na
responsabilidade social;

m Busca-se inovacao e qualidade através de metodologias de melhoria continua
trazendo valor agregado, conforto e satisfacdo dos clientes;

m\Visa-se atender as necessidades de clientes com produtos de altissima qualidade
tecnolégica, proporcionando assim um produto que atenda as suas necessidades.

Fomenta-se a cultura na empresa para que a equipe se motive a buscar novos de-
safios, mas respeitando a individualidade de cada empregado, procurando desenvolvé-las
cada vez mais e implementando um sistema justo e apropriado de avaliagdo e prémios.

A conduta da AudioLife é sustentada no dia a dia pela acdo e trabalho de seus
funcionarios que se traduz em SERIEDADE, DEDICACAO AOS CLIENTES E CONTRIBUICAO
PARA O PROGRESSO.

A Audiolife cria novos valores, integrando o deficiente auditivo a sociedade,
utilizando tecnologias pioneiras, de qualidade, e que cativam confianca e satisfacdo dos
clientes proporcionando melhora significativa em sua qualidade de vida.

15.1 Missao do negécio

Ser reconhecida como a melhor empresa na integracao de dudio para deficientes
auditivos, de forma a tornar-se a preferida do publico de interesse.

15.2 Nossos Valores

m Etica: Sermos integros, honestos, idéneos e transparentes;
m Responsabilidade Social: Sermos uma empresa socialmente responsavel;

B Respeito a pessoas: Sermos uma empresa focada no respeito ao individuo, seja
ele funcionario, cliente, parceiro ou usuario final, escutando o outro e valorizando
as diferencas em todas as situacoes;

m Satisfacdo dos Consumidores: Sermos uma empresa com foco em obter a
fidelidade e satisfacdo de nossos clientes.
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16.1 Apéndice 01 - Projecao de indicadores macroeconémicos, taxas e

outras informacoes

Info Adicionais

Publicidade & Marketing | 2,00%
Taxa Selic (média) ol Produta Interno Bruto PlB Dividendos - distribuicdo de lucra
2011 10,75% 2011 4,50%| [Salde min, total - caixa & bancos RS
2012 9,255 2012 Aplicagio financeira - CO1 (média)

2013

Reajuste de saldrios IPCA Reajuste de precos Taxas anuais de depreciagio
2011 2011 5,00%| (Instalagdes 10,00%
2012 2012 4,50%| [Equipamentos IT 10,00%
2013 2013 4,50%| |softwares __2000%
M 0%

\:a'ale transporte

2015 2015 4,30% l;’la'guinase equipamentos non-T - 10.156‘-!&”
Saldrios Finos Saldrios Varidveis (300%) p lig Pagar
(taxas de custos com encargos) (taxas de custos com encargos) IRFJ Base 15,00% | Trimestral
INSS 20,00%| |Comissdo de Gerente 1,00%| [IRR) adicional {*) 10,00% | Trimestral
FGTS Pri-labore [sdcio) 1,00%| [IRPJ lucro presumido 8,00% -
132 Saldrio 1,505 gEntrlbujcﬁo Soclal 9,00% _‘I_‘rlmest_r_s_l_

Y g2 cd [ L l L !
Assisténcia médica FGTS 3,00%| (PIS {inc. curnulativa) 0,65%
Seguro de vida grupo R580,00| |132 Saldrio 8,33%| [COFINS (inc. cumulat.) 3,00%| Mensal
Férias + 1/3 11,113 | |Importagio - TEC 0,00%| Izento
impartago -TIPL | 0.00%| lsento
| BNDES [ e | [iss 0,00%| Isento
| 2011 - 2015 | 6,0095' [} Baze adicional {wimeswre): seima RS | 60.000,00

http:/fwww. bradescoprivatebank.com.brfconteuda/informacoes/default.aspx

http:f fwewee sebrae com. b

http:f fwwwe. beb.gov. brf

htto:/ fwww.previdenciasocial. gov.br/
hitp: v mite.gov. br

http;ffww.ues.cnﬂ

https/fwaww. jucesp.fazenda.sp.gov.brf
http: rtalibre. fgv. br,
httpef fwwwe. fgts. gov.br,

