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Ajudamos mais de 500
fabricas/unidades de produgdo
desde 2004, quando comegamos
a implementar mais sistemati-
camente a nossa estratégia de
gestdo de ativos.”



“S6 realizamos projetos com VPL alto.”

“Queremos maximizar o valor do nosso plano de Capex.”

“S6 sdo aprovados os projetos com curto periodo de retorno.”

“O RCI da nossa empresa/fabrica é superior ao nosso custo de capital.”

Nunca ouviu alguns destes comentarios na sua empresa?

Entdo esta publicagédo é para vocé, porque a sua empresa continua tomando decisdes de Capex que
destroem valor e ndo investe onde deveria para criar fluxos de caixa adicionais.

Neste documento, descrevemos como as empresas aplicam o seu processo de Capex e como as
universidades nos ensinam a tomar decisdes sobre investimentos de Capex que, mais tarde, conduzem
a destruicdo massiva de capital. Praticamente todas as empresas, de todas as industrias, avaliam as
decisdes de investimento em bens de capital basicamente da mesma maneira.

Como leitor, é tentador pensar que o processo de gestdo de Capex da sua empresa evita as armadilhas
que vamos discutir. E a posicdo assumida frequentemente por diretores financeiros, vice-presidentes
de estratégia e responsaveis do processo de Capex. E uma atitude defensiva que ndo beneficia a
empresa, o CEO ou os proprietarios. Se vocé, ou os responsaveis por estas decisdes, ndo estiverem
abertos as mudancas pertinentes no processo de Capex, entdo, alguém na sua empresa retirara dos
nossos artigos e solugdes descritivos as devidas conclusdes e introduzira as mudangas inevitaveis. S6
a mudanga conduzira a melhoria.

Desde junho de 1994 que estudamos como os investimentos em bens de capital afetam o desempenho
das fabricas de papel na vida real.

Nosso trabalho tem incidido principalmente no setor de celulose e papel, mas abrange também outras
industrias. Os problemas que encontramos sdo comuns a todas as empresas de capital intensivo.
Nossos clientes encontram-se principalmente na América do Norte, mas também na Europa. Ajudamos
mais de 500 fabricas/unidades de producdo desde 2004, quando comegamos a implementar mais
sistematicamente a nossa estratégia de gestao de ativos.

Se for visualizado da forma que apresentamos aqui, é facil entender como o processo de Capex atual
conduz a destruigdo massiva de capital.

Este texto mudara a forma como vocé, um experiente decisor numa empresa de capital intensivo,
encara as suas decisdes. Contém matéria para reflexdo e argumentos para passar a agao.

Contate-nos: contact@weissenrieder.com ou +46 31 761 07 30

Weissenrieder & Co. Engelbrektsgatan 28 | SE-411 37 Gotemburgo | Suécia | www.weissenrieder.com | contact@weissenrieder.com




1. O que realmente cria um curto tempo de retorno?

1.1 A situagao atual nos investimentos de Capex

Para efeitos do presente texto, os exemplos que apresentamos
referem-se a fabricas do setor de celulose e papel. No entanto,
todos os principios, ideias e preocupagdes podem ser aplicados a
qualquer industria com forte intensidade de capital. Imagine uma
fabrica de papel. Observe a Figura 1-1 abaixo.

Figura 1-1
FC Hoje

Tempo

A fabrica no nosso exemplo, tem, historicamente, gerado ganhos
(fluxo de caixa, liquido apos despesas de capital) a um determinado
nivel (A). Isto esta ilustrado na figura por uma linha reta normalizada,
mas é volatil na realidade. Podemos assumir que no futuro a fabrica
continuara a registrar ganhos a este nivel. Mais uma vez, normali-
zados a este nivel especifico.

E provavel que um dia os executivos da fabrica encontrem os
administradores da empresa e digam: “Claro que podemos continuar
gerando dinheiro a este nivel, mas para isso temos que resolver
este problema relacionado com a qualidade. Os clientes estao
reclamando cada vez mais.”
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Agora, observe a Figura 1-2. Para resolver o problema, a fabrica tem de investir numa solugéo e — seguindo as
instrugcbes — faz os calculos pertinentes. Se investirem em bens de capital, continuardo gerando dinheiro como
previsto (a linha reta continua verde). Se n&o investirem, a fabrica seguira a linha tracejada verde. A diferenga entre
estas duas linhas é frequentemente designada por “delta”. A fabrica compara o delta com as despesas de capital
(seta verde descendente) e calcula um VPL, TIR ou o tempo de recuperagao do investimento.

Figura 1-2
FC Hoje

"delta”
Capex

Assumimos aqui que todos os dados s&o corretos (isto €, as previsdes de futuro da fabrica sdo acertadas). Segundo

a nossa experiéncia, a questao dos dados nao é propriamente um problema na industria. Nao é por isso que as
coisas saem erradas.

Temp

Por enquanto, tudo bem. O VPL/TIR/Tempo de retorno estdo calculados corretamente. Com um VPL de 15 e um
periodo de retorno de 18 meses, € provavel que a empresa siga adiante com a decisdo. Isso faz sentido.

(44

Segundo a nossa experiéncia, a questdo dos dados nio
é propriamente um problema na indistria. Ndo é por isso
que as coisas saem erradas.”
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Passados trés meses, Figura 1-3, os executivos da fabrica encontram novamente a administragéo e dizem: “Claro,
vamos gerar dinheiro a este nivel, mas para isso temos que resolver este problema com os custos.”

Fazem os calculos atendendo a nova situagdo e apresentam os beneficios do projeto n° 2. Esta situagéo repete-se
més apos més, ano apds ano, com projetos adicionais. A Figura 1-3 representa o plano de Capex da fabrica, neste
caso, 10 projetos de investimento futuros a partir de “Hoje”.

Figura 1-3
FC Hoje

Projeto VPL
Capex Delta
15
10
20
40
20
10
5
35
25
20
Total 200

SO®NO O AWN

Tempo

(44

Mas hd um aspecto interessante: o valor 200 ndo tem a
minima relacdo com o valor da fdbrica. Ndao hd nenhuma
ligagdo matemadtica.”

7 Copyright© Weissenrieder & Co. 2018 | verséo 1.0



1.2 Interpretagoes erroneas do valor de um projeto de Capex

A soma do valor presente liquido de todos os projetos de investimento individuais no plano de Capex
€ 200. Mas ha um aspecto interessante: o valor 200 (USD/EUR/GBP/DKK/...) ndo tem a minima
relacdo com o valor da fabrica. Nao ha nenhuma ligagdo matematica.

Observe a Figura 1-4. O valor de cada projeto de Capex é determinado pelo delta criado entre a linha
continua e a linha tracejada verdes (a area vermelha) ajustado em fungéo das despesas de Capex.

