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RESUMO

Acertar na gestéo financeira € uma das coisas que definem um negécio bem administrado. Errar leva invariavelmente
a uma crise e, com freqliéncia, a insolvéncia. Uma das caracteristicas da boa gestéo financeira é o envolvimento
ativo dos gerentes financeiros na criagdo de valor ao acionistas. Uma das forma de avaliagdo é a comparagao do
Retorno Operacional do Investimento (ROI) com o Custo de Capital de Terceiro (Ki) . Este trabalho objetiva
apresentar um modelo para “quantificar a contribuicdo da gestao financeira a rentabilidade do capital proprio
(expresso em %), utilizando como base as demonstracdes contébeis das geradoras de energia elétrica brasileira.

PALAVRAS-CHAVE
Alavancagem, divida, lucro, retorno, spread.

1.0 - INTRODUGAO

O principal objetivo da gestdo de uma empresa é elevar o retorno do investimento realizado pelos acionistas. As
empresas, ao utilizarem capital de terceiro buscam aumentar a rentabilidade do capital préprio. Para melhorar seus
resultados, muitas empresas estdo fazendo uso de uma técnica avangada em finangas, antes, usada quase que,
exclusivamente, pelo sistema financeiro: a alavancagem financeira. Esta pratica, antes confinada aos comités de
créditos e de investimentos dos bancos, estdo migrando para os departamentos financeiros das empresas, como
uma ferramenta de gestdo estratégica, no processo da administragdo financeira. A agregagao de valor pela area
financeira € uma demonstracéo de solidez da atual situagdo econémica de uma empresa.

O tema abordado neste trabalho s&do dirigidos a todos os administradores e ndo apenas aos profissionais de
finangas, divido ao longo alcance das implicagbes financeiras. Acontecimentos em areas como compliance, gestéo
de riscos e avaliagdo de desempenho, por se aplicarem as finangas tém enorme impacto sobre as decisdes-chave de
qualquer empresa. Esses impactos ndo sao apenas no gerenciamento de linha, mais também nas fungdes de apoio,
como RH, marketing, compras e Tl — em muitos casos, ainda determina se algumas ou todas essas fungdes devem
continuar ou nao “in-house”. Além disso, a qualidade da gestéo financeira afeta diretamente o papel e a reputacéo
tanto dos diretores executivos como dos ndo-executivos, especialmente em empresas de capital aberto.

As mudancgas que estdo ocorrendo na gestao financeiras sdo cada vez mais, determinadas por fatores externos. Em
todas as outras areas da vida comercial, a globalizagdo tem sido uma grande influéncia. O crescimento dos
mercados de capitais internacionais dominados por demandas de “valor para o acionista” & outro forte conjunto de
influéncia sobre a gestao financeira. Ao fazer a balanga do poder pender para os acionistas, e ndo mais para os
executivos, a abordagem de valor para o acionista forneceu uma estrutura clara para as principais decisbes
financeiras e criou restricdes rigorosas, como por exemplo, a capacidade das empresas de conservar dinheiro em
caixa.
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De acordo com BROWN (2006), antigamente, os CEOs e os tesoureiros batalhavam para gerir o caixa e diminuir o
custo de capital. Embora ainda sejam atividades importantes, ha fortes indicios de que uma faixa mais ampla da
atividades financeiras pode exercer um impacto significativo sobre os resultados das empresas. E por isso que a
presenca do diretor financeiro torna-se cada vez importante na hora de tomar decisdes, ndo apenas para fazer os
célculos de um projeto, mas para compreender as implicagbes estratégicas de uma determinada decisao.

1.1 Por que a énfase na agregacao de valor para o acionista?

Estudiosos da area de finangas sdo unanimes em afirmar que os executivos devem “maximizar” o valor para o
acionista, e alegam os seguintes motivos: a) saida — o acionista tendera a vender suas papéis se nao estiver
satisfeito, derrubando o prego das ag¢des; b) voz — o acionista pressionara, recorrendo a processos democraticos,
por mudangas que o beneficiem; e c) disputa pelo controle — a companhia sera tomada e gerenciada por terceiros se
0S responsaveis me exercicio ndo apresentarem o desempenho esperado.

