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Resumo

Para aumentar sua competitividade, muitas empresas vém utilizando sistemas de
tecnologia avangada para automatizar seus processos e atividades. Porém, existe uma
grande dificuldade por parte das empresas em justificar o investimento feito nestas
tecnologias, principalmente devido a falta de indicadores que representem as melhorias
realizadas pela sua implantacdo. Além disso, os métodos de avaliagéo utilizados para
avaliar o retorno do investimento muitas vezes baseiam-se em medidas pobres, que n&o
representam arealidade do projeto e podem levar a decisdes precipitadas. Neste trabalho
pretende-se avaliar economicamente a aplicacdo de Computer Aided Process Planning
na industria, através do levantamento dos indicadores apropriados para esta avaliacdo e
da escolha das metodol ogias de avaliagdo econdmica. Por fim, pretende-se propor uma
planilha computadorizada que execute todos os calculos e forneca a decisdo sobre 0

investimento a ser realizado.

1. Introducao

Nos anos recentes as empresas tém modificado significativamente suas estratégias de
manufatura, devido a globalizacdo e ao consequiente aumento da competicéo entre as
empresas. Estas estratégias refletem-se na utilizagdo de novas filosofias como e técnicas
o Just in Time (JIT), aqualidade total (TQM), a engenharia simultéanea, o custeio ABC,
a teoria das restriches, entre outras diversas técnicas que podem ser citadas.
Paralelamente e com 0 mesmo objetivo vém sendo desenvolvidas diversas tecnologias
avancadas como Enterprise Resource Planning (ERP), Product Data Management
(PDM), Computer Integrated Manufacturing (CIM), Flexible Manufacturing Systems
(FMS), Computer Aided Design (CAD), Computer Aided Engineering (CAE),
Computer Aided Process Planning (CAPP) entre outras. A maior parte destas
tecnologias porém apresenta a necessidade de elevados investimentos, tornando-se

necessaria uma justificativa plausivel para que elas possam ser implementadas.

Justificar tais investimentos € uma tarefa ardua. Por um lado, ha o custo do
investimento, que pode muitas vezes ser de dificil estimativa, uma vez que mesmo
sendo os custos de aquisicdo bem definidos, existem os custos de implementacdo, de
manutencdo e de treinamento que podem fugir de controle, devido a problemas na

implantacdo e na adequacdo da tecnologia a cultura da empresa.  Por outra lado, e de



muito mais dificil estimativa, esta a projecéo das economias realizadas provenientes da
utilizac8o da tecnologia, pois geralmente estes beneficios sdo qualitativos, intangiveis e

com impacto nos diversos processos da empresa.

Deste modo, além de considerar os ganhos qualitativos, a empresa deve buscar
indicadores para que possa medir o beneficio da utilizacdo de tecnologia avancada,
indicadores estes que possam ser mensurdvels e quantificaveis em termos monetarios. A
escolha destes indicadores deve ser feita por meio de técnicas coerentes de andlise que
alinhem as medidas a estratégia da empresa, assegurando que o investimento gere valor
aempresa. Existem diversos sistemas de medicéo de desempenho atualmente com estes
fins que desdobram os indicadores até o nivel operacional, dentre os quais 0s mais
conhecidos sd0 o0 Balanced Score Card (BSC), Strategie Measurement Analysis and
Report Technique (SMART), Integrated Dynamic Performance Measurement System
(IDPMS) e o Policy Deployment. Este trabalho de levantamento sera realizado
paraelamente por Paranagua, que fornecerd os indicadores quantitativos para este
trabal ho.

E necessério ainda o conhecimento de técnicas financeiras de formagéo de fluxo de
caixa e métodos de andlise para que se possa medir coerentemente os resultados do
investimento etomar decisdo correta. Existem métodos utilizados por muitas empresas
como o return on investment (ROI), a taxa interna de retorno (TIR) e o payback, e
métodos mais sofisticados como o valor presente liquido (VPL) e o valor econdmico
agregado (EVA).
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Figura 1-1 Localizacdo do trabalho de levantamento de viabilidade econémica, considerando o trabalho
conunto realizado por Paranagua (1999).

Neste trabalho pretende sistematizar uma metodologia de avaliacéo da aplicagdo de um
sistema de CAPP. Inicia-se por um detalhamento da area financeiros, com explicacoes
sobre formac&o de fluxo de caixa e metodologias de andlise de investimentos. Depois
parte-se para a escolha dos melhores indicadores de desempenho em plangjamento de
processo, considerando-se a implantagdo do CAPP. Por fim, ser4 descrita uma
metodologia com a elaboracdo de uma planilha em MS Excel para andlise detalhada,

considerando todas as entradas e saidas que serdo descritas.



2. Avaliacéo econbmica

O processo de avaiagdo econbmica de um projeto de investimento envolve o
plangjamento financeiro dos resultados esperados e a aplicacdo de metodologias de

andlise para aprovacdo do investimento, feitas pela andlise do fluxo de caixa.

2.1 Plangyamento Financeiro

Plangjamento financeiro é a projecao dos resultados de um projeto durante seu horizonte
de plangjamento (Weston & Copeland, 1992). Devem ser considerados para elaboracéo
do plangamento financeiro a vida Util do projeto de investimento, a estimativa das
economias, 0 custos de implantagdo do projeto, 0s investimentos necessarios, as
despesas operacionais provenientes da aplicacdo do projeto e caracteristicas contébeis
como depreciacdo e incidéncia de impostos, para que se possa montar um demonstrativo

de resultados coerente.

A estimativa de economias tem caracteristicas proprias em para cada projeto de
investimento, tendo desta forma seu célculo realizado de forma mais especifica. Alguns
custos de implantacdo, 0s custos operacionais e 0 investimento sdo previamente
conhecidos. As consideractes que merecem atencdo dizem respeito a forma de célculo
da depreciacdo, a incidéncia de imposto sobre os ganhos provenientes de um projeto de
investimento e aos custos de dificil mensuragdo com custos de implementacéo da base
de dados.

A determinacdo da vida Util deve ser feita para que se possa definir o horizonte de
plangjamento mais adequado. A vida Util de um projeto tem o seu significado contabil,
porém em projetos de investimento deve refletir o periodo que se espera que 0 projeto
dé resultado ou sgja substituido (Copeland & Weston, 1992). N&o ha nenhuma técnica
gue auxiliem nesta definicdo, podendo ela ser consensual ou, como as empresas tém
utilizado, de 5 ou 10 anos. O horizonte de plangamento define para quantos anos as

projecoes devem ser feitas.

2.1.1 Depreciacao
As empresas tem o direito de lancar como encargos uma parcela do custo do ativo

contra as receitas anuais geradas pelo mesmo. Estes encargos aparecem como despesa

de depreciacdo. Para fins de tributacéo , eles dependem de regras e normas estabel ecidas



pela lei que rege o imposto de renda no pais. Estas regras determinam quais e como
certos ativos devem ser depreciados e estabel ecem diretrizes para o valor deprecidvel ea

vida (til damaioriados ativos.

De acordo com o Decreto n° 3.000, de 26 de marco de 1.999, a Receita Federal deve
publicar periodicamente uma tabela com a taxa de depreciacdo categorizadas em tipos
de bens. Uma empresa pode também determinar suas préprias taxas, uma vez que prove
a necessidade da utilizagéo destas taxas. No caso de tecnologia avancada, os ativos séo
rapidamente depreciados, com elevada taxa de depreciagdo. No caso de softwares,
considera-se a depreciacdo em 3 anos, a uma taxa linear de 33,3 % a0 ano, para
equi pamentos computadorizados e periféricos, adepreciacdo € feitaem 2 anos, com um
taxa de 50% ao ano e para maguinas a vida til é de cinco anos, com taxa de 20 % ao

ano.

Para efeitos de demonstracdo de resultados e formagéo de fluxo de caixa, a depreciacdo
entra como custos/despesas e depois entre como valor positivo adicionado ao lucro

liquido apds o imposto de renda, pois na realidade néo envolve saida de caixa.

2.1.2 Impostos
De acordo com a Lei n° 9.779, de 19 de janeiro de 1999, que rege tributagdo sobre

pessoa juridica, os impostos e taxas que incidem sobre o fluxo de caixa sdo o Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias (ICMS), Imposto sobre Produtos Industrializados (1PI)
e 0 Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica (IRPJ),Contribui¢go Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), o Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Socia (COFINS),
o PIS/IPASEP, o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e a Contribuicdo sobre

Movimentac&o Financeira (CPMF).

O ICMS, o IPI, o COFINS e o PISSPASEP sdo calculados sobre o faturamento da
empresa. O IOF incide sobre operagdes financeiras executadas pela empresa e a CPMF
sobre qualquer movimentacdo financeiras. Estes impostos, por recairem sobre o lucro de
um projeto de investimento, ndo devem ser considerados na avaliagdo. Além disso, sdo

de dificil apuracéo.

Um imposto que deve ser considerado é o IRPJ, que é um tributo que incide diretamente
sobre o lucro liquido da empresa ou do projeto de investimento. Como o resultado

esperado de um investimento é o lucro, na formagdo do fluxo de caixa do projeto deve-



se calcular o efeito deste imposto. O valor da aliquota é de 15 % para as empresa em
geral e para empresas que apresentem um receita superior a R$ 20.000,00 mensais,

adiciona-se 10 %, tornando a aliquota igual a 25 % do lucro liquido.

