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APLICACAO DA TEORIA DE OPCOES REAIS NADETERMINACAO DA
CONTRIBUICAO DOS PRODUTOS PARA A LUCRATIVIDADE DE UMA
EMPRESA

Area Temética (1): GESTAO ESTRATEGICA DE CUSTOS

RESUMO:

Unindo as teorias de Contabilidade de Custos e de Financas, este trabalho tem como
objetivo mostrar como a Teoria de Opgdes Reais pode auxiliar na determinacdo da
contribuicdo de cada produto para a lucratividade de uma empresa. Atraves de um
exemplo hipotético, pdde-se verificar (1) como o valor estratégico agregado a um
produto pode influenciar a avaliagdo de sua importancia para a empresa e (2) como a
Teoria de Opcbes Reais, associada a um conceito estendido de Margem de
Contribuicdo, pode ser utilizada para calcular esse valor.

INTRODUCAO

As opcbes sdo derivativos que conferem aos seus proprietarios o direito de comprar ou
vender um ativo a um preco predeterminado (preco de exercicio). Esse direito somente
poderd ser exercido em uma data predeterminada, quando se tratar de uma opcao
européia, ou até uma data especifica, caso seja uma opc¢do americana.

Além das opgdes financeiras (op¢Oes sobre acdes, obrigacOes, indices, etc.), existem as
opcOes reais, cujos ativos objetos sdo ativos reais, como projetos de investimento em
novos produtos, instalagdes e processos produtivos. Amram e Kulatilaka (1999) citam
como exemplo o caso de uma empresa de software que tem contratos de longo prazo
com outras empresas para a producdo e empacotamento de seus CD-ROMs e que,
devido ao aumento das vendas, estd decidindo se passa ou ndo a fabricar seus proprios
CD-ROMs. Caso ela decida por fabrica-los estara adquirindo algumas opg¢des como, por
exemplo, a opcdo de realizar mudangas nos processo produtivos de acordo com a
demanda e, até mesmo, o direito de interromper a producdo no caso de uma demanda
muito fraca. Dessa forma, o valor do projeto de investimento em uma nova fabrica de
CD-ROMs incorpora, além dos fluxos de caixa que poderdo ser gerados, o valor das
opcOes reais agregadas ao projeto.

Todas empresas precisam estar preocupadas em identificar quais 0s produtos que mais
contribuem para 0 seu sucesso e quais estdo prejudicando ou contribuindo pouco para a
lucratividade da empresa. Para que se possa analisar a importancia de cada produto, é
necessario conhecer sua capacidade de gerar receitas e 0s custos a eles relacionados. No
entanto, a andlise do valor de um produto para a empresa ndo pode se restringir apenas a
apuracdo de receitas e custos. Também é preciso verificar os fatores estratégicos a eles
relacionados. Por exemplo, uma loja que vende motores pode manter em seus estogques
uma grande variedade de motores de diferentes especificacdes e marcas, mesmo
sabendo que apenas metade possui boa demanda e que 20% deles corresponde a 70% do
faturamento. A razdo para continuar mantendo produtos de pouca saida no estoque pode
ser um objetivo estratégico, como o interesse em tornar a loja uma referéncia quando o
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assunto for motores. Isso significa que os motores de baixa saida ndo foram avaliados
apenas pela receita que eles geram, mas, principalmente, pelo seu valor estratégico.

Para esses fatores estratégicos associados aos produtos ndo € simples atribuir um valor
monetario que represente sua importancia. Neste artigo sera mostrado como a Teoria de
Opcoes Reais, baseando-se numa extensdo do conceito de Margem de Contribuicdo,
pode auxiliar a Contabilidade Gerencial na determinagcdo da contribuicdo dos produtos
para a lucratividade e sucesso da empresa.

No préximo topico, serd feita uma revisdo dos conceitos relacionados a Margem de
Contribuicdo, apresentando a definicdo de Margem de Contribuicdo Modificada. Nos
topicos seguintes, sera feita uma revisdo da Teoria de Opcbes Reais e, utilizando-se o
modelo binomial para precificacdo de opgdes, sera mostrado como a Teoria de Opgdes
Reais pode ser aplicada na andlise da importancia dos produtos para a lucratividade da
empresa. Para isso sera utilizado o caso hipotético de uma empresa de brinquedos cujos
produtos incorporam parcelas adicionais de valor em virtude da flexibilidade da
capacidade de producdo frente a variacbes na demanda. Portanto, serd& mostrado como
esse valor adicional pode ser calculado utilizando-se a Teoria de Opcbes Reais e
baseando-se no conceito de Margem de Contribuicdo Modificada.