http:/ fwoww.receita.fazenda.gov. br/
http:! f'www.analisefinancei ra.com,br/
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16.2 Apéndice 02 - Projecao de impostos
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16.3 Apéndice 03 - Projecao de investimentos
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16.4 Apéndice 04 - Projecao de depreciacao/amortizacao
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16.5 Apéndice 05 - Projecao de gastos fixos com pessoal
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16.6 Apéndice 06 — Projecao de gastos variaveis com pessoal
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17. ANEXOS

17.1 Anexo 01 - Valor da empresa
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Condominio Cidade Tatuapé

1. SUMARIO EXECUTIVO

Este documento apresenta o Plano de Gerenciamento do Projeto Condominio
Cidade Tatuapé.

O projeto consiste na implantagao (planejamento e constru¢do) do Condominio
Residencial Cidade Tatuapé, com 10 unidades auténomas construidas num terreno com
1125m? de area, localizado na rua Martins Pena n° 324, no bairro do Tatuapé, em Sio
Paulo. O custo estimado para o projeto é de R$2.635.000,00 e o prazo para conclusao
serd de 12 meses, com inicio previsto para janeiro de 2012 e término em dezembro
desse mesmo ano.

O Condominio Residencial Cidade Tatuapé sera o primeiro a obter o selo verde
LEED® do Green Building Council na regido.
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2. INTRODUCAO

O crescimento econdémico brasileiro nos ultimos cinco anos, ainda que vigiado
sob os olhos da crise financeira que atingiu o mundo, teve impacto positivo no mer-
cado imobiliario.

Esse setor estd transbordando otimismo diante do crescimento liderado por
imdveis populares cujo preco alcanca até R$ 300 mil. Segundo especialistas, eles devem
continuar puxando esse crescimento pelo menos por mais alguns anos'.

Com base neste cenario, a Cruzado Construtora e Incorporadora enxergou a
oportunidade de ingressar neste mercado, visando atingir clientes que buscam o sonho
do seu primeiro imével com o diferencial da sustentabilidade.

2.1 Caracteristicas do negocio
Existem dois grandes direcionais para este projeto: o foco na construcao de

residéncias de baixo custo para atendimento ao mercado e o apelo nas questdes
sustentaveis para agregar valor ao empreendimento.

O projeto prevé aincorporagao do terreno, toda a preparacao fisica e legal para
o inicio da obra, a construcdo do empreendimento e a venda das unidades prontas.

2.2 Analise do Ambiente do Negécio

Segundo dados da pesquisa Observador 2008, encomendada pela CETELEM
(empresa do grupo BNP Paribas), com o instituto Ipsos, entre os anos de 2006 e 2008,
mais de 20 milhées de brasileiros sairam das camadas sociais mais baixas — as chama-
das classes D e E — e alcangaram a classe C, a porta de entrada para a sociedade de
consumo, fazendo da classe C o estrato social mais numeroso do pais. Em 2008, 86,2

" COUTINHO, Rafael. Crescimento do Setor Liderado por Iméveis Populares. Em < http://imoveis.culturamix.com/
noticias/crescimento-do-setor-liderado-por-imoveis-populares>. Acesso 15 margo 2011
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milhdes de pessoas integravam a classe C, o equivalente a 46% da populacdo brasileira
(em 2005, a participacdo delas era de 34%)>.

Outra caracteristicaimportante a ser considerada diz respeito a onda sustentavel
que se propagou entre as pessoas e que atinge também o mercado brasileiro da cons-
trugéo civil. Segundo o Conselho de Construgao Sustentavel (CBCS), através da adogédo
de préticas sustentdveis de conservacgéo e uso racional no setor da construcéo civil, é
possivel reduzir entre 30% e 40% o consumo de energia e dgua®. Além disso, novos
materiais e insumos estdo sendo criados para compor edificagdes com consciéncia
sustentavel, tais como torneiras e bacias de baixo consumo, geradores de energia por
painéis fotovoltaicos, reservatorios para aproveitamento de dgua da chuva (reuso da
agua) e etc. Comisso, atuar na construcdo civil de forma sustentavel torna-se um fator
diferencial e de competitividade no mercado.