A contribuicdo socia é calculada como o IRPJ e incide diretamente sobre o lucro
liquido, com uma aliquota de 8 %. Pelo mesmo motivo do IRPJ, deve ser considerada

no fluxo de caixa.

2.1.3 Demonstracéo deresultados

Realizadas as consideragOes anteriores, a demonstracdo de resultados de um projeto de
investimentos pode ser representada como na tabela abaixo. Calcula-se inicialmente os
ganhos brutos, pela diferenca entre as economias e depreciagdo mais custos
operacionais. Com isso, obtém-se 0s ganhos brutos. Deduz-se entdo a aliquota do
Imposto de Renda e Contribuicdo Socia e obtém-se 0 ganho apos o IRPJ. Adiciona-se
finalmente o retorno da depreciacdo para obtencdo dos ganhos liquidos da aplicacdo do

projeto.

Demonstracao de Resultados do Projeto A

Economias

Menos: Depreciacdo

Menos: Custos/Despesas Operacionais
Ganhos brutos

Imposto de Renda

Retorno da Depreciacéo

Ganhos Liquidos

Tabela 2-1 Demonstracéo de resultados de um projeto de investimentos. Esta tabela € umalivre adaptacédo
de Gitman (1997).

2.2 Fluxo de Caixa

Segundo Assaf (1996), um fluxo de caixa é a representacdo de uma série de pagamentos

ou de recebimentos que se estima ocorrer em um determinado intervalo de tempo. Os



valores que entram no fluxo de caixa sdo os investimentos do projeto e os ganhos
liquidos provenientes de sua aplicagdo, ou simplesmente os resultados da aplicacdo do

i nvestimento.

Podem ser representados de diversas formas e tipos, podendo ser classificado por
periodo de ocorréncia, periodicidade, duracdo e valores. O periodo de ocorrénciaindica
guando o fluxo de pagamento se inicia, podendo ser postecipado, antecipado ou
diferido. A periodicidade reflete os intervalos de tempo em que os fluxos de caixa
podem ser ocorrer, podendo ser periddicos ou ndo periddicos. A duragdo pode ser finita
ou indefinida. Os valores podem ser constantes ou variaveis, de acordo com a previsao
realizada.

500.00 592,00 777" 590,00
i
0 1 2 3 4 5 6 7 8
350,00

1000,00

Figura 2-1 Representagdo grafica de um fluxo de caixa genérico, periddico, definido e variavel.

2.2.1 Fluxo de Caixa Descontado

O conceito de equivaléncia financeira, que envolve o valor do dinheiro no tempo,
também deve ser considerado no fluxo de caixa Assim, temos o fluxo de caixa
descontado, que representa a série de valores do fluxo de caixa trazidas a valor presente,
ou sgja, desconta-se a série a uma taxa de desconto ou custo de oportunidade. Com esta
consideracdo, torna-se possivel a analise do fluxo de caixa a longo prazo, encontrando
aplicacdes praticas na tomada de decisdes financeiras, selecdo de investimentos, selecdo
de projetos etc (Weston & Copeland, 1992).



As metodologias de avaliagdo de investimentos mais sofisticadas baseiam-se no fluxo
de caixa descontado e a principal dificuldade de sua utilizagdo é a determinagdo da taxa

de desconto, também denominada custo de capital, discutido no préximo item.

Periodo Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Descontado
0 -1000,00 -1000,00
1 500,00 446,43
2 620,00 494,26
3 580,00 412,83
4 592,00 376,23
5 595,00 337,62
6 590,00 298,91
7 600,00 271,41
8 350,00 141,36
Taxa de desconto 12%

Tabela 2-2 Fluxo de Caixa Descontado.

2.2.2 Custo decapital

O custo de capital é a taxa de desconto utilizada no fluxo de caixa para avaliagdo de
investimentos. Gitman (1997) define custo de capital como a taxa de retorno que uma
empresa precisa obter sobre seus investimentos de forma a manter inalterado o valor de
mercado da empresa. Ela pode ser imaginada como a taxa de retorno exigida pelos
investidores de mercado para atrair o financiamento necessario a preco razoavel. Esta
definicdo porém é melhor aplicada as empresas de capital aberto, que tém seu valor de

mercado facilmente cal culado.

Para empresas de capital fechado ou empresa pequenas, torna-se dificil este célculo,
tornando-se necesséria outra abordagem para sua determinacdo. Neste caso ea
representa o custo de oportunidade da empresa devendo-se considerar também o custo

de empréstimos e/ou financiamentos.

Existem diversos métodos para o seu calculo, sendo o custo médio ponderado de capital
(CMPC) a pratica mais utilizada (Weston & Copeland, 1992). O CMPC é uma meédia
ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros, sendo aplicavel
tanto a empresas de capital aberto como de capital fechado, variando somente a forma

de considerago dos custos de capital. E cal culado pela seguinte pela equagio, :
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k= kb(l—T)( )y ke(g

B
v) v)
Onde:

K = custo de capital daempresa

Ky, =custo de capital de terceiros

Ke =custo de capital proprio

B = capital total de terceiros

S = capital total préprio

V = capital total

T = imposto de renda
O custo de capital de terceiros € a taxa de financiamento que a empresa consegue obter
no mercado financeiro. O custo de capital proprio é o seu valor de mercado, podendo ser
calculado para empresas de capital aberto pelo CAPM - Capital Asset Pricing Model
(anexol) e para empresas de capital fechado, pode ser calculado como o custo de

oportunidade, ou sga, a possibilidade de ganhos que empresa tem realizando seus

investimentos em outras aternativas que tenham risco minimizado.

2.3 Metodologias de analise de fluxo de caixa

A andlise dos fluxos de caixa consiste basicamente na comparacdo dos valores
presentes, calculado a partir de uma taxa de juros ou custo de capital, das saidas e
entradas de caixa. Considerando o valor do dinheiro no tempo, tornam-se fundamentais
os métodos que levem em conta o critério de fluxo de caixa descontado, que
compreendem o indice de lucratividade, o valor presente liquido, o valor econémico
agregado e o valor de caixa agregado. Porém, o fluxo de caixa pode ser analisado
também sem se considerar o fluxo de caixa descontado, incluindo aqui 0os métodos do

retorno sobre investimento, o payback ou tempo de retorno e a taxainterna de retorno.

2.3.1 VPL - Valor PresenteLiquido

O valor presente liquido(VPL) € a diferenca entre o vaor presente dos beneficios ou
pagamentos , e o valor presente dos investimentos/despesas durante o fluxo de caixa.

Considera que somente se os fluxos de caixa, tanto entradas como saidas, forem

11



medidos em termos monetéarios atuais, que se fardo comparagdes vdlidas entre si. O
célculo do VPL é expresso da seguinte forma:

Fql + FC’TZ + FC_3 +...+—FC_n -FC,
@+i)t @+i)®  @+i)® (@+i)"

Onde:

FCj: representa ao valor de entrada ou saida de caixa previsto para cada
momento.

K representa a taxa de desconto do fluxo de caixa

Valor Presente Liguido
Periodos Fluxo de caixa Fluxo de caixa a valor presente Fluxo acumulado

0 -6000 -6000,00 -6000,00

1 3000 2678,57 -3321,43

2 2000 1785,71 -1535,71

3 1000 892,86 -642,86

4 350 312,50 -330,36

5 250 22321 -107,14
Taxa de Desconto 12%
VPL -107,14

Tabela2-3 Célculo do Valor Presente Liquido. Note que o projeto éinviavel por este método.

O VPL exige a aplicacéo dataxa de desconto, que deve representar uma taxa minima de
atratividade ou o custo de capital da empresa. Ele representa o resultado econdmico da
alternativa financeira expressa em moeda atualizada e esta referenciado ab momento
inicial. Assim o investimento é viavel quando o VPL é positivo, gerando lucros para a
empresa. Ou sgja, esta medida aumentaria ou conservaria a riqueza dos proprietarios da
empresa. Porém, para que sgja valida esta abordagem, deve-se considerar que os fluxos
de caixa intermedidrios sgjam reinvestidos ao custo de capita da empresa, que

geramente € umataxa realistica

Devemos observar que quanto maior a taxa de desconto, menor o VPL, 0 que nos
mostra que a empresa deve procurar manter um custos de capital baixo para que tornar

mais viavel 0s seus investimentos.
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A desvantagem desta abordagem reside no fato de que o VPL néo oferece uma medida
gue sga relacionada a0 montante de investimento redlizado, sendo apenas uma
abordagem de aprovacdo/reprovacdo. Ou seja, 0 VPL por si sd ndo representa nada para

aempresa e ndo ha como comparar com nenhum indicador da empresa.

2.3.2 TIR - TaxaInternade Retorno

A taxainternade retorno (TIR) € ataxade juros de iguala, em determinado momento do
tempo, o valor presente das entradas como o das saidas previstos no fluxo de caixa,
adota-se 0 momento zero como a data de comparacdo. Em outras palavras, € a taxa de
desconto que leva o valor presente liquido de uma oportunidade de investimento

igualar-se a zero. ldentificase a TIR por:

3 n
@+i)> @+ip° @+i (1+0)"

Onde:

FCj: representa ao valor de entrada ou saida de caixa previsto para cada
momento. No caso da andlise de investimento, o investimento inicia deve ser
considerado no periodo zero e as entradas/saidas de caixa consideradas a partir do

momento um.
i representa a taxa de interna de retorno.

Calculamos a TIR por tentativa e erro, interpolando-se valores de i até que a somatéria

dos fluxos de caixa sgjaigualada a zero.