Como ¢é determinado o valor da fabrica na Figura 1-4? Com base na linha continua verde (que tam-
bém tem em conta o nivel anual dos investimentos de Capex) descontada para o momento presente

Figura 1-4
Avaliagdo de uma decisdo de Capex vs. avaliagdo de uma fabrica/empresa
FC Hoje FC Hoje «
Em cerca de
80% de nossos
projetos,
encontramos
pelo menos uma
Avaliagdo de uma decisdo de Capex Avaliagdo de uma fabrica/empresa fubrlca QLS iy

futuro, terd um
fluxo de caixa
igual a zero ou
inferior.”

=—————————

Capex

Tempo Tempo

(a mesma taxa de desconto que para os investimentos). Este procedimento € mais ou menos consen-
sual, por exemplo, para calcular o valor justo de mercado ou no ambito de uma aquisicdo. Obtemos
um VPL da fabrica, mas, repetimos, que ndo tem nada a ver com o valor do plano de Capex. Nao ha
nenhuma ligagao. O plano de Capex pode demonstrar seja o que for — e ainda assim estar calculado
corretamente.

Outra forma de abordar a questéo € examinando o delta de cada projeto (a area entre a linha continua
e a linha tracejada). Os deltas dos projetos sobrepdem-se. Por outras palavras, a empresa “hipoteca”
o valor da fabrica repetidamente por cada pedido de investimento de Capex.

(44

Os deltas dos projetos sobrepoem-se.”
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Vejamos um outro exemplo, Figura 1-5.

Figura 1-5
FC Hoje Fabrica B Fabrica C
Projecto VPL Projeto  VPL
Capex Delta Capex Delta
1 15 1 15
2 10 2 10
3 20 3 20
4 40 4 40
5 20 5 20
6 10 6 10
7 5 7 5
8 35 8 35
9 25 9 25
1 2 3 ............................ 1 O 1 O 20 1 O 20
Fabrica B Total 200 Total 200
1 2 8. .y .. v e T3 10

Fabrica C

Em cerca de 80% de nossos projetos, encontramos pelo menos uma fabrica que, no futuro, tera um fluxo de caixa
igual a zero ou inferior. Neste exemplo, essa fabrica (Fabrica C) esta ilustrada abaixo da Fabrica B original, que
decidimos manter na figura para fins de comparagao.

Pergunta: Qual é o VPL total do plano de Capex da Fabrica C se ela tiver os mesmos projetos da Fabrica B?
Refletindo sobre a pergunta, concluimos que sé pode ser 200. Portanto, temos uma fabrica com um valor igual a
zero ou negativo, mas com um plano de Capex que, se for implementado, tem um valor de 200. Mas o plano de
Capex nao vai alterar o valor da fabrica, ela continuara tendo um valor igual zero ou negativo.

Mas por qué? Bom, o VPL de um investimento de Capex nao €, de forma alguma, determinado pelo nivel da linha
verde continua. O valor de um investimento de Capex € determinado pela rapidez com que a linha tracejada verde
desce (e o montante do investimento e o custo médio ponderado do capital, ou WACC).

Na Figura 1-6 (pag. 10) acrescentamos a nossa terceira fabrica (Fabrica A).
E uma unidade de elevado desempenho e tecnologicamente muito avangada. Qual é o valor do plano de Capex da
fabrica A neste caso? Assumindo os mesmos projetos, o valor continuara sendo 2007?
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Figura 1-6
CF Today

Projeto VPL
Capex  Delta
15
10
20
40
20
10
5
35
25
20
Fabrica B Total 200

Fabrica A

SO®NO O AWN

Fabrica C

Portanto, temos trés fabricas com desempenhos muito diferentes, mas que poderdo apresentar oportunidades/
necessidades idénticas ou similares.

“Isso € no plano teérico”, dirdo alguns. Entendemos a objecéo das simplificacbes na apresentacao anterior.

Porém, isto ndo é teoria. E a realidade, sé que existem outras situagbes além das trés que apresentamos aqui,
0 que torna o processo de Capex ainda mais dificil de controlar e gerenciar. Nas mais de 500 fabricas que
estudamos, encontramos muitas situagdes que justificariam uma ilustragéo prépria, mas para deixar bem claro a
nossa posi¢cao nao queremos complicar a questao ainda mais. Alguns leitores dirdo: “Nossa empresa é diferente, isto
nao acontece aqui, avaliamos as coisas de forma diferente”. A nossa experiéncia diz-nos que n&o é esse 0 caso.
Reflita. Se estivéssemos frente a frente, responderiamos a todos comentarios, perguntas ou reservas que tivesse.
Acredite, ouvimos tudo isso ao longo de décadas, mas é dificil abordar todas as questdes neste texto.
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1.3 A realidade é, de fato, pior.

Voltando ao nosso exemplo, a pergunta légica seguinte é: “Como uma empresa distribui o capital entre fabricas que
tém um desempenho diferente?”

Afirmamos que, na realidade, os trés planos de Capex para as fabricas A, B e C néao terdo valores similares.
Divergirao significativamente e na direcéo “errada”. Observe a Figura 1-7.

Figura 1-7
FC Hoje
Soma de VPL Delta 100,
= = = retorno médio 4 anos
‘\\::\\\ \\:\\\\ Fabrica A
([N O e I 10 Soma de VPL Delta 200,
Fabrica B 'etorno médio 2,5 anos
176 22b313b V.. % 23 1F 10-10b Soma de VPL Delta 400,
SRR RN = retorno médio 1,5 anos
N NSRS Y Nl AN Fabrica C
NSNS \ N
N NPT A \
NEANEN N~ AN X \

NN NEANE NEINTENC NN BN

Se o VPL do plano de Capex da nossa primeira fabrica (Fabrica B) for 200, entdo o valor do plano de Capex da
Fabrica C sera provavelmente 400 e da Fabrica A 100. Por qué? Simplesmente porque a Fabrica C n&o esta bem
equipada com tecnologia de ponta. Num calculo do delta, a Fabrica C tem que recuperar um atraso maior por cada
peca de equipamento questionada. A discrepancia no calculo do delta sera maior, o que cria um VPL/TIR mais
elevado ou um tempo de retorno do investimento mais curto, como mostram as linhas tracejadas azuis da
Fabrica C. As linhas tracejadas descerdo mais rapidamente na Fabrica C, criando um valor mais elevado no plano
de Capex. A Fabrica C tera também mais projetos. Nao apenas os projetos 1-10, mas também 1 e 1be 2 e 2b, e
assim sucessivamente. A fabrica tem mais necessidades. Por consequéncia, o valor do plano de Capex aumenta
ainda mais.

Em contraste com a Fabrica C, o atraso tecnoldgico da Fabrica A € menor. A linha tracejada da Fabrica A caira
mais lentamente, criando um VPL/TIR mais baixo ou um tempo de retorno mais longo. Além disso, a Fabrica A tera
menos necessidades (e, portanto, menos propostas de investimento), o que resultara num "VPL total” inferior no
plano de Capex da Fabrica A.

Onde é provavel que uma empresa invista num cenario de restrigdo de capital?