A Caixa Econdmica Federal criou o Selo Casa Azul CAIXA, com o objetivo de
incentivar o uso racional de recursos naturais na constru¢cao de empreendimentos
habitacionais, reduzir o custo de manutencao dos edificios e as despesas mensais de
seus usuarios, bem como promover a conscientizagao de empreendedores e moradores
sobre as vantagens das construcdes sustentdveis* .

Iniciativas como o Projeto Sustentar, realizado pela prefeitura de Campinas em
parceria com grandes empresas (COMGAS, FEMSA, Motorola, entre outras), reforcam toda
a preocupacao da sociedade em disseminar essa cultura sustentavel, que afeta todos
os setores da economia e se torna fator essencial para o sucesso de qualquer negdcio.

2.3 O Condominio Residencial Cidade Tatuapé

O terreno estd localizado na rua Martins Pena, n° 324, na bairro do Tatuapé em
Séo Paulo. O local é cercado por infraestrutura (comércios, shopping, metrd) o que
gera grande atratividade por parte de compradores, valorizando o imével e o empre-
endimento como um todo.

2 Adaptado de DUAILIBI e BORSATO, 2008

3 Conselho Brasileiro de Construgao Sustentavel. Em <http://www.cbcs.org.br/sobreocbcs/index.php>. Acesso em 20
maio 2010

4 Adaptado de Selo Casa Azul - Boas Préticas para Habitacao Mais Sustentével. Em <http://pga.pgr.mpf.gov.br/licita-
coes-verdes/sustentabilidade-e-compras-publicas/Guia_Selo_Casa_Azul_CAIXA.pdf. >. Acesso em 10 janeiro 2011
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Figura 3 - Perspectiva ilustrativa da vista frontal do Condominio Cidade Tatuapé

° Fonte Google Maps
¢ Fonte: Google Maps
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Serdo 10 unidades contendo 71 m? de area util, drea de lazer comum com play-
ground e churrasqueira e garagem individual coberta para um carro.

Cada unidade tera a seguinte configuracao:

Layout do piso inferior
. Sala de estar;

» Cozinha integrada;

- Area de Servico.

Layout de piso superior

- 2 dormitérios do tipo “suite” com sacada
frontal.

Area de lazer com Jardim , Churrasqueira e Playground;

3. SUSTENTABILIDADE

O conceito de qualidade de vida em meio ao centro urbano sera amplamente
valorizado através da obtencdo do selo verde LEED® do Green Building Council, certifi-
cacdo que leva em consideracdes os diversos fatores ambientais, tecnolégicos e com-
portamentais que agregam sustentabilidade ao empreendimento.

“Afalta de informacéo sugere a percepcdo de que um green building (construcéo
sustentdvel) custa mais que um edificio tradicional, todavia ja ha casos em que nédo hou-
ve acréscimo de custo na fase de construcéo. Fato é que o estudo classico de eventual
aumento de custo na fase de construcdo, reducdo da perda financeira, diminuicdo do
custo operacional e valorizacdo do empreendimento, frente a todo o ciclo de vida de
um empreendimento, temos um “payback” de curto a médio prazo de 3 a 5 anos” (Guia
para uma Obra mais Verde - Guia pratico para Construcdes Sustentéveis, Abril/2010,
Green Building Council Brasil).

