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SUMARIO

Esse trabalho tem como principal objetivo propor uma estratégia de crescimento para
uma pequena empresa que, apesar de ser lider no sen mercado, ndo tem apresentado
crescimento  desejado. A partir de uma anilise do mercado em questio e das
possibilidades de expansdo da empresa, propde-se um projeto no qual seria feito, na
primeira fase, um investimento, financiado através da contracio de divida, para um
crescimento orgénico e, na segunda fase, aquisi¢do de empresas atuantes em mercados
semelhantes. A viabilidade do projeto & testada a partir de uma projegdo do fluxo de
caixa, ¢ uma analise de sensibilidade é feita para mensurar o grau de variagdo dos

resuttados finais caso haja mudancas de cenarios.



ABSTRACT

The main objective of this piece is to offer a possible growth strategy to a small company
that, despite being a market leader, has not been achieving satisfactory growth rates.
Analyzing its market and the company’s options to expand, the solution proposed is a
project in which the first phase would be a debt-financed investment to reach an organic
growth and in the second phase the company would acquire other firms that operate in
similar markets. The feasibility of the project is tested through a projected cash flow
analysis and a sensibility analysis is also done to measure its responsiveness to scenarios

variations.
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Capitulo 1 - INTRODUCAOQ

1.1 O Trabalho

A concorréncia no mundo dos negécios estd cada vez mais acirrada e aquelas empresas
que ndo acompanharem as constantes necessidades de mudanca fatalmente deixarfo de
existir ou ser@o incorporadas por outras maiores ou mais competentes. Para evitar que
iss0 aconte¢a € preciso crescer, seja dentro do seu mercado atual ou expandindo para
novos mercados, fortalecendo assim a organizagio para que ela possa continuar sendo um
participante de relevincia. Isso ¢ ainda mais verdade considerando-se que as
multinacionais estdo freqiientemente interessadas em ampliar sua atuagio mundial, e que
a maneira mais féacil de fazé-lo ¢ incorporando empresa j4 existentes no pais alvo devido

ao seu conhecimento do mercado local.

E exatamente com base neste contexto que o trabalho aqui descrito foi concebido. Ele foi
desenvolvido em uma pequena empresa que atua no ramo de instrumentos para a saade
fabricando e comercializando produtos médico-descartaveis e, apesar de ser lider no seu
mercado, ndo tem crescido da maneira desejada. E essa relativa estagnacdio ¢ percebida
como uma ameaca para seus socios. O trabalho entfio se propde a encontrar saidas para a
empresa voltar a gozar das boas taxas de crescimento, como um meio de recuperar os

indices de lucratividade de tempos atras.

A falta de informagdes prontas e lapidadas €, geralmente, uma caracteristica de empresas
pequenas ¢, até mesmo médias. As razdes para isso sdo inameras, entre as quais podem
ser mencionadas a falta de ferramentas para armazenar e processar adequadamente essas
informagdes, falta de pessoal designado para realizar esse trabalho, informalidade ¢ falta

de consciéncia sobre a importéncia que essas informagdes representam para o negocio.

E n3o foi diferente com a empresa estudada, em que a maioria das informacdes
necessarias para as analises ndo estava processada e, muito menos, prontamente
disponiveis. No entanto, o simples processo de busca desses dados trouxe contribuicdes

valiosas para o trabalho, pois ele requereu um contato intenso com funciondrios da
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Capitulo 1 - INTRODUCAQO

empresa’ que, naturalmente, sio quem mais conhecem sobre o negdcio, em alguns

aspectos até mais que os sécios.

Outro fato interessante sobre o desenvolvimento do trabalho foi em relagfio as conversas
e entrevistas feitas com os socios. Como no seu dia a dia eles acabam ficando Presos a
questdes mais operacionais ¢ problemas de menor impacto no futuro da empresa, sobra-
Ihes pouco tempo para analisar o negécio mais a fundo e para tragar estratégias de longo
prazo. Assim, as reflexdes feitas durante essas secBes também trouxeram insights
valiosos sobre a administragio da empresa e sua situacio e, com certeza, alguns desses

poderdo ser utilizados no curto prazo.

Foi com base nas informagdes coletadas na empresa, nas anélises de mercado feitas, no
conhecimento e experiéncia dos seus diretores e sécios e, finalmente, nos conhecimentos
tedricos e praticos do autor que o trabalho foi desenvolvido e as possiveis solugdes

propostas.

1.2 O Estagio

O vinculo entre a empresa e o autor aconteceu pelas duas passagens deste como
estagiario, totalizando quase dois anos. E, por se tratar de uma pequena empresa, durante
esse periodo, trabalhou-se praticamente em todas as areas e, definitivamente, teve contato

com todas.

Na primeira passagem as principais contribui¢des foram:

* Na area de logistica onde foi desenvolvido um projeto de otimizagfio da cobranca
do frete. Como a empresa trabalha com produtos de formas geométricas
extremamente irregulares, e o cliente é informado do custo do frete no ato da
compra, ou seja, sem consulta prévia aos correios para saber o verdadeiro valor, a

empresa vinha enfrentando prejuizos nessa area.

' Os principais interlocutores da empresa eram da diretoria e das dreas financeiras e produtiva
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Capitulo 1 - INTRODUCAO

* Na fébrica, onde foi desenvolvido um sistema para medir a performance das
operadoras que realizam atividades manuais de producio. Como as atividades
industriais eram novidade para a empresa, existiam muitas oportunidades nessa
area.

* Participagdo ativa na implantagiio do sistema ERP que, entdo, estava no seu inicio.
Essa foi uma experiéncia extremamente importante pois deu a oportunidade de
conhecer mais a fundo as atividades das 4reas de financas, televendas e

contabilidade da empresa.

Ap0s um periodo de 4 meses trabalhando em uma banco em Miami, EUA, o autor voltou
a estagiar na empresa estudada. Nessa segunda passagem suas principais contribuigdes
foram:
e Como mencionado anteriormente, a atividade industrial era novidade para a
empresa e, assim, ndo existia uma estrutura formal dos custos dos seus produtos.
Foi feito entdo um trabalho de coleta de todos os dados necessdrios para, com
eles, quantificar tanto os gastos com matéria prima como com 0s pProcessos
produtivos.
* Participagdo ativa na implanta¢do do médulo de PCP (Planejamento ¢ controle da
Produgéo) do ERP.

Para desenvolver as atividades acima descritas foi necess4rio um constante contato com
as diversas 4reas da empresa e, assim, o autor conseguiu durante seu estagio adquirir um
bom conhecimento tanto do negocio como do mercado em questdo, que foi essencial para

o desenvolvimento deste estudo.

1.3 Notas Explicativas

Para preservar a confidencialidade dos dados da empresa, todos os nomes de empresas
aqui mencionados sdo ficticios e seus nameros foram multiplicados por uma constante.
Desta feita, para manter a coeréncia do trabalho, foi necessario também multiplicar, por
essa mesma constante, tanto os numeros dos mercados analisados como dos

investimentos necessarios.

12



Capitulo 1 - INTRODUCAO

Todos os mimeros referentes as operagdes da empresa foram retirados de relatrios

gerenciais, base de dados ou coletados pessoalmente pelo autor.
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Capitulo 2 - A EMPRESA

2.1 Descricao

A Kappa foi fundada em 1988, lancando no mercado nacional o Espéculo Vaginal
descartdvel, produto que até entdo era feito de metal e necessitava higienizagio e
esterilizagio ap6s cada uso, e ainda hoje é uma empresa familiar de capital fechado,

administrada pelos sdcio-fundadores.

A Kappa € vista como uma empresa inovadora dentro da sua 4rea de atuagfio, tendo
produzido e comercializado pela primeira vez em territério nacional varios produtos
descartaveis hoje consagrados por profissionais de diferentes especialidades como

ginecologistas, proctologistas, dermatologistas e cirurgides de varias especialidades.

No 1nicio de suas atividades, devido a necessidades que serfio discutidas mais a frente, a
empresa investiu na comercializacdo direta dos seus produtos, focando nas vendas por
telefone abrangendo assim todo o Brasil. Em um segundo momento, a Kappa buscou
ampliar sua capacidade de vendas montando uma equipe de vendas externas e uma rede

de distribuidores regionais e representantes comerciais.

Por muito tempo a Kappa atuou sozinha no mercado nacional, tendo como concorrente
apenas a versdo ndo descartivel de seus produtos, que ainda existe e sd3o produtos
substitutos importantes. Atualmente ela posswi 2 principais concorrentes e a maior
dificuldade para enfrentd-los € a maneira através da qual eles fazem negdcios, nem
sempre cumprindo com suas obrigagbes sanitdrias ¢ tributarias conseguindo portanto

pre¢os menores, fator muito importante em um mercado de commodities como este.

Ainda assim, a Kappa esta totalmente consolidada no mercado nacional com um market
share de aproximadamente 70% dos espéculos descartaveis vendidos no pais. E, sem
descuidar dos seus clientes brasileiros, a empresa recentemente passou a olhar a
exportacio como uma boa oportunidade de crescimento. Atualmente ela vende para

paises para da Europa, Asia ¢ América do Sul, o que representa cerca de 1,5% de seu
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Capitulo 2 - A EMPRESA

faturamento. Para aumentar sua forga ¢ visibilidade internacionais, a empresa tem
participado de feiras do setor no exterior € possui todos os certificados da indistria como:
ISO 9001, ISO 13485, Marca CE, BPF e FDA.

A empresa vem crescendo desde a sua fundagdio, contando hoje com sua sede
administrativa em Sio Paulo ¢ uma fabrica localizada em Itupeva, a 70 km da capital

paulista. Ela emprega cerca de 90 funciondrios entre as duas unidades.