Taxa Interna de Retorno
VPL Taxa s 100000
581,23 12% o 500,00
431,12 10% P ’
265,10 8% ],i & 000 ‘ : ‘ : : :
81,28 6% o 0% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
(122,49) 4% T oo
(348,64) 2% S (1.000,00)
(600,00) 0 Taxa
TIR 5,18%

Figura 2-2 Célculo dataxa interna de retorno. note que ela pode ser calculada por umainterpolacdo entre

astaxas de 6 % e 4 %.
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Como os valores de caixa ocorrem em diferentes periodos pode-se concluir que a TIR,
ao considerar o valor do dinheiro no tempo, representa a rentabilidade do projeto,
equivalente a uma taxa de juros periddica. Assim, uma alternativa de investimento é
atrativa se a TIR for maior do o custo de capital da empresa, 0 que demonstra gue a

aternativatraz lucro paraaempresa.

Este método supbe que as entradas intermediarias de caixa séo reinvestidas a TIR.
Porém nem sempre a TIR € uma taxa realistica, 0 que se torna uma desvantagem, pois
neste caso seriaimpossivel a empresareinvestir o dinheiro. Outra desvantagem daTIR é
o fato de que geramente para um dado fluxo de caixa existem diversas taxas, derivadas
das propriedades mateméticas dos calculos envolvidos. Ainda pela mesma causa, pode
ocorrer de o projeto ndo apresentar nenhuma TIR. Assim, aos resultados ficam sujeitos a

diversas interpretacoes.

Por outro lado, a TIR € muito utilizada pelas empresas pois 0s executivos preferem uma
taxa a dinheiro puro, pois desta forma podem comparar com os diversos indicadores da
empresa, porque fornece mais informagdes para auxiliar na tomada de decisdo (Gitman,
1997).

2.3.3 EVA - Valor Econémico Agregado

O EVA - vaor econémico agregado - € uma marca registrada da Stern Stewart
Management of New York City e é calculado pela diferenca entre o fluxo de caixae o
custo de capital total. Segundo Dood & Shen (1996), ele representa lucro real ao invés
de lucro contabil, pois considera que um investimento somente adiciona valor a empresa
se cobre os custos de capital utilizado para gerar o fluxo de caixa. O custo de capital
total representa quanto a empresa ganharia se aplicasse o investimento a taxa relativa a
este custo.

Um valor positivo para o0 EVA significa que a companhia criou valor aos proprietarios
engquanto um valor negativo corresponde a ndo-criacdo de valor. Assim, um projeto de
investimento deve ser aprovado se criar valor ao proprietério, ou sgja, o fluxo de caixa

do investimento ultrapassar os custos de capital da empresa.

O EVA pode ser calculado por:

EVA = FC —k* FC,

14



Onde:
EVA; = Vaor econdmico agregado no periodo i.
FCi = Entradas e saidas de caixa geradas pelo investimento.
k = Custo de capital daempresa.
FCo = Investimento realizado no projeto.

Para estimativas do EVA no longo prazo, deve-se considerar os juros acumulados no
tempo. Assim, um investimento de $ 100,00 com custo de capital de 10 %, teria um
custo de capital total no primeiro ano de $10,00 , no segundo de $11,00 e assim por
diante. Para analisar se um projeto é viavel ou ndo, calcula-se o valor presente liquido

dos EV A projetados. Se for positivo, o projeto € viavel, pois adiciona valor a empresa.

EVA - Valor Econbmico Agregado

Custo de
Periodo Investimento Fluxo de Caixa Capital EVA
0 -6000
1 3000 720,00 2.280,00
2 2000 1.526,40 473,60
3 1000 2.429,57 (1.429,57)
4 350 3.441,12 (3.091,12)
5 250 4.574,05 (4.324,05)
Custo de Capital 0,12
VPL do EVA (3.022,32)

Tabela 2-4 Cdculo do EVA. Nota-se que o projeto € inviavel, pois o VPL do EVA é negativo e portanto
nado adicionavalor a empresa.

A grande vantagem do EVA € o fato de ser uma medida de desempenho diretamente
relacionada ao valor de mercado da empresa. Outra vantagem € o fato de considerar o
custo de oportunidade (capital) da empresa em relacdo as outras oportunidades de
investimento. Além disso, encontram disponiveis na internet centenas de artigos e
declaragOes de presidente de empresas, 0 que mostram a onda formada por esta medida.
A sua principal desvantagem € que mede apenas um valor sim/ndo, sem mostrar a sua
relacdo com o investimento. Além disso, a sua utilizagdo é melhor quando se trata de
avaiar o fluxo de caixa da empresa como um todo, uma vez que foi desenvolvido com
este objetivo.
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2.34 CVA - Valor de Caixa Agregado

O CVA éum indicador de desempenho que visa avaliar 0 desempenho financeiro com
alinhamento as estratégias da empresa. O método divide os projetos de investimento em
estratégicos e ndo-estratégicos. Entende por investimentos estratégicos como aqueles
gue adicionam valor a empresa por estarem alinhados com a estratégia e considera os
investimentos ndo estratégicos como custos para manter o valor original da companhia.
Com este direcionamento, empresa pode concentrar esforgos na avaliagdo somente dos
investimentos estratégicos, uma vez gque 0s outros sdo considerados como custos. Um
investimento estara adicionando valor a companhia se o fluxo de caixa da empresa,
considerando todos 0s seus custos, sgja maior que o fluxo de caixa demandado para os

investimentos estratégicos.

O CVA é caculado pela diferenca entre o fluxo de caixa e o fluxo de caixa demandado.
O fluxo de caixa demandado representa o fluxo de caixa necessario para atingir as
expectativas dos proprietérios nos investimentos estratégicos da empresa. Segundo
Ottonson (1996) o CVA é um indicador que mede o custo de capital em termos de
dinheiro ao invés de termos percentuais. O CVA é uma boa estimativa do caixa gerado

acima ou abaixo das expectativas dos proprietarios para aquel e periodo.
CVA =FC, - FCD,
Onde:

CVA, = Vaor dacaixaagregado para o periodo i.

FCi = Fluxo de caixa gerado pelo investimento.

FCD; = Fluxo de caixa demandado pelo investimento.

Para calcular-se o fluxo de caixa demandado identificase inicialmente se o
investimento € estratégico. Depois estima avida Util do projeto e por fim determina-se o
valor de caixa de cada periodo que o investimento deve gerar de modo que o VPL do
fluxo de caixa sgjaigual azero no final do periodo. Assim, o fluxo de caixa demandado

para um projeto assume 0 mesmo valor para todos os periodos. E calculado pela

seguinte equagao:

K@L+K)"
1+k)" -1

FCD = Investimento*
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Onde:
FCD = Fluxo de caixa demandado
Investimento = Vaor do investimento
k = Custo de capitd

As diferencas periodicas entre o fluxo de caixa e o fluxo de caixa demandado, ou sgja,
0s CVA periddicos, devem ser trazidos a valor presente para calculo de seu VPL. Se o

VPL for positivo, entdo o investimento € viavel, pois adicionavalor ao proprietério.

CVA - Valor de Caixa Agregado
Fluxo de Caixa

Periodo Investimento Fluxo de Caixa  Demandado CVA

0 -6000

1 3000 1.664,46 1.335,54
2 2000 1.664,46 335,54
3 1000 1.664,46 (664,46)
4 350 1.664,46 (1.314,46)
5 250 1.664,46 (1.414,46)
Taxa de Desconto 0,12
VPL do CVA (650,97)

Tabela 2-5 Cédlculo do CVA. Observe que o projeto € inviavel por esta metodologia, pois o VPL
apresentou resultado negativo.

Uma desvantagem do CVA é a sua fata de embasamento tedrico e aprovacdo da
comunidade cientifica, uma vez que pouquissimos artigos foram escritos sobre este
assunto. Também falta uma aprovacdo por parte dos empresérios na utilizagdo desta
técnica. Por fim, a sua utilizagdo seria melhor para o calculo do CVA da empresa como
um todo, considerando 0s investimentos estratégicos e nao-estratégicos, do que a
projetos de investimento especificos. Ele poder ser tratada mais como um indicador da

salide da empresa do que um parametro para tomada de deciséo.

2.35 IL —indicede Lucratividade

O indice de lucratividade apresenta outras denominagdes como indice lucro-beneficio. E
a razdo entre o valor presente das entradas/saidas de caixa e o montante do
investimento( Gitman, 1997). O IL, que fornece o retorno para cada $1 aplicado, é
calculado por:

17



_Valor presente das entradas/saidas

IL -
I nvestimento

Indice de Lucratividade
Periodos Saidas de Caixa Entradas de Caixa
6000

3000,00
2000,00
1000,00

350,00

250,00
Valor Presente 6000 5.349,03
Taxa de Desconto 12%
IL 0,89

gapbh wnNEFLO

Tabela2-6 Calculo do IL. Note que o projeto do exemplo €inviavel.

Um projeto é viavel quando o IL € maior que 1, ou sgja, as entradas de caixa superam as
saidas de caixa. Este abordagem apresenta a mesma solucdo do VPL, pois quando o
VPL é maior que zero o IL é maior que 1, e é utilizada para decisdo entre aternativas de
investimento. Ela representa, na prética, a proporcdo de ganho em relacdo ao montante
investido. Porém, ndo como comparar com qualquer indice de desempenho da empresa,
sendo uma abordagem do tipo aprovalreprova, representando pouco nas decisdes de

grandes investimentos.

