Ao analisar o panorama
mundial e as previsoes
de economistas,
historiadores e cientistas
politicos pode-se
identificar as seguintes
Megatendéncias
globais para 0s proximos
anos:




e Cenarios XXI —
Alessandro Orofino de
Araujo

e Nas Ondas do Futuro —
Marco Aurélio Ferreira
Vianna e Sergio
Velasco

e Cenarios: As Surpresas
Inevitaveis — Peter
Schwartz




Revolucao Tecnologica.
Globalizacao Cultural.

Um mundo Integrado com
ldosos.

O grande Dilavio Humano.
Diario do Caos.

O terceiro Setor.
Consciéncia Ecoldgica.




Violéncia Social.

Va
Va
Va

Vid

orizacao C
orizacao C

orizacao C
a.

a Etica.
o Individuo.
a Qualidade de

Consciéncia coletiva derivada da
Inteligéncia Coletiva.

Epidemia de Stress.
Crescimento da Espiritualidade.



Capital Intelectual valendo mais
do que o Capital Financeiro.

Tempo valendo mais do que
dinheiro.

Extrema mobilidade dos
Investimentos.

Ativos Intangiveis como
geradores de rigueza.

A volta do Long Boom.



Conexao Planetaria.
Virtualizacao do Mundo.

Redes com centros virtuails
de inteligéncia coletiva nos
nos.

Velocidade, instantaniedade,
disponibilidade.



Educacao Continuada.

Intensificacao do uso do
ensino a distancia e
suportado pela rede.
Terceirizacao e Privatizacao
do ensino.

Busca do Conhecimento e
da Sabedoria.

Consolidacao de Macro
Provedores.



 Aumento do Trabalho sem
vinculo empregaticio.

 Aumento na informalidade
das empresas.

« Migracao do trabalho
Intelectual para os centros
de inteligéncia coletiva.

 Deslocamento para a
criatividade.

* Trabalhos em equipes.
 Tele trabalhos.




Busca da Perpetuacao.
Empowerment (Delegacéo de

autoridade com responsabilidade).

Velocidade e adaptabilidade.
Flexibilidade — Virtualidade.

Controle por meio de Visao e
Principios.

Criatividade e Intuicao.
Tolerancia a ambiguidade.

Interdependéncia, aliancas
Estrategicas.

Constante reinvencao.



« Os processos de gestao, com
0 aumento das organizacoes
do setor de servicos, vao
construir organizacoes em
formato de rede,
Interdisciplinares, nao
nierarguica, organizacoes
norizontais , com estimulo
para o desenvolvimento de
equipes , de times..




« A mais importante e, na
verdade a contribuicao
realmente singular da gestao
no século XX foi a
guintuplicacao da
produtividade do trabalhador
bracal nas fabricas.

A contribuicao mais notavel da
gestao no século XXI sera
promover igual aumento de
produtividade no trabalho do
conhecimento e entre 0s
trabalhadores do
conhecimento.




Implantacao de modelos de gestao que contemplem
a importancia dos ativos intangiveis, e que
permitam a mensuracao da continuidade a longo
prazo do investimento.

Criacao e manutencao de equipes multidisciplinares
geradoras de conhecimento (Capital Intelectual).

Desenvolvimento da capacidade de leitura das
variantes ambientais e respectiva formatacao
estratégica.

Criar modelos de simulacao de cenarios que
permitam a antecipacao do processo decisorio



Questionamento

eCOMO
transformar
conhecimento em
riqueza ?




Ligquldez: facilidade com que um
ativo ¢ convertido em caixa.

Ativos a curto
prazo (ou
circufantes)

* Contas a receber
* Estoques

Ativos a longo prazo
{ou permanentes)

= Equipamentos

+ iImdvaia
= Groodwill

/ Ativos tangiveis \ _

/' /' Estratégia \ AN

Prontidgo: extensao em
que um ativo intangive!
atende as necessidades
da estratégia.

« Capltal humano
» Capital da informagao
« Capltal organizaclonal

Ativos intangiveis

0= ativos intangiveis convertem-se em resultados tangivels (aumanto da receita
ou redugao de custos) quando apéiam diretamente a estratégia.



Como as

Organizacoes
podem aprender
a prosperar e se
perpetuar ?



e Quals as
caracteristicas
das empresas
longevas ?




Sensibilidade ao Meio Ambiente

» Empresas duraveis sao
sensivels ao seu
ambiente, elas
permanecem em harmonia
com 0 mundo a sua volta.

¢ Mesmo em meio a
guerras, depressoes,
mudancas politicas, elas
primam por manter seus
sensores ligados.




Coesdo e ldentidade

« Empresas duraveis sao
dotadas de um forte
senso de identidade , nao
Importa seu tamanho e
sua extensao, 0S
funcionarios e (por vezes até
mesmo fornecedores e clientes)
sentem que sao partes
de uma so entidade.




Tolerancia

* As empresas duraveis tem
por caracteristica serem
tolerantes com as atividades
gue se desenrolam a
margem, experimentos,
Inovacoes atividades
paralelas e até
excentricidades , dentro dos
limites da empresa coesa,
gue sempre ampliava seus
entendimentos das
possibilidades.




Conservadorismo Financeiro

g Empresas Longevas sao
“I;__ conservadoras
_ "55'@ financeiramente , séo
, ‘ﬁ frugais e ndo arriscam
e gratuitamente seu
| capital .

Entendem o significado do
dinheiro a moda antiga,
sabem o significado de
manterem reservas .




Metodologia de Gestdo

 As empresas duraveis,
possuem claramente
definidos suas
metodologias de gestao.

Processos de Planejamento ,
e de Avaliacoes de
Desempenho .

Desenvolvem um processo

de discussao interna tanto
de seu planejamento como

de suas avaliagoes.