MARGEM DE CONTRIBUICAO

Custo refere-se ao dinheiro gasto com algum bem ou servico no intuito de produzir
outros bens ou servicos. No caso das organizagdes, 0s custos sdo incorridos sobre os
recursos consumidos no intuito de atingir seus objetivos. Pode-se dividir os custos de
uma empresa em duas categorias: 0s custos fixos e 0s custos variaveis. Entendem-se por
custos fixos aqueles cujo valor total ndo varia a medida em que o volume da producéo se
modifica. S&o exemplos dessa categoria 0s custos de aluguel e mdo-de-obra fixa, que
ndo variam com a producdo. Ja o valor total dos custos varidveis acompanha a flutuacao
da producdo. Normalmente, 0s gastos com os materiais usados na fabricagdo de um
determinado produto variam de acordo com o volume de sua producdo, 0 que
enquadraria 0s custos com esses materiais na categoria de custos variaveis.

Os custos também podem ser classificados em custos diretos ou indiretos. S&o
chamados de custos diretos aqueles que podem ser associados diretamente a um produto
ou servico. Por exemplo, o custo da hora-maquina para a fabricacdo de um determinado
produto pode ser atribuido diretamente a esse produto. Isso ja ndo ocorre com 0S custos
indiretos, que por serem de natureza mais geral ndo podem ser facilmente associados a
um produto ou servico especifico. E o caso dos salarios da administracdo, dos aluguéis,
das taxas de luz, etc. Para associar esses custos aos produtos, utilizam-se estimativas,
previsdes do comportamento de custos e métodos como o custeio por absorcdo, em que
cada produto absorve, individualmente, parte dos custos indiretos totais com base em
algum critério de rateio, como horas-maquina, mao-de-obra direta, matéria-prima
aplicada e outros. “Todas essas formas de distribuigdo contém, em menor ou maior
grau, certo subjetivismo; portanto, a arbitrariedade sempre vai existir nessas
alocagdes”(Martins, 1996, pp. 86 ).
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Tabela 1 — Exemplo para as diferentes categorias de custos

Custos Fixos

Custos Variaveis

Custos Diretos
obra direta e
produtividade.

Remuneracdo mensal da mao-de-
independente da

Remuneracdo da  mdo-de-obra
direta proporcional ao nimero de
itens produzidos.

Remuneracdo mensal
gerencial e administrativo.

Custos Indiretos

do corpo

Remuneragao adicional dos
gerentes de producdo de acordo

com a produtividade obtida.

A Tabela 1 mostra como 0s custos com mao-de-obra podem ser enquadrados nas
diferentes categorias de acordo com a modalidade de remuneracdo. Por exemplo, a
remuneracdo da mao-de-obra direta proporcionalmente ao ndmero de itens produzidos
enquadra-se na categoria dos custos diretos variaveis, ja que se trata de um custo direto
que varia proporcionalmente ao nivel de producdo.

Pela Figura 1, pode-se observar que o custo total de uma empresa é formado pelos
custos fixos somados aos custos variaveis, que, neste caso, variam com a producédo
segundo uma reta. Observe que para uma producdo de 25.000 unidades a receita obtida
com as vendas iguala-se aos custos totais, 0 que significa que a empresa atingiu seu
ponto de equilibrio. Portanto, o grafico do ponto de equilibrio é um recurso interessante
para se avaliar os lucros e prejuizos da empresa de acordo com o seu nivel de producéo.
No entanto, na pratica, os custos totais geralmente ndo variam em linha reta e, a partir
de determinados volumes de producdo, os custos fixos sofrem saltos, fixando-se em
novos niveis.

Grafico do Ponto de Equlibrio
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Figura 1 — Gréafico do ponto de equilibrio

Um conceito bastante aplicado e de grande utilidade quando se pretende analisar a
contribuicdo de um determinado produto para a lucratividade da empresa é o conceito
de Margem de Contribuicdo. Normalmente, esse conceito é definidko como sendo a
diferenga entre a receita obtida com as vendas e a soma de custos e despesas variaveis,
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considerando despesa como sendo 0s gastos relacionados a administragdo, esforco de
vendas e financiamento.

Margem de Contribuicdo (MC) = Receita — Custos Varidveis — Despesa Variaveis

Segundo Martins (1996, pp. 195), a Margem de Contribuicdo por Unidade “¢ o valor
que cada unidade efetivamente traz a empresa de sobra entre sua receita € o custo que de
fato provocou e lhe pode ser imputado sem erro”. Isso sera verdade se considerarmos
que a quase totalidade dos custos fixos de cada produto da empresa sdo custos indiretos
atribuidos a eles por meio de algum método de custeio. No entanto, dependendo das
caracteristicas da empresa custos fixos diretos e custos varidveis indiretos podem ser
significativos e, portanto, seria mais adequado determinar a contribuicdo de cada
produto calculando a diferenca entre a receita obtida com as vendas e os custos diretos e
despesas diretas a ele associados. Entenda despesas diretas como sendo as despesas que
poderiam ser atribuidas diretamente a um determinado produto ou servico.