O acionista vé a companhia como uma entidade econdmica que esta sempre em busca da eficiéncia e maximizagéo
de valor. Ja as partes interessadas que ndo tem participagdo acionaria, os chamados stakeholders enxerga a
companhia como um grupo diversificado, que se reine em nome de um propdsito comum o bem de todos.

Elementos do debate sobre “sustentabilidade” também estdo sendo acrescentado na conta da gestao financeira. Nao
faz muito tempo, a idéia do relatério “triple bottom line” com enfoque nas areas financeira, social e ambiental seria
considerada excéntrica, para ndo dizer irrelevante. Agora crescem as demandas por sua adogcdo ampla, o que
representa todo um novo mundo para muitas empresas e um novo conjunto de desafios para os diretores financeiros
(CFOs).

2.0 - ANALISE DAS ESTRATEGIAS OPERACIONAL ADOTADAS PELAS GERADORAS

Conhecer o desempenho de uma empresa é fundamental. Entender as estratégias operacionais, de investimentos e
de financiamentos, alinhada a correta utilizagdo dos principios econémicos e financeiros, sdo detalhes que
diferenciam uma empresa geradora das demais e garantem a prosperidade do negdcio a longo prazo.

Nesta segdo sera apresentada uma visdo comparativa das performances das principais empresas geradoras, através
dos indicadores de analise da estratégia operacional e seus determinantes (ROI, margem e giro), e seus respectivos
benchmarking.

2.1 Anadlise dos Retorno Operacionais dos Investimentos - ROI

A relagéo entre o lucro operacional (lucro do negdcio) e os ativos operacionais € identificada geralmente por ROI
(Return on Investment).

Férmula (1) : ROI = Lucro Operacional Liquido / Ativo Operacional Liquido

O Lucro Operacional Liquido (LOL), representa o lucro gerado pelas operagcbes da empresa, independentemente de
como ela é financiada. Isto ocorre porque seu objetivo € medir a geragao de lucros dos ativos da companhia, que é
resultado das decisdes operacionais de seus administradores. Ja o resultado das decisdes de financiamento da
companhia sédo capturadas através do Encargo da capital. De uma maneira simples, o LOL é igual a Receita Liquida
menos os Custos e Despesas operacionais (incluindo depreciagdo) menos os impostos.

Ativo Operacional Liquido (AOL) é a diferenga entre o ativo operacional e o passivo. Em sua esséncia, a AOL é
representado pelo capital de giro liquido mais o capital fixo. O AOL representa os investimentos necessarios para que
uma empresa consiga gerar receita operacional (caixa minimo, duplicatas a receber, estoques e imobilizagdes
produtivas). Em resumo, o ativo operacional compreende o capital de giro mais o capital fixo. Passivo Operacional
representa todos os financiamentos esponténeos, aqueles que sao tipicos da operacéo (fornecedores, impostos a
pagar incidentes sobre vendas, salarios € encargos a pagar e adiantamento de clientes sdo os principais exemplos).
Passivo operacional compreende todos os financiamentos (recursos) oferecidos pela prépria operagéo.

O Retorno dos Investimentos Operacionais (ver Grafico 1), no ano de 2005, das principais empresas de geragao,
com excegdo da Eletronorte Geragdo, foram positivos, com média de 10,7%, mediana de 8,9%. A melhor
performance foi da AES Tieté com um retorno de 29,9% e a pior performance foi da Eletronorte Geragdo com
retorno negativo de 0,1%.



2.2 Analise dos determinantes do Retorno Operacional dos Investimentos - ROI

O Retorno Operacional do Investimento — ROI indica a rentabilidade do investimento efetuado pela empresa. Essa
relagdo, entretanto, pode ser desmembrada pelos elementos que compdem o retorno do investimento, ou seja,
Margem Operacional e Giro dos ativos.