2.3.6 ROI —Retorno sobre o Investimento

O retorno sobre investimento € arazdo percentua entre o valor das entradas de caixae o
montante do investimento e que ndo considera o valor do dinheiro do tempo. O ROI,
que fornece a porcentagem do investimento que retorna, € definido por:

Soma das entradas/saidas de caixa

ROI = -
| nvestimento

Retorno sobre Investimento
Periodos Fluxo de Caixa Entradas ROI
-6000,00

3000,00 3000,00 50%
2000,00 5000,00 83%
1000,00 6000,00 100%
350,00 6350,00 106%
250,00 6600,00 110%
Ol 110%

olo|r|w|n]|—]o

Tabela 2-7 cdlculo do ROI. Note na coluna a esquerda o ROI anualizado e no final o ROI do projeto.
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Um projeto € viadvel qguando o ROI é maior que 100 %, ou segja, todo o investimento
realizado foi recuperado. Algumas abordagens calculam o ROI anuamente, pela razéo
percentual entre o fluxo de caixa acumulado e o investimento total realizado até aquele
ano. Isso auxilia a mostrar o periodo de retorno do investimento ( Weston & Copeland,
1992). Apresenta as mesmas vantagens e desvantagens que o IL, com um agravante a

mais, pois ndo considera o valor do dinheiro no tempo.

2.3.7 Payback

O periodo de payback é o nimero de anos necessario para se recuperar 0 investimento
inicial. E calculado definindo-se exatamente o tempo que leva para recuperar o
investimento de capital. Ou sgja, soma-se 0s as entradas e saidas do fluxo de caixa até o
momento em que esta somatéria se iguala a zero. No caso desta soma se igualar a zero

em um periodo ndo inteiro, faz-se ainterpolacéo para atingir a medida exata.

Payback

Periodos Fluxo de caixa Acumulado
0 -6000 -6000
1 3000 -3000
2 2000 -1000
3 1000 0
4 250 250
5 200 450
Periodo de retorno 3 anos
Tabela 2-8 Calculo do payback.

Dentre as vantagens da aplicacdo deste método, podemos citar que ele € uma
consideragd@o implicita aos fluxos de caixa, atentando assim ao valor do dinheiro no
tempo. Outro razéo para a sua aplicacdo € o fato de ser uma medida de risco, ou segja,
reflete a liquidez do investimento e deste modo o risco de recuperar 0 investimento.
Como desvantagens, este método ndo tem em vista o objetivo de maximizar a rigueza
do proprietario, ndo considera integramente o valor do dinheiro no tempo e ndo
considera o fluxo de caixa que ocorre depois do retorno do investimento (Gitman,
1997).
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-1000
-2000
-3000
-4000
-5000
-6000
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Acumulado

Anos

Figura 2-2 Exemplo de um célculo de payback feito por interpolacéo. Este exemplo mostra também uma
das falhas do payback, ao ndo considerar o que ocorre depois do retorno. Note queo projeto da prejuizo

depois do periodo de payback.
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3. Efeitosda Aplicacédo de CAPP

Para que possa entender os efeitos da aplicagdo de CAPP faz-se necesséria uma breve
descricdo do que é plangamento de processo e sobre os sistemas de CAPP.
Plangjamento de processo é definido como a atividade de decidir quais processos de
manufaturas e maquinas devem ser utilizados nas vérias operagdes necessarias para
produzir um componente, e a sequéencia que devem ocorrer estes processos, ou sgia, é
uma determinacdo sistematica e detalhada dos métodos pelos quais pecas podem ser
manufaturadas desde a matéria-prima até o produto acabado. ( Marri et al., 1998). Os

resultados do planejamento séo:

* Roteiros com operagdes, sequéncia de operages, centros de trabalho, padrdes,

ferramental e dispositivos,

* InstrugBes de trabalho detalhadas relacionadas a operagOes individuais e sub-
operacoes, parametros de maquinas, parametros de processo, instrucoes de set-up e

pardmetros de controle da qualidade;
» Desenho de fabricagdo e montagens para suporte a manufatura.

Computer Aided Process Planning (CAPP) sdo sistemas desenvolvidos para automati zar
o planejamento de processo. E um sistema de tomada de decisio. Ele determina as
instrugdes e os pardmetros da maguina necessarios para a producio de uma peca. E
formado por elementos basicos. entrada e saida de dados/informacdes, banco de dados e
regras de tomada de decisdo. O processo do CAPP inicia-se com a preparacdo de dados
para obter as definicdes do produto ( geralmente vindas do CAD), a entrada dos dados
no CAPP, que suportada por regras e conhecimentos, provém a saida, que é o plano de
processo. Na proxima etapa, que vem depois de acabado o trabalho do CAPP, vem a
preparacdo das operacOes de planejamento e programagdo da producdo, para finalmente
executé-las. Para esta Ultima etapa o0 CAPP deve fornecer sequéncias de operacOes,

roteiro de producéo, especificacOes das operagoes etc. (Marri et al, 1998).

Existem diversas classificagcbes para os sistemas de CAPP, baseados geramente em
duas abordagens principais. A abordagem variante € praticamente um banco de dados de
recuperacdo, onde o processi sta recupera planos de processo de pegas semelhantes a que
esta sendo projetada, baseado no conceito de tecnologia de grupo, fazendo as

modificacbes necessdrias para adaptar o plano. A abordagem generativa executa todo o
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plano processo a partir de novas pegas, baseado na andlise de geometria, material e
outros fatores que podem influenciar decisdes de manufatura. Esta abordagem necessita
de integracdo direta com os sistema de CAD. Assim, as classificagbes séo feitas com
base nesta abordagens, sendo que alguns autores classificam tipos intermediarios, onde
alguns processos sd0 automatizados e outros ndo, ou ainda de sistemas que sdo
generativos e recuperam planos de processo. Informagdes mais detalhadas sobre CAPP
e mais referéncias bibliogréficas podem ser encontradas em Leung (1996), que realizou
uma extensa revisdo bibliogréfica sobre o assunto, em diversos aspectos do sistema
CAPP.

3.1 Investimentos e CustosIncorridosda Aplicacdo de CAPP

Os investimentos necesséarios para a implantagdo de CAPP sdo facilmente calculéaveis,
pois praticamente todos os valores sdo dados e determinados. Porém deve haver uma
separacdo entre custos e investimentos. Os investimentos sdo facilmente mensuraveis e

envolvem:

* Custo do hardware

* Custo darede

» Custo do software

» Custo deinstalacéo técnica

Os custos sdo aqueles de dificil mensuracdo e alguns intangiveis e envolvem aspectos

como:
* Custo de aceitacdo do sistema por parte do usuério
* Custo de treinamento

» Custo da criacdo de novos relatorios

» Custo da criagdo de novos sistemas de controle

» Custos de manutencéo

* Custos de implantagdo

» Custos provenientes de perdas de desempenho em éareas especificas
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Os investimentos em hardware, software, rede e instalacbes sdo quantificados
diretamente pelo fatura de venda destes produtos, sendo fator o fator de mais féacil
quantificacéo.

Segundo Moliére (1989) , os investimentos ndo representam o fator decisivo, sendo o
principal fator de custo € aimplantagéo do sistema, principa mente na entrada de dados
e regras, sendo que a razdo do custo de implantagdo para os investimentos chega a

atingir aproximadamentel0:1 .

Os custos de treinamento também sdo facilmente definidos, devendo-se considerar os
custos de treinamento inicial e o0s custos de treinamento constante e aperfeicoamento

constante, devendo ser langados anualmente no fluxo de caixa.

Os custos de aceitacdo por parte do usuério s8o intangiveis, pois devem ser considerados
a cultura da empresa e o nivel de integragdo com novas tecnologias do pessoal. Assim,
uma estimativa seria grosseira, qualquer que seja a hipotese assumida para a sua

quantificacdo em termos monetérios.

Custo da criagéo de novos relatérios e de novos sistemas de controle é quantificavel
porém de dificil estimativa, pois dever-se-ia especificar quantos novos relatérios seriam
necessarios, quantos sistemas de controles seriam criados ( se € que seriam) , as pessoas

gue participariam deste processo assim como o custelo de todos estes aspectos.

Os custo de manutencéo podem ser estimados com base no investimento em ativos do
projeto. Com base em dados histéricos da empresa é possivel chegar um valor médio
praticado na empresa e assim utiliza&lo convenientemente para estimativa de custos

futuros.

Os custos provenientes por perdas de desempenho podem ser quantificados pela
diferenca de desempenho apontada pelos indicadores do processo e quantificada em

termos monetarios.

3.2 Economias da aplicacdo de CAPP

Autores como Moliere (1989) e Crown (1992) estudaram as economias especificas da
aplicag@o do CAPP. Moliere realizou um estudo de caso na Carl Schenck AG e separou

como economias quantificaveis em:
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5.

6.

Uso do computador para edicdo, armazenamento e recuperacdo de planos de
processo, com um aumento de eficiéncia de 20 %, considerando a sua integragéo

com outros sistemas da empresa.

Reducdo de tempo de célculo, com impactos diretos no tempo de plangjamento
devido a automacéo das atividades e na melhor qualidade do plano de producéo, que
leva a0 aumento da produtividade no chéo-de-fabrica. Esta economia porém
depende do grau de automag&o e da experiéncia dos operadores, variando assm a

intensidade de melhoria

Auséncia de erros de calculo.

Padronizacso.

Facilidade de atualizac&o de planos de processo.