Excesso de
Imobilizacdes

Contribuicao
Marginal abaixo do CF

Falta de Diferenciais
Competitivos

Excesso de
Amortizacao

Estrutura de
Capital Deficiente

Atraso Tecnoldgico

Inadimpléncia

v

Falta de Estrutura
De Distribuicao

Resultado Econdmico
Negativo

A

Falta de Foco em
Resultado

AUSENcI
De
Sistema
De

Gestao

Desequilibrio
Financeiro




e A seguir serao apresentados dados de uma
Pesquisa realizada junto a 280 empresas, que
passaram por processos de desequilibrios
financeiros e optaram pela Concordata Preventiva
como forma de alongamento do passivo.

e Buscou-se identificar a causa dos
desequilibrios, e principalmente as estratégias
de recuperacao utilizadas.

e O periodo realizado foi de Janeiro de 1997 a
Dezembro de 2001



Distribuicdo das Empresas Estudadas por Tipo de
Sociedade

3% 9%

88%

O Sociedades Anonimas

@ Quotas de responsabilidade Ltda
0 Empresas Individuais




Principal causa declarada para a
concordata

8%
\ 10% 0 Recessio

49

B Alta Taxas de Juros
00 Concorréncia
78% O Inadimpléncia




Estrutura de Capitais

7,91%

0O Capitais Proprios

l Capitais de
Terceiros

92,09%




Analise com Relag&o ao Resultado
Economico

8%

O Resultado Positivo

B Resultado
0904 Negativo




Pesquisa

Analise Comparativa

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Recuperacao Recuperacao
Empresas Empresas
Americanas Estudadas




Ardlise da Recuperacao

%

91%

ONeoRecuperadas [l Recuperacao




Distribuicao por tipo de Gestao

4%

96%

O Gestao Familiar @ Gestao Profissional




Plangjamento Eiatégico






] o






Contratos de Resultados
Zo] [ _oon



Auto-
conhecimento

"Conhecereis a
Verdade, e a
Verdade vos
Libertara” ;.




S Pensamento |__ .
Estratégico S.F. Planejada

I—> PIanejamentoTético(Orgame)]tb_";’ ]
| S.F. Projetade

| 1
. =P | Planejamento Operacional ( P .|A)
Sistema dg ]
Info rmagﬁes : l E Co(;\(terato

Gerencilails Eficcia

Compara Resultadds
EXGCU(}aC) Operacional i :

el

» | Mensuracdo —*i| Situacao Rea







Determinacao do Negocio

Determinacéo da Viséo

Determinacéo da Misséo

Analise Ambiental Externa

!

Oportunidades

l

Pontos Fortes|

Ameacas

v

Analise Ambiental
Interna

l

Pontos Fracos

Determinacéo Objetivos

(Qual é o Caminho ?)

'

Formulacao da Estratégia (O que Fazer ?)

'

Formulacéo do Plano de Acao (Como fazer ?)

'

Monitoramento da Estratégia - BSC




B.P. Inicial ‘ l Orc. C. Fixo

Org. Venda% > Ore. ComprasT Or¢. C. Var.

e Pr(iducéo
‘ ‘ \i
Orc. Ciclo F. Orc. Invest.
v Fluxo de Caixa(—l_ v

| ‘ " Uo amor

B.P. Projetad#»(—° D.R.E.




Balanco Patrimonial “Visao Financeira”

-«

| Ativo | | [Passivg > Origens

Aplicacao
De Recursos <

Dos Recursos




Tomada de Decisao

Capacidade de Producao

800.000 ton/ano

Capacidade com que atende o mercado nacional

500.000 ton/ano

Custos fixos de produgédo

$ 35.000.000/ano

Custos variaveis de Producao

$ 110,00/ton

Despesas Fixas

$ 21.000.000,00

Comissoes $ 10,00/ ton
Impostos sobre vendas $ 15,00/ton $ 25,00
Preco de Venda $ 260,00 / ton




Apure o Resultado que a empresa vem obtendo, e o custo
unitario do produto.

Surge agora a oportunidade da empresa efetuar uma
exportacao de 200.000 ton mas pelo preco de $ 180,00 / ton.

Deve a empresa aceitar este negocio, sabendo que sobre
ele nao incidiriam os Impostos sobre vendas?

Justifigue sua resposta.



Ciclo Financeiro

» Atraves do Ciclo
Financeiro consegue-se
determinar a
periodicidade na
realizacao dos Ativos e
a necessidade de
financiamento do ciclo
produtivo da empresa.




Ciclo Operacional

PMP. - ( PM.R. + P.M.RE. )

E Composto pelo Prazo

Méc
(PM

Medi

10 C

P) pe

10 d€e

e

Pagamentos
0 Prazo

e Recebimentos

(PMR), e pelo Prazo
Medio de Rotacéo de
EstoquesPMRE).



« Determina a média
do numero de dias
em gue a empresa
paga suas
obrigacdoes com

Fornecedores.
Saldo Médio de Fornecedor




 Determina a
media do numero
de dias em que a
empresa recebe

suas vendas.




e Determina a média
do numero de dias

N\
| lz)m :
O
— em gue a empresa
realiza seus
estoques.

C.M.V.




A taxa de retorno sobre o
patrimoénio liquido é
Lucro Liguido rela_lcnonada diretamente com
0S Interesses dos
proprietarios da empresa.

* Ele é responsavel pela medida
da rentabilidade dos recursos
liquidos da empresa, em
funcao dos recursos
Investidos pelos

proprietarios.




« E a medida que apresenta
0 retorno em funcao do
=G0 HEUIED Ativo da empresa.
« E o melhor indicador para
medir a eficiencia do

Administrador Financeiro.

* Devera ser relacionada
com a temporalidade e
com o setor



Pontos de Equilibrio

 Busca identificar-se
diferentes necessidade de
faturamento para cobertura
de diferentes necessidades,
tals como:

 Despesas
* |Investimentos / Amortizacoes

« Remuneracao do Capital
Proprio




// — Custo Fixo

Receita Total
— Custo Total

1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.




Ponto de Equilibrio Exemplo

Vendas 1.000.000,00  100,00%
(-) Impostos sobre Vendas 200.000,00 20,00%
(-) CMV 400.000,00  40,00%
Margem de Contribuic&o 400.000,00 40,00%
Despesas Fixas 360.000,00 36,00%
Resultado 40.000,00 4,00%

Outras Informacobes

Depreciacéo 15.000,00
Investimentos 28.000,00
Amortizacoes 17.000,00
Patrimonio Liquido 400.000,00

Taxa de Atratividade 15,00%




Custos e Despesas Fixgs. * /ndica o volume de

Vendas em que as
Receitas totais igualam-

% de Margem de Se aos custos totais.
Contribuicao .

Portanto Indica o ponto
de lucro zero.