Escolhera os tempos de retorno mais longos em fabricas sustentaveis ou os tempos mais curtos em fabricas que
nao aparentam ser muito sustentaveis? Discutiremos isso em detalhe mais adiante. Por agora, basta ter esta
questdo em mente.
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Onde é

provavel que uma
empresa invista
num cendrio de
restrigdo de capital?
Escolherd os tempos
de retorno mais
longos em fdbricas
sustentdveis ou os
tempos mais curtos
em fabricas que ndo

E onde é provavel que uma empresa invista se tiver uma “taxa minima de retorno”, “taxa de des-
conto” ou “taxa de retorno exigida” superior ao custo real de capital? Filho amado tem muitos nomes.

As empresas tendem a estabelecer requisitos acima do custo de capital (o custo médio ponderado
do capital) no célculo do VPL (ou TIR de referéncia), porque acreditam que isso acrescenta uma
reserva adicional e que obterdo o seu dinheiro mais rapidamente. Acham que proporciona mai-
or segurancga. Mas isso conduz apenas a uma alocagao de capital ainda maior para as unidades
de produgéo (instalagdes, fabricas) com investimentos de Capex com um tempo de retorno curto.
Encontra essas unidades entre as fabricas de Categoria B com pior desempenho na Figura 1.6
(pag. 11). Portanto, essa pratica conduz a um fluxo de caixa menor: destruigdo de valor. A intengéo &
boa, mas o resultado é ruim. Isto especialmente pelo fato que os investimentos de Capex realmente
bons, que melhoram a sustentabilidade e a competitividade da empresa a longo prazo, tém prazos
de retorno do capital investido na ordem de 4-8 anos. Ora, esses investimentos estao excluidos do
processo de Capex.

7

Alias, o termo “retorno” € enganoso. Nao se trata disso. Quando vemos o dinheiro “retornar” a Fabri-
ca C? Nunca. A empresa continua investindo em “projetos com tempo de retorno curto”, mas o fluxo
de caixa da fabrica ¢ igual a zero ou inferior. O dinheiro desapareceu. O tempo de retorno calculado
simplesmente nunca se verifica - mesmo que as premissas venham a revelar-se corretas no futuro.

(44

Alids, o termo “retorno” é enganoso.

O tempo de retorno calculado simplesmente nunca se verifica - mesmo que as
premissas venham a revelar-se corretas no futuro.”
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Portanto, parece que estamos perante uma situagcdo em que os planos de Capex das empresas sugerem inves-
timentos que nao geram muito dinheiro. Isto ja € em si grave, mas nao fica por ai. A questdo € que as fabricas
individuais nem sequer apresentardo os planos de Capex a administragéo, cujo objetivo € maximizar os fluxos de
caixa a longo prazo da empresa. Como poderiam fazer isso? Nao tém uma visado global, apenas a perspectiva de
sua fabrica individual.

A situacao agrava-se ainda mais porque a fabrica nem sequer fornecera a administragao o plano de Capex que visa
maximizar o fluxo de caixa de longo prazo de prépria fabrica. As fabricas vao sugerir planos de Capex que assegu-
ram a sustentabilidade da fabrica, ndo o fluxo de caixa maximo a longo prazo.

Esta afirmacao, pode, naturalmente, ser debatida, mas esta sustentada pelo seguinte:

Na América do Norte e na Europa, pelo menos 15% de todas as fabricas do setor de celulose e papel deviam
fechar no prazo de 5 anos (a fim de maximizar os fluxos de caixa em todo o setor). Mas temos de ser realistas,
nenhum gerente de fabrica apresentaria aos administradores a seguinte recomendacao: “Analisamos todas opgbes e
concluimos que para maximizar o fluxo de caixa, devemos centrar nossa atencdo na geracédo de liquidez durante
trés anos e depois fechar a fabrica.” Uma vez mais: as fabricas individuais ttm como objetivo a sustentabilidade.
Para esse efeito, estdo provavelmente agindo bem. N&o é da sua responsabilidade, nem deveria ser, determinar
onde e quando investir numa perspectiva de consolidagao continua.
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As fabricas vdo sugerir planos de Capex que
asseguram a sustentabilidade da fdbrica, ndo o fluxo
de caixa mdximo a longo prazo.”
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2. O Rabo Abanando o Cachorro - Como as
decisOes taticas guiam a estrategia da empresa

2.1 Competitividade durante o ciclo de vida

Uma industria esta sempre melhorando, no sentido de que exerce
melhor a sua atividade hoje que ha 10 anos, em virtude do
desenvolvimento tecnoldgico (no entanto, aindustria ndo ganha mais
dinheiro devido a queda dos pregos reais). llustramos este ponto
com a linha vermelha na Figura 2-1.

Figura 2-1

Competitividade

Tempo

(44
Na melhor das hipéteses, a maior parte
dos investimentos nas fdbricas de papel vai
abrandar a perda de competitividade
relativa, em vez de a melhorar.”

Alinha vermelha representa a média da industria, pelo que em cada
momento concreto metade da capacidade do setor esta acima da
linha vermelha e a outra metade abaixo.
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Em determinada altura, uma empresa construira uma nova fabrica, seja através da aquisi¢éo ou leasing de insta-
lagdes de producao existentes (Brownfield), seja pela construgdo de novas instalagdes (Greenfield). Ou ira abrir
uma nova linha de produgdo numa fabrica existente. llustramos isso com a linha azul que comeca no ponto A,
quando a fabrica é nova e moderna. Esta claramente acima da linha vermelha. Com o tempo, a fabrica sera melho-
rada (a linha azul sobe), mas nunca podera seguir a média do setor. Aum certo momento, cruzara a linha vermelha
tornando-se menos competitiva que a média do setor. Décadas mais tarde, a empresa chegara a concluséo que é
melhor fechar a fabrica porque a discrepancia entre ela e a média do setor € demasiado grande. Este exemplo é
uma simples ilustracéo do ciclo de vida de uma fabrica de papel.

Uma fabrica evoluira lentamente ao longo da linha azul para a direita. A maior parte dos investimentos nas fabricas
de papel ira, na melhor das hipéteses, abrandar a perda de competitividade relativa, em vez de a melhorar. S6
alguns investimentos conduzirdo a uma evolugéo para a esquerda (aumento da competitividade), mas na maior
parte dos casos sera apenas uma ligeira variagdo. Por exemplo, uma empresa faz um forte investimento de
substituicdo em bens de capital numa fabrica. Substitui 10% do equipamento com tecnologia de ponta (p.ex. uma
caldeira de recuperacao numa fabrica de celulose). O tempo entre a deciséo de investir e a realizagdo do investi-
mento (fabrica pronta a funcionar) € normalmente de 1 a 3 anos. Substituir 10% da base de ativos reorienta a fabrica
para a esquerda, mas 90% da fabrica envelhece 1-3 anos nesse processo. O efeito liquido, desde a decisédo de
investimento até a fabrica estar pronta, ndo é significativo.