2.1.1 Os Produtos

Quando comegou a operar, devido & incerteza do sucesso de seu produto, ¢ dos altos
custos em que incorreria caso decidisse construir sua prépria planta industrial, a Kappa
terceirizou a produgéo. Ao longo do tempo, problemas foram surgindo 4 medida que ela
necessitava de fornecedores cada vez maiores para atender sua demanda crescente, e ¢la
em si ndo tinha tamanho suficiente para ser considerada importante por eles. Assim, ha

cinco anos, ela construiu sua fabrica e internalizou a producgo.

Seus produtos sdo fabricados em resinas plasticas nas versdes estéreis e ndo estéreis. O
principal produto, representando cerca de 40% do faturamento da empresa, ainda ¢ o
espéculo vaginal descartavel, que ¢ oferecido ao mercado em trés modelos: espéculo
vaginal pequeno, espéculo vaginal médio e espéculo vaginal para virgens e, junto com
outros produtos, compde varios kits também de significativa importincia comercial para

a empresa. A Figura 2.1 mostra uma foto do espéculo.

Figura 2.1
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Capitulo 2 - A EMPRESA

O segundo produto em importincia comercial para a empresa, scja pelo movimento
financeiro ¢ pela rentabilidade que produz, seja pela posi¢do de lideranga no mercado
nacional que a empresa ocupa na comercializagdo do mesmo, € a Escova Cervical,

responsavel por cerca de 25% do faturamento.

Trata-se de escova cilindrica de aproximadamente 200 mm de comprimento, acoplada a
uma haste plastica também sextavada, com 3 mm de difmetro ¢ 170 mm de
comprimento. Ela ¢ utilizada na coleta de material celular de uma especifica regido do
colo uterino, com o propdsito de permitir exames preventivos do cdncer do colo do utero.

A Figura 2.2 mostra a escova cervical.

Figura 2.2

Na linha proctologica destacam-se produtos tais como Anuscopio, Retosigmoidoscopio e
na linha cirurgica, kits para sutura, retirada de pontos, curativos, etc. As Figura 2.3 ¢

Figura 2.4 mostram a pin¢a Cherron ¢ o Histerdmetro, respectivamente.

Pinga Cherron

Figura 2.3

17



Capitulo 2 - A EMPRESA

Histerometro

Figura 2.4

Para representar como esta dividido o faturamento da empresa por produto, a Figura 2.5

mostra a curva ABC do faturamento por item dc estoque da empresa.

Curva ABC do Faturamento pelos Produtos

100% - 00%
90% -
80% -
70% -
60% -
50%

40% A

% do Faturamento

30% -

20% -

10% -

0% 4 T . _ T - L “m B al
0% 9% 26% 100%
% dos ltens

Figura 2.5 — Fonte: Relatorios Gerenciais

Percebe-se claramente que poucos produtos sdo os responsdveis pela maior parte do
faturamento da empresa. Esses produtos sdo os espéculos vaginais, em suas diversas
versdes, a escova cervical, o Retosigmoidoscdpio e alguns kits, que tém como principais

componentes o espéculo, a escova cervical e a pinga Cherron.
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Capitulo 2 - A EMPRESA

2.1.2 Organograma

A empresa ainda ¢ dirigida e controlada pelos sécio-fundadores, que formam o Conselho
Diretor. Como a qualidade ¢ um dos maiores valores da empresa esse departamento se
encontra acima dos dirctores tanto industrial como administrativo-financeiro. O

Organograma da Kappa esté representado na Figura 2.6.

CONSE.HODIRETOR

Resp Técnice
Resp Toecvco 5P lupeva
Gerente
Qualidade
Dwetoria Adm / ID:!DrAI
Financeira Industnal
Garancia RH
Estoque | Supervisio Produglio e | —_—
Logistica Qualidade
Tesouraria Sup de [n gdoe
Inspegia da Produgio Limpeza a0,
Qualidade
Comci Adnﬁlniztr:r;éo @ e
‘W’,"‘" arketing | Lideranga de Compras e
Produgiio Logishca
Vendas
Cparagio
L Estoque PAa WP
Televendas Lictagies Vendas
Extemas

Figura 2.6 — Fonte: Banco de dados da Kappa

2.1.3 Os Clientes

A Kappa atende hoje mais de 6.000 clientes através de seu tclevendas, representantes e
distribuidores. Esses estdo divididos entre médicos, hospitais, clinicas, revendedores e

dérgaos governamentais, ¢ podem ser segmentados da seguinte maneira:
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Capitulo 2 - A EMPRESA

* Pequenos clientes: pequenas clinicas ¢ consultérios médicos. Apesar de
representarem as menores compras, essa classe ¢ atendida com qualidade pelo

televendas.

* Grandes clientes: hospitais, laboratérios e grandes clinicas. Essa classe ¢ atendida

tanto pela equipe de vendas como pela de televendas.

¢ Governo: a empresa tem um excelente histérico de vendas para o governo, ao
longo dos anos ela desenvolveu uma grande expertise . Hoje esse segmento

representa cerca de 20% de suas vendas.

A Figura 2.7 mostra a &urva ABC do faturamento da empresa pelo numero de
clientes. Percebe-se através dela que a Kappa possui mais clientes pequenos do que

grandes e 6rglos governamentais.

Curva ABC do Faturamento pelo N° de Clientes

120% -
100%
100%

80%

60%

% do Faturamento

40%

20% -

0% 8% 39% 100%
% dos Clientes

Figura 2.7 - Fonte: Relatérios Gerenciais
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A Kappa se denomina uma organizagio focada no cliente e, portanto, busca
constantemente estar em contato com ele, tanto para divulgar sua marca e seus produtos
como também para entender melhor suas necessidades. Podemos dividir sua estratégia de

comunicagio da seguinte maneira:

¢ Congressos e eventos médicos: a empresa participa de aproximadamente 1 evento

por més, sejam eles nacionais ou internacionais

* Road Show: duas vezes por ano, pessoas da empresa viajam todo o pais visitando

os maiores clientes e tomadores de decisfio chave no governo.

* Mala direta: mala direta enviada ao consumidor final. Mais de 40.000

correspondéncias ao ano.

* Revistas especializadas: a empresa esta constantemente presente em revistas do

setor, divulgando seus produtos e conversando com seu cliente

¢ Parcerias com farmacéuticas: através de parceria com inddstrias farmacéuticas a

Kappa distribui seus produtos como amostras para os médicos.

¢ Iniciativas do governo: a empresa tem participagio ativa em campanhas de

prevengdo langadas pelo governo.

2.1.4 Visao Kappa

“Que o nome Kappa seja, ao longo dos tempos, consolidado como simbolo de espéculo

vaginal descartdvel de qualidade.”

“Que a Kappa seja uma empresa reconhecida por seus colaboradores, clientes,

Jornecedores e pela sociedade em geral como uma empresa ética, onde cada colaborador
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pode, independentemente da funcdo que exerce e do nivel hierdrquico que ocupa, fazer,
com o devido senso de urgéncia, uso das informacées que dispde para o beneficio dos
clientes, sejam internos ou externos, de forma que estes sefam, de fato, a razdo mais

importante para a existéncia da empresa.”

2.1.5 Missao Kappa

“Fazer com que nossos produtos e servigos tenham qualidade comparavel as melhores
do mundo e que sejam produzidos e comercializados com respeito aos principios abaixo

enumerados.”’

1. "Ter a nossa primeira e mais importante responsabilidade para com médicos,

enfermeiras e pacientes.”

2. “Ser responsdavel com nossos colaboradores, proporcionar-lhes uma sensagdo de
seguranca no trabalho, apoid-los e auxilid-los em seu processo de educacdo e
desenvolvimento profissional, encorajando, desta forma, o estabelecimento de um
ambiente de trabalho onde prevalega o respeito miituo. Que a admissdo e
manutencdo de um funciondrio na empresa seja responsabilidade de tantos

colaboradores quanto possivel, e ndo apenas de uma s6 pessoa.”

3. “Adotar e reforcar a diversidade na maneira como fazemos negocios, rejeitando

preconceitos de qualquer natureza.”

4. “Sermos bons cidaddos, patrocinar, sempre que possivel, especialmente através de
nossos produtos, os atos de caridade e de saiide publica, e suportar nossa parcela de

impostos para o desenvolvimento do bemt comum.”

3. “Manter constantes esforcos para que os precos de nossos produtos sejam

percebidos como razodveis e justos pelo conjunto de beneficios que oferecem.”
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2.1.6 Valores Kappa

®  “O Trabalho como unico meio ético de se atingir o sucesso.”

* “A Educacdo como instrumento de poder diante dos desafios do mercado.”

* “A Qualidade de nossos produtos e servicos que devem estar a altura dos
melhores do mundo.”

*  “Ad ordem como instrumento de eficiéncia e em nossa empresa representada pela
Jrase: UM LUGAR PARA CADA COISA, CADA COISA NO SEU LUGAR.”

e “O senso de Urgéncia que deve estar pr-esente na conducdo das a¢des que visem

o atendimento de nossos clientes.”

* “O Lucro que deve ser o resultado natural dos principios acima enumerados,

quando aplicados as operagdes comerciais.”

“Tal politica ¢ representada pela seguinte frase: “QUALIDADE KAPPA: NOME DE
ESPECULO  DESCARTAVEL, RESPONSABILIDADE ETICA E SOCIAL.