Melhorias na qualidade de plangjamento e seus efeitos no chao-de-fabrica.

Crown (1992) realizou uma pesguisa em 22 grandes e pequenas empresas e chegou a

valores quantificaveis e ndo quantificaveis, concluindo que os principais beneficios sio:

1

2.

10.

11.

12.

Reducé&o nos esforgos de planegjamento (58 %).

Economia de méo-de-obra direta(10%).

Economia em materia (4 %).

Economia em refugos (10 %).

Economia em ferramental (12 %).

Economia de trabalho em processo (6 %).

Reducé&o do tempo de plangjamento de processo e leadtime de producéo.

Maior consisténcia no plano de processo devido ao acesso atualizado a uma base de
dados central.

Melhoria nos procedimentos de estimativas de custos e menos erros de célculo.
Planos de processo mais completos e detalhados.
Melhores programagao da producgéo e utilizagdo da capacidade.

Melhor habilidade de introduzir novas tecnologias de manufatura e atualizacéo

rapida de planos de processo para utilizar as novas tecnologias.
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Como foi demonstrado pelo dois autores, estimar as economias pode ser uma tarefa de
dificil execucdo, pois envolve um elevado grau de subjetividade na avaliagdo, pois boa
parte dos processos ndo tém indicadores que megam seu desempenho e estimar um valor
poderia causar erros grosseiros nesta quantificagdo. Assim, a avaliacéo dos beneficios
pode ser feita diretamente através dos indicadores de desempenho dos processos e
atividades envolvidos no plangamento de processo, considerando 0s possiveis

processos onde possam ocorrer impactos da aplicacdo do CAPP.

A escolha deste indicadores deve cobrir ao méximo os processos citados anteriormente e
deve estar alinhada a estratégia, de modo que sua melhoria adicione valor a empresa.
(Kaplan, 1993; Ghaayini, 1997). Escolhidos estes indicadores, rediza-se uma
comparacdo entre o desempenho atual e o desempenho estimado, quantificando-os em

termos monetarios.

3.3 Definicéo dosindicadores de desempenho

4 Cusios |

Desempenho A
para a Aplicagao \
CAPP

- v
2:/\ %}ﬂ ;/r/j\
@f $\$/ Levantamento d WIS Qualidade =S @?ﬁ%}

=) R

Figura 3-1 Indicadores de Desempenho para a Aplicacdo de CAPP.

A definicdo dos indicadores de desempenho foi realizada em um trabalho paralelo com
este objetivo (Paranagug, 1999). Os indicadores foram levantados considerando o seu
alinhamento com as estratégias de manufatura e por consegiéncia, com as estratégias
da empresa. Foram os sistemas de medi¢ao tradicionais e os integrados, além do sistema

baseado na teoria das restricoes.

Para efetuar este alinhamento, considerou-se o raciocinio dos principais pesquisadores

da &rea de medicdo de desempenho em manufatura, segundo o qual as medidas devem
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estar focadas nas prioridades competitivas. A escolha destas prioridades foi resultado de
uma andlise da bibliografia sobre os dois assuntos, comparando as medidas de
desempenho de manufatura e os beneficios da aplicacdo de sistemas CAPP, de modo a
encontrar as medidas mais apropriadas para a avaliagdo de desempenho da implantacéo

do projeto.

De acordo com esta andlise, os indicadores foram separados e trés dimensdes :
financeira, qualidade e tempo, que sdo as prioridades competitivas consideradas. As

tabel as abaixo demonstram os indicadores | evantados.

Dimensao financeira

Custo de usinagem

Produtividade de trabalho

Produtividade de maquina

Mé&o-de-obra direta (Processista)
Mé&o-de-obra indireta

Melhoria de tempo de set-up

Taxa de reducdo em inventario em processo
Overhead

Taxa de redugdo nos custos de transagéo

Tabela 3-1 Indicadores de desempenho sob a dimensdo financeira.

Dimensdo qualidade

Tempo médio entre falhas( MTBF ) na producao
Defeitos na linha de montagem a cada 100 unidades
Taxa de operagdes de inspecdo eliminadas

Taxa de refugo

Taxa de retrabalho

Custo de qualidade

Eficaciado ciclo de producéo (ECP)

Tabela 3-2 Indicadores de desempenho sob a dimensao de qualidade.
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Dimensao de tempo

Leadtime

Reducéo do tempo de ciclo de trabalho em papel
Tempo de desenvolvimento de novos produtos
Tempo de plangjamento

Tempo de usinagem

Tabela 3-3 Indicadores de desempenho sob a dimensao de tempo.
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4. Metodologia proposta

A metodologia proposta esté descrita nafigura 4-1 e sera desenvolvida uma planilhaem
MS Excel, que mostrara 0s seus passos e realizara os caculos necessarios. Seréo
considerados somente os indicadores para a aplicagdo de CAPP, observando aqui que a
planilha apresenta uma relativa flexibilidade para andlise de outros projetos de

Investimentos em tecnologia avancada.
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Figura4-1 Andlise da Viabilidade Econémica.

Inicia-se pela andlise da situacdo da empresa, pelo levantamento da situacdo atual dos
indicadores, assim como pela estimativa dos valor futuro dos indicadores, considerando
as melhorias apresentadas. Paralelamente levanta-se os valores de investimentos em

hardware e software, bem como os gastos com implantagéo e treinamento de pessoal .

Uma vez quantificados os ganhos e os custos, pode-se projetar a demonstracéo de
resultados, para a formacdo do fluxo de caixa. Considera-se aqui a depreciacdo dos

ativos, imposto de renda de pessoa juridica e avida Util do projeto.

Parte-se finamente para a andlise do fluxo de caixa, com a escolha das metodologias
mais apropriadas. O dado de entrada mais importante nesta etapa € o custo de capital,
para o qual é apresentada uma proposta de calculo. Calculados os indices, parte-se para
a decisdo do investimento, baseado em pardmetros de aceitacdo, sendo alguns

determinados pela prépria metodol ogia de avaliagéo e outros pela empresa.
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4.1 Analise e estimativa dosindicadores da empresa

Nesta andlise devem ser verificados os niveis em valores absolutos em que os
indicadores de desempenho se encontram e devem ser estimados os valores futuros,
através de hipoteses, para que se possa determinar os ganhos/perdas demonstrados nos

indicadores pela aplicacéo do sistema de CAPP.

Entradas na planilha: valores absolutos dos indicadores de desempenho e melhoria

percentual esperada em cadaum.

4.2 Quantificacdo das economias

Esta etapa compreende a quantificacdo das economias em termos monetérios,
consideradas as diferencas de desempenho pela aplicagdo do CAPP. Nesta etapa entram
0 custos de méao de obra, margem de lucro, custo de matéria-prima, custo de materiais
etc valorados em termos atuais da empresa e do mercado. As tabelas abaixo mostram
uma proposta de quantificacdo. Os indicadores em italico representam agueles

quantificaveis e que devem ser utilizados na planilha.

Dimensdo Financeira

INDICADOR QUANTIFICACAO

Custo de usinagem Comparagdo entre o custo atual de usinagem e o custo
projetado, multiplicado pelo nimero de pegas produzidas.

Produtividade de trabalho Reflete a melhoria no trabalho dos processistas, que pode ser

traduzida em menos méo-de-obra. Deve-se assumir a hip6tese
sobre a demissdo ou ndo dos funcionérios, ou sga, de como a
empresa utilizard seu tempo livre.

Produtividade de maquina Deve ser feita uma comparagéo entre a produtividade atual e a
produtividade projetada. Quantifica-se este diferenca pelo
preco médio e custo direto médio dos produtos e volume de
producdo da maguina. Deve ser feita a hipdteses sobre a
utilizagdo do tempo ganho, que pode até refletir da venda da
méguina.

M&o-de-obra direta (Processista) Este valor reflete a necessidade menos processistas para
executar 0 mesmo trabalho, devido a mehoria de
produtividade. O célculo deve ser feito pelo custo total de um
processi stas contando salérios, beneficios e encargos.

Mé&o-de-obra indireta Quantifica-se pela diferenca (aumento ou diminuigdo) de
pessoas indiretas. Pode ser que aumente, pela necessidade de
pessoas trabalhando com controles de relatérios antes
inexistentes, devendo esta varidvel ser definidaem hipétese.

Melhoria de tempo de set-up Da mesma forma que produtividade de méguina, deve-se
assumir hipéteses da utilizagdo do tempo. Calcula-se pelo
tempo ganho multiplicado pela margem de contribuicgo. Esta
na mesma pasta da produtividade de maquina.

Taxa de reducdo em inventéario em processo Ha como calcular, porém de dificil estimativa, podendo ser
considerado intangivel.

Overhead Intangivel

Taxa de reducéo nos custos de transacéo Intangivel.

Tabela 4-1 Indicadores de desempenho sob a dimensdo financeira.
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Figura 4-2 Quantificagdo dos Indicadores sob a Perspectiva Financeira.

Dimensao qualidade

INDICADOR QUANTIFICACAO
Tempo médio entre falhas( MTBF ) na producao Comparag8o entre a taxas atual e a taxa projetada. Multiplica-
se 0 custo de chamada na manutengdo pelo diferenca do

nimero de falhas.
Defeitos na linha de montagem a cada 100 Comparagdo entre ataxa atual e ataxa projetada. Multiplicar a
unidades diferenca pela prego do produto, para obter o ganho.
Taxa de operaces de inspe¢éo eliminadas Custo direto das operagdes eiminadas. Intangivel.
Taxa de refugo Comparagéo entre a taxa atual e a taxa projetada. Calcula-se os

ganhos (peso) de matéria-prima por esta diferenca e multiplica-
se pelo prego por quilo.