2.2 Como o capital e outros recursos sao alocados num conglomerado de fabricas
de papel

Para a nossa discussao sobre a alocagéo de capital vamos utilizar a Figura 2-2 (pag. 17). Digamos que gerencia-
mos uma empresa com 10 fabricas de papel. Fabricam mais ou menos o0 mesmo tipo de produtos para um certo
mercado. Suponhamos que o desempenho médio da nossa carteira de 10 fabricas corresponde exatamente a
média do setor (ou seja, temos metade de nossa capacidade em unidades com um desempenho superior a média
do setor e a outra metade em unidades com um desempenho inferior a média).

Sendo assim, ndo é de excluir que trés das fabricas (representando 50% de nossa capacidade) sejam as mais
competitivas, enquanto que sete sdo menos competitivas. Agora, vamos dividir as 10 fabricas em categorias. Anossa
fabrica de Categoria C sera provavelmente encerrada dentro de 1-3 anos, pois ndo esta desempenhando nada
bem. Temos trés fabricas modernissimas de Categoria A. Finalmente, temos seis fabricas de Categoria B que s&o
bons fornecedores da nossa gama de produtos, etc., mas menos competitivas a varios niveis.
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Figura 2-2

(44

A maior
parte das
empresas
aplica 3-5%
de seu capital
em fdbricas de
Categoria C”

Idade

Como atuaria hoje uma empresa do setor de capital intensivo nestas categorias com os seus
recursos? A nossa opinido a este respeito baseia-se no trabalho que efetuamos em dezenas
de empresas industriais com forte intensidade de capital. Para entender como as empresas
alocam atualmente os seus recursos, colocamos trés perguntas:

12 Pergunta: “Em um ano normal, como investiria a sua empresa nesses 10 ativos?” A maior
parte das empresas nao possui informacoes relevantes para efetuar a categorizagdo, mas
vamos tentar. Excluimos possiveis investimentos em Brownfields/Greenfields. S6 examin-
amos esses 10 ativos.

Comecando pela Categoria C, verificamos que inclui a fabrica que sabemos que nao vamos
manter por muito tempo. Preferiamos nao fazer quaisquer despesas de capital nesta fabrica,
mas para a manter operacional por mais um trimestre ou mais um ano temos que investir
algum capital. A maior parte das empresas aplica entre 3 a 5% de seu capital nesta categoria
de fabricas.

E a Categoria A?

Esta categoria é tecnologicamente muito avangada. As fabricas “necessitam” menos capital.
Ha também a percepcao de que as oportunidades de investimento para esta categoria sao
pouco numerosas (visto que as fabricas ja sao relativamente boas). Tém menos problemas
ambientais, de seguranga, etc. Por outro lado, representam 50% da capacidade produtiva, o
que obriga necessariamente a investimentos. A maior parte das empresas investiria 20%, por
vezes até 25% do orgamento de investimentos, nesta categoria.

Por ultimo, temos a Categoria B.

Seis fabricas (o dobro da Categoria A) com um atraso tecnoldgico crescente (ativos envelhe-
cidos). Sao, via de regra, fabricas complexas, com um numero excessivo de equipamentos e
nem sempre numa configuragao linear. Tém, normalmente, problemas ambientais e de
segurancga. 75% do capital é investido na Categoria B.
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Figura 2-3

B C
A
Idade
Categorias
A B C
Capex 20% 75% 5%

A reparticao percentual entre as categorias nédo é de estranhar (Figura 2-3). A Categoria A realmente nao precisa de
dinheiro. A Categoria C requer alguns investimentos, apesar das reticéncias que suscita. A Categoria B necessita
definitivamente de capital.

Algumas empresas dizem que ndo investem assim. Poderédo ter raz&o, mas na nossa experiéncia, a grande maioria
investe desta maneira. No entanto, € comum que as empresas confundam as categorias de fabricas. Pensam que
uma fabrica de Categoria B € uma fabrica de Categoria A, etc. Inclusive, encontramos uma empresa que pensava
que uma das suas fabricas de Categoria A era uma unidade de Categoria C.

22 Pergunta: “Do fluxo de caixa dos préximos 10 anos, quanto espera receber de cada categoria?” Enquanto que
a reparticdo do capital entre as categorias € similar entre as empresas, a reparticdo do fluxo de caixa futuro entre
as trés categorias ndo o é, ja que depende do tipo de ativos que uma empresa dispde realmente. Se tiver sorte, a
Categoria C gerara 0% do fluxo de caixa futuro.

(44
A Categoria B recebe 75% do capital.”

(44

Se tiver sorte, a Categoria C gerard 0% do
fluxo de caixa futuro.”
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(44
Segundo a
nossa experiéncia,
a Categoria A
gera cerca de 80%
do fluxo de caixa
total futuro.”

Figura 2-4

B C
A
Idade
Categorias
A B C
Capex 20% 75% 5%

Fluxo de caixa apds Capex 80% 20% 0%

Se tiver sorte, a Categoria C gerara 0% do fluxo de caixa futuro.

As fabricas da Categoria A tém um EBITDA e margens mais elevados que as da Categoria B (e
C), além de despesas de capital menores. Portanto, esta categoria proporcionara claramente o
maior fluxo de caixa a empresa (se assim nao for, as fabricas foram incluidas na categoria errada.
E o erro comum, mencionado anteriormente). Segundo a nossa experiéncia, a Categoria A gera
cerca de 80% do fluxo de caixa total futuro. Encontramos valores que vao de 60% a 300% para
a Categoria A (faga as contas para as Categorias B e C neste ultimo caso).

A Categoria B proporcionara uma média de 20%, apos as despesas de capital.

3?2 Pergunta: “Selecione os 100 recursos mais importantes e mais valiosos na empresa. Exclua
as horas dedicadas a orcamentos, relatérios, etc. e considere apenas o seu tempo de qualidade.
Que proporgéo do tempo de qualidade é atribuido a cada uma das trés categorias A, B e C?”

(44
Em um projeto que tivemos hd alguns anos, o gerente de
projeto na empresa-cliente dirigiu durante cinco anos a melhor
fabrica de Categoria A da empresa. Disse-nos que durante esses
anos a administra¢do nunca o contatou uma tinica vez.”




Figura 2-5

B C
A
(44
As categorias B e C
recebem 95% da atengio
da administracdo!”
Idade
Categorias
A B C
Capex [20% 75% 5% ]

Fluxo de caixa apés Capex 80% 20% 0%
Atencéo da administragéo [ 5% 65% 30%]|

A Categoria C recebe uma atencao surpreendente: 30%.

Ao refletir sobre a resposta a 32 pergunta, uma empresa deve incluir todas as discussoes/
analises/etc. sobre a questao: “Devemos fechar ou manter a fabrica ou fazer um outro investi-
mento?” Ao considerar esta questao, inclua o tempo despendido tentando manter a fabrica em
condic¢des de funcionamento, a avaliar os custos de encerramento e, eventualmente, a determinar
quando a fabrica fechara as portas. Tivemos um cliente que hesitou longamente sobre o que
fazer com uma fabrica de Categoria C. Um dos vice-presidentes seniores chegou a deslocar-se
a fabrica no jato executivo da empresa para anunciar o encerramento da unidade. Quando ater-
rissou, recebeu a mensagem: “Recebemos outra grande encomenda, volte para casa”. Isto pode
arrastar-se por anos. E por essa razdo que uma porcentagem tdo alta de recursos é alocada as
fabricas da Categoria C.