COMPROMISSO COM A MELHORIA CONTINUA EM PRODUTOS E SERVICOS
QUE REPRESENTAM VALOR PARA O CLIENTE” ~

2.2 Analise Ambiental

2.2.1 Principais Metas e Politicas

A Kappa € hoje lider dentro do mercado em que atua, com isso em vista, podemos dizer

que as principais metas da empresa no momento sio:

o (Consolidar-se cada vez mais dentro do mercado nacional aumentando

sucessivamente seu market share;

» Langar produtos inovadores buscando novos clientes e também o fortalecimento

da marca dentro do seu mercado;
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* Intensificar sua atua¢do no mercado internacional;

Entre as politicas adotadas pela empresa para atingir as metas listadas acima podemos

citar:

e Foco no relacionamento com o cliente visando sua fidelizagio e também a

diferenciagdo de seus concorrentes através de um atendimento diferenciado;

¢ Investimento em P&D com o objetivo de sempre lancar novos produtos, sempre

que possivel de maior valor agregado, atendendo 3s necessidades de seus clientes;

» Otimizagdo dos processos produtivos para manter uma excelente qualidade dos
produtos e obter menores custos visando atingir precos competitivos tanto no
ambito nacional como no internacional, onde os chineses atuam como fortes

concorrentes na lideranga por custo.

2.2.2 Analise SWOT

Forgas

* Uma marca mercadologicamente muito forte, associada aos produtos que
comercializa, até porque foi pioneira em langé-los no mercado. Fator muito

importante a ser explorado no projeto .

* Uma rede de distribui¢do j4 bem montada, com distribuidores em todo o pais,
além de uma equipe de vendas e representantes também muitos bem estruturadas

e profissionalizadas, permitindo o alcance de todo o mercado brasileiro.

® Um elevadissimo nivel de conhecimento da marca por parte dos profissionais da

area.
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® Um profundo dominio do processo produtivo e comercial.

¢ Uma base de dados com milhares de clientes, pulverizados por todo o territério
nacional, o que evita os riscos decorrentes da concentracio dos negocios em
poucos grandes clientes que, quando existente, coloca muitas vezes a empresa “‘a

servigo” dos mesmos, devido ao seu grande poder de barganha.

¢ Conformidade regulatéria tanto no 4mbito sanitdrio como no financeiro/tributario
com uma politica de integral formalidade e cumprimento das legislagbes

pertinentes.

Fraquezas

* O modelo de negécios adotado, com cumprimento integral de obrigacdes
tributdrias e sanitdrias, neste mercado onde a Kappa atua, pontilhado por empresas
de menor porte ¢ com préticas nem sempre ortodoxas, pode, na medida em que
faz com que os custos da Kappa sejam maiores pode também se traduzir em

fraqueza para a empresa.

* Os altos custos incorridos dos seus certificados de qualidade, que pouco sio
percebidos como valor pelo cliente, impossibilitam que ela ofereca produtos a

pre¢os tdo baixos quanto seus concorrentes.

* A empresa se encontra estagnada ja ha algum tempo no mercado sem conseguir
aumentar sua participagdo e nem abrir novos mercados representativos para seu

faturamento.

Oportunidades
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* O enorme conhecimento do mercado, aliada a grande visibilidade que tem por
parte deste mercado, com o rétulo de pioneira nas 4reas em que atua, se traduz em

grandes oportunidades para a ampliacdo do portfélio de produtos nestas 4reas.

* A possibilidade de parceria com empresas transnacionais que pretendam entrar no

mercado brasileiro.

* A busca de “oportunidades tributirias”, atualmente disponiveis em algumas
localidades brasileiras, em troca da instalagiio da empresa, e conseqiiente geragdo
de empregos, ¢ uma agdo que a empresa deve analisar dentro de sua estratégia de
meédio prazo. Claro que, neste caso, a viabilidade e a qualidade de sua distribui¢io
precisariam ser estudas se fosse necessario sair de perto do seu mercado para

ganhar esses beneficios.

» Caso a ANVISA (Agéncia Nacional de Vigilincia Sanitaria), érgo responsavel
pela regulamentagio do setor, intensifique sua fiscalizagio, os concorrentes da
Kappa certamente necessitariam de um grande investimento tanto de tempo como
de recursos para se adequar a todas as normas de fabricagio, estocagem e
transporte dessa classe de produtos. Os maiores custos operacionais que
enfrentariam para se manterem dentro das normas inviabilizariam a pratica dos

precos atuais.

Ameacas

* A entrada neste mercado de grandes players transnacionais representa a maior

ameaca a empresa.

* O aparecimento de novas tecnologias e/ou métodos de exames que tornem seus

produtos obsoletos.
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¢ Caso seus concorrentes continuem a oferecer precos mais baixos e o mercado
cada vez menos preze a qualidade, a Kappa precisaria repensar sua estrutura de

custos para voltar a ser competitiva

2.2.3 Forgas Competitivas

Rivalidade interna:

O universo de concorrentes, embora ndo seja grande em termos de tamanho e ntimero de
empresas concorrentes, constitui ameaga real e significativa, pois num ambiente de tdo
alta sensibilidade a precos e com produtos de pouca diferenciagio entre si, empresas que
praticam técnica de guerrilha, com pregos baixos, desobediéncia tributdria ¢ mesmo
sanitaria, conseguem vantagens que sio transformadas em precos mais baixos que

agradam significativamente o cliente.

Ameacga de novos entrantes:

A barreira tecnoldgica de entrada é pequena ja que o processo de fabricacfo do espéculo
¢ da maioria dos produtos, a injegio de plastico, & extremamente difundida. Os custos
também de produgdo sdo baixos & medida que existem empresas que oferecem esse

Servi¢o €, neste ¢aso, 0 maior investimento, que ndo ¢ alto, seria em moldes.

A grande barreira de entrada é representada pela legislacio sanitaria que regula a
produgdo, armazenamento ¢ comercializa¢io desta classe de produtos. Ha normas com
relagdo ao espago fisico, equipamentos de suporte, manuseamento dos produtos e assim
por diante, o que faria com que novos concorrentes precisassem de um investimento

relativamente alto para se adequar a essas normas.

Poder de barganha dos clientes:

29



Capitulo 2 - A EMPRESA

Os produtos possuem pregos unitrios baixos e, embora dé algum valor i questdo do
servigo, principalmente no que diz respeito ao tempo de entrega, o cliente prioriza preco.
Sendo assim, quem possui maior capacidade produtiva e logistica eficiente, leva
vantagem. A Kappa pode ser considerada, de uma forma geral, bem estruturada. Um
mercado médico nacional quase que proletarizado, com dominio absoluto dos planos de
assisténcia médica que determinam quanto se paga aos médicos por consultas e
procedimentos, faz com que os valores adicionais desta classe de produto, tais como
regularidade sanitdria, origem de produgio, certificagdes de tipo ISO 9001, 1SO 13485 ¢
BPF, sejam pouco valorizados pelos clientes. Como existem no setor concorrentes que
vendem produtos a pregos mais baixos, pode-se considerar essa uma forca consideravel ja

que a empresa que apresentar precos muito altos perderd participacio de mercado.
Poder de barganha dos fornecedores:

O processo de Producdo como um todo utiliza como insumos a matéria prima de resina
plastica utilizada na etapa de injegSio, os itens de terceiros que compdem os kits
comercializados pela Kappa, os materiais utilizados na embalagem e esterilizacio, além
dos insumos de méo-de-obra, energia elétrica e outros custos indiretos. O mercado destes
itens estd bem estruturado e ¢ representado, nos insumos importantes, por empresas muito
grandes e, especificamente no caso das resinas plasticas, ainda com praticas de cartel. Ha,
portanto, significativo poder em mdos dos fornecedores, dando pouca margem de

manobra a Kappa.

Produtos substitutos:

Estritamente falando néo ha substitutos a vista para as classes de produtos que a empresa
produz, ou seja, o que se vé € que os produtos que a empresa produz sio eles sim os
substitutos de uma geragfo anterior de produtos, representada pelos modelos fabricados

em metal para uso continuo.
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Percebe-se entio que a maior for¢ca competitiva no mercado fica por parte dos
fornecedores. E considerando também que o prego € um fator critico de sucesso para a
empresa, pode-se dizer que a Kappa tem um baixo potencial de lucro unitario com seus

produtos tendo portanto que ganhar com o volume.
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3.1 Definicdo de Pequena Empresa

A definigdo de pequeno negécio tem mudado ao longo do tempo, geralmente, de acordo
com interesses do governo de estabelecer politicas especificas a csses tipos de

empreendimento.

Mesmo atualmente, ainda existem diferentes definigdes como a da Small Business
Administration (SBA), uma institui¢dio dos EUA que presta suporte financeiro a pequenas
empresas, que diz “pequeno negdcio é aquele que nio domina a sua indiistria e cujo
capital pertence a poucos individuos”. Para completar sua classificagiio, a SBA4 ainda
aplica algumas restri¢Ges de acordo com a indistria, por exemplo, o varejo nio pode ter
mais de 100 empregados. No Brasil, a Lei do Simples Federal considera pequenas

empresas aquelas que faturam até R$ 1,2 milhdo por ano.

