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1. Alavancagem Financeira

Vamos rever alguns conceitos introdutórios e fundamentos básicos para subsidiar o entendimento das dinâmicas empresariais espelhadas em seus relatórios contábeis.

Alavancagem Financeira – é a capacidade de a empresa maximizar o lucro líquido por unidade de cotas, no caso de uma empresa por cotas de responsabilidade limitada, ou por ações, no caso de uma sociedade anônima, por meio da utilização de encargos financeiros fixos.

O balanço patrimonial reflete a situação de estrutura de capitais de uma empresa. Normalmente um ente jurídico financia suas operações, representadas pelas contas do ativo, com recursos próprios ou recursos de terceiros, representados pelo Patrimônio Líquido e o passivo respectivamente.

Estas operações têm que ser rentáveis o bastante para remunerar os sócios/acionistas, quitar os impostos e contribuições e, caso exista, pagar os juros e empréstimos tomados em bancos, utilizados para financiar as operações das empresas.

Ilustração nº. 01
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Período

0 1 2 3 4 5

Projeto Shopping (65.000) 6.000  20.020  22.050  23.795  34.585 

Projeto Bairro (34.000) 3.855  8.450  10.400  14.800  19.175 
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A utilização de recursos de terceiros para proporcionar riqueza econômica aos seus acionistas, responsáveis pelos recursos próprios, é denominado alavancagem.

Alavancagem

Alavancagem significa a capacidade de uma empresa utilizar ativos ou fundos a um custo menor de forma a maximizar o retorno de seus proprietários. Como existe uma relação direta entre risco e rentabilidade, em que, quanto maior o risco, maior o retorno, alavancagens crescentes significam um grau maior de risco quanto à rentabilidade projetada.

O nome alavancagem é dado em função do processo de se empregar uma ferramenta, no caso recursos de terceiros, não para mover ou levantar literalmente objetos pesados, mas de forma analógica, para “levantar” ainda mais o resultado das empresas.

Quando uma empresa não utiliza recurso algum de terceiros denomina-se, no mercado, que é uma instituição “desalavancada”.
Portanto, a situação inversa, quando há empresas utilizando recursos de terceiros financiando investimentos, o mercado as denomina instituições alavancadas.
Um indicador da existência de alavancagem financeira pode ser dado pela seguinte fórmula:






Capital de terceiros de longo prazo

Alavancagem Financeira =
---------------------------------------------






Capital de terceiros de longo prazo + PL

Contudo, apenas utilizar recursos de terceiros não se configura o processo de alavancagem financeira. Para que ocorram efetivamente ganhos e aumento de riqueza para os sócios/acionistas, o custo dos recursos de terceiros têm que ser menor que o custo do capital próprio.

Portanto, não é só a intensidade com a qual uma empresa utiliza capital de terceiros, mas também o custo deste capital.

Ilustração nº. 02
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Base de cálculo do IRPF            (a) 80.000  80.000  80.000  80.000  80.000  400.000 

Pagamento normal I.R. (30%)    (b) (24.000) (24.000) (24.000) (24.000) (24.000) (120.000)

Salário líquido                    (a) - (b) 56.000  56.000  56.000  56.000  56.000  280.000 
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Dessa forma, os chamados investimentos de capital devem produzir um retorno que remunere os recursos dos sócios/acionistas (empreendedor) e os recursos de terceiros (financiadores). 

Nestes casos, em que há recursos de terceiros e de sócios/acionistas, a viabilidade do empreendimento deve ser considerada separadamente da viabilidade dos recursos investidos pelos sócios/acionistas. Exemplo:
Exemplo 

Exemplo: A diretoria de desenvolvimento de novos negócios do Banco Alfa & Beta INC.LTDA. é responsável pela avaliação de um projeto de novo negócio para o grupo. O banco tem trabalhado com uma (TMA) Taxa Mínima de Atratividade de 10%a.a. e a previsão é de alocação de investimentos com recursos próprios.
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Receita de vendas                        (1.800 x 50,00) 90.000 
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Ao calcularmos o valor presente líquido deste projeto, bem como a taxa interna de retorno, chega-se à conclusão de que o projeto não é viável, conforme tabela resumida abaixo. Ou seja, os R$ 190.000 aplicados no projeto não são suficientes para remunerar os 10%a.a. exigidos pelos sócios/acionistas. 