Para diferenciar esse conceito do conceito tradicional de Margem de Contribuicéo,
amplamente aceito e bastante consolidado, achou-se melhor definir o valor assim
calculado como Margem de Contribuicdo Modificada, ja que se trata de uma extensdo
da definicdo tradicional de Margem de Contribuicdo. Portanto,

Margem de Contribuicdo Modificada (MCM) = Receita -— Custos Diretos — Despesas
Diretas

Dessa forma, a contribuicdo de cada produto para a lucratividade da empresa é melhor
captada, j& que todos os custos diretos dos produtos s@o levados em consideragéo, o que
permite uma comparacdo mais realista da importancia de cada produto para a empresa e,
principalmente, fornece melhores indicios dos resultados a serem obtidos com a
interrupcdo da producdo de um deles.

Neste artigo, sera utilizada a definicio de Margem de Contribuicdo Modificada (MCM)
devido a importdncia dos custos fixos diretos para a analise da contribuicdo de um
produto para a empresa e da possibilidade de interrupcdo de sua produgéo.

A melhor forma para se compreender a utilidade do célculo da MCM é por meio de um
exemplo. Dessa forma, suponha-se a existéncia de uma indUstria de brinquedos
conhecida como Constelacdo Ltda. Dentre os brinquedos produzidos por essa indUstria,
trés bonecas representam (em unidades) 70% de sua producdo total. Como esses trés
produtos concorrem entre si e, atualmente, ndo ha demanda suficiente para todos, optou-
se por retirar um deles do mercado e utilizar os recursos residuais para a producdo de
um novo produto destinado a um segmento de mercado diferente. Portanto, € necessario
que se descubra qual o produto que menos contribui para a lucratividade da empresa.

Tabela 2 — Lucro ou prejuizo de cada produto

Produto Boneca A Boneca B | Boneca C Total
Vendas (R$) 20.000 20.000 20.000 60.000
(-) Custo Total (R$) 14.700 13.600 16.000 44.300
(=) Lucro ou Prejuizo (R$) 5.300 6.400 4.000 15.700
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De acordo com a Tabela 2, o produto que menos contribui para a empresa é a Boneca C
(R$4.000,00). No entanto, a decisdo com base somente no lucro calculado a partir das
vendas e do custo total pode ser precipitada e inadequada, como sera constatado a
sequir.

Tabela 3 — Margem de Contribuicdo de cada produto

Produto Boneca | Boneca | Boneca Total
A B C

Vendas 20.000f 20.000{ 20.000f 60.000
(-) Custos Variaveis Diretos (R$) 3.000 4.500 3.500( 11.000
(-) Custos Fixos Diretos (R$) 4.700 4.100 4500 13.300
(=) Margem de Contribuicdo Modificada| 12.300f 11.400f 12.000| 35.700
(R$)

(-) Custos Indiretos 7.000 5.000 8.000f 20.000
(=) Lucro ou Prejuizo (R$) 15.700

Uma parte significativa do custo total é formada pelos custos indiretos, atribuidos aos
produtos por algum método de custeio. Embora distribuidos a cada produto, esses
custos normalmente existem independentemente da continuidade ou ndo de um
determinado produto. No caso da Constelagdo Ltda., o total de custos indiretos
associados aos trés produtos corresponde a R$20.000,00 e foram divididos entre os
produtos A, B e C na proporcdo de R$7.000,00; R$5.000,00 e R$8.000, respectivamente
(Tabela 3). Os custos no valor de R$8.000,00 (ou quase sua totalidade), atribuidos a
boneca C, continuardo existindo mesmo que esse produto deixe de ser fabricado.
Portanto, uma forma mais adequada para se avaliar a contribuicdo de um produto para a
lucratividade da empresa é por meio de sua MCM.

Pela Tabela 3, verifica-se que o produto de menor MCM é a boneca B, equivalente a
R$11.400,00, o que corresponde a 57% do seu total de vendas, contra 61,5% e 60,0%
das bonecas A e C, respectivamente. Dessa forma, com base no conceito de MCM, a
boneca B ¢é a mais indicada para ter seu processo de fabricacdo interrompido.

Como se pode verificar por meio do exemplo dado, o conceito de MCM é muito (il
para se avaliar a contribuicio de um determinado produto para a lucratividade da
empresa. No entanto, o conceito de MCM, assim como a definicdo tradicional de
Margem de Contribuicdo, ndo é capaz de captar 0s aspectos estratégicos envolvidos na
determinacdo da importancia de um produto ou servico para a empresa. Por exemplo,
embora a boneca B apresente uma MCM menor que as demais, ela pode ser o melhor
produto em termos de potencialidade de desenvolvimento de novos mercados.

OPCOES REAIS

Derivativos sdo instrumentos financeiros cujo valor depende de outro ativo. Esse ativo
objeto pode ser ou ndo financeiro. Um derivativo muito utilizado pelo mercado e que
ocupa uma posicdo de destaque no estudo dos derivativos sdo as opgdes. As opcoes
conferem aos seus proprietarios o direito de comprar ou vender um ativo a um preco
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predeterminado, chamado de preco de exercicio. Além das opcOes sobre agdes, existem
as opcOes sobre moedas, indices de ages, instrumentos de divida, commodities e
contratos futuros.