Porém, essas defini¢des baseadas em faturamento ou nimero de funcionérios, além de
arbitrdrias, muitas vezes ndo se aplicam a diferentes paises. Um determinado faturamento
considerado pequeno em uma economia pode ser grande no contexto de outra. Por isso,
Osteryoung et al tentando resolver esse problema sugeriu que uma defini¢do para um
pequeno negdcio deveria ter 3 caracteristicas:

1. Deve ser mensuravel e observivel

2. Deve estar em sintonia com o mercado em que a empresa esta inserida

3. Deve ser significante

Tentando entdo fazer essa classificagio mais abrangente possivel, levantamos diversas

maneiras de se diferenciar as pequenas e as grandes empresas, como mostrado na Figura
3.1
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Diferenca entre a grande e a pequena empresa

Tamanho

Ativos Medor Merow

# empregados Mais Menos
Objetivos

Olyetivo de fima Maamizagso dariquers  Renda pessosl, estio de vids

Mistura do pessoal cam o negdcio

Separscho dos stives pessoms Separado Né&o Separado
Empregaeios famiisres Raro Comuem
Personsl guarantees Nao Preserte Presente
Praprietario

Participacdo acionaria Pubilics Privada
Avaliagio

Faciidade de avaliacao Facil Diticd

Figura 3.1 - Foute: Osteryoung et al., elaboracio pripria

3.2 Estratégia

Segundo Thompson, John L, “Estratégia: Os meios através dos quais organizacdes
chegam, ou tentam chegar, aos OBJETIVOS. Pode haver uma estratégia para cada

produto ou servigo, e uma estratégia global para a organizacdo.”

Segundo M. Porter a estratégia de uma empresa deve, principalmente, ser baseada nas
forgas internas da inddstria em que ela atua, j4 que as forcas externas, como movimentos

econdmicos e sociais, afetam todos os competidores.
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NOVOS
COMPETIDORES |

Ameaga de novos
entrantes

COMPETIDORFS

DA INDUSTRIA
(i T T Poder de barganha \I Pader de barganha
FORNECEDORES — — CLIENTES
| dasfornecedores Rivalidade entre dos client

Ameaga de produtos
substitutos

SLBSTITUTOS |

_ 1

Figura 3.2 — Fonte: M. Porter 1980

Essas forgas internas sio mostradas na Figura 3.2. Cada uma dessas forgas varia sua
existéncia e intensidade de acordo com a industria, ¢ a combinagio delas determina qual

o potencial de lucro de um sctor.

Ameaca de novos entrantes:
A entrada de novos competidores em uma industria pode trazer diversas conseqiiéncias
como queda nos precos, mudanga nas participagdes de mercado, aumento do custo de

matéria prima devido a maior demanda, entre outros.

O que vai determinar a intensidade dessa forga sfio as barreiras de entrada de uma
determinada induistria. Exemplos dessas barrciras sdo a necessidade de economia de
escala na industria quimica, o acesso a canais de distribui¢do na de refrigerantes ou

regulamenta¢des governamentais na farmacéutica.

Intensidade da competicéio interna
A competi¢do interna também ¢ um fator determinante da potencial lucratividade de uma
indistria. Taticas como guerrilha de prego, batalhas publicitarias, entre outros, podem

comprometer as margens.
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A intensidade dessa forga serd determinada, entre outros fatores, pelo nimero de

competidores, crescimento da industria e diversidade dos competidores.

Ameaca de produtos substitutos
O comportamento da indistria como um todo, em parte, € guiado pela ameaca de
produtos substitutos. Segundo Porter, atengfio especial deve ser dada aos produtos

substitutos que apresentam uma melhor relagiio custo beneficio.

Poder de barganha dos clientes

Os proprios clientes da industria, dependendo de seu tamanho e forga, podem influenciar
nos pregos € qualidade dos produtos. O potencial dessa forga se intensificou tanto com a
globalizagdo dos mercados como com a populariza¢io da internet, a medida que o acesso

a mais fornecedores, até mesmo internacionais, se tornou mais facil.

A intensidade aqui sera determinada por fatores como concentracio do mercado na mio
de poucas grandes empresas como acontece no setor varejista brasileiro, custo de
substitui¢io no caso de troca de produto ou fornecedor, importincia do produto ao

negocio dos clientes e claro a existéncia de produtos substitutos.

Poder de barganha dos fornecedores

Os fornecedores podem exercer seu poder aumentando pregos ou modificando a
qualidade do produto. Essa forca também se intensificou com a tendéncia mundial de
consolidagdo que vem ocorrendo em grande parte das industrias, ou seja, poucas grandes

empresas formam oligopélios.
A tensidade aqui serd determinada pelo numero de fornecedores disponiveis,

importancia da indistria para o negdcio do fornecedor, volume de compra ou, até mesmo,

forcas governamentais como, por exemplo, congelamento de pregos.

3.3 Decisdes Estratégicas
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Em um certo momento as empresas chegam a um ponto que para crescerem precisam
tomar uma decisfo, geralmente considerada estratégica devido a sua dimensio e

importincia. Porter classifica essas decisdes em 3 tipos:

e Integracio vertical
¢ Aumento de capacidade

s Entrada em novos mercados

3.3.1 Integragéo Vertical

Integragdo vertical ocorre quando uma empresa ¢ responsivel pela produgdo,
distribuic3o, venda e/ou outros processos relacionados aos seus produtos. Dessa maneira,
a0 invés de negociar no mercado esses servigos, a empresa o faz internamente, através de

transagBes administrativas, ou seja, ela controla mais de um estigio da cadeia produtiva.

Quando se toma essa decisdo, geralmente, os diretores acreditam que adotar essa
estrutura € mais barato e menos arriscado. E, na hora de toma-la, pensam apenas se
devem desenvolver internamente essas habilidade ou se devem adquirir empresas que ja
as tenham. No entanto, outros aspectos estratégicos, tio importantes quanto este, também
devem ser considerados, como alguns complexos problemas administrativos para

gerenciais uma firma verticalizada, que podem até comprometer o seu sucesso.

Aqui serdo discutidos alguns dos beneficios genéricos de uma integracdo vertical, mas a
relativa importéncia de cada um varia entre as indistrias. Em primeiro lugar, para a
integragdo ser vantajosa, o volume que a empresa compra ou vende para o estagio
adjacente da cadeia precisa ser grande o suficiente para se ter uma produciio eficiente, ou

seja, com todos os ganhos de escala no estigio em questiio.

Seguem abaixo as possiveis economias de uma verticalizacfio:
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e Economias de operagdes integradas: a juncfio de operacdes muitas vezes pode
trazer ganhos de eficiéncia, como por exemplo diminui¢io dos passos numa linha
de produgdo, diminuigio do custo de manuseamento e outros.

* [Economias de controle interno e coordenagdo: custos de coordenagio das
operagdes, programagdo e controle em situagdes de emergéncia podem ser
menores em empresas integradas.

e Economias de Informagdo: os custos da coleta de dados sobre o mercado como
previsdo de demanda, por exemplo, podem ser rateados entre todas as partes da
firma.

* Economias de Bvitar o Mercado: empresas verticalizadas muitas vezes

economizam nos custos em que teriam caso terceirizassem parte do processo.

No entanto, como tudo, esse processo néio possui apenas pontos positivos, existem alguns

custos relacionados a ele que ndo podem deixar de ser considerados. Alguns deles sio:

* Aumento da Alavancagem da Operagio: a integracdo vertical aumenta a
proporgio dos custos de uma empresa que sio fixos

® Menor Flexibilidade para Mudar de Parceiros: a possibilidade de mudanca do
fornecedor daquele estigio da cadeia diminui drasticamente. Portanto, caso
aconteca alguma mudanca de tecnologia, por exemplo, que melhore a qualidade
do produto ou os custos de produzi-lo, a empresa terA que arcar com esse
investimento.

e Maiores Barreiras de Saida: os custos de saida do mercado aumentam
significativamente com a integragio.

* Investimentos de Capital: a integracdo vertical necessita de um grande
investimento de capital ou seja, o retorno da integrago tem que ser maior do que

o custo do capital empregado no processo.

Existem alguns beneficios especificos de uma integragio para frente na cadeia como

aumento da capacidade em diferenciar o produto devido ao controle de mais elementos
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do processo produtivo ou da maneira como ele é vendido. Ou mais acesso 3s informacgdes

do mercado.

Os beneficios especificos da integragio para trds na cadeia podem ser o de ndo precisar
dividir o conhecimento com concorrentes ou de diferenciagfio 4 medida que ela controla

parte da produgéo do seu produto.

3.3.2 Aumento de Capacidade

Aumento de capacidade € uma das decisbes mais importantes que uma empresa tem que
tomar seja pela quantidade de capital investido, seja pela complexidade do processo de
decisdo. Para toma-la, nio basta fazer uma andlise do investimento atraveés, por exemplo,
de um fluxo de caixa descontado, € preciso considerar diversos outros aspectos, um
processo de decisdo sugerido funcionaria da segninte maneira:
1. Analisar as opgdes de tamanho e tipo de aumento de capacidade
2. Avaliar nivel de demanda no futuro
3. Avaliar possibilidade de mudancas de tecnologia e chance do produto se tornar
obsoleto
4. Prever possibilidade dos concorrentes também aumentarem sua capacidade ¢ de
quanto serd esse aumento
5. Analisar os custos e pregos futuros da indistria.
6. Calcular os fluxos de caixa esperados com o aumento da capacidade

7. Avaliar a consisténcia de toda a analise

Nao € raro acontecer um aumento excessivo de capacidade em uma inddstria como um
todo, fato extremamente negativo para todos os competidores devido & capacidade ociosa
¢ portanto os maiores custos fixos que tém que enfrentar. Para que isso ndo ocorra, uma

boa leitura do mercado ¢ fundamental.
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3.3.3 Entrada em Novos Mercados

Existem duas maneiras de se entrar em novos negdcios: desenvolvimento interno ou

aquisi¢do de uma empresa j4 atuante no mercado desejado. Tentaremos aqui levantar as

particularidades de cada uma delas.