PEC 900.000,00



e Indica o volume de

(Custos e Despesas Fixas- Vendas em que as
Depreciagcao)+Investimentos + entradas em Caixa’
Amortizacoes. . ,
Igualam-se as saidas
de caixa

e argomae |+ Foranto Indiea o pone
Contribuicao '

PEF 975.000,00



(Custos e Despesas Fixas)+(Remuneragao
do Capital Proprio)
% de Margem de
Contribuicao

Indica o volume de
Vendas em que as
receitas sao suficientes
para cobrir as despesas
fixas, e ainda
remunerar o capital
proprio.



Serao Abordados assuntos
pertinentes ao tema Capital
de Giro, principalmente
estudos sobre a
Necessidade de Capital de
Giro nas Organizacoes e a
forma de financiamento
desta necessidade.



E 0 montante ou conjunto de recursos
de recursos que nao esta imobilizado,
0 qual encontra-se a disposicao da
movimentacao do dia-a-dia da
empresa.

Capital de Giro (KG) =
Ativo Circulante (AC)



Capital de Giro

O Capital de Giro € composto, na
maioria das empresas por: Caixa,
Bancos, Conta Movimento, Duplicatas
a Receber e Estoques.

A chave da administracao financeira
da empresa consiste na gestao do
Capital de Giro.



Capital de Giro

Esquematicamente:
AC PC
ELP
RLP
REF
AP PL




KGL = AC - PC

O resultado da presente equacao nao diz muita
coisa em si, tendo em vista que o Ativo Circulante
e o0 Passivo Circulante estao intimamente
relacionados ao aspecto temporal .

O valor maior ou menor dos ativos e passivos de
curto prazo decorre da velocidade (tempo) em
que sao realizaveis ou exigiveis.



Capital de Giro Liquido Esquematicamente

PC

AC

— | KGL




A Necessidade de Capital de Giro
apresenta o montante necessario para
a empresa financiar seu Ativo
Circulante em decorréncia de suas
atividades de compra, producao e
vendas.



E a diferenca entre Ativo Circulante
Operacional ou Ativo Ciclico
Operacional e o Passivo Circulante
Operacional ou Passivo Ciclico
Operacional:

NCG = ACO - PCO



Essa Necessidade de Capital de Giro - NCG é
fundamental para a analise da empresa, bem como
para estratégias de financiamento, crescimento e
lucratividade.

A diferenca entre os Investimentos (ACO - Ativo
Circulante Operacional) e Financiamentos (Passivo
Circulante Operacional) representa a necessidade
de capital para financiar o giro da empresa.



Onde:
NCG = ACO - PCO
ACO - Ativo Circulante Operacional

PCO - Passivo Circulante Operacional
NCG - Necessidade de Capital de Giro



E o investimento decorrente
automaticamente das atividades de
compra, producao, estocagem e venda.

Ativo Circulante — (Disponivel e
Aplicacoes Financeiras)



E o financiamento decorrente
automaticamente das atividades de
compra, producao, estocagem e
venda.

Passivo Circulante —
(Empréstimos e Financiamentos)



ACO > PCO - ocorre a necessidade de fontes
de financiamento.

ACO = PCO - nao ha necessidade de captar
financiamento para o giro.

ACO < PCO - nao ha necessidade de busca de
capital de giro, a empresa possui recursos das
atividades operacionais a disposicao.



Ativo Circulante
Operacional
Clientes
Estoques

Passivo Circulante
Operacional
Fornecedores
Outras Obrigacoes

NCG = ACO - PCO

2.370.000
1.480.000
890.000

-1.670.000
-1.280.000
-390.000

700.000

2.900.000
1.750.000
1.150.000

-2.320.000
-1.650.000
-670.000

580.000

1.580.000
770.000
810.000

-1.885.000
-1.345.000
-540.000

-305.000



Representacaa
do
Investimento
total
em Giro.
Exclui-se
eventuais
Ativos
Circulantes
Nao
Operacionais.

Estoques

Duplicatas
a Receber

Fornecedores

Financiamentg
de Giro
automatico
gue a empresa
pode contar

A —4

P~

Outros Ativos
Circulantes

NCG

Financiamentos
gue a empresa
precisa obter
para financial

correspondente

area do Ativo
Circulante.

p= =4




_______________________

Dup.Desc.

Emp.Bancarios

Financiamento$s

Bancarios
Longo Prazc

ATIVO
PERMAMENTE

PATRIMONIO
LiQUIDO

Fontes de
Financiamento
da
NECESSIDADE
DE
CAPITAL
DE GIRO




- Capital de Giro Proprio

- Empréstimos e Financiamentos Bancarios
a Longo Prazo

- Empréstimos Bancarios de Curto Prazo e
Duplicatas Descontadas



Capital de Giro Proprio

PC
AC PELP | .

REF : CGP
ARLP |

PL




KGP = (PL+REF)-(AP)

Tecnicamente o Capital de Giro Proprio é
a parcela do capital de giro (Ativo
Circulante) que é financiada com recursos
proprios disponiveis da empresa, isto é,
qgue nao estejam imobilizados.



NecessidadJa

de Capital

Capital
Circulante

Liquido
-CCL-

de Giro
-NGC-

+

Capital
De Giro
Proprio

Empréstimos
Bancarios
Curto Prazd

-EBCP-

+

Patrimonio
Liquido
-PL-

Exigivel
a Longo
Prazo

Realizavel
a Longo Prazo
-RLP -
+
Ativo
Permanente
-AP-




Ativo

Ativo Circulante

Disponivel

Clientes

Estoques

ARLP

Ativo Permanente

2005

18.542,00

14.975,00

452,00

4.867,00

9.656,00

3.567,00

2004

13.832,00

10.622,00

187,00

3.313,00

7.122,00

234,00

2.976,00

Passivo

Passivo Circulante

Fornecedores

Impostos

Empréstimos

PELP (Empréstimos)

Patrimdnio Liquido

2005

18.542,00

8.899,00

1.876,00

465,00

6.558,00

2.343,00

7.300,00

2004

13.832,00

6.656,00

3.455,00

323,00

2.878,00

3.176,00

4.000,00



Vendas

(-) Deducdes

Vendas Liquidas

(-) CMV

Lucro Bruto

(-) Despesas com Vendas

(-) Despesas Administrativas

(-) Despesas Financeiras (CP)

(-) Despesas Financeiras (LP)

ROP

IR e CSSL

Resultado Liquido

87.656,00

17.531,20

70.124,80

51.210,80

18.914,00

6.455,00

5.020,00

4.190,00

487,00

2.762,00

662,88

2.099,12

56.788,00

12.493,36

44.294,64

32.369,16

11.925,48

3.200,00

4.800,00

1.153,48

622,00

2.150,00

516,00

1.634,00



Como a empresa financia seus investimentos ( Ativo ) ?