[image: image23.emf]
Contudo, o Banco Alfa & Beta INC.LTDA. necessita implementar este projeto e faz uma consulta ao BNDES, que sinaliza com o apoio ao projeto e comunica que financiará 50% do projeto a um custo de 5%a.a. com amortização no mesmo período da vida útil do empreendimento.

O que acontece a partir da disponibilização deste financiamento é o que se denomina alavancagem financeira. O Banco Alfa & Beta INC.LTDA. que iria financiar todo o projeto, agora só investirá R$ 95.000,00 com recursos próprios. Além de reduzir sua exposição, contará com recursos mais baratos que o exigido pelos seus acionistas.

Mas, como isto acontece? Para evidenciar o efeito da alavancagem financeira conseguida, vamos tentar explicar passo a passo. O primeiro fato a se ter em mente é o fluxo do projeto, que tem uma TIR de 8,33%a.a., ou seja, abaixo dos 10%a.a. exigidos, e VPL negativo de R$ 8.042, conforme o quadro nº. 01.
Quadro nº. 01
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A partir do financiamento liberado ao Banco Alfa & Beta Inc. Ltda., metade deste investimento será feito pelo BNDES a uma taxa de 5% a.a., tal como evidenciado no fluxo do financiamento, de acordo com Quadro nº. 02.

Quadro nº. 02
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Repare que, para a empresa Banco Alfa & Beta Inc. Ltda., o fluxo gerado pelo BNDES tem sinal contrário já que há uma injeção de fluxo de caixa quanto ao investimento e à projeção de pagamento dos juros e das amortizações anuais de capital.

Para complementar o projeto, o Banco Alfa & Beta Inc. Ltda. necessita inserir sua parte, que nada mais é que a diferença entre o valor do projeto total e o fluxo do financiamento. Essa diferença é denominada de fluxo do acionista.

Quadro nº. 03

O que acontece aqui é que, pelo fato de o Banco Alfa & Beta Inc. Ltda. ter adquirido um financiamento mais barato e num valor expressivo, transformou o valor presente líquido do projeto total, que era negativo de R$ 8.042,00, em positivo para seus acionistas, no valor de R$ 3.777,00. Além disso, a TIR saltou de 8,33% a.a. para 11,54%a.a.. Isto foi possível por duas principais razões:

a) O fluxo do projeto possui uma taxa de retorno maior que o custo do financiamento. Isto significa dizer que o fluxo do projeto pode pagar o BNDES e ainda sobram recursos que são suficientes para remunerar os sócios/acionistas no montante que eles exigem.

b) A rentabilidade restante que cabe aos acionistas incidirá sobre um investimento de R$ 95.000,00, a qual é menor que os R$ 190.000,00 anteriormente alocados. Isto quer dizer que eles terão que investir a outra parte dos recursos em outros projetos ou no mercado financeiro.

_____________________________________________________

2. Private Equity como instrumento de alavancagem e crescimento 

Desde 1994, quando da implantação do plano real, o Brasil vive processo de crescimento e estabilização. Contudo, foi a partir do crescimento mundial, a partir de 2003, que o país vem experimentando maior amadurecimento do seu mercado de capitais. 
E é exatamente por atravessar momento de crescimento econômico sustentável, estabilidade política e econômica, inflação em patamares reduzidos, taxas de juros decrescentes, mas ainda elevadas, maior liquidez do mercado nacional, desenvolvimento da bolsa de valores brasileira e iminência de redução de risco mundial (investment grade) muitos empresários e investidores externos estão aproveitando para fazer negócios e investimentos no país.