Pode-se classificar as opcbes como opcbes européias ou opgdes americanas. No caso de
uma opcdo européia, o direito poderd ser exercido somente na data de vencimento da
opcéo, também chamada de data de exercicio. Ja as opgdes de tipo americano podem ser
exercidas em qualquer momento até a data de exercicio.

Ao contrério de outros derivativos, como 0s contratos futuros e a termo, cujo detentor é
obrigado a comprar ou vender o ativo na data inicialmente estabelecida, as opcdes
conferem ao seu titular o direito de compra ou venda do ativo objeto, permitindo que ele
exerca sua opcdo somente quando lhe for vantajoso. Por exemplo, no caso de uma
opcdo de compra com preco de exercicio igual a X, o exercicio da opc¢ao sera vantajoso
se 0 preco do ativo objeto P for maior que X, pois o0 detentor da op¢éo poderia comprar
0 ativo a um pre¢co X menor do que o preco de mercado P. Dessa forma, as opcdes
podem estar dentro do dinheiro (in the money), no dinheiro (at the money) ou fora do
dinheiro (out of the money). Uma opc¢do dentro do dinheiro resulta em um fluxo de
caixa positivo para o seu detentor, enquanto opcbes no dinheiro e fora do dinheiro
resultam, respectivamente, em um fluxo de caixa igual a zero e um fluxo de caixa
negativo.

Em um contrato de opc¢édo, duas posicdes podem ser assumidas: o lancador da opcao
(quem vende a opcdo) assume a posicdo vendida e gquem compra a opgdo assume a
posicdo comprada. Ao vender uma opcdo, o lancador estd concedendo um direito de
compra ou venda ao comprador da opcdo. No entanto, estd assumindo a obrigacdo de
vender ou comprar 0 ativo objeto caso o comprador ou detentor da opc¢do resolva
exercer seu direito. Em virtude da diferenca entre os riscos assumidos por cada
investidor, ¢ de se esperar que a opcao tenha um preco que reflita a possibilidade de
ganhos ou perdas futuras do lancador devido a variacdo do pre¢o do ativo objeto.

Tabela 4 — Exemplos de opc¢des européias de compra e venda (sobre uma acéo)

Data de exercicio | Preco de Exercicio | Preco da Opc¢do de | Preco da Opcédo de
Compra (call) Venda (put)

Janeiro de 1998 R$50,00 R$5,00 R$4,00

Na Tabela 4, sdo dados exemplos de opcOes européias sobre uma acdo. Os dados
apresentados significam que um investidor pode adquirir uma opc¢do de compra (call)
por R$5,00 que lhe dard o direito de comprar uma determinada acdo por R$50,00 em
Janeiro de 1998. Portanto, se em Janeiro de 1998 o valor da agdo for maior que
R$50,00, sera interessante para o investidor exercer sua opgdo de compra. Nesse
instante, o valor da opcdo sera igual ao valor da acdo menos R$50,00. Por outro lado, se
0 valor da acdo for menor que R$50,00 é preferivel comprar a agdo e ndo exercer a
opcao, cujo valor sera nulo.

Além dessas opgdes financeiras normalmente negociadas nas bolsas, existem as opg¢des
presentes em muitos projetos de investimento. Essas opgdes sdo chamadas de opcGes
reais e estdo relacionadas as questbes estratégicas que surgem durante as decisGes de
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investimento. Por exemplo, Kellog, Charnes e Demirer (1999) determinam o valor de
uma empresa de biotecnologia a partir da soma dos valores de seus projetos atuais, que
sdo definidos utilizando a Teoria de Opcbes Reais. Projetos de investimento de
empresas de biotecnologia, como o desenvolvimento de novos medicamentos, passam
por Vvarios estagios até que o produto chegue ao mercado. Durante cada etapa, essas
empresas utilizam informagdes técnicas e de mercado para decidirem se irdo abandonar
ou continuar o projeto. Portanto, parte do valor desses projetos corresponde ao valor das
opcOes de abandono em cada estagio. A possibilidade de abandonar um projeto antes de
sua conclusdo permite que a empresa salve parte do capital que seria investido. Em
virtude disso, um projeto com opgcbes de abandono tem um valor adicional quando
comparado a outros de mesma natureza que ndo tém essas opgoes.

Brealey & Myers (1998) descrevem quatro opcOes reais importantes: a opcao de
prosseguir com 0s investimentos, a opc¢do de abandonar o projeto, a op¢do de aguardar
antes de investir e a opcdo de modificar o nivel e os métodos de producdo. Copeland,
Koller e Murrin (2000) classificam as opgdes reais sobre ativos em cinco categorias
mutuamente excludentes. Trés dessas categorias (op¢do de expandir, de abandonar e de
adiar) equivalem, respectivamente, as primeiras classes definidas por Brealey & Myers
(1998) e as outras duas (opcdo de contrair e a opcdo de mudar) aproximam-se da
descricdo dada por Brealey & Myers (1998) as opcdes de modificar o nivel e os
métodos de producdo. No entanto, ha um consenso de que existem outras opgdes reais
que ndo se enquadram nessas categorias.