No caso do desenvolvimento interno, a primeira grande questio a ser abordada ¢ em

relagdo as barreiras de entrada do mercado, que podem ser divididas em dois grupos:

barreiras estruturais ¢ a possivel reacdo de firmas j4 atuantes. Portanto, quando se avalia

os custos da entrada através de desenvolvimento interno, nfio se pode esquecer os

seguintes fatores:

Investimentos necessdrios em instalagdes para produgio e estoque

Custos adicionais para superar as barreiras de entrada como, por exemplo,
identifica¢do da marca

Os custos de possiveis retalia¢Ges

O fluxo de caixa esperado. Aqui é importante considerar as possiveis mudancas
que podem haver no mercado com a entrada de um novo concorrente, como a
diminui¢do nos precos devido 2 maior oferta, ou matérias primas mais caras por

causa da maijor demanda.

A escolha de qual mercado entrar também é uma decisfio importante. A empresa precisa

escolher um em que ela tenha alguma vantagem. Algumas caracteristicas dos mercados

atrativos sdo:

Indistria em desequilibrio
Possibilidade de retaliagdo lenta ou inexistente

A empresa possui custos de entrada menores do que outras, geralmente devido 3

natureza do seu negdcio atual

A empresa possui poder para influenciar a estrutura da indistria

Ji a entrada através da aquisi¢io de uma empresa existente requer outro tipo de analise. A

grande questdo aqui ¢ quanto se deve pagar pela empresa alvo. Para isso ¢ essencial
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conhecé-la a fundo para avaliar as possiveis sinergias a serem criadas aumentando assim

o valor da aquisi¢io.

Geralmente, a compra de uma empresa ¢ vantajosa quando existir uma das condigdes

abaixo:
* As vantagens de a atual empresa manter 0 negdcio sdo poucas
* O mercado de compra ¢ vendas das empresas é imperfeito, o que possibilita
comprar uma empresa € obter um retorno,uac.ima da média

e As sinergias criadas na fusfo das empresas sdo iniimeras.

3.4 Obtengao de Fundos

A base teodrica financeira aqui exposta foi fundamentalmente baseada no trabalho de

Osteryoung. J et al.

Segundo Osteryoung. J et al., geralmente pequenas empresas necessitam de recursos

financeiros por quatro principais razdes:

1. Custos para iniciar suas operagdes, inventario e recursos humanos
Investimento em bens de capital

Capital de giro, necessério para financiar as operagdes em andamento do negécio

= 21D

Investimentos para futuras expansdes

E exatamente na questio de obtengdo de financiamentos que a diferenga entre as grandes
€ as pequenas empresas se tornam mais aparentes. Para as grandes corporagdes, fundos
para expansdo € crescimento sdo relativamente faceis de serem obtidos tanto no mercado
de agdes como no de dividas. No entanto, para pequenas empresas esses mercados sio de
acesso praticamente impossivel. Assim, serdo discutidas as possiveis fontes de

financiamento para esses empreendimentos menores.

Para facilitar a andlise, as possiveis fontes serfio divididas em duas categorias:
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1. Fontes internas/préprias: fontes relacionadas & estrutura aciondria da empresa

2. Fontes de divida: fontes relacionadas ao passivo da empresa

3.4.1 Fontes de Agdes

Usualmente as pequenas e médias empresas sdo privadas. Com isso, as opgdes de
obtengdo de recursos através dos acionistas se resumem a investimentos por parte dos
proprios donos/socios, suas familias e/ou amigos, ou entdo através dos lucros
previamente retidos. As vantagens aqui s3o o baixo custo de capital porém a quantidade é

limitada e nem sempre € suficiente.

Pequenos negécios, geralmente, comecam de maneira discreta e seu crescimento pode ser
facilmente financiado com aportes de capital dos donos. No entanto, em um certo estagio
do ciclo de crescimento da empresa, serd necessdrio mais dinheiro do que os s6cios
podem suportar, € ai se inicia a busca por recursos externos. A decisdo ento se resume a

pegar capital emprestado e assumir dividas ou aceitar novos acionistas.

Receosos da governanga corporativa que necessitaria ser implantada no caso da entrada
de novos socios, a maior parte dos empreendedores acabam optando por assumir dividas,
alavancando assim a sua empresa e aumentando seu risco financeiro. Porém, para manter
esse 1isco em nfveis aceitdveis, em um certo ponto nio ¢é aconselhdvel tomar mais
emprestimos. Torna-se, entdo, inevitivel a busca por capital em troca de parte da

sociedade,

As opgoes para esse tipo de recursos sfio principalmente:

1. Capital de Risco (Venture Capital)

2. Emissdo de titulos

3. Outras empresas

4. Abertura de capital (/PO — Initial Public Offering)
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3.4.1.1 Capital de Risco

Capital de risco, mais conhecido como venture capital e, por isso, neste trabaiho essa serd
a terminologia utilizada, provém de pessoas ou empresas com capital disponivel para
investir em agdes de negdcios, 4s vezes de risco, em crescimento. Esse é um mercado

ainda muito pequeno no Brasil, mas que tem crescido nos altimos anos.

Esse capital de risco pode ser divido em dois tipos:

1. Venture Capital: firmas especializadas que investem em pequenos negdcios em
crescimento. Além do auxilio financeiro, esses negécios oferecem ainda a
expertise de seus socios em troca de parte do controle da empresa. Esse acordo
geralmente € feito de modo a proteger tanto o retorno do capital investido como o
principal. Para isso, em muitos casos o venture capitalist exige um lugar no

conselho de administrago da empresa para participar das decisdes.

2. Business Angels: pessoas fisicas que geralmente investem capital nas fases iniciais

do crescimento de empresas.

3.4.1.2 Emissdo de Titulos de Dividas

A emissdo de titulos € outra maneira de a empresa captar recursos, na qual ela vende
agBes ou titulos de divida (debéntures) a investidores sem que esses ganhem papel ativo

de administragio.

3.4.1.3 Outras Empresas

Recursos obtidos a partir de outras empresas sdo possiveis quando o pequeno negdcio
pode oferecer alguma vantagem estratégica, como por exemplo patentes, localizagdo
geografica. Nesse caso a empresa maior pode comprar parte da menor em troca de poder

usufruir dessa vantagem.
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3.4.1.4 Lancamento de A¢des (Ipo)

A 1ultima fonte de recursos ¢ a abertura de capital, conhecido como IPQ (initial public
offering), que é a emissdo de a¢cdes em bolsa, BOVESPA, no caso de Sio Paulo. Essa &
normatmente a ltima decisio tomada pelos donos de pequenas empresas e, por
definigdo, quando uma empresa vai a publico, ela se toma grande ¢ as fontes de recursos

mencionadas no inicio dessa se¢do se tornam disponiveis.

Um problema visto por diversos empreendedores nesse caso é que apos o langamento de
acOes, as informagbes da empresa necessitam ser publicas e ele, apesar de ndo
necessariamente perder o controle, passa a ter que prestar contas aos acionistas
minoritdrios. O processo para tornar uma empresa ptblica é muito trabalhoso pois
existem diversos aspectos a serem considerados como governanga corporativa,

pagamento ou ndo de dividendos, entre muitos outros.

3.4.2 Fontes de Divida

Pode-se separar as dividas em duas categorias, conforme mostrado pela Figura 3.3:

1. Divida de curto prazo: listada no passivo circulante do balango e influencia o
capital de giro e sdo geralmente por um prazo de um ano.
2. Divida de longo prazo (LP): reportada na parte de passivos de longo prazo do

balango e sdo contraidas por prazos maiores do que um ano.
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Figura 3.3 - Fonte: Osteryoung et al., elaboragio prépria

3.4.2.1 Dividas de Longo Prazo

Geralmente para se contrair uma divida de LP & necessario dar garantias ao credor para
que ele ndo se prejudique no caso de um calote. Existem dois tipos principais de
garantias: ativo especifico da empresa ou o préprio negécio como um todo, conforme

ilustrado na figura 4.1.

O pagamento dessa divida pode ser feito através de 3 sistemas, a saber: amortizacio

constante, amortizacio variavel e pagamento s6 de juros.

No primeiro caso sdo calculadas anuidades fixas, compostas tanto pelos juros como pela
reducdio do principal, a serem honradas pelo devedor a cada periodo. Uma das vantagens

dessa forma ¢ o constante fluxo de caixa, que pode facilitar as previsdes de gastos.

Na outra forma de quitar a divida, por amortiza¢do varidvel, a cada periodo é paga uma
parcela constante do principal mais uma taxa decrescente de juros, j4 que esse € calculado

em cima do saldo restante do principal.
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A terceira ¢ ultima maneira de quitar a divida ¢ através do pagamento a cada vencimento,
durante o periodo contratado, de apenas uma taxa de juros pré-acordada aplicada ao
principal, ¢ na maturidade todo o principal é devolvido ao credor. A vantagem dessa

opedo € que as saidas de caixa sd0 menores.

O outro tipo possivel de empréstimo de LP mencionado no inicio desta segiio é aquele em
que a garantia € o proprio negocio. Esse tipo de transagdio s6 pode ser feita por firmas ja
estruturadas como corporagdes. Neste caso ela pode emitir titulos de divida, que sdo

comprados por investidores.

3.4.2.2 Dividas de Curto Prazo

Uma das formas mais comuns de dividas de curto prazo é o crédito bancario. No primeiro
caso, também conhecide como linha de crédito, o banco disponibiliza para empresa um
montante sobre o qual ela paga uma taxa de juros. Existem dois tipos de linha de crédito,
em uma delas o devedor paga uma taxa sobre a soma total do montante e pode até
reinvestir esse dinheiro de acordo com seu interesse. No outro modelo, a empresa s6 paga
Juros sobre a quantia que ¢ sacada, e ela pode fazer diversas retiradas até atingir o total do

capital disponibilizado pela linha.