Isto por que a taxa de rentabilidade em países ricos é baixa, bem como o custo de seus capitais. Esta situação oferece oportunidades de crescimento em países emergentes como China, Índia, Coréia e Brasil, cuja produção cresce e o retorno de investimentos são maiores. Um dos movimentos que mais cresce no país, e que serve para exemplificar esta situação, é o incremento dos fundos de Private Equity (Patrimônio Privado).

Formalmente, o Private Equity é definido como um investimento, na forma de ações, provido por investidores individuais ou institucionais nacionais ou estrangeiros, em empresas de países emergentes de grande potencial de crescimento e rentabilidade, associado a altos níveis de risco, por um prazo de, tipicamente, 2 a 10 anos e que, geralmente, inclui apoio e acompanhamento à gestão.  Dessa forma, os investidores esperam obter lucros na forma de ganhos de capital (retorno sobre o capital investido). 

O termo Private Equity Private Equity (Patrimônio Privado).

O termo Private Equity Private Equity (Patrimônio Privado) – Tem sido usado tradicionalmente para descrever os investimentos em participações nas companhias que não transitam pela Bolsa de Valores, ou seja, são negociações privadas. A ação destes fundos é importante, para quaisquer países na era globalizada, por permitir muitas vezes a viabilização de projetos, principalmente, os que visam expansão dos negócios.

O Private Equity não se limita, portanto, a permitir somente o acesso ao capital, mas provê, simultaneamente, o apoio e suporte especializado à gestão, bem como contatos e relações de mercado. 

Os investidores deste mercado trabalham com os empreendedores no sentido de aumentar a probabilidade de sucesso e o valor dos seus projetos. Essa característica de ação pró-ativa dos investidores é fundamental para a compreensão da natureza do mercado de capital de risco. 

Em síntese, o Private Equity adquire participação a preço justo, adiciona valor, via práticas de governança corporativa e rede de contatos, e vende sua participação gerando ganho de capital.

Governança corporativa

Governança corporativa – é o conjunto de normas de conduta a serem adotadas pelas empresas, administradores e controladores, que ampliam direitos concedidos aos acionistas minoritários e a qualidade das informações prestadas. Estas medidas são consideradas fundamentais na melhoria da relação das empresas com seus investidores e demais agentes interessados, elevando, assim, o potencial de valorização dos seus ativos.

Ou seja, basicamente, os Private Equity são fundos de capitais estrangeiros captados em países ricos por gestores de fundos nacionais, que têm por finalidade aplicar recursos (capital) em empresas brasileiras que estão crescendo, tem projetos de investimentos viáveis e possuem altas taxas de rentabilidade. Estes recursos são administrados por gestores de fundos de Private Equity, que captam e alocam dólares e euros, convertidos em reais, em empresas brasileiras a taxas de juros asiáticas, européias e americanas.

__________________________________________________________

Os investimentos em Private Equity no Brasil tiveram o seu ápice em 1998, quando dos processos de privatização ocorridos no País, totalizando US$ 1,56 bilhão. 

De agosto de 2005 a setembro de 2006 já foram captados por seis fundos nacionais cerca de US$815 milhões de reais e a previsão é que até dezembro de 2006 estes recursos cheguem a US$2 bilhões de reais.

Ilustração nº. 03








No Brasil, grande parte dos problemas enfrentados pelas pequenas e médias empresas nos seus estágios iniciais advém da falta de recursos. A dificuldade de acesso aos recursos para o investimento gera graves problemas de financiamento e para a sobrevivência destas. Dentre as vantagens da utilização do Private Equity destacam-se:

· Disponibilidade de recursos de longo prazo para o desenvolvimento de novos produtos, novas tecnologias e início de operações.

· Melhora da posição de caixa sem onerar o passivo da empresa, devido à ênfase na participação patrimonial e não no crédito.

· Monitoramento pró-ativo da empresa por parte dos investidores.

· Geração de valor por meio da participação nos Conselhos Administrativos, nomeação de executivos e introdução de técnicas de gestão.

O capital barato faz que empresas nacionais consigam viabilizar seus projetos, obtenham maiores ganhos além de proporcionarem maiores rentabilidades aos investimentos dos seus acionistas e proprietários conseguidos por meio da alavancagem financeira proporcionada pelos private equities. 