Formula (2): ROI = Margem Operacional X Giro Operacional (2)

A Margem e o Giro sdo grandezas inversamente proporcionais. Normalmente, quando uma empresa opta por
trabalhar com aumento da Margem de lucro, reduz o volume de venda, provocando, consequientemente, uma
diminuigdo do Giro. Havendo uma variagao significante no ROI, pode-se, através da equacgao 2, visualizar se foi por
influéncia da Margem ou Giro.

Se foi a Margem, é porque o lucro desse periodo oscilou bastante em relagdo ao montante das vendas (seja por
volume ou preco). Se o lucro diminuiu (por exemplo) é porque as vendas diminuiram ou os custos aumentaram. Se
os custos aumentaram, pode-se abrir o niUmero e analisar os principais itens dos custos e das despesas.

2.2.1 Margem Operacional

A Margem Operacional é expressa em valores percentuais e representa a margem de lucro que uma empresa obtém

sobre o montante de suas vendas ou faturamento, deduzida dos impostos sobre vendas, abatimentos, custos,

despesas operacionais e impostos e contribuigées sobre o lucro, sendo representada pela seguinte equacao:
Férmula: Margem = Lucro Operacional / Vendas Liquida

A margem operacional da atividade geragao (ver Grafico 2), no ano de 2005, com excegao da Eletronorte Geragéo, é
positiva. A margem média é de 27,8% e a mediana 29,4%. O AES Tieté aparece mais uma vez como benchmarking
com 47,4%. A pior performance é novamente da Eletronorte Geragdo, com margem negativa de 0,4%.

2.2.2 GIRO OPERACIONAL

O Giro é expresso em numero de vezes que a empresa consegue girar seu préprio ativo, ou ainda, quantas vezes,
num periodo, consegue vender o equivalente ao seu proprio ativo. E caracteristica dessa atividade apresentar um
giro menor que um, reflexo do capital intensivo investido no imobilizado.

Formula: Giro dos ativos = Vendas liquidas / Ativo Opelracional

O Giro médio dos ativos de geragao (ver Grafico 3), no ano de 2005, foi de 0,35 vez e a mediana de 0,31. O
benchmarking é de 0,71 da Tractebel. A pior performance é da CESP com Giro de apenas 0,12.

3.0 - ANALISE DAS ESTRATEGIAS FINANCEIRA DAS GERADORAS

Para melhorar seus resultados, muitas empresas do setor elétrico, em especial, as geradoras privadas, estdo
fazendo uso de uma técnica avangada em financas, antes, usada quase que, exclusivamente, pelo sistema
financeiro: a alavancagem financeira.

Esta pratica, antes confinada aos comités de créditos e de investimentos dos bancos, esta migrando para os
departamentos financeiros das empresas do setor elétrico, como uma ferramenta de gestao estratégica, no processo
da administracao financeira. A agregagéo de valor pela area financeira demonstra a solidez da situagdo econémica
de uma empresa.

Neste capitulo sera apresentada uma anadlise dos indicadores da estratégia financeira adotada pelas empresas
geradoras e seus determinantes (custo da divida, alavancagem financeira e spread), e seus respectivos
benchmarking.

3.1 O Custo Médio da Dividal - KI

O custo médio liquido da divida é um fator determinante para a rentabilidade do capital do acionistas (Patrimonio
liquido), e reflete a estratégia financeira adotada, na busca do menor custo de financiamento para a estrutura de
capital da empresa. O custo do financiamento através de capitais de terceiros representa o custo da divida para uma
empresa. Este custo é equivalente a taxa de juros de mercado para um financiamento com o mesmo nivel de risco
representado pela empresa. Desta forma, o custo do financiamento através de capitais de terceiros é dado pela

forma:

Formula: Custo médio da divida =[Encargo de divida * (1-tributagdo)] / Endividamento médio
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No ano de 2005, o custo médio da divida (ver Grafico 4) foi de 9,9% e uma mediana de 8,7%. O benchmarking é de
Furnas Geragao com um custo de apenas 4,6%. A divida com o custo mais alto & da Copel Geragéo, 18,7%.