A outra ¢ o crédito comercial em que uma empresa negocia prazos de pagamentos com
seus fornecedores. Um exemplo de negocio que utiliza muito esse tipo de financiamento
sdo os supermercados Eles negociam geralmente prazos de até 90 dias para pagar suas
compras € vendem a maior parte de seus produtos 4 vista, assim o negdcio é, em grande

parte, financiado pelos fornecedores.
Leasing
O leasing ndo pode deixar de ser mencionado como um importante elemento de

financiamento, pois representa uma das maneiras pelas quais pequenos negdcios podem

adquirir ativos de grande valor. No entanto, ao tomar a decisdo se deve comprar um ativo
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através de Jeasing ou empréstimo, deve-se levar em consideragio as diferengas que isso

pode ter no pagamento de impostos.

Quando o ativo € adquirido por meio de leasing, sua deprecia¢do nio pode ser descontada
do lucro pois ele nido pertence 2 empresa, mas, por outro lado, ela pode descontar os
pagamentos anuais. Se a aquisicdo for financiada por capital emprestado, tanto a

depreciacio como os juros da divida podem ser deduzidos do lucro.

3.4.3 Estrutura de Capital

Segundo Osteryoung et al, o objetivo da administragio da estrutura de capital é

minimizar a média ponderada do custo de capital (WACC — weighted average cost of

capital).

Ainda segundo a literatura, o custo do capital de terceiros ¢ maior do que o do capital
proprio e, portanto, aumentar a porcentagem de divida na estrutura de capital reduzird o
WACC da firma. Porém, uma estrutura Gtima de capital ndo é aquela que tém 100% de
capital de terceiros, pois a partir de um certo ponto o risco da empresa se torna muito alto,
conseqiientemente aumentando o custo de ambas as fontes. A estrutura 6tima é aquela

que minimiza 0 WACC.

E importanie ainda mencionar que o capital emprestado tem a vantagem de os juros
serem deduzidos do lucro e portanto reduzindo os impostos pagos. Porém quanto mais
endividada € a empresa, maior ¢ seu risco, pois tanto seus custos fixos como seu ponto de

equilibrio (break even point) aumentam.

Apesar de todas as consideragdes feitas anteriormente, ndo se pode esquecer a dificuldade
que os pequenos negocios enfrentam para captar recursos e, portanto, as decisdes da
estrutura de capital ndo podem ser tomadas sem considerar que as fontes, s quais as

pequenas empresas tém acesso, sdo limitadas. Ou seja, primeiro as pequenas empresas se
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preocupam com onde elas podem obter recursos, depois elas olham para as maneiras de

minimizar os custos do financiamento.

3.5 Planejamento Financeiro

Planejamento financeiro ¢ critico para pequenas empresas. Plancjamento deve ser usado
como parte de uma estratégia de redugdo de riscos para tentar trazer mais certezas ao

ambiente de negdceio que, normalmente, é muito incerto.

Empresas, basicamente, estdo sujeitas a dois tipos de riscos, o primeiro ¢ aquele
associado ao tipo do negocio, por exemplo uma empresa sidertirgica tem muito menos
riscos do que uma outra que fabrica produtos de alta tecnologia. Esse ¢ denominado

Risco do Negdcio.

O outro risco estd relacionado ao financiamento das atividades da companhia por
dinheiro emprestado. Claramente aquelas que tém menos capital de terceiro tém também
um menor risco associado. No entanto, o interessante é que n#o é 0 empréstimo em si que
representa o risco, mas sim a necessidade de se pagar periodicamente juros e parte do
principal independentemente do bom andamento dos negécios. Esse é conhecido como

nisco financeiro.

Existem diversas maneiras de se fazer um plancjamento financeiro na pratica, ias
geralmente todas elas se resumem a duas categorias basicas que sdo: Analise do Ponto de
Equilibrio (esse mais conhecido como break-even point analysis) e Orgamento de Capital
(mais conhecido como capital budgeting). Ambos olham para o futuro planejando os
fluxos fisico e financeiro do negécio. Para o escopo desse trabalho, apenas a segunda

categoria € importante portanto ¢ a ela que daremos maior atengio.

3.5.1 Analise do Ponto de Equilibrio
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Para falarmos sobre a Anilise do Ponto de Equilibrio, vale a pena rever alguns termos
utilizados no campo das finangas corporativas:

* Receita Operacional Liquida (muito conhecido como EBIT - Earnings Before
Interest and Taxes): ¢ igual 4 receita liquida de vendas (vendas menos impostos)
menos todas as despesas operacionais, incluindo depreciag#io.

* Os custos operacionais podem ser classificados em fixos e variaveis. Fixos sio
aqueles que independem do volume de produgiio da empresa, como por exemplo
os custos administrativos. J& os variaveis séo aqueles diretamente proporcionais

ao numero de unidades fabricadas como, por exemplo, o custo de matéria prima,

A Anilise do Ponto do Equilibrio consiste em determinar para uma empresa qual é o
volume de vendas que iguala a soma dos seus custos fixos e varidveis. Abaixo deste
ponto 0 negocio da prejuizo ¢ acima ele passa a ser lucrativo, conforme representado

graficamente na Figura 3.4.
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Figura 3.4 - Fonte: www.smallbiz.com.uk, em 9 de maio de 2006

47



Capitulo 3 - A PEQUENA EMPRESA E SUAS PECULIARIDADES

3.5.2 Orgamento de Capital

E comum os s6cios dos negécios quererem saber se sua empresa daré lucro ou nio, se ela
sobrevivera e crescerd e também se ela geraré receita suficiente para cumprir com seus
compromissos. Para responder a essas duvidas, planejamento financeiro é uma das

ferramentas a serem usadas.

Para fazé€-lo, € preciso analisar tanto aspectos do negécio isoladamente como do mercado
onde ele atua para, a partir dai, chegar a uma estimativa do volume de vendas que sera
atingido, alguns pontos essenciais a serem estudados sdo: preco praticado, prazos de
pagamento dado aos clientes, marketing e possiveis agdes da concorréncia. E ainda
importante levantar dados como a possibilidade de conseguir capital emprestado ¢ seu

custo.

A previsdo de vendas € provavelmente a etapa mais importante do planejamento ja que
ela influencia grande parte das outras viaveis estudadas. Portanto, quanto mais precisa for
essa previsdo, mais realista serd o planejamento. Nao abordaremos aqui as diversas
metodologias existentes para realizar essa tarefa tdo importante por ndo estar no escopo

deste trabatho.

O planejamento financeiro tem sua base no de orgamento de capital. Apesar de existirem

diversas formas de fazé-lo, 0s mais conhecidos s3o os Relatérios Financeiros® Pro Forma.

Pode-se separar o planejamento financeiro em trés tipos:

1. Previsiio de lucro: estimativa da previsdo de vendas, do volume de produgdo
necessario para atendé-las e dos custos operacionais e administrativos que
incorrerdo. Aqui ndo se prevé apenas o nivel de lucro ou perda, mas também a sua
sensibilidade a varia¢des no volume de vendas.

2. Planejamento financeiro de curto praze: construgdo do orcamento de capital

para o ano seguinte e, através dele, estimar o fluxo de caixa para o mesmo

? Relatérios financeiros sio o demonstrativo de resultados do periedo (DRE), o balango patrimenial e o
tfluxo de caixa

48



Capitulo 3 - A PEQUENA EMPRESA E SUAS PECULIARIDADES

periodo. Essa estimativa pode também ser quebrada em perfodos menores como
meses ou trimestres por exemplo.

3. Planejamento financeiro de longo prazo: auxilia a diretoria a determinar a
necessidade de recursos para crescimento futuro e deve ser feito em duas etapas.
Na primeira, determina-se o fluxo de caixa do negécio no seu estado atual para
saber quanto de recurso proprio pode ser reinvestido. Na segunda, o orcamento de
capital analisa quais sdo as possibilidades de investimento da firma e projeta sua

necessidade de capital.

Nio existe uma maneira certa de ser fazer um planejamento, mesmo porque muitos dados
sdo estimados, mas o importante ¢ ter a consciéncia de que se trata de um processo
interativo, ou seja, a cada passo que o planejador for dar, ele precisa primeiro analisar

suas decisdes passadas pois essas influenciarfio as futuras.

3.5.2.1 Técnica da Porcentagem da Receita

Existe uma técnica para preparar o fluxo de caixa pro-forma que ¢ baseada na
porcentagem das vendas. Assume-se que itens do balanco e do DRE variam
proporcionalmente as vendas. Pode ser muito util quando nfo se tem informagdes
suficientes e essa relagdo pode ser obtida a partir de dados histéricos ou, até mesmo, de

negocios similares,

A técnica € muito simples, basta determinar qual a relagdio dos itens desejados com a
evolugio das vendas e aplicar essa constante para as estimativas futuras. Por exemplo, se
historicamente percebeu-se que os ativos circulantes e fixos representam 40% das vendas,
essa relagdo serd mantida em periodos futuros. Entfio, para as vendas aumentarem R$

100, esses ativos precisariam de um aumento de R$ 40.

3.6 Analise Financeira
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Devido 4 necessidade de se tornar cada vez mais competitivo dentro do mercado, a
medi¢do da performance se tornou uma das ferramentas mais utilizadas para analisar a
situagdo de um funciondrio, setor ou empresa. A “saide financeira” da empresa é um
indicador fundamental aqui e essa pode ser estudada através de indices calculados com

dados retirados de relatérios financeiros.