“A oportunidade de nvestimento de uma empresa ¢ como uma op¢ao de compra porque
a empresa tem o direito, mas ndo a obrigacdo , de adquirir alguma coisa, por exemplo os
ativos operacionais de um novo negocio” (Traduzido de Luehrman, 1998, pp.51-52).
Pela Teoria de Opcgbes Reais, o0 valor de um projeto de investimento é formado ndo
apenas pelos fluxos de caixa que ele podera gerar, mas também pelas opcles reais que
lhe conferem flexibilidade e wvalor estratégico. Segundo Copeland, Koller e Murrin
(2000, pp. 423), “qualquer situacdo que apresente a possibilidade de mudancas de curso
dependendo do resultado das incertezas é uma situacdo a qual estdo incorporadas opcoes
reais”.

A tarefa de determinar o prémio ou preco de uma opcao é conhecida como precificacdo
ou avaliacdo de opc¢édo (option pricing). O valor das opc¢Oes reais pode ser calculado
utilizando-se os modelos de precificacdo ou avaliagdo aplicados as opgdes financeiras.
Um modelo bastante utilizado para precificar uma opc¢do sobre um ativo € o modelo
binomial. Inicialmente apresentado por Cox, Ross e Rubinstein (1979), esse modelo
envolve a construcdo de uma arvore binomial que representa as variacbes que 0 prego
do ativo podera sofrer ao longo da vida da opcdo. Na avaliagdo de op¢bes com auxilio
de &rvores binomiais, pode-se aplicar o principio de avaliacdo neutra em relacdo ao
risco, que diz que, “ao precificar opg¢des, podemos, com total impunidade, assumir que
a situacdo seja de indiferenca ao risco” (Hull, 1996, pp. 254). Na situa¢do de indiferenca
ao risco, a compensacdo pelo risco ndo é uma exigéncia dos investidores e o retorno
esperado iguala-se a taxa livre de risco.

Para facilitar a compreensdo da aplicagdo da Teoria de Opg¢des Reais na determinacéo
da contribuicdo dos produtos, demonstrada no proximo tdpico, faz-se necessario
entender como o modelo binomial € utilizado para precificar opcdes. Portanto, sera dado
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um exemplo de como o modelo binomial e o principio da avaliagdo neutra em relacéo
ao risco sao utilizados para avaliar uma opg¢do sobre uma acao.

Nesse exemplo, o preco da agdo estd em R$17,00 e podera subir para R$20,00 ou descer
para R$14,00 no final de um ano. A opc¢éo a ser precificada € uma opcao européia sobre
essa acdao, com data de exercicio em um ano e preco de exercicio de R$18,00. Considere
ataxa de juro livre de risco igual a 5% ao ano.

20 20
2
17 17
® 14 ® 14
0
(@) (b)

Figura 2 — Precos da acdo e da opcdo em uma arvore binomial

A Figura 2.a representa o comportamento esperado do preco da acdo através de uma
arvore binomial. No final de um ano, caso o preco da acdo seja R$20,00, serd
interessante exercer a opcao e o valor da opcdo serd R$2,00 (R$20,00 - R$18,00). Por
outro lado, se o preco da acdo descer para R$14,00, a op¢do ndo serd exercida e 0 seu
valor serd nulo. Esse comportamento do valor da opc¢éo esta representado na Figura 2.b.
Baseando-se no principio de avaliacdo neutra em relacdo ao risco, pode-se dizer que o
retorno esperado da agdo deve ser igual a taxa livre de risco. Portanto, a probabilidade p
da acdo subir para R$20,00 pode ser calculada da seguinte forma:

20.p Y14 (17 p)T17.1,056 = p T 0,6417
Como existe uma probabilidade de 0,6417 da acdo subir, pode-se concluir que ha uma
probabilidade de 0,6417 do valor da opgdo ser R$2,00 e uma probabilidade de 0,3583
de ser igual a zero. Dessa forma, o valor esperado da opcéo seré:
2x0,6417 + 0 x 0,3583 = R$1,28
Atualizando, o valor da opcéo hoje é:

1,28 /1,05 = R$1,22

A probabilidade p da acdo subir também pode ser calculada da seguinte forma:
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Onde r é a taxa de juro livre de risco, d é o percentual de queda da acdo e s é o
percentual de subida da acdo. Para esse exemplo, tém-se os seguintes valores:

d = (14 /17 ~1).100 = 17 ,65% e s = (20 /17 ~1).100 = T17 .65 %

5~ (717 ,65)

=  p T 0,6416
17 ,65 ~ (717 ,65

Neste artigo, serd utilizada a segunda forma apresentada para se calcular p.

