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AS DIVERSAS “"TAXAS DE JUROS” QUE

PODEM SER UTILIZADAS NA FORMAGCAO DO

PRECO DE VENDA

(toda a teoria e pratica mais atual sobre o assunto)

v Existe apenas 1 (um) procedimento
correto?

v Qual a melhor de todas as opgoes?

v" Podemos utilizar 2 (duas) taxas na
mesma operacao?
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1 - TAXA DE JUROS NA FORMACAO DO PRECO DE VENDA A VISTA

Inicialmente cabe um destaque: como estamos interessados em focar o assunto
“taxa de juros na formacéao do preco de venda”, nos apoiaremos em exemplos
basrtente simples. Todavia, a passagem do contetdo nao ficara comprometida.

O exemplo utilizado na formacéo do preco de venda a vista (PVV) é o seguinte:

Data da venda: 15 de abril.

Data do recebimento pela venda: 15 de abril (esta claro que é uma venda a
vista).

Valor da mercadoria comprada de um fornecedor para revenda: $100.

Data de pagamento da mercadoria ao fornecedor: 15 de maio.

Meta de lucro desejada na operacao: “zero”.

VVY VYV

Outros elementos de custo ndo serdo considerados para facilitar o entendimento
do assunto.

Em resumo, o preco de venda a vista devera apenas cobrir o custo da mercadoria,
deixando um lucro rigorosamente igual a zero.

Vamos apresentar todas as taxas de juros possiveis de serem consideradas na
formacgao do preco de venda a vista.

> Taxa de juros nas aplicagées financeiras: 1% ao Més.
» Custo do capital: 2% ao més. E o CMPC (Custo Médio Ponderado do
capital, também equivalente ao WACC).
Pergunta: Qual o PVV?

Solucgao:

O dinheiro sera recebido do cliente no dia 15 de abril e o pagamento ao
fornecedor acontecera no dia 15 de maio.

O fluxo de caixa da operacao é superavitario. A entrada do dinheiro acontece
antes da saida.

Para formar o preco de venda deveremos obedecer ao seguinte axioma: “o preco
de venda devera cobrir todos os elementos de custo na data do seu
recebimento”.
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Primeira opcao: Formacgédo do preco de venda a vista (PVV) considerando a taxa
de juros nas aplicac¢des financeiras (1% ao més).

PVV = $100/ 1,01 = $99,01

Justificativa: O valor de $99,01 sera recebido em 15 de abril e aplicado no
mercado financeiro a uma taxa de juros de 1% ao més. No dia 15 de maio havera
um saldo de caixa $100 que sera utilizado para pagamento ao fornecedor ($99,01
x 1,01 = $100).

Segunda opcédo: Formagao do preco de venda a vista (PVV) considerando a taxa
de juros equivalente ao custo do capital (2% ao més).

PVV = $100/ 1,02 = $98,04

Justificativa: O valor de $98,04 sera recebido em 15 de abril e havera sempre a
possibilidade de ser aplicado num novo projeto com VPL igual a zero. No dia 15
de maio havera um saldo de caixa de $100 que sera utilizado para pagamento ao
fornecedor ($98,02 x 1,02 = $100).

Esta segunda opcédo, embora defensavel do ponto de vista tedrico, esta pouco
alinhada com a realidade.

“Recomendamos o procedimento utilizado na opcao 1”.
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2 — TAXA DE JUROS NA FORMAGAO DO PREGO DE VENDA A PRAZO

O exemplo utilizado na formagéo do prego de venda a prazo (PVP) é o seguinte:

Data da venda: 15 de abril.

Data do recebimento pela venda: 15 de junho (esta claro que € uma venda
a prazo).

Valor da mercadoria comprada de um fornecedor para revenda: $100.

Data de pagamento da mercadoria ao fornecedor: 15 de maio.

Meta de lucro desejada na operacao: “zero”.

VVV VYV

Outros elementos de custo ndo serdao considerados para facilitar o entendimento
do assunto.

Em resumo, o peco de venda a prazo devera apenas cobrir 0 custo da mercadoria,
deixando um lucro rigorosamente igual a zero.