Esses indices mostrardo como uma empresa estd desempenhando. Porém, para tirar
conclusdes a partir deles, comparagdes sdo necessarias, seja entre dados histdricos da
propria empresa ou entre concorrentes do mesmo setor. Por exemplo, um saldo negativo
em um periodo, se analisado isoladamente, seria considerado um resultado negativo. No
entanto, se fosse comparado com o resuitado de outras empresas do mesmo setor, que
tiveram prejuizos maiores devido a um mau desempenho daquela industria, esse saldo
ndo seria tio ruim. Da mesma maneira, se esse prejuizo vém diminuindo
sistematicamente trimestre apés trimestre, também nio pode ser considerado um mal

resultado.

Os principais relatorios financeiros utilizados sio:
¢ Balango: fotografia da situa¢io da empresa ao final de um periodo
¢ Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE): como a empresa saiu do
balango anterior e chegou no atual.

» Fluxo de Caixa: representa a liquidez da empresa, ou seja, sua condigio de

CUmPprir com seus compromissos de curto prazo.

Segundo a literatura financeira, a performance da empresa pode ser medida em 4

categorias:

» Liquidez: capacidade da empresa de honrar seus compromissos de curto prazo

» Eficiéncia: capacidade da empresa em fazer investimentos de capital que tragam

retorno
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* Alavancagem financeira: porcentagem de capital emprestado que a empresa

possui em sua estrutura de capital

* Lucratividade: capacidade da empresa de gerar lucros

E os indices mais conhecidos sdo:

* Liquidez corrente: representa a capacidade da empresa de pagar seus

compromissos de curto ou, até, médio prazo.

¢ Tempo médio de cobranga: relagdo entre receita de vendas e as contas recebiveis
ou, em outras palavras, quanto tempo em média leva para a empresa receber pelos
produtos vendidos. Quanto menor esse indice, geralmente, melhor ela estd

sabendo transformar suas vendas em caixa.

e Giro de estoque: nimero de vezes que o estoque gira durante o ano. Nos dias de
hoje, quando muito se fala de “producgio enxuta”, “just in time”, “produce to
demand’, quanto mais o estoque girar, melhor para empresa pois significa que ela
estd comprando exatamente aquilo que serd necessario para atender a demanda
vigente. No entanto, vale lembrar que esse indice varia muito de indstria para
industria. O varejo, por exemplo, tem um giro altissimo perto de uma empresa que
fabrica e vende tratores. Dai a importancia de se comparar nimeros de empresas

que atuam no mesmo setor.

* Tempo médio de pagamento: relagfio entre os custos de produgfio (custos dos
produtos vendidos € custos operacionais), ou seja, o prazo de pagamento médio
dado pelos fornecedores. Portanto, quanto maior esse prazo melhor, pois é como
s¢ os fornecedores estivessem financiando as operagdes da empresa por um certo
periodo. No entanto, para esse beneficio de fato ocorrer, é necessirio que duas

condi¢ctes sejam atendidas, sdo elas:
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o O tempo médio de cobranga deve ser menor do que o tempo médio de
pagamento pois o crédito concedido pelos fornecedores perde sua
vantagem se a empresa ndo receber pelos bens vendidos ja que seu caixa

continuara baixo.

o Como a margem operacional de uma empresa representa o quanto ela faz
seu dinheiro render, essa margem ndo pode ser menor do que o custo, caso
ele exista, associado ao crédito. O dinheiro “emprestado” deve render, no

minimo, 0 mesmo que seu custo para ndo haver prejuizo.
Giro dos ativos: capacidade de transformar seus ativos em receita de vendas
Indice de endividamento: mostra qual o nivel de endividamento de uma empresa

Margem de lucro liquido: sem davida um dos indices mais conhecidos ¢ simples,

porém muito importante na avaliagdo de uma empresa.

Retorno sobre ativos, denominado ROA (refurn on assets): pode ser interpretado
como o quanto o rendimento que o capital investido nos ativos da empresa esta

tendo.

Retorno sobre capital proprio, denominado ROE (refurn on equity): representa

quanto o capital investido na empresa esta rendendo.
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4.1 O Problema

O problema proposto por esse trabalho ¢ em relagfo a situagfio mercadoldgica atual da
empresa que, apesar de desfrutar de uma posigdo de lideranga, nfo tem atingido taxas de
crescimento satisfatorias. Esse desempenho pifio pode ser visto na Figura 4.1, que mostra

a evolugdo de suas vendas nos ultimos trés anos.

Crescimento das Vendas (em %)

5,0%

4,0%
3,0% 2.3%
’ 2,7%
20%8 1,8%
) .
0,0% + - — 1 —
2003 2004 2005

Figura 4.1 — Fonte: Relatorios Gerenciais, elaboragio propria

Em 20035, suas vendas cresceram 2,7%, que, em uma primeira andlise, ndo parece uma
taxa ruim j4 que a economia brasileira cresceu 2,3% e a produgio industrial 3,1% no
mesmo periodo. No entanto, a comparagfio correta a ser feita é com industrias similares,
as quais cresceram 11,6% em 2005, scgundo dados da ABIMO - Associagio dos
Fabricantes de Produtos Médicos e Odontologicos. Percebe-se entdo que o desempenho

da Kappa esta muito aquém do desejado.
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Antes de analisarmos alguns aspectos que podem explicar essa mal desempenho, vale
mencionar que esse € um mercado disputado por empresas pequenas e nfo existem
estudos oficiais sobre o comportamento e as tendéncias do mesmo. Portanto, as
conclusdes que serio expostas a seguir foram tiradas principalmente com base na

percepgdo e na vasta experiéncia no ramo dos diretores da empresa.

Um dos aspectos, porém ndo o mais importante, que explica essa queda no volume de
vendas do principal produto da Kappa é o preco. Conforme mencionado anteriormente,
ela € a Unica entre seus concorrentes que cumpre rigorosamente com suas obrigacdes
tributanias e sanitirias incorrendo assim em custos, tanto administrativos como
operacionais, significativamente maiores. Isso, em um mercado em que o preco é um dos

principais fatores ganhadores de pedido, acarreta uma perda de market share.

No entanto, o principal problema aqui ¢ estrutural do préprio mercado, ele, em si, niio
tem crescido nos Gltimos anos. Uma pesquisa feita pela empresa com seus clientes
médicos, mostra que cada ginecologista utiliza, em média, 7 espéculos por dia. Um
estudo feito sobre o mercado de sande brasileiro e publicado na forma de revista,
chamado “Hospitais Referéncia — Uma radiografia da satide brasileira 2005” diz que
existem hoje cerca de 46.000 ginecologistas no pais. Um calculo simples mostra que o
potencial de consumo do espéculo € de cerca de 16,1 milhdes de unidades por més em
todo o pais, sem considerar ai os laboratérios que aumentariam esse nimero em, pelo
menos, 20%. No entanto, o volume atual ndo passa de 3,5 milhdes ao més’, ou seja
apenas 22%. Esse sub-aproveitamento pode ser estendido a todos os produtos voltados

para os ginecologistas.

Apesar de ainda haver alguns poucos médicos e enfermeiras que ndo adotam o espéculo
descartavel por acreditarem que ele ndo € tdo resistente quanto o de metal, o principal

motivo para esse sub-aproveitamento do mercado ¢ essencialmente econdmico.

* Como os nimeros da empresa que foram multiplicados por um fator para preservar sua confidencialidade,
os numeros do mercado também foram multiplicados pelo mesmo fator para manter a coeréncia do
trabalho.
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Erroneamente acredita-se que o espéculo nio descartivel € mais vantajoso por causa de
sua maior vida 1til, enquanto ele dura anos o descartavel é de uso Gnico. No entanto, o
problema aqui estd em todos os cuidados pelo qual o espéculo de metal deve passar antes
de ser reutilizado. Segundo a ANVISA, érgio responsavel por regulamentar o setor de

sande no pais, depois do uso, o processo que, por lei, deveria ser seguido ¢&:

* Depositar em recipiente com substéncia degermante;

® Lavar com agua corrente para limpeza mecénica

¢ Processo de desinfec¢io quimica

* Novamente lavado em 4gua corrente, seco e empacotado

® Desinfectado em autoclave ou estufa que, por sua vez, deveriam ser

periodicamente inspecionados

A falta de contingente necessdrio da ANVISA para uma adequada fiscalizagdo permite
que, em muitos casos, esse processo ndo seja corretamente seguido, surgindo dai a
percep¢do equivocada de que esse tipo de instrumento é economicamente mais vantajoso.
O problema ¢ que o ndo cumprimento dessas normas coloca em risco a sande da paciente,
porém, mais uma vez, isso ndo € percebido j4 que o uso do espéculo nio esta ligado a

situaces criticas de contaminagfo.

E como os médicos conveniados, que representam hoje cerca de 70% de toda a classe,
recebern em média R$ 15,00 por consulta, valor com o qual ele precisa cobrir seus custos
fixos como aluguel, 4agua, energia ¢ secretdria além de sua remuneragédo pessoal. Fica
claro portanto o porqué do fator econdmico ser o principal entrave ao crescimento deste

mercado.

Considerando o acima exposto, ou scja, que o mercado de espéculos ginecolégicos possui
certas deficiéncias estruturais, outro problema da Kappa que pode ser citado & a grande

concentracdo das suas vendas exatamente para esse mercado.

56



Capitulo 4 - O PROBLEMA

Na Figura 4.2 podemos ver essa concentracio em % do faturamento por classe de
produto. Apesar de existir uma leve tendéncia de queda dessa concentragéo, cla ainda é
muito acentuada, em torno de 88% de todo o faturamento provém da venda de produtos

da drea de ginecologia.