Qual o endividamento financeiro da empresa ? Em sua opiniao este
endividamento & preocupante ?

A empresa possui a capacidade de saldar seus compro  missos de curto prazo ?
Se nao levarmos em consideracao a realizacao dos es  togues, qual a
capacidade da empresa em honrar seus compromissos d e curto prazo, e esta

capacidade esta compativel com uma empresa varejista ?

Os administradores da empresa, estao obtendo sucess 0 na gestéao dos Ativos ?
Justifique sua resposta.



Os acionistas estao satisfeitos com o desempenho da empresa ? Justifigue
sua resposta ?

Qual a necessidade de capital de giro da empresae  de que forma a empresa
financia esta necessidade? Se esta opcao de financiam  entos vem trazendo
resultados ?

Se levarmos em consideragcao que o acionista se sati  sfaz com uma taxa
remuneratoria de 16% aa, que valor economico agrega  do 0 negdcio esta
gerando?

Qual o Ciclo financeiro da Empresa?

Qual o reflexo no resultado da empresa, caso elafi  nancia-se toda a NKG no
longo prazo ?

Qual o reflexo no resultado da empresa, caso ela fi  nancia-se toda a NKG com
Capitais Proprios remunerando-os a taxa de 16%aa ?

Dentro do mesmo critério acima, e na hipotese do aci  onista desejar vender o
negdcio, qual seria a sua remuneracao?



E a expansdo dos niveis de
operacao e vendas de uma
empresa, sem a existéncia do
suporte de recursos para
financiar o aumento do
Capital de Giro.

O Efeito Tesoura, trata-se de
uma analise avancada do
Capital de Giro da empresa,
tambéem chamado de
Overtrading.



Ou seja, ocorrem vendas acima da
capacidade de sustentacao dos
capitais proprios. Gerando a situacao
em que cada vez que ocorre a venda
de mais uma unidade de produto a
necessidade da empresa aumenta.



No momento em que a empresa
financia a maior parte de sua NCG -
Necessidade de Capital de Giro, atraves
de curto prazo € que ocorre o Efeito
Tesoura. E 0 momento em gque o0 saldo
de Tesouraria apresenta-se negativo e
encontra-se em constante crescimento,
proporcionalmente mais do que a NCG.




Neste caso no momento da
producao de unidades adicionais
seu financiamento da-se por
recursos Oonerosos para a empresa.

Situagao conhecida como:

"Ouanto mailor o volume de
venaas, plor’.



De modo geral, o “efeito tesoura” ocorre quando
estao presentes as seguintes condicoes:

As vendas da empresa crescem a taxas
elevadas.

A relacao (incremento da Necessidade de
Capital de Giro) mantém-se substancialmente
mais elevada do gue a relacao
(Autofinanciamento/Vendas) durante o periodo
de crescimento das vendas.

Durante o periodo de crescimento das vendas,
as fontes externas, que aumentam o capital de
giro sao utilizados somente para novos
Investimentos em bens do Ativo permanente que
por sua vez diminuem o capital de giro proprio.



Imaginemos uma empresa com as seguintes
caracteristicas:

Vendas Mensais $ 1.000.000,00
Impostos sobre Vendas 21,65%
Custo da Mercadoria Vendida 65,00%
Despesas Operacionais $ 50.000,00
Prazo Médio de Recebimentos 60 Dias
Prazo Medio de Rotacao Estoques 60 Dias
Prazo Medio de Pagamentos 15 Dias

A empresa financia toda a sua necessidade
de capital de giro atraves de recursos de
Curso prazo captados a taxa de 4,5%.




Vendas

(-) Impostos
(-) CMV

Margem de Contribui¢ao
(-) Despesas Operacionais

Resultado Operacional

Periodo 1 AV
1.000.000,00 | 100,00%

216.500,00 7 21,65%
650.000,00 " 65,00%

133.500,00 © 13.35%
50.000,00  5.00%

83.500,00 ©  8,35%



A partir da estrutura de capitais
proposta a empresa tem a
seguinte Necessidade de Capital
de Giro e respectivamente a
seguinte despesa financeira:



Despesa Financeira Projetada

Calculo da NCG Periodo 1
Clientes 2.000.000,00
Estoques 1.300.000,00
Ativo Ciclico 3.300.000,00
Fornecedores 325.000,00
Passivo Ciclico 325.000,00
NCG 2.975.000,00
Taxa de Juros 4,50%
Despesa Financeira 133.875,00




Inserindo a despesa financeira no
demonstrativo de Resultado,
obtemos o seqguinte resultado

antes do imposto de renda:



Vendas

(-) Impostos
(-) CMV

Margem de Contribuicao
(-) Despesas Operacionais
Resultado Operacional

(-) Despesas Financeiras

Resultado

Periodo 1 AV
1.000.000,00 100,00%

216.500,00 " 21,65%
650.000,00 © 65,00%

133.500,00 " 13,35%
50.000,00 5,00%
83.500,00 © 8,35%
133.875,00 7 13,39%

(50.375,00)" -5,04%



Imaginemos agora que a empresa
tenha dobrado seu volume de
faturamento, mantendo constante
as demais variaveis, com isto a
empresa obtém o seguinte
resultado operacional;



Resultado Operacional Projetado

Vendas 2.000.000,00 = 100,00%
() Impostos 433.000,00 " 21,65%
() CMV 1.300.000,00 " 65,00%
Margem de Contribuico 267.000,00 © 13,35%
(-) Despesas Operacionais 50.000,00 2,50%
Resultado Operacional 217.000,00 " 10,85%




Vejamos agora o efeito do
financiamento da necessidade de
capital de giro com recursos do
curto prazo, mantida a mesma
taxa de juros.