Contabilizardo para os custos iniciais da construcdo sustentavel materiais ou
produtos ecologicamente corretos e técnicas de reciclagem na construgao, tais como
blocos ceramicos estruturais e madeiras com certificacdo, reconhecendo processos de
producdo e fabricagdo mais eficientes e que agridam menos o meio ambiente.
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“O custo do ciclo de vida de um produto diz respeito a toda a vida util do mesmo
nao sé no momento da compra. Produtos e sistemas verdes se pagam em alguns anos
ap0ds a ocupacao e uso do edificio. A vida util de uma edificacdo é de 50 anos. Temos que
75% do custo da edificagdo com base na sua vida util estd na operacdo, ou seja, custos
com aquecimento, resfriamento e manutencao; percebe-se aqui o grande potencial
existente de economial”(Guia para uma Obra mais Verde — Guia pratico para Construcdes
Sustentdveis, Abril/2010, Green Building Council Brasil).

A instalacdo de aquecimento de dgua por placas solares traz maior custo inicial
se comparado com os tradicionais chuveiros elétricos, porém esses causarao enorme
custo da energia elétrica ao longo do ciclo de vida do condominio.

Outras medidas que promoem grande economia de recursos naturais e financeiros
ao longo da vida da edificacdo, considerando os custos de consumo e de manutencao,
sdo: instalacdo de vidros especiais, isolamento térmico por la de PET e manta de fibra de
coco, lampadas de LED, torneiras e bacias de baixo consumo, descargas de fluxo duplo
e reservatorios para aproveitamento de dgua da chuva (reuso da dgua).

A concepgdo de uma construcdo sustentavel vai desde a escolha do terreno,
passando pela otimizacdo da utilizacdo dos fatores ambientais através de solu¢des de
arquitetura e engenharia, até a reducao dos impactos no meio ambiente gerados pelo
empreendimento durante seu ciclo de vida. Isso requer postura responsavel das equipes
do projeto de engenharia, de obra e do usuario final da habitagéo.

3.1 Certificacao LEED®

O GBC Brasil optou por disseminar no mercado o sistema de certificacdo LEED®
(Leadership in Energy and Environmental Design®) adaptado a realidade brasileira. A
certificacdo avalia o projeto quanto a pré-requisitos e créditos enderecados em sete
tépicos: Espaco Sustentavel, Uso Racional da Agua, Energia e Atmosfera, Materiais e Re-
cursos, Qualidade Ambiental Interna, Inovagao e Processo do Projeto, além de Créditos
Regionais. Para Novas Construcdes, a premiacdo é dada como segue: Certificado (40
- 49 pontos), Prata (50 - 59 pontos), Ouro (60 — 79 pontos) e Platina (80 pontos e mais).

3.2 Ac¢oes para a Certificacao

Serdo realizadas a¢cdes para pontuacgao dos créditos da Certificacdo LEED®, versao
de novembro de 2009. A Previsdo de pontuacdo para o Condominio Cidade Tatuapé é
de 59 pontos, segundo a versédo de novembro de 2009 da Certificacdo LEED®, atingindo
assim o certificado Prata.

A Tabela 1: Lista de Verificacdo do Projeto traz de forma analitica as agdes que
serdo tomadas para cada crédito pretendido.

Legenda para a coluna Notas da Tabela 1: Lista de Verificagao do Projeto:

Projeto ou Projeto de Engenharia = Incluir no contrato de realizacéo de Projeto
de Engenharia requisito para atingir o crédito discriminado;
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Construcdo ou Const. ou Comission. = Incluir no contrato de Construcédo e Co-
missionamento requisito para atingir o crédito discriminado;

Gerenciamento = Incluir no Plano de Gerenciamento do Projeto requisito para
atingir o crédito discriminado;

Treinamento ou Trein. = Incluir no Plano de Gerenciamento de Recursos Humanos
o treinamento discriminado;

Mapas de servicos na regido e meios de transporte - A Figura 4 evidencia a riqueza
de servicos e meios de transporte que atendem a regido do Condominio Cidade Tatuapé.