A Categoria A n&o precisa de recursos.

Essas fabricas funcionam muito bem. Num projeto que tivemos ha alguns anos, o gerente de
projeto na empresa-cliente dirigiu durante cinco anos a melhor fabrica de Categoria A da empresa.
Disse-nos que durante esses anos a administragdo nunca o contatou uma unica vez.

ud W N s
¢
Tudo o que podemos dizer, é que quem gasta os'seus recursos
deste modo ao longo do tempo, acabara, eventualmente,
arruinando a empresa.”
NEna




({4
E tudo o que

é preciso fazer
para uma
empresa
fracassar,
mesmo que as
decisoes sejam
tomadas com
as melhores
intengoes.”

A categoria B recebe 65 % dos recursos.

Nos jornais econdémicos encontramos frequentemente CEOs das industrias de capital intensivo
atribuindo o pobre desempenho trimestral a evolugao imprevista dos pregos, ao aumento dos custos
e a instabilidade da demanda. Certamente, esses fatores podem explicar um ou dois trimestres ruins,
mas a industria de capital intensivo falha ano apés ano em gerar valor para os acionistas. Atribuir a
culpa a esses fatores durante mais de um par de trimestres € como acusar o vento pelo fracasso numa
regata.

A evolugao dos precos contraria as expectativas, a subida dos custos e a demanda fragil sdo aspectos
do ecossistema empresarial. Afetam seja quem for na industria de capital intensivo. O desenvolvimento
tecnoldgico, ainda que lento, faz baixar os pre¢cos em relacéo aos custos dos ativos existentes. Isto é
um fato. As empresas investem em melhores tecnologias procurando evitar isso.

Ora, nao podemos dizer que este quadro demonstrativo, para uma certa empresa, num certo ano, é
“incorreto”. Tudo o que podemos dizer, € que se gastarmos recursos deste modo ao longo do tempo,
debilitaremos e, eventualmente, arruinaremos a empresa.

Todas as empresas e todos os CEOs com quem trabalhamos nos ultimos 23 anos tiveram a ambicao
de agir corretamente, tomar as medidas certas, gerar mais dinheiro e obter bons resultados. Contudo
muitas organizagdes falham nos seus objetivos.

Ha varias razdes pelas quais muitas empresas nao geram os rendimentos esperados ou fracassam.
Por que, ao longo do tempo, nao seguem o indice da bolsa de valores, por exemplo. Aqui, mostramos
tudo o que é preciso para esvaziar o fluxo de caixa de uma empresa, ou mesmo, por mais chocante
que parega, arruina-la. Basta, simplesmente, ter o futuro da empresa em uma fabrica (verde), mas
despender os seus recursos em outra (vermelho). Fazendo isso ano apés ano, década apos década,
resulta em uma empresa com fraco desempenho ou em estado de insolvéncia.

Categorias
A B ©
Capex 20% 75% 5%
Fluxo de caixa, ap6s Capex 80% 20% 0%
Atencao da administragdo 5%

E tudo o que & preciso fazer para uma empresa fracassar, mesmo que as decisées sejam tomadas com
as melhores intencdes. Se a empresa tiver uma estratégia de aquisi¢cdes agressiva, as consequéncias
poderao ser ainda piores (isto €, adquirir um grande numero de fabricas de Categoria B). As fabricas
de Categoria B adquiridas consomem geralmente mais capitais que os ganhos de caixa liquidos resul-
tantes de uma aquisi¢cdo. Vimos isso inUmeras vezes.

Por que é que as empresas chegam a esta situagdo, com os recursos alocados como no quadro
acima? Querem tomar as medidas corretas, mas o resultado € mediocre. Em cada decisdo que tomam,
grande ou pequena, examinam bem a situagao e, normalmente, cumprem os objetivos a que se propu-
seram no pedido de Capex. Mesmo assim, a empresa ndo tem sucesso. Como isso é possivel?
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2.3 Por que as coisas saem erradas

Comprometemo-nos a elucidar esta questdo no final dos anos 90. Elaboramos uma lista longa de
razdes, mas decidimos nos limitar aos trés principais motivos que explicam o fracasso das empresas.

Os dois primeiros motivos sdo comuns a todas as empresas e incontornaveis. Causam problemas
extremamente onerosos, mas S&0 necessarios.

(44
O terceiro motivo esta presente em quase todas as empresas, em maior ou menor grau. Porém, a No papel,
sua utilidade é questionavel e pode ser descartado imediatamente. Nao tem qualquer sentido inclui-lo  as despesas
no processo de alocagéo de capital. de capital
necessdrias

Motivo n° 1: O processo de Capex é necessariamente um processo da base para o topo (bottom-up).
A fabrica conhece os problemas e sabe como os solucionar (com o apoio dos recursos tecnolégicos/
de fabricagéo centrais). Portanto, o gerente da fabrica encontra os administradores e declara: “Temos
um problema, mas sei como resolvé-lo.” O problema pode ser algo relacionado com a qualidade,
os custos, a seguranga, o ambiente, etc. Os administradores dirdo: “Nés sabemos. Estamos discu-
tindo essa questao ha dois anos.” No papel, as despesas de capital necessarias para solucionar o
problema fazem sentido.

para solucio-
nar o problema
fazem sentido.”

Motivo n° 2: Os calculos do delta sdo usados para avaliar os beneficios de um projeto de
Capex. Os projetos sdao avaliados um a um, individualmente. Voltando a nossa discussao na
parte |, praticamente todas as empresas procedem como 0os manuais ensinam: calculam o periodo
de retorno/VPL/TIR de cada projeto de Capex individualmente, de forma “isolada” (pressupomos que
todos os dados sao exatos e corretos).

Um gerente da fabrica encontra os administradores e declara: “Temos um problema, mas sei (14

como resolvé-lo. O tempo de recuperagao do investimento é de dois anos.” Os administradores da A resposta

empresa provavelmente responderéo: “Nds sabemos. Estamos discutindo isso hé trés anos. O tempo ~ advém do fato

de retorno faz sentido. Realmente, nos parece uma estimativa prudente.” A resposta advém do fato  de uma andlise

de uma analise individual do problema sugerir & empresa que a solugdo do gerente é uma medida  individual do

apropriada e razoavel. problema suge-
rir a empresa

Motivo n® 3: O retorno do capital investido (RCI) (ou o retorno do capital de giro (ROOC), gue a solucio

retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE), valor econémico adicionado (EVA) ou qualquer do gerente é a

outro indicador baseado em demonstragdes contabeis) é usado para demonstrar o desem- ;1,4 medida

penho da fabrica. A utilizacdo de estes indicadores a nivel de grupo é grave. Algumas empresas apropriada e

alegam que os erros nestas mensuragoes sao anulados quando aplicados a nivel da empresa/grupo.  razodvel”

Isso € errado. Usar qualquer uma destas mensuracgdes a nivel da fabrica fornece informagdes total-

mente deturpadas (por muitos ajustamentos que possam ser feitos, por exemplo, no EVA). Vamos

dar um exemplo relevante:

Considere a linha azul da Figura 2-5 (pag. 20). Representa o ciclo de vida de uma fabrica, digamos
60 anos. Esta apresentada ao longo do eixo dos X do grafico, com as categorias A, B e C (Figura
2-6, pag. 23).
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... usar qualquer uma destas mensuragoes a nivel da fabrica fornece
informagoes totalmente deturpadas.”