Vendas

(-) Impostos
(-) CMV

Margem de Contribuicao
(-) Despesas Operacionais
Resultado Operacional

(-) Despesas Financeiras

Resultado

2.000.000,00 100,00%

433.000,00 "
1.300.000,00 ©

267.000,00 *

50.000,00

217.000,00 °

267.750,00 ©

21,65%
65,00%

13,35%

2,50%

10,85%

13,39%

(50.750,00)" -2,54%



Efeito Tesoura

Esta caracterizado assim o efeito
tesoura, ou seja todo o
incremento de resultado gerado
pelo incremento de vendas &
drenada para a remuneracao de
capitais de terceiros.



* O retorno do capital proprio de uma
empresa depende tanto da
rentabilidade do negocio quanto da boa
administracao financeira.

* A determinacao da rentabilidade
baselia-se em trés indices a saber:



Nome |Simbolg Formula Significado

Retorno RSA LADF/ Lgf;grﬁgﬁfzsd/aztsgqp'Quanto a empresa gera de lugro
Sobre Ativo A Operacional Para cada $ 100,00 Investidop

Custo da Despesa Financeirgd /Quanto a empresa paga de jurps
CD |DF/PE]| Passivo gerador dg Para cada $ 100,00 tomados junto

Divida encargos A instituicBes financeiras

Retorno /
- A Lucro Liquido/ |Quanto os acionistas ganham para
Patrimonio | RsPL | LL/PL Patriménio Liquido Cada $ 100 investidos

Liquido




e O primeiro indice RSA — mostra qual a
rentabilidade do negocio. Quanto maior
0 indice maior a eficiéncia.

A empresa utiliza capitais de terceiros
gue tém uma remuneracao, o que a
empresa paga € o segundo indice
chamado custo da divida.



e Se 0 custo da divida € maior que o retorno do
Ativo, Oou seja, se a empresa paga para cada
real tomado, mais do rende seu investimento
no negocio, entao os acionistas “bancam” a
diferenca com sua parte no lucro (ou até com o
proprio capital).

e Se 0 custo da divida € menor que o retorno
sobre o Ativo, 0s acionistas ganham a
diferenca. A taxa de retorno sobre o
Patrimonio Liquido entdo sera maior que a
taxa de retorno sobre o Ativo.



 No fim das contas, 0 gue interessa
mesmo para a empresa € o terceiro
indice RsPL — Retorno sobre o
Patrimonio Liquido.

e Os outros dois indices sao informacao
gerencial de como a empresa atingiu o
retorno sobre o Patrimonio Liquido.

e Sao, entretanto, fundamentais para a
definicao de estratégias empresariais.



 Por exemplo, uma empresa pode obter
30% de retorno sobre o Patrimonio
Liquido (Que é considerado uma boa
taxa) a partir de uma modesta taxa de
retorno de 8% sobre o Ativo.

e Basta que pague aos credores a taxa
Inferior a essa e que utilize
determinada proporcao de capitais de
terceiros.



e A curiosa conclusao é que a taxa de retorno
do Patrimonio Liquido podera ser totalmente
diversa da taxa de retorno do Ativo, e em
certos casos até oposta.

 Tudo em decorréncia do custo da divida e de
sua proporcao em relacao ao Patrimonio
Liquido.

* Dai se conclui-se que, as vezes mais vale

uma boa administracao financeira que uma
boa atividade operacional.



o A expressao matematica que revela

esta relacao e a seguinte: Passivo
Encargos
el
RsPL| [=] | %RsA| [+] |(RsA-CD)| | XI——
PL
‘\\\\\ Patrimonio

Liquido

o Esta formula mostra o efeito que a estrutura gdaia e
0S juros pagos produzem nos lucros finais, infodoase
essa estrutura esta beneficiando ou ndo os acnista



Alavancagem Financeira

o A expressao matematica que revela

esta relacao e a seguinte: Passivo
Encargos
el
RsPL| [=] | %RsA| [+] |(RsA-CD)| | XI——
PL
‘\\\\\ Patrimonio

Liquido

o Esta formula mostra o efeito que a estrutura gdaia e
0S juros pagos produzem nos lucros finais, infodoase
essa estrutura esta beneficiando ou ndo os acnista



Alavancagem Financeira - Exemplo

e Imaginemos uma empresa com a seguinte estrutura
Patrimonial:

Ativo Total 1.000,00
(SupOe-se gue seja inteiramente Operacional)

Empréstimos Bancarios 400,00

Patrimonio Liquido 600,00




Alavancagem Financeira - Exemplo

 E tambéem com o seguinte resultado

Vendas Liquidas 2.500,00
(-) CMV 2.000,00
Margem de Contribuicao 500,00
Despesas Operacionais 200,00

(Exceto Financeiras)

Lucro Antes das Despesas Financeiras 300,00

Despesas Financeiras 80,00

Lucro Liquido 220,00




Alavancagem Financeira - Exemplo

e Aplicando os conceitos de Alavancagem Financeira,
obteriamos 0s seguintes resultados:

RSA 30,00% 300/1000
CD 20,00% 80/400
RsPL 36,67% 220/600

Gaf 1,22 36,67% / 30,00%




Para cada $ 100 investidos, a empresa gera um
ucro de $ 30.

Paga Juros de $ 20,00 para cada $ 100
tomados.

Logo em cada $ 100 tomados, ganha 10.

Como a empresa tomou $ 400 emprestados,
ganhou $ 40 ou seja, 4 x 10, alem do lucro
caso nao trabalhasse com capitais de terceiros




* Interpretacao:

e Para os $ 600 de Patriménio Liquido a
empresa ganharia $ 180, considerando a taxa
de retorno sobre o Ativo ( 30,00%) que o
negodcio rende, entretanto, com os $ 40 ja
citados alcancou um lucro de $ 220.

 Os $ 40 adicionais pelos $ 600 de Patrimonio
Liquido representam uma taxa incremental de

6,66% ( 40/600).



O incremento obtido, somado a taxa de 30% da os
36,66% do retorno do capital proprio.

Sob outro angulo, a empresa ganha adicionalmente a
diferenca entre as taxas de retorno do Ativo estocu
da divida.

Assim, para 30% de rentabilidade do negocio (
Retorno sobre o Ativo) a empresa consegue 36,66%
para o acionista, ou seja uma impulsao de 1,25veze

Este é o significado da alavancagem financeira.



e A alavancagem financeira diz respeito ao uso de
recursos de terceiros para financiar as atividades
da empresa.