3.3 EAS - Estrutura Analitica de Sustentabilidade (SBS - Sustainability
Breakdown Structure)

Créditos
Regionais

}

Inovagdo ou

- Estrutura Analitica de Sustentabilidade

SBS - Sustainability Breakdown Structure
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3.5 Impactos da certificacdo no Projeto Condominio Cidade Tatuapé

A Tabela 2 sintetiza os impactos de custos causados pelas a¢des tomadas para

atingir o certificado Prata no Condominio Cidade Tatuapé:

Custo Com | CustoSem
- . . . % Dife-
AGAO Requisito Requisito
renca
(R$) (RS)
Contratar empresa projetista especializada em pro-
jetos de sustentabilidade, incluindo clausulas
. . . . 120.588,70 65.000,00 | 85,52%
de garantia da Certificacao LEED® do projeto e
acompanhamento de etapas da obra
Contratar empresa de construgao e comissionamen-
to, qualificada em obras sustentdveis, incluindo
cldusulas de garantia da Certificacdo LEED® da 1.347.568,48 | 1.096.218,38 | 22,93%
obra e treinamento dos funcionarios em boas
praticas de sustentabilidade na obra
Gerenciamento do Projeto atento a praticas susten-
taveis e fiscalizando os contratos para garantir o 329.730,21 250.000,00 | 31,89%
cumprimento dos requisitos de sustentabilidade
Implementar treinamentos sobre sustentabilidade
para: a equipe de gerenciamento, os futuros mo- 24.400,00 5.000,00 | 388,00%
radores e os funciondrios do contrato de obra
TOTAL 1.822.287,39 | 1.416.218,38 | 28,67%

Tabela 2 - Impactos da certificagdo no Projeto Condominio Cidade Tatuapé

O Gréfico 1 estratifica as agdes tomadas nas sete areas de andlise da certificacdo

LEED®, com excecdo da prioridade regional ainda nao aplicavel ao Brasil:
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Grafico 1 - Peso das ac¢oes por area de avaliacao para Sustentabilidade
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4. ANALISE ESTRATEGICA DO NEGOCIO

4.1 Negocio

Empreendedora atuante na construcdo civil para projetos de construcao e venda
de condominios residenciais de casas populares.

4.2 Definicao do Negécio

Servico Global

Realizacdo de empreendimentos imobilidrios para construcdo de condominios
residenciais compostos por casas.

Fungdes Prima-
rias

Construcao e comercializacao de residéncias.

Func¢ées Comer-
ciais

Atuacao no mercado imobilidrio com foco em venda de residéncias populares e de
médio-baixo padréo.

Segmento de
Oferta

Pessoas fisicas que nao possuem residéncia propria e que consideram necessario pos-
suir facilidades (localizagao, transporte, comércio, etc) no entorno de sua residéncia.

Produto Casas residenciais organizadas em condominio, com area de lazer e garagem, lo-
calizadas em pontos estratégicos de acesso a transporte, com tamanho ideal para
pequenas familias (de 1 a 4 pessoas).

Tecnologia Tecnologia atualizada para construcdo de casas de alvenaria estrutural e construcdes

pré-fabricadas.

Segmento de De-
manda

Pessoas fisicas posicionadas na classe média-baixa da economia, que desejam morar
em casa ao invés de apartamento ou que consideram importante morar em regides
bem localizadas, com estrutura de lazer familiar e de facil acesso.

Pessoas ou empresas que desejam investir no mercado imobilidrio com a aquisicao
e posterior revenda de casas em condominios residenciais.

Regionalizacao

Atuacéo na regido metropolitana de Sao Paulo.

Nobreza

Negécio com baixo grau de nobreza.

Porte

Empresa de pequeno porte.

Tabela 3 - Matriz de definicdo do negdcio

4.3 Visao

O sonho da moradia prépria ndo deve ser visto como privilégio de alguns, mas
como algo ao alcance de todos. Nés seremos a empresa que mais ird agregar valor aos

consumidores, com inovacdo, qualidade e bem-estar no segmento de condominios de
baixo e médio padrdo, com equipes e parcerias focadas no desenvolvimento sustentavel,
tornando-nos reconhecidos por fazer deste sonho realidade, levando alegria, satisfacdo
e bem-estar a vida dos nossos clientes.
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4.4 Missao

“Realizar empreendimentos de solu¢des imobilidrias de qualidade, focadas nas
necessidades das pessoas dos grandes centros metropolitanos de Sdo Paulo, propiciando
melhoria na qualidade de vida das pessoas, oferecendo retornos financeiros atrativos
aos investidores e contribuindo com a sociedade e o meio-ambiente”.