Figura 2-6
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Como evolui a margem EBITDA de uma fabrica de papel ao longo do seu ciclo de vida?

Sera muito volatil, mas para efeitos do nosso exemplo, podemos “normaliza-la.” Observe a Figura
2-7. A evolugdo da margem EBITDA representa uma fabrica desde completamente nova até seu
encerramento 60 anos depois.

_ «
Figura 2-7 Por que
motivo iria
90% alguém descartar
80% um Capex com
0% esses atributos?
Margem EBITDA Nado se vislum-
60% bram quaisquer

sinais de alerta
no horizonte.”

50%

40%
30%

20%

10% —

0% .
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-10%

Fabrica “A” Fabrica “B” Fabrica “C”
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Com um inicio mediocre, mas normal, esta fabrica atinge o seu apogeu em termos de competitividade apds cerca
de 5 anos. Depois disso, a margem EBITDA diminuira lenta mas seguramente até o encerramento. Isto representa
uma redugao da competitividade relativa ao longo do tempo. O mesmo se passara com despesas de capital na
fabrica. De fato, a performance da fabrica declinara deste modo devido as despesas de capital. Sem despesas, a
margem EBITDA diminuira ainda mais rapidamente e a fabrica fechard muito mais cedo.

Na realidade, a margem EBITDA tanto aumentara como diminuira. E possivel trabalhar numa fabrica durante 20
anos sem notar a tendéncia decrescente da margem EBITDA.

Figura 2-8
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Qual sera o RCI (ou ROOC, ROE, EVA ou qualquer outro indicador baseado em demonstra¢des contabeis) dessa
empresa? O RCI é simplesmente uma consequéncia matematica da evolugédo da margem EBITDA e das regras
contabeis de depreciacdo. Observe atentamente a Figura 2-8. O que nos diz sobre o “desempenho” de acordo com
o RCI nas nossas trés categorias?

Afabrica tem um capital inicial elevado nos primeiros 15 anos (regras contabeis), mas o fluxo de caixa do quinto ano
€ superior ao de qualquer outro ano seguinte. A margem EBITDA atinge o seu ponto maximo. Aproximadamente no
momento em que passa de competitiva para menos competitiva que a média do setor, os indicadores de desem-
penho contabil da fabrica vao aumentar drasticamente.

**Se ambiciona ser gerente de fabrica, ocupe o posto um ano antes do Capex inicial ter sido amortizado nos
registros contabilisticos. A seguir, certifique-se que os seus prémios estao baseados no RCI ou EVA. Vai enriquecer!
O fluxo de caixa e a margem EBITDA estardo em baixa, mas vocé estara muito bem.

(44

Aproximadamente no momento em que passa de competitiva a menos competitiva que a
média do setor, os indicadores de desempenho contdbil da fabrica aumentam drasticamente.”
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Portanto, com o Motivo n° 3 em mente, um gerente de uma fabrica encontra os administradores e declara: “Temos
um problema e agora sabemos como resolvé-lo. O tempo de recuperagéo do investimento é de dois anos. A nossa
contribuicdo para o RCI da empresa continuara sendo importante.” Por que motivo iria alguém descartar um Capex
com esses atributos? Nao se vislumbram quaisquer sinais de alerta no horizonte.

O RCI nédo é, de modo algum, um indicador de competitividade. Portanto, nunca deveria ser invocado em
discussodes sobre a alocagao de capital.

2.4 O rabo abanando o cachorro

Qualquer empresa acredita que estabelecendo uma estratégia de gestao de ativos abrangente, as despesas de
capital seguem essa estratégia, ndo € verdade? Nestes termos, por exemplo:

Estratégia de gestao de ativos

(44

O processo de Capex é um
processo bem estabelecido e
verdadeiramente “poderoso”
nas empresas.”

Decisbes de Capex

No entanto, a nossa ampla experiéncia — e provas circunstanciais — diz-nos que nao é de todo assim. O processo de
Capex é um processo bem estabelecido e verdadeiramente “poderoso” nas empresas. E uma instituicdo. Envolve
numerosas pessoas com as suas respectivas responsabilidades, regras a seguir, estruturas para aprovacgoes, etc.

O processo de Capex € tao determinante que estabelece, de fato, a estratégia de gestédo de ativos, no nosso
exemplo, as fabricas. O resultado das despesas de capital selecionadas para uma fabrica ano apés ano determina
a estratégia dessa fabrica e, consequentemente, de toda a empresa (ndo decide, porém, o destino de fabrica.
Fatores externos ainda mais fortes séo determinantes).

Por conseguinte, ndo é a estratégia de gestao de ativos que determina as despesas de capital efetuadas numafabrica.
As empresas nem sequer tém processos bem estabelecidos, uniformes e exaustivos para definir a estratégia
de ativos do seu conglomerado de fabricas (o leitor podera dizer, “mas nds temos isso na nossa empresa”, especial-
mente se o leitor for o responsavel pelo processo. Vamos contestar essa afirmagéo posteriormente).

(44

O processo de Capex é tio determinante
que estabelece, de fato, a estratégia de gestio
de ativos, no nosso exemplo, as fdbricas.”
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A questao pode ser ilustrada nestes temos: >

Todas as empresas
tém de ter uma

Estratégia de gestao de ativos Estratégia de Gestdo

de Ativos que dirija a

alocagado de Capex.
Mas o processo para ld
chegar ndo é como se
poderia pensar.”

Decisbes de Capex

Quando o processo de Capex determina a estratégia, costumamos dizer que “o rabo abana o cachorro”, uma
expressdo usada para descrever uma situagdo invertida ou uma nova ordem. Segundo a nossa experiéncia,
uma empresa perde pelo menos 30 % do valor de Capex todos os anos. Pelo menos. Como ja mencionamos, é
tentador pensar que o processo de gerenciamento de Capex da nossa propria empresa evita essas armadilhas.
As pessoas responsaveis pelo processo de Capex assumem frequentemente essa posigao (diretores financeiros,
vice-presidentes de estratégia, etc.). Se é essa a posi¢ao do leitor, entdo esta adotando uma atitude defensiva que
nao beneficia a empresa (ou o CEO ou os proprietarios). Nesse caso, alguém na empresa, que nao o leitor, ira em
breve retirar dos nossos artigos e solugdes as devidas conclusdes e introduzira as mudangas inevitaveis.