APLICACAO DA TEORIA DE OPCOES REAIS NA DETERMINACAO DA
CONTRIBUICAO DOS PRODUTOS

Para compreender como a Teoria de OpcOes Reais pode auxiliar na avaliagdo da
contribuicdo de cada produto para a lucratividade de uma empresa, sera utilizado o caso
da empresa Constelacdo Ltda.

Como foi dito anteriormente, analisando a Margem de Contribuicdo Modificada (MCM)
de cada boneca, pode-se constatar que a boneca B seria a mais indicada para ter sua
producdo interrompida. No entanto, essa andlise ndo leva em conta aspectos estratégicos
como a capacidade de producdo de cada item frente as variaces de demanda.

No caso hipotético da empresa Constelacdo Ltda., o setor em que ela se encontra é
marcado por grande instabilidade, o que justifica as previsdes de venda feitas para o
periodo do Natal. Segundo essas previsdes, ha uma probabilidade de 0,3 de ocorrer,
daqui a um ano, uma queda de 35% nas vendas das bonecas e uma probabilidade de 0,7
de ocorrer um aumento da demanda em 45%. Essa variabilidade estimada se justifica
porque, embora os dados historicos e a evolucdo do mercado atual indiguem um
aumento de demanda, sempre existe a possibilidade de uma resposta positiva dos
consumidores frente aos novos brinquedos que normalmente sdo langados no periodo do
Natal.

No entanto, se 0 aumento de 45% das vendas ocorresse, somente a capacidade de
producdo instalada da boneca B seria capaz de responder prontamente a essa variacao
na demanda através de uma pequena variacdo nos seus custos fixos diretos (cerca de
10%), decorrente de investimentos em equipamentos e mao-de-obra. A capacidade
produtiva dos demais produtos encontra-se no limite e para atender a essa variacdo
seriam necessarios grandes investimentos, 0 que acarretaria um aumento de 70% dos
custos fixos diretos relacionados a producdo das bonecas A e C. Além dos acréscimos
nos custos fixos diretos, uma resposta adequada a variacdo da demanda exigiria um
aumento de 10% dos custos fixos indiretos.

Portanto, se por um lado a boneca B possui uma MCM menor, por outro, ela permite
maior flexibilidade frente as variacbes de demanda. Considerando essa flexibilidade, a
boneca B continuaria sendo a mais cotada para ter sua produgdo interrompida? Como
precificar essa flexibilidade de forma que se possa fazer uma comparacdo entre 0S
varios produtos?
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A Teoria de OpcOes Reais tem sido utilizada como alternativa de resposta a essas
perguntas. A flexibilidade dos processos produtivos das bonecas pode ser vista como
uma opcdo real de se modificar o nivel de producdo. Dessa forma, para calcular o valor
da flexibilidade associada a cada boneca serd feita a precificagdo dessa opgdo real
utilizando o método binomial e baseando-se no principio de avaliacdo neutra em

relacéo ao risco.

A partir do que foi relatado anteriormente, as Tabelas 5, 6, e 7 resumem o impacto das
variacdes da demanda nos custos e na MCM de cada boneca. CVD e CFD significam,
respectivamente, Custos Varidveis Diretos e Custos Fixos Diretos. Observe que 0s
custos variaveis diretos variaram na mesma proporcao que as vendas (45% e —35%) e 0s

custos fixos diretos das bonecas A, B e C aumentaram 70%,

10%

e 70%,

respectivamente. Embora se saiba que ndo havera ampliagdo da capacidade de produgdo
caso haja queda nas vendas, é necessario que se conheca os resultados da ampliacdo
também no cenario de reducdo da demanda para gque se possa avaliar as opcOes reais.

Tabela 5 - MCM atual da Boneca A e ap0s as variagdes de vendas previstas

Boneca A
Demanda Aumento de | Diferenca | Queda de 35% | Diferenca
Atual (A) 45% (B) (B) — (A) ©) ©)-»
Vendas 20.000 29.000 9.000 13.000 -7.000
(-) CVD (R$) 3.000 4.350 1.350 1.950 -1.050
(-) CFD (R9) 4.700 7.990 3.290 7.990 3.290
= MCM 12.300 16.660 4.360 3.060 -9.240
(R$)
Tabela 6 — MCM atual da Boneca B e ap0s as variagdes de vendas previstas
Boneca B
Demanda Aumento de | Diferenca | Queda de 35% | Diferenca
Atual (A) 45% (B) (B) — (A) ©) ©-M;
Vendas 20.000 29.000 9.000 13.000 -7.000
(-) CVD (R$) 4.500 6.525 2.025 2.925 -1.575
(-) CFED (R$) 4.100 4.510 410 4.510 410
=) MCM 11.400 17.965 6.565 5.565 -5.835
(R3)