Taxa de retrabalho Comparagéo entre as taxas anterior e projetada. Calcula-se a
diferenca de taxas multiplicada pelo custo.

Custo de qualidade Intangivel

Eficécia do ciclo de producéo (ECP) Intangivel

Tabela 4-2 Indicadores de desempenho sob a dimensdo de qualidade.

: Defeitos (por mil)

~ Taxade Retrabalho
Taxa de Refugo
| op PRgadas

imensao

alidade

Figura 4-3 Indicadores sob a perspectiva da qualidade.



Dimensdo tempo

INDICADOR QUANTIFICAGAO

Leadtime Intangivel, devido ao grande nimero de varidveis que
influenciam no processo.

Reduc&o do tempo de ciclo de trabalho em papel Intangivel.

Tempo de desenvol vimento de novos produtos De dificil célculo, podendo ser considerado intangivel. O
célculo seria feito pelo levantamento de todos os projetos da
empresa, seus ciclos de vida e curva previsdo de vendas.
Antecipa-se a curva no tempo e faz-se a diferenca entre as
curvas. Multiplica-se o resultado pela margem de contribuicéo

de cada produto.

Tempo de planejamento Pode refletir do tempo de desenvolvimento de produto, caso o
planejamento de processo esteja no caminho critico.

Tempo de usinagem Reflete diretamente no custo de usinagem.

Tabela 4-3 Indicadores de desempenho sob a dimensdo de tempo.

mpo de usinagem
e

Figura 4-4 Indicadores sob a perspectiva de tempo.

Entradas na planilha: valores para os indicadores.

4.3 Quantificacdo dos custosincorridos e investimentos

Os custos da aplicagdo do CAPP incorrem de treinamento, manutencdo e de areas onde
0 desempenho venha a piorar. Os investimentos representam os pregos do hardware,
software e implantagdo do sistema na empresa, sdo dados diretamente pela empresa
fornecedora do software e constantes na fatura. Os gastos de manutencdo devem ser
estimados pela empresa, com base em um valor percentual médio do investimento em

ativos realizado.
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Figura 4-2 Formacdo dos custos do CAPP

Entradas na planilha: Pregcos do software, hardware, estimativas de gastos de

implantacéo, estimativas de gastos de treinamento , estimativa de gastos de manutencao.

4.3.1 Depreciagao e mposto de Renda

Como foi visto antes, a aiquota de imposto (IRPJ) é de 25 % sobre o lucro liquido. A
contribuicdo social de 8 %. A depreciacdo deve ser considerada sobre os softwares,
depreciados em 3 anos a uma taxa de 33 % ao ano, e sobre 0s hardwares e periféricos

com vida ttil de 5 anos a uma taxa de depreciacéo de 20 % ano.

Entradas na planilha: Taxa do IRPJ, taxa da contribui¢&o social e tempo de depreciagdo

da hardware e software.

4.4 Custo de Capital

O custo de capital a ser considerado depende da empresa ha qual o projeto seré aplicado.
Se a empresa fornecer seu custo de capital, devemos utilizé-lo. Caso contrério, deve-se

assumir uma hipotese para calculo do seu custo de capital.

Para empresas de capital aberto, deve-se calcular utilizando o CAPM para capital
proprio e assumindo-se hipéteses para o capital de terceiros (baseado em taxas de juros
praticadas no mercado brasileiro, como a TJLP, praticada pelo BNDES), assm como

para as proporcdes capital proprio/terceiros.
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Para empresas de capital fechado, deve-se considerar como custo de capital proprio o
custo de oportunidade, ou sgja, a maxima taxa que se consegue no mercado, livre de
risco (no Brasil pode ser considerada o CDB, por exemplo). Para o custo de capital de
terceiros e para a propor¢ao capital-terceiros devem-se assumir hipoteses, com a mesma

consideragéo da TJLP.

Entradas na planilha: custo de capital de terceiros, propor¢do de capital proprio,

proporcao de capital de terceiros, custo de capital proprio.

4.5 Método de avaliacéo

Dentre os métodos utilizados, a avaliagdo do fluxo de caixa sera feita por trés métodos
distintos: o EVA - vaor econdmico agregado, a taxa interna de retorno e o payback,
devendo o projeto ser aprovado de acordo o parametro minimo de cada indice. Foram
escolhidas estas metodologias observando as vantagens e limitagbes de cada uma. O
EVA representa o valor gerado ao proprietario , a TIR € um indicador que pode ser
comparado a diversos indicadores utilizados pelas empresas enquanto o payback fornece
uma medida de risco ao qual a empresa esteja disposta a correr parater seu investimento

devolta

O VPL e o IL ndo foram considerados pois apresentam apenas o lucro simples do
projeto, sem considerar o custo de oportunidade. O CVA ndo foi considerado, pois é
uma metodologia relativamente nova, que ainda depende de confirmagéo académica e
por parte das empresas. O ROI ndo é confiavel pois ndo considera o valor do dinheiro no
tempo e por ser apresentado em porcentagens pode facilmente causar ilusdo na tomada

de decisdo.

Para fins ilustrativos, todos os indices serdo calculados na planilha, porém a decisdo

dependera somente dos trés especificados.

4.6 Sistema de decisao

O sistema de decisdo envolve os parametros para aprovacdo do investimento. O projeto
sera aprovado se 0 EVA do projeto for positivo e se a TIR for maior que o custo de
capital, conforme as regras tedricas destas metodologias. J& 0 tempo de retorno deve ser

definido pela empresa como entrada da planilha.

Entradas na planilha: tempo de retorno maximo permitido.
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4.7 Fluxo de caixa

Os langamentos no fluxo de caixa séo saidas diretamente da demonstracdo de resultados

vista na parte tedrica deste trabalho. A figura 4-3 mostra como o fluxo de caixa foi

composto, mostrando também os indices de avaliagdo do mesmo.

Economias

Fluxo Fluxo de Caixa

Descontado

de Caixa

| Parametros de Decisio —

DeC|sao

Figura 4-3 Formacdo do Fluxo de Caixa e Metodol ogias de Avaliacéo.



5. Conclusoes

Os objetivos propostos do trabalho foram atingidos. Foi proposta uma metodologia de
avaliacdo econdémica da aplicacdo de CAPP. Foi realizada uma revisao sobre viabilidade
economica, formagdo de fluxo de caixa e outros aspectos financeiros. Os indicadores
que representam os beneficios quantitativos da aplicacdo foram desenvolvidos por
Paranagua (1999), em um trabalho redlizado paralelamente a este. Buscou-se neste
trabalho alinhar os indicadores a estratégia de manufatura, através de sistemas de
medicdo de desempenho integrados a estratégia. Porém, por esta escolha ndo foram
descritos os indicadores afetados diretamente pela aplicacdo do CAPP. Assim, a
avaliacdo ficou incompleta, necessitando do levantamento de indicadores diretos para a

avaliacdo mais concisa.

A metodologia de avaliagao proposta consta da analise dos custos e investimentos, e das
economias. Os custo e investimentos foram valorados com mais facilidade enquanto
para valorar as economias foram utilizados os indicadores mais adequados,
comparando-se na maior parte das vezes a Situacdo atual e a futura em relagdo aos
indicadores, com um método de célculo para cada indicador. Foram escolhidos trés
métodos de andlise de fluxo de caixa para tomada de decisdo, o EVA, a TIR e 0
payback, pois um completa as funcionalidades do outro, e uma andlise faz com que seja

menor a possibilidade de erro natomada de decisdo.

A planilha se mostrou coerente e de fécil utilizagdo. O investidor ou vendedor entra
com os dados necessarios na planilha e esta ja fornece o parecer econdmico sobre a
viabilidade do projeto. Assim, ela pode ser utilizada como uma ferramenta para a
avaliacdo de viabilidade econdmica. Porém, uma conclusdo mais detalhada poderia ser
feita se os valores de entrada na planilha fossem reais, considerando-se uma implantagéo

em uma empresa.
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Anexo 1 - Planilhasde avaliacdo do CAPP

A seguir serdo exemplificadas a planilha para avaliagéo do investimento em CAPP. A
planilha foi separada em diversas pastas contendo dados béasicos, resumidos e resultados

de célculos. O resultado final esta na pasta Fluxo de Caixa.

Os pardmetros em azul significam as entradas de dados pelo usuario. O exemplo é

ficticio e os valores sdo aeatorios.
Pasta Variaveis globais

Nesta pasta estdo as varidveis que serdo utilizadas em mais de uma pasta como dado

basico. Estes dados séo a producéo anual estimada, o custo médio e o preco médio dos

produtos da empresa.

Variaveis Globais
Producéao estimada 100.000
Custo médio 5,00
Preco medio 15,00

Pasta 1 Variaveis globais.
Pasta Custo de Usinagem

Esta pasta calcula os ganhos pela reducéo do custo de usinagem. As informagdes de
entrada s80 0 custo atual de usinagem e o custo esperado ou estimado. O calculo é feito
pela diferenca entre os dois custos multiplicada pela producéo anual que significa o

guanto a empresa deixou da gastar na usinagem.

Custo de Usinagem
Custo Atual 2,00
Custo Projetado 1,26
Producéao estimada 100.000
Economia Total 74.000,00

OBS: Producgéo anual.