Todas as empresas que investem capital em ativos fixos (mesmo nao sendo investimentos com forte intensidade
de capital) tém que resolver esta questdo. Todas as empresas tém de ter uma Estratégia de Gestédo de Ativos que
dirija a alocagcéo de Capex.

Mas o processo para la chegar ndo € como se poderia pensar.
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3.1 Inicio da atividade em 1994

Fredrik Weissenrieder comegou a trabalhar com esta proble-
matica em 1994. Estava terminando o curso de mestrado em
Finangas e Economia na Universidade Gotemburgo. Na sua
dissertagcao de mestrado abordou como as empresas deveriam
calcular os seus investimentos de Capex, etc., e também as
inconsisténcias que encontrou nos cursos de finangas. Inter-
rogava, por exemplo, por que € que as empresas avaliavam
os investimentos de Capex com base, por exemplo, na taxa
interna de retorno (TIR), mas utilizavam depois a taxa de
retorno do capital investido (RCI) para avaliar o desempenho
da empresa (duas matematicas totalmente diferentes).

Adissertagao despertou a atengao de uma empresa europeia
ligada a produgédo de celulose e papel. No dia anterior a
graduacgao sugeriram-lhe um projeto. O responsavel expds a
situacao: “Em uma das nossas fabricas, a TIR média resultan-
te dos investimentos em bens de capital é de 40 %. Ndo du-
vidamos deste valor, visto que acompanhamos as despesas
de capital ha alguns anos e basicamente os resultados sé&o
satisfatérios. Os gerentes cumprem o que prometem, quer
seja despedir pessoal, reduzir o consumo de energia, etc.
Portanto, verifique estes 40 %. Nos ultimos 15 anos, a fabri-
ca tem obtido, em média, um RCI superior a 25 %. Parece
estar tudo bem, ndo é verdade? No entanto, queremos que
nos explique por que é que o fluxo de caixa médio desta
fabrica tem sido praticamente nulo nos dltimos 15 anos.”

Fredrik Weissenrieder aceitou o desafio e comegou exami-
nandodécadasdedadosdefluxosdecaixa. Apdsquatromeses
de trabalho, entendeu o que sucedia na fabrica. Desde entao,
trabalhamos como consultores independentes nesta area.
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Foi assim que tudo comegou. No ambito da investigacao, Fredrik Weissenrieder efetuou varias entrevistas, entre
as quais ao gerente de controladoria da fabrica. Perguntou-lhe: “Qual é a sua filosofia de investimentos?”. A
resposta persegue-nos ha mais de 20 anos: “Investimos com base no principio da continuidade.”

Fredrik Weissenrieder teve que perguntar o que ele queria dizer com isso, visto que a sua area de competéncia era
finangas e ndo contabilidade. O gerente respondeu: “Investimos para manter a sustentabilidade da fabrica”. Por
outras palavras, investiam para assegurar a viabilidade da fabrica. No verao de 1994, Fredrik Weissenrieder consi-
derou que a resposta fazia sentido. Demorou cerca de quatro anos até perceber que isso era o principal problema
da industria na tomada de decisdes.

({4

.. . . . Investimos com base no principio
3.2 Continuidade — a via para a destruigao de capital da continuidade”

Observe a Figura 3-1 abaixo. Cada linha representa trés a quatro fabricas de celulose na Suécia. Ha 40 anos, a
Suécia tinha cerca de 110 fabricas de celulose (incluindo todas as tecnologias e fabricas integradas). Hoje, existem
cerca de 30 fabricas. Essas 30 fabricas produzem o dobro de celulose que as 110 unidades ha 40 anos. Produzem
mais com menos recursos gragas ao desenvolvimento tecnoldgico.

Figura 3-1
Ha 40 anos Hoje

Resumindo, a industria sueca encerrou 80 fabricas de celulose. Existem 80 razdes para isso? Nao, existem apenas
duas razoes.
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A primeira razao é a tendéncia de os precos da celulose baixarem em termos reais todos os anos. Este
declinio esta representado pela linha vermelha descendente na Figura 3-2. A segunda razao tem a ver
com os custos (para cada fabrica existente, relativamente ao prego da celulose) que estdo em alta (a
linha vermelha ascendente na Figura 3-2). Assistimos a uma compressao de margens ao longo do tempo
(também ilustrado nas Figuras A-2 (pag. 34), 2-1 (pag. 15) e 2-7 (pag. 23).

| Figura 3-2 .
Ha 40 anos Hoje

({4
Eo
crescimento;

fazer mais com

menos recursos.”

80 fabricas ndo conseguiram sobreviver a compressao de margens e por isso foram fechadas. Veja a
Figura 3-3 (pagina seguinte).
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3 Figura 3-3 .
Ha 40 anos Hoje

(44

Oferece a
empresa vdrias
oportunidades
de consolidagao,
de alocagdo de
capital, etc.”

O encerramento de 80 fabricas num total de 110, constitui um problema para Suécia?

Nao, do ponto de vista da nagdo é formidavel. E o crescimento; fazer mais com menos recursos.
Deviamos acolher esta evolugéo favoravelmente, ja que proporciona a nagao mais recursos para 0s
cuidados médicos, a educagao, etc. Para o desenvolvimento de um pais, € destrutivo que um governo
procure deter uma evolugao deste tipo, visto que anula os mecanismos de natureza econdmica e do
préprio desenvolvimento.

Seria isso destrutivo para uma empresa se, por exemplo, possuir varias fabricas (neste caso de
celulose)? Nao, é fantastico. Oferece a empresa varias oportunidades de consolidagao, de alocacao
de capital, etc. P s

E aqui onde

Contudo, é aqui onde as coisas saem erradas. i
as coisas saem

Recorde a Figura 2-5 (pag. 20). Todas as fabricas nas categorias A e B sdo consideradas como
estando em continuidade. Sao tratadas como se fossem mais ou menos eternas. Nao a fabrica na
Categoria C, mas nas Categorias A e B.

erradas.”

O que nos diz mais a Figura 2-5 (pag. 20)?

Que cerca de 75% dos recursos da empresa sdo aplicados em investimentos que ndo sao
sustentaveis a longo prazo. De fato, a industria de capital intensivo tem a reputagéo de investir massiva-
mente em fabricas dois a oito anos antes de fecharem - quando essas fabricas aparentam proporcionar
um RCI/EVA, etc. razoavel, com varias oportunidades de investimento oferecendo um periodo de
retorno rapido (por outras palavras, fabricas mediocres da Categoria B).
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Nesse momento, poucas pessoas questionariam a sustentabilidade da fabrica. Responsaveis com anos
de experiéncia no setor deram-nos exemplos disso. Investir nesse tipo de fabricas & considerado um
investimento “seguro”. Quem pode dizer que estdo cometendo um erro? No papel, € um investimento
formidavel — nao tem sustentabilidade, mas essa questao nunca foi considerada ao tomarem a decisao.