Vamos apresentar todas as taxas de juros possiveis de serem consideradas na
formacéao do preco de venda a prazo.

> Taxa de juros nas aplicagées financeiras: 1% ao Més.

» Custo do capital: 2% ao més. E o CMPC (Custo Médio Ponderado do
capital, também equivalente ao WACC).

» Custo do capital do acionista: 3% ao més.

» Custo dos empréstimos de curtissimo prazo para financiar o capital de giro:
4% ao més.

Pergunta: Qual o PVP?
Solucgao:

O dinheiro sera recebido do cliente no dia 15 de junho e pagamento ao fornecedor
acontecera no dia 15 de maio.

O fluxo de caixa da operacéao é deficitario. A entrada do dinheiro acontece depois
da saida.

Para formar o preco de venda deveremos obedecer ao seguinte axioma: “o preco
de venda devera cobrir todos os elementos de custo na data do seu
recebimento”.

Primeira op¢ado: Formacao do preco de venda a prazo (PVP) considerando a taxa
de juros nas aplicacdes financeiras (1% ao més).
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PVV = $100 x 1,01 = $101

Justificativa: O cliente pagara os $100 pagos ao fornecedor mais $1 de juros pelo
fato do vendedor ter utilizado recursos aplicados no mercado financeiro para
financiar o pagamento antecipado ao fornecedor.

Segunda opg¢ao: Formacao do preco de venda a prazo (PVP) considerando a taxa
de juros pelo custo do capital (2% ao més).

PVV = $100 x 1,02 = $102

Justificativa: O cliente pagara os $100 pagos ao fornecedor mais $2 de juros pelo
fato do vendedor ter utilizado recursos que custam 2% ao més para financiar o
pagamento antecipado ao fornecedor. Este custo de capital de 2% ao més reflete
a média do custo de capital de terceiros e capital de acionistas utilizado para
financiar toda a base de ativos da empresa, inclusive os investimentos em
clientes.

Terceira op¢ao: Formacéo do preco de venda a prazo (PVP) considerando a taxa
de juros pelo custo do capital do acionista (3% ao més).

PVV = $100 x 1,03 = $103

Justificativa: O cliente pagara os $100 pagos ao fornecedor mais $3 de juros pelo
fato do vendedor ter utilizado recursos aplicados no mercado financeiro para
financiar o pagamento antecipado ao fornecedor. Embora a taxa de juros das
aplicacoes financeira seja de 1% ao més, assume-se que se a empresa
vendedora néo tivesse que financiar esta operagéo, poderia ter distribuido os $100
para os acionistas na forma de dividendos, reduzindo o patriménio liquido da
empresa e, por conseguinte, diminuido o custo do capital do acionista em 3%.

Quarta opgao: Formagao do preco de venda a prazo (PVP) considerando a taxa
de juros pelo custo dos empréstimos de curtissimo prazo (4% ao més).

PVV = $100 x 1,04 = $104

Justificativa: O cliente pagara os $100 pagos ao fornecedor mais $4 de juros pelo
fato do vendedor ter utilizado empréstimos de curtissimo prazo para financiar esta
operagao.

Todas as 4 (quatro) opdes sao defensaveis do ponto de vista teorico.

“Recomendamos o procedimento utilizado na opcéo 4, por se aquele que a
experiéncia mostra estar mais alinhado com a realidade”.
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Em resumo:

» A Unica taxa que poderia ser utilizada para ajustar o fluxo de caixa tanto na
parte superavitaria quanto na parte deficitaria e a taxa de juros amparada
no custo do capital.

» O procedimento mais alinhado com a realidade recomenda que a parte
superavitaria do fluxo de caixa seja ajustada pela taxa de juros obtida nas
aplicagbes financeiras. A parte deficitaria do fluxo de caixa devera ser
ajusta pela taxa de juros dos financiamentos de curtissimo prazo.

> Parte superavitaria do fluxo sdo aqueles valores pagos apos o recebimento
da venda. Parte deficitaria do fluxo sdo aqueles valores pagos antes do
recebimento da venda.
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