* No Brasil, o endividamento geral das empresas é
relativamente baixo se comparado com oS
indices internacionais.

 No Brasil, isso tem ocorrido, nao apenas por
causa da politica de juros altos e do risco
financeiro, mas, basicamente, pela oferta
limitada de recursos por parte das
InstituicOes financeiras, principalmente as
linhas de longo prazo destinadas a
Investimentos



Grau de Alavancagem Financeira

Endividamento das Empresas

100,00

50,00

Brasii EUA Europa Japao




ISso nao quer dizer , necessariamente, que as empresas
brasileiras deveriam aumentar seu endividamento.

Esta analise é feita justamente analisando os aspectos de
alavancagem, bem como dos riscos envolvidos.

O efeito de alavancagem pode ser benéfico ou nao para
uma empresa.

Diz-se que a alavancagem é positiva, ou favoravel,
guando a taxa de retorno do investimento € maior que o
custo do capital, ao contrario ela é negativa , ou
desfavoravel, quando se esta pagando um custo de
capital superior ao retorno gerado pelo negocio.




 Uma empresa que tivesse a politica de financiar suas
atividades apenas com capital proprio apresentaria um
retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) exatamente
igual ao apurado pelo retorno dos ativos (ROA) e a
razao entre esses dois indicadores seria igual a um.

* Neste caso dizemos que a alavancagem € nula e a
lucratividade da empresa nao estaria sendo afetada pelo
uso de capitais de terceiros.

 Dai o conceito de alavancagem ser util na gestao dos
negocios no sentido de conseguir-se “Alavancar” _ ou
aumentar a rentabilidade dos acionistas com a entrada
adicional de recursos de terceiros.




Podemos interpretar que a utilizacao ou nao de
recursos de terceiros é uma decisao financeira e,
como as demais decisdes na empresa, € uma
guestao estrategica.

Vamos ampliar as analises por meio de algumas
adaptacoes ao modelo Dupont.

ROA = Margem x Giro

ROE = ROA x GAF ( Grau de Alavancagem
~inanceira)

Entao:

ROE = Margem x Giro x Grau de Alavancagem
Financeira




Como um empreendedor consegue maximizar sua
rentabilidade ?

Por meio da margem e do giro .
Esta resposta € agora ampliada com o conceito do GAF.

A rentabilidade de uma empresa € estabelecida por meio da
margem , do giro e da Alavancagem financeira

Um supermercado obtém retorno de seus investimentos com
um enfoque maior para o seu Giro, ao contrario de uma
metalldrgica que focaliza sua Margem .

Entretanto, mesmo dentro de um determinado segmento do
mercado, essa relacdo necessariamente nao sera a mesma,
pois uma empresa pode estar utilizando mais ou menos
capitais de terceiros, a diferentes taxas .



‘ Lucro |7

‘ Vendas |—
‘ Vendas |7

Margem I

‘ Ativo |—
‘ Ativo |—

Giro |

‘ Patrimonio ‘
Liquido

Alavanca gem I

ROE




Com o modelo de Dupont Ajustado evidencia-se que para
ganhar dinheiro, o empreendedor precisa administrar sua
atividade de maneira gue tenha perfeitamente equilibradas as
variaveis Giro e Margem, que sao grandezas inversamente
proporcionais, e também a Alavancagem Financeira

Quando é interessante injetar recursos de terceiros no
empreendimento?

Essa Alternativa € viavel, desde que o custo do dinheiro (k) seja
Inferior a taxa de retorno da empresa (ROA) e, obviamente,
desde que o aumento do volume de atividade previsto seja
suportado pelo mercado.

A tendéncia das empresas mundiais € utilizar mais capital de
terceiros do que a parcela referente a capitais proprios.

No Brasil, onde convivemos com altissimas taxas de juros essa
tendéncia é vista como arriscada.



« Administradores experientes no Brasil ainda se
vangloriam em ter um endividamento baixo, e
indices elevados de liquidez corrente.

« Mas em uma visao globalizada, nao e coerente
empregar mais capital proprio do que capital de
terceiros, pois, ao contrario do que alguns
possam imaginar, o custo do capital proprio é
maior.

e Se 0s encargos financeiros do dinheiro no Brasil
sao elevados, as expectativas do retorno sobre o
capital proprio sao ( ou deveriam ser ) muito
maiores.



Algumas empresas do setor eletroeletronico

EMPRESAS |ENDIVIDAMENTO | ROE | ROA | GAF
GERAL

Semp Toshiba 98,1 % 31,5/%,6 % | 53,7 vezes
NEC 91,3 % 33,1%2,9%| 11,5 vezes
Promon Eletronica 74,2 % 26,5%6,8% | 3,9vezes
Ericson 67,8 % 25,0 %8,1 % | 3,1 vezes
Singer 63,4 % 18% 08% 2,5vezes
General Eletric 57,9 % 6,4% 2,7P 2,3veres
Electrolux 36,0 % 12,3%7,9% | 1,6 vezes
Sharp 32,9 % 21% 14% 15vezes
Arno 24,1 % 16,7 %12,7 %| 1,3 vezes

Fonte: Banco de Dados da MM Fipecafi



Earning Before
Interesting and Taxes,
Depreciation and
Amortization



O EBITDA mensura o potencial
operacional de caixa que o ativo
operacional de uma empresa € capaz de
gerar, nao sendo levado em consideracao
0 custo do eventual capital tomado
emprestado, e nem computadas as
despesas e receitas financeiras, 0s
eventos extraordinarios e os ganhos ou
perdas operacionais.



raduzindo a o termo EBITDA para o
portugués significa Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciacao e Amortizacao.
Onde 0s Impostos sao aqueles incidentes
sobre os lucros auferido pelas empresas,
sendo no Brasil o Imposto de Renda
(IRPJ) e a Contribuicao Social sobre o

Lucro Liquido (CSSL)



Sintetizando o calculo do Ebitda ou Lajida,
temos:

Lucro antes dos Juros , Impostos,
Depreciacao e Amortizacao = Lucro Bruto
- despesas com vendas - despesas gerais

e administrativas - honorarios dos
administradores + depreciacao e
amortizacao.