3. Efeitos das despesas não desembolsavam
Normalmente, os estudos para se analisar a viabilidade econômico-financeira de investimentos em ativos fixos são elaborados a partir do conjunto de demonstrativos financeiros das empresas que os bancos genericamente denominam quadros financeiros do projeto.

Devido à ocorrência de imposto de renda sobre o lucro das empresas, tradicionalmente é elaborado um demonstrativo que indica a projeção de resultados do projeto.

Como a contabilidade trabalha no regime de competência, enquanto os estudos de viabilidade se baseiam em regime de caixa (entradas e saídas de caixa), ambos já estudados, há necessidade de se proceder a um ajuste entre os dois regimes.

Ilustração nº. 04




Tal fato decorre, principalmente, da existência de contas que impactam a base de cálculo do imposto, mas tem caráter apenas contábil, não impactando o caixa da empresa. 

Uma dessas contas, e a principal dentre todas, é a despesa de depreciação, que é dedutível da base de cálculo do imposto de renda, mas não representa desembolso de caixa.

Ilustração nº. 05





___________________________________________________________

O que de fato acontece é um benefício fiscal dado pelo país para quem investe no crescimento do país. Você pode se perguntar “Como assim?”.

“O que a produção do país tem a ver com a depreciação?”

Bem, para o País crescer é necessário que suas empresas vendam mais. Para vender mais, necessitam produzir mais a um menor custo. Para produzir mais, necessitam investir recursos em ativos fixo ou, mais especificamente, em mais máquinas e tecnologia.

Ilustração nº. 06 (colorir)





Para incentivar o investimento em ativos fixos, o País, por meio dos seus órgãos reguladores, determinou que as empresas pudessem contabilizar a depreciação destes bens em seus relatórios, com base na expectativa de sua vida útil. Em adição, também determinou que estas depreciações gerassem despesas para que pudessem ser abatidas do resultado operacional, a fim de reduzir o pagamento de imposto da empresa ao longo da vida útil do bem adquirido.

A lógica por trás destas ações é a de compensar o empresário que investiu em produção concedendo-o um benefício fiscal que teve como origem o valor investido no ativo fixo. Perceba, contudo, que há uma falta de sincronia entre o gasto efetivo e a contabilização. A despesa é feita anteriormente e num montante diferente que o das depreciações e é por isso que quando da contabilização das despesas de depreciação não há impacto no caixa. Isto porque o impacto já ocorreu.



Lucros gerados em função do investimento feito. Se a 

depreciação não for reintegrada é como se estivesse 

pagando novamente pelo investimento



Investimento

efetuado

Este conceito é um pouco difícil de ser entendido por quem não tem um pouco de conhecimento em Contabilidade. Portanto, vamos tentar explicar por meio de um exemplo mais próximo da nossa realidade, antes de utilizarmos o universo empresarial. Exemplo:

Exemplo:

Exemplo:

Suponha que você tenha comprado um automóvel novo por R$40.000, e que este veículo tenha um prazo de vida legal de 5 anos (quem define a vida útil do bem para efeitos de depreciação é a lei). Suponha, também, que o governo esteja com uma política de incentivo ao setor automobilístico e determinou que todo cidadão que comprar carro novo 
terá um incentivo fiscal no pagamento do seu imposto de renda.







Ilustração nº. 07
Observem que, se não ocorresse a compra do veículo, a base de cálculo seria R$ 80.000,00 por ano e um imposto de R$ 24.000,00 com base numa alíquota de 30%, conforme tabela a seguir:


Com a aquisição do automóvel, o comprador recebe um benefício anual, pois reduz a base de cálculo do imposto de renda em R$ 8.000, valor este referente à despesa de depreciação (40.000 / 5). Dessa forma o comprador recebe, ao final do período de depreciação, R$ 12.000,00 a mais, conforme evidenciado no quadro a seguir.