Pasta 2 Custo de Usinagem
Pasta Produtividade de Méaquina

Nesta pasta séo consideradas duas economias. a melhoria de produtividade de maguina

e amelhoria do tempo de set-up.
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A produtividade de méaquina deve ser calculada comparando as taxas atual e estimada.
Uma vez que a produtividade é dada em pecas por semana, calcula-se o ganho por

semana e multiplica-se por 52 semanas, para obter 0 ganho anual em pecas.

Para calcular 0 ganho com set-up, compara-se as taxas atual e anterior de horas de set-
up semanais. A diferenca multiplica-se por 52 e obtém-se a economia de tempo anual.
Multiplicarse este tempo pelo tempo de ciclo de fabricagcdo da peca e obtém-se o

numero de pecas ganhas.

Soma os dois ganhos e multiplica-se pela margem de contribui¢cdo média dos produtos
(considera-se que os custos indiretos sdo constantes para todos os produtos), atingindo

assim a economia anual.

Porém, a utilizacdo desta economia no fluxo de caixa depende de hipéteses. Se assumir
que o tempo ganho serd utilizado para aumentar a fabricacdo, considera-se a margem de
contribuicdo. Se assumir que ndo havera aumento de producéo, ndo se utiliza. Por outro
lado, se sobrar tempo suficiente a ponto de se eliminar maguinas, considera-se 0 prego

de venda das maguinas no fluxo. Estas opgdes estéo previstas na planilha
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Produtividade de Maquina
Produtividade Atual 2300
Produtividade Estimada 2700
Custo médio 5,00
Preco médio 15,00
Set-up médio atual 25,00
Set-up meédio estimado 22,00
Ciclo médio por peca 2,92
Margem de contribuicéo 10
Volume extra de producéao 13.440
Economia Total | 134.400,00

OBS: a produtividade da maquina deve ser estimada pecas por semana
OBS 2: 0 tempo de setup médio é calculados por semana, em horas.

Hipotese assumida:
Tempo ganho sera utilizado em:

1 Aumento de Producéo

0 N&o serd utilizado

0 Venda da maquina por: 30.000,00
Obs: 1 para sim e 0 para néo.

Pasta 3 Produtividade de méaquina
Pasta mao-de-obra

Nesta pasta séo considerados os ganhos/perdas relativos a de méo-de-obra. A diferenca
de méo-de-obra pode ocorrer devido ao aumento de produtividade dos processistas,
resultado em demissdo. Por outro lado, na méo-de-obra indireta, pode refletir admisséo ,
para pessoas que venham atrabalhar com novos sistemas de controle exigidos pela nova
tecnologia. Isto porém deve ser assumido como hipétese pela empresa. Para quantificar-
se, deve ser considerado o salério, os beneficios e 0s encargos sociais sobre as pessoas

envolvidas.

Mao-de-obra
Direta 112.000,00
Indireta -
Economia Total| 112.000,00

Obs: Colocar a soma anual de salario+beneficios+encargos de todo os trabalhadores.
Obs2: Se forem demitidas pessoas, entre como positivo. Se forem admitidas, entra como negativo.
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Pasta 4 M&o-de-obra.
Pasta MTBF

Esta pasta calcula os ganhos relativos a manutencdo das méaquinas. Calculase a
diferenca entre os MTBF's (tempo médio entre falhas) atual e estimado. Dividindo o
nimero de horas de um ano por esta diferenca, obtém-se o nimero de quebras no ano.
Multiplica-se este resultado pelo custo de chamada de manutencdo para atingir como

resultado a economia em manutencao.

MTBF
MTBF Atual 72
MTBF Estimado 100
Custo da chamada de manutencao 50,00
Chamadas a menos por ano 205
Economia Total 10.250,00

OBS: MTBF em horas.

Pasta5 MTBF
Pasta Qualidade

A pasta qualidade considera 0 ganho com a diminuicdo de falhas por mil produtos
produzidos. Compara-se os valores atual e estimado e com regra de trés simples com a
diferenca e com a producdo anual, atinge-se 0 niumero de falhas no ano que deixariam
acontecer durante um ano. Multiplica-se este valor pelo prego médio, considerando que

estes produtos seriam vendidos, e obtém-se a economia anual.

Falhas por mil
Atual 16
Estimada 4
Preco médio 15,00
Volume de producéo 100.000
Economia Total 18.000,00

Pasta 6 Qualidade.
Pasta Retrabalho

Esta pasta considera 0 ganho de retrabalho € realizado comparando-se as taxas atuais e
estimadas, em numero de pegas por més. Multiplica-se esta diferenca pelo custo médio

da peca e obtém a economiatotal.
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Retrabalho
Atual 200
Estimado 100
Custo médio da peca 5,00
Economia Total 6.000,00

obs: Retrabalho em nimero de pegas por més

Pasta 7 Retrabal ho.

Pasta Economias Adicionais

Nesta pasta s&o consideradas es economias adicional's que porventura venham a ocorrer
e ndo estggam especificadas nas pastas de economia de ganhos. As entradas séo 0s

valores finais das economias estimadas.

Economias adicionais
Economia 1
Economia 2
Economia 3
Economia 4
Economia 5
Economia 6
Economia 7
Economia 8
Economia 9

Total -

Pasta 8 Economias Adicionais
Pasta Resumo das Economias

Esta pasta mostra um quadro resumo de todas as economias, com 0 Seu percentual para

aeconomiatotal.
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Resumo das Economias
Usinagem 74.000,00 18%
Produtividade maquina 190.400,00 46%
Méao-de-obra 112.000,00 27%
MTBF 10.250,00 2%
Falhas por mil 18.000,00 4%
Retrabalho 6.000,00 1%
Economias adicionais - 0%
Total 410.650,00 100%

Pasta 9 Resumo das Economias.
Pasta | nvestimentos

Nesta pasta devem ser colocados os investimentos em ativos e instalagdo assim como

seus valores e tempos de depreciagéo.

Investimentos Depreciacao Valor

software (15) 3 150.000,00
rede 2 2.000,00
15 PC's 2 45.000,00
4 impressoras 2 4.000,00
1 scanner 2 500,00
instalag&o 0 5.000,00
Total de investimentos 206.500,00

OBS: Depreciacédo de 0, 2, 3, 5, 10 ou 20 anos.
Pasta 10 Investimentos.
Pasta Depreciacdo

Esta pasta somente mostra o quadro de depreciacdo anual do ativo, ndo necessitando de

nenhuma entrada de dados.
Depreciacdo
Equipamento Depreciacéo (anos)|Investimento ($)] 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10
software (15) 3 150.000,00 | - 50.000,00 | 50.000,00 | 50.000,00 | - - - - - - -
rede 2 2.000,00 | - 1.000,00 [ 1.000,00 -
15PC's 2 45.000,00 | - 22.500,00 | 22.500,00
4 impressoras 2 4.000,00 | - 2.000,00 | 2.000,00
1 scanner 2 500,00 | - 250,00 250,00
instalagéo 0 5.000,00 | - - - -
Total de depreciagéo anual ($) - 75.750,00 | 75.750,00 | 50.000,00 | -

Pasta 11 Depreciacéo.
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Pasta Custos

A pasta custos recebe como entrada de dados aos custos de implementacdo e

treinamento, que devem ser dados pelo fornecedor do servico, e a taxa de custo de

manutencao sobre o investimento, baseada em histérico da empresa.

Custos operacionais

0 1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Implementacéao
Manutencao
Treinamento

50.000,00 | 30.000,00
4.020,00 [ 4.020,00
5.000,00 | 2.000,00

20.000,00
4.020,00
2.000,00

10.000,00
4.020,00
2.000,00

5.000,00
4.020,00
2.000,00

4.020,00
2.000,00

4.020,00
2.000,00

4.020,00
2.000,00

4.020,00
2.000,00

4.020,00
2.000,00

4.020,00
2.000,00

Total

59.020,00 | 36.020,00

26.020,00

16.020,00

AR

6.020,00

6.020,00

6.020,00

6.020,00

6.020,00

6.020,00

Manutencao 29

Pasta 12 Custos

Pasta Custo de Capital

Esta pasta calcula o custo de capital da empresa. As entradas séo o custo de capital

proprio e de terceiros e a composicdo percentual do capital da empresa. A forma de

calculo foi explicita anteriormente.

Custo de Capital
Porcentagem de Capital Proprio 90%
Custo de Capital Proprio 10%
Porcentagem de Capital de Terceiros 25%
Custo de Capital de Terceiros 22%
Custo de Capital 12%

Pasta 13 Custo de Capital

Pasta Fluxo de Caixa

A pasta fluxo de caixa apresenta as conclusdes mateméticas da viabilidade econbmica.

As entradas sdo a vida til do projeto, as aliquotas de imposto de renda e contribuicéo

socia e o tempo de retorno maximo permitido pela empresa.

Ela apresenta o fluxo de caixa que resume os resultados das planilhas anteriores, 0o EVA

anual, o CVA anua assim como os vaores para todos os indices de avaliagéo

econdmica mostrados no projeto, assim como o resultado da viabilidade baseado no

EVA, naTIR eno payback, obedecendo os parametros de aprovagéo.