Algumas despesas gue mesmo ocorrendo,
direta ou indiretamente, por decisao da
Administracao da empresa nao
decorrem da atividade operacional,
como a parcela de depreciacao, o

acrescimo das despesas financeiras
proveniente de altas taxas de juros,
Impostos incidentes sobre o lucro e

desvalorizacao cambial, para empresas
com despesas financeiras em dolar.



Essas despesas mascaram o lucro, levando até
mesmo as empresas a apresentarem resultado
negativo, enquanto na realidade muitas vezes o

resultado cresceu comparativamente ao
mesmo resultado do exercicio anterior. Com o
Ebitda as empresas chamam a atencao do
usuario para o fato de que, apesar da possivel
ocorréencia de fatos desfavoraveis, melhoram
0 rendimento operacional.



E notdrio que a desvalorizacdo cambial
gera despesas financeiras que nao irao
se perpetuar, porém acredita-se que o

emprego do Ebitda é importante em
gualquer lugar e eépoca, uma vez que
evidencia a capacidade da empresa de
ganhar dinheiro com sua atividade.



Qualquer que seja o indicador de
desempenho escolhido para avaliar-se
uma empresa, este nao representa por si
SO o resultado apurado no exercicio
social. Classificacoes como Despesas
Antecipadas e Créditos Diferidos,
omitidos, super ou subavaliados, podem
distorcer esses resultados.




O calculo do EBITDA é realizado da seguinte

forma:

Vendas 1.800.000,00
CMV (1.080.000,00)
Lucro Bruto 720.000,00
Desp. Operacionais - ¢/ vendas e Administrativas (396.000,00)
Ebitda 324.000,00
Depreciacéo (130.000,00)
Despesas Financeiras 79.200,00

Receitas Financeiras (3.600,00)

Resultado Operacdes Financeiras (75.600,00)
Lucro Operacional antes dos Impostos (IRPJ/CSSL) 118.400,00
Imposto de Renda e Contribuicao Social (37.900,00)

Lucro Liquido do Exercicio (LLE) 80.500,00




No exemplo demonstrado procura-se
sintetizar e reunir variaveis gue se
evidenciam gquando do gerenciamento de
ativos utilizados unicamente na atividade
operacional do negocio, obtendo os
seguintes destaques:



Evidenciou-se pelo Ebitda que os ativos da
empresa geraram um fluxo de caixa
operacional na ordem de R$ 324.000,00,
enguanto no mesmo exercicio, o Lucro
Liquido foi de R$ 80.500,00.



Alguns administradores e estudiosos
consideram “o Ebitda a informacao
mais importante para analistas e
Investidores”.

Sendo essas Informacoes propagadas no
cenario empresarial levam os analistas
e consultores a argumentar que o lucro
liquido sempre fol considerado o
principal indicador do bom
desempenho de uma empresa.



Sendo que este indicador dificiimente
perdera sua importancia por ser ele o
fator de remuneracao dos acionistas,
na condicao de base de calculo dos
dividendos. Porem alem do Ebitda
analistas e acionistas utilizam ainda
outros indicadores para avaliar se uma
empresa val bem ou nao, essa
utilizacao tornou-se necessaria em
funcao da “globalizacao da economia”.



ECONOMIC VALLUE
ADDED



Quando um empresario tem em mente a
realizacao de um investimento para
aumentar sua producao ou prestacao de
Servicos, necessita simultaneamente
realizar 2 reflex0es basicas:



- Para realizar essa compra quanto de
lucro extra preciso auferir para poder
paga-lo?

- Minha situacéao ira melhorar ou néao
com esse Iinvestimento?



Todas as empresas procuram
Insensantemente adicionar valor ao seu
negocio, buscam remunerar seu capital

e a geracao de retorno aos seus
aclonistas , gerando retornos sobre o
capital investido sendo este superior

ao custo desse capital

Todas as empresas desenham mensurar
0 sucesso da gestao em atingir seu
objetivo.



E necessario que haja uma ferramenta
de abordagem ampla, que seja
baseada em valor e que auxilie na
gestao do negocio , trazendo maior
retorno que os tradicionais indicadores
até entao utilizados como medida de
“desempenho”e “rentabilidade”.



Em funcao das profundas mudancas gue vem
ocorrendo no mercado, das mudancas de rumos,
de visOes existentes e objetivos. Hoje vivemos em
meio a um mercado altamente segmentado e
regulado, onde as empresas buscam cada vez
mais a geracao de valor ao seu negocio , o que
também por sua vez tornou-se uma evolucao mais
lenta, ou seja, 0 crescimento de uma empresa
hoje da-se de forma mais lenta em funcao da
competitividade , que praticamente era
Inexistente em tempos passados.



O EVA é uma marca registrada desde 1992
da Stern Stewart & Co, de Nova York , e é
considerada como uma medida de
desempenho diferente das demais
existentes, tambéem considerado por muitos
autores como a melhor ferramenta de
medida da década de 90, em funcéao de
gue realiza a medida da eficacia da gestéao
financeira e do controle de resultado
tambem utilizado na determinacao de
orcamentos de capital em analises de
Investimentos.




e Este indicador supera a Demonstracao de
Resultado em dois aspectos:

a) realiza a avallacao do capital
Investido em determinado momento
pela empresa;

b) avalia o risco de uma determinada
operacao, atraves do Custo Médio de
Capital.



* Esse indicador representa um fluxo
uma vez gue apresenta as medidas de
lucro e nao apenas trata-se de um
Indicador de estoque.

« O EVA é um indicador econOmico e
nao um indicador contabil _, e mesmo
gue similar ao segundo, o qual leva em
consideracao apenas o custo visivel de
capital - os juros, ignorando o capital
proprio. O EVA considera o custo de
todo o capital.




« E um indicador considerado mais que um
sistema de medida, pois trata-se de um
Instrumento capaz de mudar o
comportamento gerencial da empresa

e Sendo por ISSoO necessario gue 0s
executivos pensem de forma diferente
sobre seu negdcio, seu trabalho.

« Uma vez que o EVA auxilia no entendimento
dos objetivos financeiros da empresa e
consequentemente auxilia a atingir-se os
objetivos desta.



« Embora as idéias basicas que norteilam o
EVA nao sejam novas, ele reembala os
principios fundamentais de financas
corporativas e de gestao financeira, 0S
guais nao sao Novos perante ao
mercado .