Tabela 7 — MCM atual da Boneca C e apés as variagdes de vendas previstas

Boneca C

Demanda Aumento de | Diferenca | Queda de 35% | Diferenca

Atual (A) 45% (B) (B) — (A) ©) ©)- (A
Vendas 20.000 29.000 9.000 13.000 -7.000
(-) CVD (R$) 3.500 5.075 1.575 2.275 -1.225
(-) CFD (R$) 4.500 7.650 3.150 7.650 3.150
=) MCM 12.000 16.275 4.275 3.075 -8.925
(R$)
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Também por meio das Tabelas 5, 6 e 7, pode-se verificar que 0 aumento de 45% da
demanda resultard no aumento da MCM de A, B e C em R$4.360,00, R$6.565,00 e
R$4.275,00, respectivamente. Por outro lado, a queda de 35% nas vendas resultara na
reducdo da MCM de cada produto.

Dessa forma, de acordo com o comportamento da demanda, a empresa Constelacdo
Ltda. decidird se investird ou ndo os R$2.000,00 (equivalentes ao aumento de 10% nos
custos fixos indiretos) necessarios para atender a variagdo da demanda. Pode-se dizer
que a oportunidade de ampliar a capacidade de producdo de cada boneca daqui a um
ano corresponde a uma opcao européia de compra sobre um ativo de valor igual 8 MCM
esperada de cada boneca e com um preco de exercicio igual a MCM atual mais
R$2.000,00 (MCM + 2.000). E como se, akm de sua MCM, cada produto tivesse um
acrescimo de valor por possibilitar @ empresa Constelacdo Ltda. a opcao de fazer, apés 1
ano, um mvestimento de 2.000 + MC em um “novo produto” cuja MCM prevista teria o
comportamento descrito pelas Tabelas 5, 6 e 7. Torna-se necessario ressaltar que a
opcdo é européia porque neste caso a decisdo de ampliar ou ndo a capacidade de
producdo s podera ser tomada daqui a um ano, quando ja se conhece 0 comportamento
da demanda no periodo do Natal.

Tabela 8 — Valores da Margem de contribuicdo nas diferentes situagdes

Margem de Contribuicdo Modificada (R$)
Produtos Aumento da Reducéo da Valor Esperado (atualizado)
Demanda Demanda V(E) =px(A) + (p — 1) x (B)
1,1
Boneca A 16.660 3.060 12.580/1,1 = 11.436,36
Boneca B 17.965 5.565 14.245/1,1 = 12.950,00
Boneca C 16.275 3.075 12.315/1,1=11.195,45

Na Tabela 8, estdo o valor esperado da MCM e os valores nas situagbes de aumento e
reducdo da demanda. O valor esperado atualizado da margem de contribuicdo é
calculado utilizando p = 0,7, que corresponde a probabilidade de aumento da demanda
informada anteriormente. A taxa utilizada para atualizar o valor esperado corresponde
ao custo de capital da empresa, cujo valor é 10%.

Para a empresa Constelacdo Ltda., foram previstos apenas dois resultados finais para
cada produto, um para a situacdo de aumento da demanda e outro para o caso de
reducdo da demanda. Portanto, esse problema adapta-se perfeitamente a aplicacdo do
modelo binomial para precificacdo de opcbes (Hull, 1996). Dentre as formas de se
utilizar o modelo binomial, foi escolhido o método que utiliza o principio de avaliagdo
neutra em relacdo ao risco.

Por esse principio, se os investidores da empresa Constelacdo Ltda. forem indiferentes
ao risco, a rentabilidade esperada sera igual a taxa de juro livre de risco, que neste caso
sera considerada igual a 5% ao ano. Portanto,
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probabilid ade de . Porcentage m de }4_[ probabilid ade de } y [ Porcentage m de ]
1™ =5

aumento aumento da MCM aumento reducdo da MCM

Consequentemente, a probabilidade p de aumento da MCM poderd ser calculada como:

5 ~ Porcentage m de redugdo da MCM

Porcentage m de aumento da MCM ~ Porcentage m de reducdo da MCM

Na Tabela 9, encontram-se a porcentagem de aumento e a porcentagem de reducdo da
MCM, obtidas a partir dos dados da Tabela 8, e as probabilidades de aumento
calculadas para cada produto.

Tabela 9 — Taxas de aumento, reducdo e probabilidade de aumento da MCM para cada
produto

Margem de Contribuicdo Modificada (R$)
Probabilidade de Aumento

Produtos Porcentagem de | Porcentagem de | (Avaliacéo neutra em relacdo ao

Aumento (%) Reducéo (%) risco)

(A) (B) p = taxa de juro — (B)
(A) —(B)

Boneca A 45,68 -73,24 0,6579
Boneca B 38,73 -57,03 0,6478
Boneca C 45,37 -72,53 0,6576

Para se obter o valor da opcdo associada a cada produto, é necessario conhecer 0s
valores dessa opcdo nas situagcbes de aumento e reducdo da demanda e, atraves das
probabilidades de aumento da Tabela 9, calcular o valor esperado da opgdo. Em
seguida, o valor esperado da opc¢do sera atualizado a taxa de 10% (custo de capital da
empresa).