Fluxo de Caixa

Entradas
Vida Gtil do projeto (anos) 10
Imposto de Renda 33%
Contrib. social 8%
IR 25%
Taxa de atratividade 12%)
Payback méaximo 2
Entradas/ Saidas de Caixa ($)
Tempo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Depreciagao - 75.750,00 |  75.750,00 |  50.000,00 - - - - - -
2. Custos operacionais (59.020,00)|  (36.020,00)| (26.020,00)| (16.020,00)[ (11.020,00)|  (6.020,00)f  (6.020,00)|  (6.020,00)|  (6.020,00)|  (6.020,00)
3. Economias geradas 415.650,00  415.650,00  415.650,00 ~ 415.650,00  415.650,00 ~ 415.650,00  415.650,00  415.650,00  415.650,00
4. Resultado antes do IR (59.020,00)| 455.380,00 | 465.380,00 | 449.630,00 | 404.630,00 | 409.630,00 | 409.630,00 | 409.630,00 | 409.630,00 | 409.630,00
5. Impostos - (150.275,40)| (153.575,40)| (148.377,90)| (133.527,90)| (135.177,90)| (135.177,90)| (135.177,90)| (135.177,90)| (135.177,90)
6. Retorno de depreciacao - (75.750,00)|  (75.750,00)|  (50.000,00) - - - - - -
7. Sub-total (59.020,00)| 229.354,60 | 236.054,60 | 251.252,10 | 271.102,10 | 274.452,10 | 274.452,10 | 274.452,10 | 274.452,10 | 274.452,10
8. Investimentos (206.500,00) - - - - - - - - -
Anédlise de Fluxo de Caixa ($)
Fluxo de Caixa (265.520,00)| 229.354,60 | 236.054,60 | 251.252,10 | 271.102,10 | 274.452,10 | 274.452,10 | 274.452,10 | 274.452,10 | 274.452,10
Fluxo de Caixa Descontado (265.520,00)| 205.643,86 | 189.770,66 | 181.106,73 | 175.212,90 | 159.040,62 | 142.598,96 | 127.857,04 | 114.639,15 | 102.787,72
EVA (265.520,00)| 205.545,15 | 185.690,47 | 171.271,54 | 158.090,33 | 124.600,62 | 83.513,29 | 37.688,60 | (13.419,68) (70.420,75)
EVA Descontado (265.520,00)| 184.295,84 | 149.281,58 | 123.45540 | 102.17355| 72.204,07 | 43.391,57 | 17.557,72 (5.605,43)  (26.373,96)
CVA (265.520,00)| 193.507,70 | 200.207,70 | 215.405,20 | 235.25520 | 238.605,20 | 238.605,20 | 238.605,20 | 238.605,20 | 238.605,20
CVA Descontado (265.520,00)| 173.502,82 | 160.952,37 | 155.267,68 | 152.04510 | 138.267,91| 123.973,73| 111.157,30 | 99.665,83 | 89.362,35
indices de avaliacéo
Valor Presente Liquido ($) 867.617,63
Payback Anos 1,15
T.I.R. 90,30%j
EVA ($) 349.864,91
CVA ($) 1.018.799,13
IL 5,20
ROI 1247,19%|
O Projeto é viavel
Pasta 14 Fluxo de Caixa
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Anexo 2 - Custo de capital proprio - CAPM

O Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) ou Modelo de Precificacdo de Ativos €
um método que representa o custo de capital proprio de uma empresa, com a
consideracdo e quantificacéo do risco do negocio.
Linha de Seguranca do Mercado ( SML)
Sabe-se que o investidor espera que o retorno estegja atrelado ao risco. Ele espera
retornos maiores para riscos maiores, ou Sgja, associagao positiva entre risco e retorno.
Sabe-se que a melhor medida para o risco, neste caso, € o 3. Essa relagéo entre risco e
retorno € conhecida como Linha de Seguranca do Mercado, ou SML, Security Market
Line
A equacdo que define a linha de seguranca do mercado € dada abaixo e € conhecida
como o Modelo de precificacéao de ativos, ou CAPM (Capital Asset Pricing Modél).

Ke=Re+B(Rw-Rg)
onde:
Ke = retorno esperado do ativo.

Rr = ataxa livre de risco, considerada normamente como sendo a taxa praticada pelos

titulos pablicos.
B = é o risco especifico do ativo, significando relacdo entre a variagdo do ativo e a
variacdo do mercado, isto € se 0 3 de um ativo vale 2.0, a variagcdo do ativo € duas

vezes a variagdo do mercado e assim por diante. A maneirade se calcular o 3 encontra-

Se no anexo B.

Rwv = retorno esperado da carteira de mercado, ou sgja, aguela que contém todos os
ativos do mercado( 3 =1.0).

(Rm - Rp) = risco absoluto do mercado, ou segja, € o risco que o investidor assume ao

adquirir a carteira de mercado.
B (Rwm - Rg) = prémio do risco do ativo.

Destaforma, 0 CAPM deduz que o custo de capital proprio de um ativo é ataxalivre de
risco adicionada ao risco absoluto do mercado corrigido pela risco relativo da empresa,

medido pelo coeficiente 3.
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Calculo do beta como indicador derisco

Risco é a probabilidade de que algo desfavoravel aconteca. Quando uma pessoa se
arrisca, € porgque espera um retorno, sabendo, porém, da possibilidade de perda. Nem
sempre 0 retorno aumenta com 0 aumento do risco, como serd visto em conceitos
apresentados a seguir. Apresentar-se-80, portanto, neste capitulo, métodos de se medir

0S I SCos i nerentes a investimentos ou projetos de investimento.

Dois conceitos que devem ser considerados sdo os de ex ante e ex post. Ex ante
significa um valor esperado baseado em probabilidades e previsdes futuras, enquanto o
ex post é baseado em um valor esperado baseado na série histérica dos dados. Estes

conceitos sdo utilizados no calculo de retornos esperados.

Para uma boa andlise de riscos, faz-se necessario 0 conhecimento de retorno esperado,
variancia, desvio-padréao, covariancia e correlacéo, e seus respectivos valores. Em
seguida, sera mostrado um exemplo numeérico, considerando os retornos anuais da

empresaA.

No caso de retorno esperado ex ante € a média dos retornos ponderada pela
probabilidade de que os eventos ocorram. No caso de retorno ex post, € a média

aritmética dos retornos ocorridos no passado.

A variancia € uma maneira de se medir a dispersdo de um ativo. O desvio-padréo é a
raiz quadrada da variancia, e mede com valores absolutos essa dispersdo. O desvio-

padr&o pode ser considerado como o risco de um ativo.

A covariancia e a correlacdo mostram ainterrelacéo entre dois ou mais ativos. A partir
destes valores, pode-se quantificar o risco de um ativo em relacdo a outro, ou mesmo em

relacdo a um conjunto destes.
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Exemplo : empresa A

Ano Retorno

1990 10,00%

1991 12,50%

1992 -14,53%
1993 2,50%

1994 -4,23%
1995 7,00%
1996 6,20%
Retorno esperado 2,78%
Desvio-padrao 8,66%

Tabela A-1. Retorno esperado e desvio-padréo da empresa A.

A tabela A-1 mostra retornos ficticios da empresa A. Verifica-se que nesta tabela que o

retorno esperado daempresa A € 2,78 % enguanto o seu desvio-padréo € igual a 8,66 %.

Retorno e risco em carteiras
O investidor tem no mercado multiplas opc¢des de investimento, desta maneira ele pode

formar carteiras, das quais espera maximo retorno e minimo risco, otimizando o lucro
dentro destas restricbes. Qual seria a proporgdo exata de cada ativo, para atingir tal

objetivo?

Para que se consiga esta resposta, € necessario antes conhecer 0s conceitos estatisticos
acima citados, aplicados a carteiras. Em seguida, serd mostrado um exemplo com dois

ativos e consideragOes a respeito dos resultados.

O retorno esperado de uma carteira € a média ponderada dos retornos individuais, de

acordo com a proporc¢do de cada ativo.

Para se calcular o desvio-padrdo de uma carteira, deve-se levar em consideracdo a

correlagdo entre 0s ativos e suas respectivas porcentagens na carteira, pois o
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comportamento de um ativo afeta o retorno dos demais. Desta forma, a variancia é

expressa pela seguinte formula

N N
F=2. 2 X X0,

i=1 j=1
Onde X;; = Porcentagem do ativo i, j na composi¢éo da carteira

= Covarianciaentre os ativosi ej.

Consideracoes a respeito da correlacao entre os ativos.
Para formar uma carteira de baixo risco, basta combinar dois ativos que tém

comportamento oposto, ou correlagdo negativa. Quando o retorno do ativo A sobe, o
retorno do ativo B desce, e vice-versa. Desta maneira, a carteira encontra-se equilibrada,
pois 0 ganho de um compensa a perda do outro. Se a correlagdo valer -1.0, entéo a

carteira ndo oferece risco. Porém, este caso € praticamente impossivel de ocorrer.

No caso de ativos com comportamentos semelhantes, ou sgja, correlacéo positiva. Se
tiverem comportamentos idénticos, a correlacéo é perfeitamente positivae vale +1.0, e 0
risco da carteira € exatamente igual aos riscos individuais. Assim, ndo diminui o risco
total. Porém, se ndo sdo perfeitamente positivos, 0 risco diminui, mas ndo pode ser

eliminado. Na simples observagdo da equacéo , confirma-se esta tese.

Através destas observacOes, conclui-se que O risco que importa reamente aos
investidores é o risco especifico, que pode ser eliminado. Porém, como medir este risco
ndo sistematico? Para responder esta questdo, introduz-se o conceito do 3.
Definicao

O beta € definido como:

cov(R,,R,)
o*(R,)

B =

Onde 0%(Ry) é avariancia do retorno do mercado.
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