As empresas investem entre 20-25% dos seus recursos em ativos que sédo sustentaveis a longo prazo.
Qual sera a competitividade dessas fabricas passados 10 ou 20 anos, quando unidades de Categoria
A altamente competitivas forem construidas por outras empresas? O que sucedera se 0s recursos
forem aplicados em fabricas que nao sobreviverao quando essas novas fabricas de Categoria A forem
construidas, por exemplo, na América do Sul ou na Asia?

A questado que se coloca a um participante no processo de tomada de decisdes é: como é que a sua
empresa vai lidar com o futuro? A empresa tem certamente um processo que no futuro orientara
recursos para ativos menos competitivos, ativos que sédo “as préximas fabricas de Categoria C”. Como
criar uma empresa que aloque capital para os ativos certos (que poderao ser uma ou mais fabricas de

o« Categoria B; a questao é saber quais, como e quando?).

A indistria
de capital
intensivo tem
a reputacdo i )

o : Ha 40 anos Hoje
de investir =
massivamente D
em fabricas ~
dois a oito
anos antes de fan
fecharem.”

Figura 3-4
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Até agora, este documento abordou os desafios e situacées que as empresas enfrentam ao avaliar pedidos de
investimento em bens de capital. Nao apresentou uma solugdo. A nossa experiéncia diz-nos que nao faz sentido
discutir solugdes se ndo conseguirmos estar de acordo sobre as questdes, os problemas e os desafios. E por
esse motivo que as solugdes nao fazem parte do presente texto. Muitas pessoas dirdo que “esses problemas nao
existem” ou "nao temos esses problemas na nossa empresa.”

Enquanto leitor, é tentador pensar que o processo de gerenciamento de Capex da sua empresa evita as armadilhas
descritas neste texto. Se é esse o0 seu caso, entdo sugerimos de repense a sua posi¢do. Todas as empresas tém a
possibilidade de resolver os problemas que abordamos. Ha anos que a Weissenrieder & Co. aplica com sucesso as
solugdes que preconizamos. Contate-nos para discutir as nossas solu¢des que podem ajuda-lo a tomar decisdes
fundamentadas sobre a melhor forma de alocar fundos e melhorar os fluxos de caixa da sua empresa a longo prazo.

(44

Quem pode dizer que estdo cometendo um
erro? No papel, é um investimento formidavel -
ndo tem sustentabilidade, mas essa questdo nunca
foi considerada ao tomarem a decisdo.”

(44

Vocé precisa repensar.”
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(€4

O niicleo
da questio
consiste em
ndo gerar
menos
dinheiro.”

(44

Terd o
cardter de
“alcangar o
nivel onde
a fabrica ja
devia estar”,
mas apenas
por um breve
periodo.”

(44

Apéndice 1-1

As empresas assumem ou declaram frequentemente que vao gerar mais dinheiro apés um investimento
de Capex. No entanto, o nucleo da questao consiste em ndo gerar menos dinheiro. Muitas vezes,
ouvimos representantes de empresas falar sobre as suas despesas de capital e os VPL que calcularam,
declarando que a fabrica vai melhorar.

Agora, pense um pouco e indique uma fabrica cuja margem EBITDA melhorou continuamente nos ultimos
10-20 anos. Se examinarmos a questdo atentamente, verificamos que as fabricas atualmente em funcio-
namento, tém, com raras excecoes, registrado um decréscimo constante e tendencial das suas margens.
E natural. Por vezes, podemos observar uma melhoria da margem EBITDA de uma fabrica atribuivel a
despesas de capital, mas essa melhoria sera pequena e de curta duracdo. Tera o carater de "alcangar o
nivel onde a fabrica ja devia estar”, mas apenas por um breve periodo.

Ha cerca de 10 anos tivemos uma discussdo semelhante durante uma reunido numa fabrica. O gerente
de controladoria disse uma coisa divertida e interessante: “Se tivéssemos realizado todas as melhorias
que declaramos nos nossos pedidos de investimento de capital nos dltimos 10 anos, teriamos hoje uma
margem EBITDA de 110% e apenas uma pessoa trabalhando na fabrica.”

Portanto, reiteramos que os investimentos de Capex que as empresas fazem sao para evitar que as suas
fabricas percam a capacidade de gerar dinheiro. Os investimentos de Capex ndo sao feitos para gerar
mais dinheiro. Nao ha agregacao de valor. Ha menos perdas de valor, mesmo se as decisdes conduzirem
a reducgédo de custos, a melhoria da qualidade, etc. Todos os esfor¢cos sdo direcionados para manter a
competitividade, visto que os concorrentes se desenvolvem. As melhorias na industria repercutem-se no
preco do produto ao cliente.

Ha duas excegdes. A primeira, tem a ver com a expansao da capacidade produtiva. Nesse caso, a fabrica
gera, potencialmente, mais dinheiro. O valor da empresa aumenta, ver a Figura A-1.
Figura A-1
FC Hoje

Se tivéssemos realizado todas as melhorias que declaramos nos nossos pedidos de investimento de capital nos
ultimos 10 anos, teriamos hoje uma margem EBITDA de 110% e apenas uma pessoa trabalhando na fabrica.”
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A segunda excec¢ao € quando uma fabrica pode investir numa melhoria a titulo exclusivo. Nenhuma outra fabrica
(ou apenas um pequeno numero) pode implementar essa melhoria. A fabrica tera entdo uma vantagem que agrega
valor.

Queremos chamar atengéo para uma simplificacéo que fizemos. A linha verde continua ndo € como a linha que
tracamos na Figura A-2. As linhas n&o sao horizontais. Tém uma tendéncia descendente, como a linha azul da figura
A-2. Todos os investimentos de Capex sao para evitar que a linha desga ainda mais rapidamente.

Figura A-2
FC Hoje

Tempo

(44

Portanto, reiteramos que os investimentos de
Capex que as empresas fazem sdo para evitar que
as suas fabricas percam a capacidade de gerar
dinheiro.

Nao ha agregagao de valor. Hd menor perda de
valor”
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Sobre a Weissenrieder & Co.

Weissenrieder & Co é um lider internacional em Estratégias de Gestdo de Ativos e Gestdo de Capex. Ha mais
de 20 anos que assistimos as induistrias de capital intensivo em todo mundo. Os nossos métodos e sistemas
unicos permitem as empresas industriais otimizar a sua Estratégia de Ativos e a alocagdo de capital a fim de
maximizar os fluxos de caixa totais.

A Weissenrieder & Co ajudou a estabelecer estratégias de ativos de longo prazo em mais de 500 unidades de
produgdo, com um custo total de substitui¢do superior a 80.000.000.000 euros e um valor de investimento
total de mais de 7.000.000.000 euros num prazo imediato de cinco anos.

Para mais informacgées, visite o site de empresa em www.weissenrieder.com ou a nossa pagina na rede social
LinkedIn.

Weissenrieder & Co.
Engelbrektsgatan 28
SE-411 37 Gotemburgo
Suécia

contact@weissenrieder.com
+46 (0)31 761 07 30
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