A opcao real associada a cada produto somente sera exercida se a MCM adicional
resultante da variagdo da demanda for superior a R$2.000,00, o que justificaria o
investimento para a ampliacdo da capacidade produtiva. Nesse caso, 0 valor da opcao
seria igual a MCM adicional menos R$2.000,00. Se, por outro lado, a MCM adicional
for menor que R$2.000,00, ndo valera a pena investir e, portanto, a op¢do real ndo sera
exercida e seu valor sera nulo.

A Tabela 10 conttm os valores das opcOes reais incorporados aos produtos da
Constelacdo Ltda. no caso de aumento e reducdo da demanda. A partir desses valores e
das probabilidades de aumento calculadas anteriormente (Tabela 9), pdde-se chegar ao
valor atual da opgédo de ampliacdo da capacidade de producéo associada a cada produto.

Tabela 10 — Valor da opcao de ampliagdo da capacidade de producdo para cada produto
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Valor da Op¢do de Ampliacdo da Capacidade de Produgdo (R$)
Aumento da Demanda |Reducdo da Demanda Valor Atual
(no final de 1 ano) (nofinaldelano) | V(E) =px(A)+(p-1)X
MCM adicional >2.000 MCM adicional < B
Produtos | \zaior = MCM - (MCM 2,000 (1_1)
atual + 2.000) Valor da Opcdo =0 p = probabilidade de
(A) (B) aumento
da demanda
Boneca A| 16.660 — 14.300 = 2.360 0 1.552,64 /1,1 = 1.552,64
Boneca B| 17.965—13.400 = 4.565 0 2.975,21/1,1=2.704,74
Boneca C| 16.275—14.000 = 2.275 0 1.496,04 /1,1 = 1.360,04

Tabela 11 — Valor da MCM incorporando o valor da opcdo associada a cada produto

MCM Atual Valor Atual da Opc¢éo Total (R$)
Produtos (A) (B) Valor Total = (A) +
(B)
Boneca A 12.300,00 1.552,64 13.852,64
Boneca B 11.400,00 2.704,74 14.104,74
Boneca C 12.000,00 1.360,04 13.360,04

Pela Tabela 11, verifica-se que o Valor Total de Contribuicdo (VTC) de cada produto
foi calculado como sendo a soma da MCM e o valor da opcdo a eles associada. Para o
caso da empresa Constelagdo Ltda., o VTC representa a contribuicdo de cada produto
para a lucratividade da empresa levando em consideracdo a flexibilidade da capacidade
de producdo relacionada a cada um.

Observe que a boneca B é o produto de maior VTC (R$14.104,74), o que significa que
se considerarmos a possibilidade da variacdo da demanda e a flexibilidade para ampliar
a capacidade produtiva, a boneca B € a que mais contribui para 0 sucesso da empresa e,
portanto, deveria continuar sendo produzida. Por outro lado, a boneca C, embora
apresente uma Margem de Contribuicdo Modificada atual (R$12.000,00) maior que a da
boneca B (R$11.400,00), é a mais indicada para ter a producdo interrompida se
considerarmos 0s aspectos estratégicos, pois a baixa flexibilidade de sua producédo
frente as variagcBes de demanda resultou no menor VTC (R$13.360,04).

CONCLUSOES

Através de um exemplo hipotético, pdde-se mostrar como a Teoria de Opcdes Reais
pode auxiliar na determinagdo da contribuicdo real de cada produto para a lucratividade
de sua empresa. Verificou-se que a Margem de Contribuicdo Modificada, assim como a
definicdo tradicional de Margem de Contribuicdo, embora seja um importante indicador
da importdncia do produto para a empresa, ndo € capaz de captar 0s aspectos
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estratégicos associados a ele. Para uma avaliagdo mais fidedigna sobre a relevancia dos
produtos para 0 sucesso da empresa, € necessario que se faca uma analise que leve
também em consideracdo os valores estratégicos incorporados aos produtos.

No exemplo hipotético da empresa Constelacdo Ltda, a utilizacdo da Teoria de Opcdes
Reais permitiu que se captasse o valor da flexibilidade da capacidade produtiva dos
produtos frente & variacdo da demanda. Apos a precificagdo da opcéo real relacionada a
essa flexibilidade, constatou-se que o produto inicialmente considerado o de menor
valor para a empresa era, de fato, o de maior importancia, devido a grande flexibilidade
de sua producdo frente as variagdes de demanda.

Portanto, verificou-se que a Teoria de Opgdes Reais ¢ uma importante “ferramenta”
para analise e determinagdo da “carteira” de produtos de uma empresa e que, juntamente
com o conceito de Margem de Contribuicdo Modificada, fornece uma visdo mais ampla
sobre a composicdo dessa carteira, abordando também os fatores estratégicos
envolvidos.
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