« Mesmo assim € uma medida inovadora, pois
tornou moderna a teoria de financas a
toda area administrativa da empresa -
gerentes, uma vez gue estes muitas vezes
desconhecem os aspectos financeiros da
empresa.




O QUE E VALOR ?

O QUE E VALOR AGREGADQ?
O QUE E VALOR CONTABIL?

«O QUE E VALOR DE MERCADO?

O QUE E VALOR ECONOMICO?



O Dicionario Aurélio define valor como

valor S.m. ... 2. Qualidade pela qual determinada
pessoa ou coisa é estimavel em maior ou menor grau;
... valia... 6. A estimativa em dinheiro de um artigo, em
determinado tempo; o preco do mercado...

O que isso significa para n0s em financas?
NOs criamos valor quando produzimos algo que

vale mais do que a somatoria dos recursos
empregados para produzi-lo.

O que importa € o que fol agregado



* NOs resolvemos problemas dos nossos clientes
fornecendo a eles produtos ou servicos de que
necessitam.

 Eles nos pagam com base no quao valiosas sao
nossas solucoes para suas necessidades.

e O valor agregado para uma Empresa é a
diferenca do quanto nossos clientes nos
pagam comparado com 0 consumo dos
recursos envolvidos, podendo ser Positivo
ou Negativo.



—e——-  AUmentar o que é agregado

Temos que encontrar modos de fazer negocios
que:

Tornem nossos produtos mais valiosos para
Nnossos clientes.

 Vendam mais produtos valiosos.
 Encontrem o Ponto de Lucro Maximo.

* |nibam processos e atividades que nao
agregam valor.



“A medida monetaria dos elementos
patrimoniais, representada pelo custo
ou valor de um bem ou servi¢co gque é
dado pela quantidade de moeda
despendida para sua aquisicao”




“ E o quanto o mercado ( Comprador
ou Vendedor ) est a disposto a pagar

pela troca de posi cao patrimonial com
base em atributos subjetivos



“E o valor que reflete as possibilidades
futuras do negocio levando em conta 0s
custos associados com as oportunidades

gque serao deixadas de lado em
detrimento a alternativas de maior valor”



E um valor econdmico, no seu sentido mais
“strictu”, pois gue:

VALOR = RESULTADO MENOS CUSTO DE
SUA OBTENCAO

ECONOMICO = DIFERENCA DO CUSTO
DA SEGUNDA MELHOR
OPORTUNIDADE



Despesa com
Capital
Investido

EVA = Lucro Operacional Liquido apos I.R.menos
despesa com o capital investido



e Imaginemos uma empresa, com as
seqguintes caracteristicas:

Ativo .
Passivo
$ 60.000
$ 100.000
P. Liquido
$ 40.000




EVA Exemplo prdatico

Receitas 150.000,00
(-) Custos Variawveis 80.000,00
Margem de Contribuicao 70.000,00
(-) Despesas Fixas 30.000,00
Resultado Operacional 40.000,00
Despesas Financeiras (20%) 12.000,00
Lucro Antes do IR 28.000,00
Imposto de Renda (25%) 7.000,00
Lucro Liquido 21.000,00




 De acordo com os conceitos abordados até agora, a empresa
apresenta os seguintes indicadores de retorno do investimento:

ROA

ROE

GAF

[=]

[=]

[=]

| Lucro Operacional (-) IF*

| 40.000 x(1-25%) |

[=]

[=] [30%

| Investimentos | | 100.000 |
| Lucro Liquido | E | 21.000 | E
| Patrimonio Liquido | | 40.000
| RoE |
1,75 vezes

| roA |




e O custo do capital de terceiros (Ki)
Inicialmente foi informado ser de 20%,
entretanto, como gera uma despesa
dedutivel do imposto de renda, ha uma
economia de 25% sobre o mesmo,
resultando num custo liguido de 15%.

e Ki=Taxa bruta x (1 - IR)
e Ki-20% x (1- 25%) = 15%



e Para calcularmos o EVA €& necessario,
nois identificar qual o retorno desejado
nelo acionista, ou o custo do capital
oroprio (Ke).

e Existem diversos metodos de se obter
esse custo levando-se em consideracao
iInclusive a taxa de risco envolvida na
empresa ou no projeto, mas o mais
iIndicado e perguntar ao acionista quanto
ele deseja.

« Em nosso exemplo imaginemos gue a
taxa requerida é de 18%.




Entao, como o custo de capital de terceiros
(Ki) éigual a 15% , o custo do capital proprio
(Ke) é de 18% faz-se necessario calcular o
custo medio ponderado do capital, ou o
termo em inglés WACC ( Weighted Average
Cost of Capital ).

WACC = (% Capital de Terceiros x Ki ) + (
Percentual de Capital Proprio x Ke)

WACC = (0,6 x 15%) + (0,4 x 18%)
WACC = 9% + 7,2%
WACC = 16,2%



Com esta informacao € possivel calcular o EVA da
seguinte forma :

Investimentos Operacionais ....... $ 100.000,00

RO (NoCasoigual 280 ROA) +uuveveerirrenernnenn. 30,00%
Retorno Gerado Pela Empresa ... 30.000,00
(-) WACC de 16,2% .................. 16.200,00
EVA. . .o, 13.800,00
De acordo com os Relatorios Contabeis:

Lucro Liquido Contabil.............. 21.000,00
(-) Custo do Capital Proprio........ 7.200,00

EVA. 13.800,00



A empresa agrega valor quando o ROl &
maior que o WACC e, ao contrario,
estara destruindo valor economico
guando seu custo de capital for maior que
a taxa de retorno de seus investimentos.

« Em nosso exemplo a empresa agregou
valor econtmico em $ 13.800.

 Observemos que o lucro contabil foi de $
21.000 e diferente também do provavel
saldo em caixa.




* Foco na valorizacao da posicao
do Investidor

e Gestores pensam e agem como
proprietarios

e Controle Centralizado e
Operacao Descentralizada



 Adotado em 1991, a Coca tornou-se uma
organizacao bem sucedida, de valores
crescentes e bem gerida globalmente;

« EVA, segundo o Ex-Presidente da
empresa - Roberto Goizueta - fornece um
metodo facil de entender e que ajuda

Nno processo decisorio e geracao de
VALOR AGREGADO