Nas empresas, esta situação é constante e os valores são bem superiores, 
conforme pode ser observado no exemplo:
A companhia ABC Motown Ltda., produtora de discos de vinil, está estudando a construção de uma nova unidade industrial, aproveitando uma garagem ociosa. Os dados do projeto são os seguintes:

Custo de aquisição da máquina

:

U$ 200.000

Capacidade de produção


:

1.800 ton/ano

Custo unitário (U$)


:

U$ 10,50

Despesas Gerais



:

U$ 7.000

Vida útil da máquina


:

10 anos

Preço de venda



:

U$ 50,00

Alíquota I.R.




:

20%

Taxa Mínima de Atratividade

:

18%a.a

Para montarmos o projeto, necessitamos conhecer os investimentos, os fluxos de caixa e a quantidade de período. O investimento já é conhecido, no caso U$ 200.000. O período do projeto é o mesmo da vida útil da máquina, ou seja, 10 anos.

Contudo, o fluxo de caixa dos 10 anos não foi fornecido de forma direta. É necessário montar a demonstração de resultado do exercício, conforme os dados fornecidos. Após montagem da DRE, é necessário recompor as despesas não desembolsáveis ao lucro para obter o fluxo de caixa. No caso do exemplo citado, só existem as despesas de depreciação.


De posse dos dados, pode-se avaliar que o projeto possui um fluxo de caixa de R$55.280 e não os tradicionais R$35.280 evidenciados pela linha do lucro. Descontando a valor presente, a uma taxa de 18%a.a., tem-se:

    55.280   55.280   55.280   55.280   55.280   55.280  55.280   55.280  55.280  55.280



200.000

VPL :
48.433,09




TIR :
24,57%a.a.

___________________________________________________________

4. Caso Creperia Papa Capim – Parte 7ª

A Creperia Papa Capim recebeu o sinal positivo do BNDES quanto a uma solicitação de financiamento para abertura de uma filial no Shopping Cidade Nova.

A Sra. Andréa, proprietária da Creperia Papa Capim, estuda a implantação de uma nova filial e, até a sinalização positiva do BNDES, já havia optado pelo projeto de abertura da nova filial num bairro da cidade, em função do investimento ser de valor menor e compatível com seu orçamento direcionado para novos investimentos.


A proposta enviada e já aprovada pelo BNDES é de financiamento do projeto Shopping, no valor de R$ 31.000,00, a uma taxa de 8%a.a., ou seja, sete pontos percentuais que a taxa exigida pela sócia para seus capitais.

Dessa forma, o projeto agora possui a seguinte composição:



Ilustração nº. 08


O analista, em conjunto com a proprietária, analisa a nova situação dos projetos e concluem que o financiamento é uma ótima solução, pois a Sra. Andréa estará investindo os mesmos R$ 34.000,00 num ponto de maior fluxo de caixa e com maior visibilidade.

Isso fica claro, conforme a tabela e o gráfico discriminados anteriormente, cujo fluxo do acionista evidencia um VPL 10 vezes maior que o projeto Bairro e uma TIR de 19,83%.

__________________________________________________________

5. Resumo
O balanço patrimonial reflete a situação da estrutura de capitais de uma empresa. As operações têm que ser rentáveis o bastante para remunerar os sócios/acionistas (recursos próprios), quitar os impostos e contribuições (Governo) e pagar os juros e empréstimos tomados em bancos (recursos de terceiros), utilizados para financiar as operações das empresas.

A utilização de recursos de terceiros para proporcionar riqueza econômica aos seus acionistas é denominado alavancagem financeira. Atualmente, o país vive um bom momento para esta prática, em função da estabilidade dos conceitos econômicos brasileiros e atuação dos fundos de private equity.

Normalmente, os estudos para se analisar a viabilidade econômico-financeira de investimentos em ativos fixos são elaborados a partir do conjunto de demonstrativos financeiros das empresas que os bancos genericamente denominam quadros financeiros do projeto.

A Contabilidade trabalha no regime de competência, no entanto, os estudos de viabilidade se baseiam em regime de caixa e, para proceder à análise, é necessário fazer-se algumas adaptações, principalmente em relação às despesas não desembolsáveis.
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