4.5 Valores

® Compromisso com a qualidade de vida e bem-estar social;
m Etica no trato com nossos parceiros e concorrentes;

m Desenvolvimento de trabalho socialmente sustentavel, apoiando e procurando
iniciativas de inclusdo social por meio do trabalho;

m Qualidade na realizacdo dos empreendimentos;

m Reconhecimento do importante papel da nossa for¢a de trabalho e dos nossos
parceiros;

H ransparéncia na realizacdo de negécios, procurando propiciar beneficios mutuos
e estreitando as relagcdes com nossos clientes;

m Foco em entregar produtos com qualidade, nos prazos acordados e por um pre-
¢ojusto, permitindo assim a preservagdo e o crescimento sustentavel da nossa empresa.

4.6 Matriz de escolha do negécio

Considerando as diretrizes do negdcio representadas nos itens anteriores, os
executivos da Cruzado Construtora e Incorporadora definiram seis critérios para avalia-
¢ao e escolha do negécio, sendo transportados para a matriz de decisao de alternativa
de negdcio.
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Tabela 4 - Matriz de decisdo de alternativa de negdcio

Decisao envolvida:

Definir a melhor alternativa de investimento para a empresa no ramo da

Construgéo Civil

Critérios de Avaliagdo

Alternatival

Alternativa 2

Alternativa 3

Condominio residen-
cial de apartamentos,

contendo 10 andares

Condominio residen-

cial de casas, conten-

Condominio co-

mercial contendo 5

andares e 5 unida-

Peso e 40 unidades (4 por do 10 unidades na
andar) na regiao do regido do Tatuapé des (1 por andar) na
Morurmbi regido do Centro
Nota Total Nota Total Nota Total

Potencial de exploracdo da
sustentabilidade e a obten-

¢ao do selo verde LEED® 9 7 63 9 81 9 81
Localizagao do terreno em
relacéo as facilidades
de transporte publico
(metrd, onibus, trem,

etc) 7 5 35 10 70 10 70
Investimento < trés mil-

hées de reais 8 3 24 7 56 2 16
Facilidade e rapidez na
construgao e com-
ercializacdo das uni-

dades 6 3 18 8 48 5 30
Preco de venda da unidade

de até 300 mil reais 7 6 42 8 56 3 21
Melhor utilizacdo do es-
pago ao menor custo

possivel 6 8 48 9 54 8 48

Total 430 230 365 266
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4.7 Matriz SWOT

Tabela 5 - Matriz de analise SWOT dos ambientes internos e externos

Ajuda Atrapalha
Forgas (Strength) Fraquezas (Weakness)
S1- Parceria estratégica com fornecedores | W1 - Restricao forte de orcamen-

S2 - Experiéncia no segmento de constru- to para cumprimento do projeto
"g ¢ao de condominios de pequeno porte W?2 - Dependéncia de empresa, materiais com
g S3 - Linha de crédito pré -aprovada caracteristicas para atender a certificacdo LEED
5 para realizacdo do empreendimento W3- Altograu de dependéncia de conhecimento
% S4 - Conhecimento sobre a certificacdo de profissionais(poucas defini¢des de processos)
E LEED do GBC W4 - Pouca opcéo de prestadores de servicos
= habilitados e preparados para o tipo de empre-

endimento sustentavel
Oportunidades (Opportunities) Ameacas (Threaths)
O1 - Aumento de demanda por imoéveis de T1 - Muita concorréncia no mer-

médio padrdo na cidade de S&o Paulo cado imobilidrio em S&o Paulo
g 02 - Incentivos fiscais para a in- T2 - Sucessiveis mudan-
g dustria da construcao civil ¢as nas taxas basicas de juros
% O3 - Reconhecimento crescen- T3 - Demora no tempo para aquisicdo de
QEJ te da necessidade de agbes de sus- licenciamentos
| tentabilidade por parte dos clientes