3.2 Analise do Spread (diferencial ROI x Ki)

O confronto do retorno operacional (ROI) com o custo da divida (KI) representa um diferencial (spread) que pode ser
positivo ou negativo. O spread corresponde ao excesso de rentabilidade dos ativos operacionais sobre o custo médio
liquido das dividas. Quando positivo, o spread contribui para o aumento da rentabilidade do acionista. Quando
negativo, reduz essa rentabilidade.

O spread médio (ver Grafico 6) produzido pelas empresas foi de 0,7 pontos percentuais negativo e a mediana foi 2,0
pontos percentuais negativos. A melhor performance medida foi da AES Tieté, 22,6 pontos percentuais “positivo” e
no lado oposto, Eletronorte Geragdo com 9,1 percentuais “negativo”.

3.3 Alavancagem Financeira (leverage)

A alavancagem (empréstimos / patriménio liquido) é outro determinante da rentabilidade do capital do acionista, e
reflete a decisdo estratégica de usar mais ou menos empréstimos na estrutura de capital da empresa.

A alavancagem (ver Grafico 6) média, no ano de 2005 foi de 0,99 e a maior alavancagem é da AES Tieté com 3,06.
A menor alavancagem, entre as empresas analisada, é a de Furnas.

4.0 - MODELO DE DETERMINAGAO DA AGREGAGAO DE VALOR PELA GESTAO FINANCEIRA

O spread decorrente do diferencial entre Retorno Operacional (ROI) e o Custo da divida (Ki), multiplicado pela
Alavancagem Financeira, determina-se “o quanto” a estratégia financeira da empresa tem agregando ou destruindo
valor a rentabilidade do acionista. Dessa forma pode-se elaborar a seguinte férmula:

Valor Agregado pela Gestado Financeira = Spread (ROl — Kl) x Alvancagem Financeira

5.0 - CONCLUSAO

Estudos realizados tomando por base os demonstrativos financeiros relativo ao ano de 2005, revelaram que das
doze empresas analisadas, apenas empresas AES Tieté, Tractebel, Furnas e Marchadinho Energética, agregaram
valor a rentabilidade do capital proprio, através de suas estratégias financeiras.

Neste mesmo periodo, observou-se que a estratégia financeira adotadas pelas empresas Chesf Geragao,
Eletronorte Geragéo, Eletronuclear, Cesp, Copel Geragédo, Cemig Geragao, Duke, e Ita Energéltica, destruiram valor
da rentabilidade do capital proprio, através de suas estratégias financeiras.

As andlise demonstraram uma mudanca no perfil de rentabilidade de algumas geradoras, decorrentes dos ganhos
obtidos na gestdo financeira. No periodo analisado as empresas tais.... destacaram-se pela boa performance,
enquanto as estatais, especialmente as do Grupo Eletrobras, apenas Furnas

A melhor performance foi AES Tieté, cuja gestdo financeira “agregou” 69,27 pontos percentuais a rentabilidade do
capital proprio.

A pior performance foi da empresa Eletronorte Geragédo que “destruiu” 10,99 pontos percentuais da rentabilidade da

capital préprio.
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Grafico 2 — Margem Operacional da Atividade Geragao
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Grafico 3 — Giro dos Ativos da Atividade Geragao
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Grafico 4 — Custo Médio da Divida
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Grafico 5 — Comparagéo Retorno Operacional x Custo da Divida
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Grafico 6 — Spread (Retorno Operacional — Custo da Divida)
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Grafico 7 — Alavancagem Financeira
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Grafico 8 — Valor Agregado pela Gestao Financeira
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Grafico 9 — Comparagéo Retorno Operacional x Retorno do Capital Préprio
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