04 - Falta de edificagées com selo verde

LEED para aquisicdo no mercado imo-

bilidrio

4.7.1 Analise de acoes de alavancagem

m Acao 1 -Criar agdes de divulgacao e marketing relacionados ao selo verde e ao
ganhos para a sociedade. Explora as oportunidades O3 e O4 e utiliza a for¢a Sl4;

m Acdo 2 - Trabalhar os fornecedores de forma a diminuir os custos de materiais
e servicos e aumentar o prazo de pagamento. Utiliza as forcas SI1 e SI3.

m Acao 3 - Utilizar capital mais barato para a execugao do projeto. Utiliza a forga SI3.
4.7.2 Analise de acoes para tratamento de vulnerabilidades

m Vulnerabilidade 1 — Trabalhar reserva orcamentaria para o caso de aumento
da taxa de juros e analise de risco considerando problemas que podem afetar o
orcamento do projeto. Ataca as vulnerabilidades F1 e T2;

m Vulnerabilidade 2 — Planejar a solicitagao de licencas de forma antecipada, para
que nao haja impacto no prazo do projeto. Ataca a vulnerabilidade T3;
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m Vulnerabilidade 3 —Trabalha a especificacdo de materiais alternativos de forma
a aumentar a gama de fornecedores possiveis, possibilitando a minimizagao de
custos. Ataca a vulnerabilidade F2 e F4.

4.8 Analise de Atratividade do Setor

Andlise de comportamento das 5 forcas de Porter para a industria da construgao civil

Anadlise Impacto Grau de Grau de
) Competéncia | Atratividade
(GO (GA)
Entrantes | Possuicertafacilidade para entrada. A neces- 8 8 8
Potenciais | sidade de investimento inicial varia muito
de acordo com o tipo de empreendimento
a ser construido, podendo ser considerada
geralmente como média. Possui gama muito
grande produtos a serem ofertados
Barganha | Paraempreendimentos novos, a questdo de 5 9 7
dos Clien- | barganha dos clientes é limitados, ou seja,
tes existe, mas nao afeta muito, pois a demanda
por imoveis é alta
Produtos | Existe muita variabilidade com relacdo aos 7 7 7
Sub- | produtos oferecidos (aptos, casas, sobra-
stitu- | dos) etc, porém poucos atendem ao apelo
tos sustentavel.
Barganha | Setor com muitos fornecedores de materi- 4 9 6,5
dos For- | ais e servicos, o que diminui seu poder de
necedores | barganha, porém existem relativamente
poucos fornecedores para atendimento aos
requisitos de sustentabilidade
Competi- | Forte incentivo a competicdo por preco e 9 5 7
dores qualidade. Muitas empresas de médio
e grande porte atuando no setor
Média de
atratividade 7

Tabela 6 — Matriz para avaliagdo da atratividade através de impacto x competéncia
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Barganha
dos
Clientes

Barganha dos
fornecedores

Impacto
I Alto (B-10)
Medio (4-7)
Baixo(1-3)

Produtos
Substitutos

Figura 5 - Impacto das 5 forcas de Porter para o Setor

4.8.1 Resultados da analise

O negdcio apresentou-se atrativo para a organizagao, haja vista que ela possui
alto grau de competéncia no ramo de média atratividade.

4.9 Fatores Criticos de Sucesso

Séo fatores-chave para o sucesso do projeto os seguintes itens:

m L ocalizagdo do terreno nas proximidades do metr6 de forma a tornar o empre-
endimento mais atrativo para possiveis compradores/ investidores;

® Cumprimento do prazo total de 12 meses do empreendimento;

m Elaboracgao de projeto arquitetonico e paisagistico diferenciado e com maxi-
mo de aproveitamento da area construida do terreno, atendendo as exigéncias para
certificacdo LEED®;

m Plano de Marketing e Vendas alinhado com a necessidade de capital de giro
previsto na andlise de viabilidade econdmica;

m Negociacdo com fornecedores de materiais,