% do Faturamento por Classe de Produto
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Figura 4.2 — Fonte: Relatérios gerenciais, elaboragfio prépria

4.1.1 O Mercado de Salde Brasileiro

Por outro lado, o mercado de saide como um todo no Brasil é bastante atraente, como
podemos ver pelos nimeros apresentados a seguir (fonte: IBGE, Ministério da Satide ¢
Banco Mundial):

* O mercado de saude brasileiro representa 6% do PIB nacional, o que corresponde

a aproximadamente R$ 99 bilhdes, em 2005
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* O mercado de planos de saiide cobrem 35 milhdes de pessoas, movimentando
cerca de R$ 26 bilhdes ao ano. E 58% destas pessoas estdo no estado de Sio Paulo

* O Brasil possui o segundo maior mercado para medicina privada, ficando apenas
atras dos EUA.

¢ Dec 1994 a 2002, as consultas pré-natais cresceram 450%

e De 1996 a 2002, 118 programas de prevengfio foram implantados e uma média de

RS 64 milhdes foi gasta em publicidade em cada ano

Orcamento do Ministério da Saade

35.000
29.600
30.000 -
26.136
25.000 - pa—
20.337

20.000 - 18.804 19.324

14.937
15.000 - g2l
10.000 -
5000 -

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Figura 4.3 — Fonte: Ministério da Sadde, claboragde prépria

E com base nesses niimeros positivos que acreditamos que a Kappa precisa investir nesse

mercado podendo se beneficiar de um plano estratégico de crescimento.

4.2 Estratégia de Crescimento

O plano de crescimento proposto aqui ¢ de longo prazo e pode ser divido em 3 fases

diferentes:;
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* Fase 1: Crescimento orginico com aumento do faturamento a partir da vendas dos
seus produtos atuais em um periodo de 4 anos

* Fase 2: Aquisigbes de empresas que atmam em mercados semelhantes ao da
Kappa em um periodo de 4 anos.

e Fase 3: Aquisi¢Bes de empresas em outros segmentos médicos, para acontecer a

partir do 9° ano em diante.

Devido ao escopo deste trabalho, apenas a primeira fase ser4 tratada com mais detalhes.
Para a segunda serfio apenas listadas as potenciais empresas a serem adquiridas, estudo
que foi feito baseado em informag¢des conseguidas através do conhecimento tanto dos
diretores da Kappa como de alguns funcionarios que ja trabalharam nelas. J4 para a
terceira fase, como sdo empresas privadas, poucas informagdes relevantes para esse
trabalho podem ser encontradas nos seus sifes e na internet como um todo, portanto serfo

apenas citados os possiveis segmentos médicos nos quais ela poderia entrar.

Esse plano de expansio foi baseado essencialmente em 3 alicerces:
1. Estudo interno da empresa conduzido pelo autor em conjunto com a diretoria
2. Experiéncia e percepgdes da diretoria

3. Pesquisas sobre o setor médico

Finalizado o plano, o que aconteceria em um prazo de aproximadamente 12 anos, a
Kappa seria a controladora de um grupo constituido por diversas empresas vendendo para

diferentes setores do mercado médico. A Figura 4.4 ilustra essa formacdo.
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GRUPO KAPPA
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OUTROS
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Figura 4.4 — Fonte: Elaboraciio prépria

4.2.1 Crescimento Orgéanico

Crescimento orgdnico ¢ aquele que a empresa cresce através de recursos internos, ou seja,
otimizando scus poderes competitivos. Isso pode ser atingido através de mudangas
internas como melhorias nos processos comerciais e produtivos, redu¢io de custos,

desenvolvimento de novos produtos, entre outros.

No caso da Kappa, um crescimento orginico pode ser conseguido através da diminuigio
do prego do seu principal produto, o espéculo vaginal, para recuperar participagio dc
mercado perdida para concorrentes ¢ também conquistar consumidores que ainda
utilizam o instrumento metélico. E aumnento dos esfor¢os de vendas dos produtos que nio

fazem parte da linha ginecoldgica.

A Figura 4.5 mostra a divisdo desse crescimento, que deve levar a Kappa a um
faturamento anual de R$ 77,8 milhdes. As premissas adotadas para esse crescimento

serdo explicadas a seguir.
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Detalhamento do Crescimento Organico (Em R$'000)

R$ 77.846

24.278

8.088 Kolplacir
BT - Espécuio

I ey

>- Atual

-

Figura 4.5 — Fonte: Elaboragio propria

4.2.1.1 Custo

Dermatologia

Conforme vimos nos capitulos anteriores, o prego ¢ o fator mais importante seja para

ganhar participacdo de mercado seja para conquistar novos consumidores, que ainda

utilizam os produtos de metal.

No inicio de suas atividades, em 1988, a Kappa buscou grandes revendedores de produtos

médicos, como RIMED ¢ CBS por exemplo, para comercializar o espéculo vaginal

descartavel. Como se tratava, na época, de um produto novo e revolucionirio, esses

revendedores ndo se interessaram em estabelecer essa parceria.

Assim, como necessidade de sobrevivéncia, a empresa montou sua propria estrutura de

vendas e, ao passo que o produto foi bem aceito pelo mercado ¢ ganhou notoriedade, ela
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também desenvolveu uma ecxpertise de vendas para esse tipo de piblico e acabou
seguindo com a comercializagdo independente de sens produtos. Hoje ela conta com uma

equipe de 25 operadoras de televendas e mais 4 vendedores externos.

Devido ao seu sucesso, aqueles revendedores que inicialmente tinham rejeitado o
produto, passaram a inclui-lo em seu portfolio e, de certa forma, a Kappa atualmente

representa uma forma de concorréncia, prejudicando o relacionamento entre ambos.

E preciso portanto questionar essa maneira de distribuir os produtos pois além de causar
um “mal estar” entre instituigdes que deveriam ser parceiras, j4 que possuem interesses
em comum, esse modelo de distribuigdo € pouco utilizado nessa industria. Como regra, os
fabricantes de produtos médicos buscam essas grandes revendas para comercializar sua

producio.

Como naqueles tempos ndo existiam concorrentes € o mercado ainda precisava ser
totalmente desbravado, esse modelo, embora com alguns custos adicionais, ndo se
mostron desvantajoso. No entanto, conforme os concorrentes foram surgindo, como &
natural em mercados em crescimento, e a parcela do pablico alvo que facilmente mudaria

para o descartavel ficou saturada, o preco passou a ser o principal ganhador de pedido.

Segundo o artigo 1° da RDC n° 59, de 27 de junho de 2000, todos fornecedores de
produtos medicos devem cumprir com os requisitos estabelecidos pelas “Boas Praticas de
Fabricagdo” (fonte: site da ANVISA, em | de Maio de 2006). No entanto, como a
ANVISA ndo tém nem capacidade técnica nem de recursos humanos para fiscalizar
adequadamente o cumprimento dessas normas, ha mais oportunidades para empresas
operarem sem o completo atendimento das demandas regulatorias. A Kappa € a {inica
entre as concorrentes que opera de acordo com a legislagiio, possuindo inclusive o
certificado BPF, conferido pela propria ANVISA. O cumprimento desses requisitos, no
entanto, trazem a empresa custos adicionais de produgdio significativos como por

exemplo:
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* Possuir no quadro de funciondrios da empresa inspetores de qualidade

devidamente qualificados

» Possuir um sistema de rastreabilidade de produtos confiavel

Além dos custos acima citados, ndo se pode esquecer a elevadissima carga tributdria
existente no Brasil, que estd entre as maiores do mundo. Estima-se que do total de gastos
que uma empresa do setor industrial tém para transformar a matéria prima em produto,
mais de 44% sdo imposto e contribuigdes (fonte: IBPT — Instituto Brasileiro de
Planejamento Tributdrio). Porém, mais uma vez, a Kappa € a tinica do setor que cumpre
com todas suas obrigages. A sonegacio, apesar de ser lamentével, ¢ uma prética comum
no Brasil, principalmente em pequenas empresas ja que muitas dessas ndo conseguem

nem gerar receita suficiente para cobrir seus gastos com impostos.

Devido a essa estrutura de custos, apesar de ainda ser a lider de mercado com uma
consideravel folga, ela € a que pratica os maiores pregos. Com isso, além de perder parte
de seu market share, também estd encontrando dificuldades para inserir o espéculo

descartavel em novos mercados.

Por outro lado, esse cumprimento de suas obrigagdes legais também precisa ser visto
como um diferencial da empresa pois se um dia o Brasil conseguir montar estruturas de
fiscalizagdo regulatéria e tributaria eficientes, ela ganhard uma vantagem competitiva
enorme sendo que todos seus concorrentes incorrerdo em altos custos para se adequar as
normas. Por isso, passar a operar na ilegalidade, nfio pode ser considerada uma opgio
para baixar os custos e, além disso, a diretoria também nfio esti disposta a tomar essa

atitude.

Entéo, uma saida seria criar uma linha de produtos que seria vendida exclusivamente para
os revendedores, saindo direto da fabrica. Assim, sobre esses produtos nio incorreriam os
atuais custos de vendas, expedi¢fio e transporte, que tepresentam mensalmente cerca de
R$ 250 mil, e eles poderiam ser oferecidos a um prego 15% menor, atingindo assim a

mesma faixa de pregos da concorréncia.
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O menor prego aliado ao maior alcance e i expertise de vendas dos revendedores

alavancaria as vendas do espécule em 20%, o que representa um faturamento adicional de
925.000 por ano.

Aqui ndo seriam necessarios novos investimentos ji que a empresa possui parte de sua

capacidade produtiva ociosa, tanto em relacdo ds maquinas como em relagio aos recursos

humanos.

Os riscos relacionados a essa agfo sio os seguintes:

¢ Os concorrentes baixarem ainda mais os seus pregos, acirrando ainda mais a
guerra de pregos, que seria prejudicial para ambas ds empresas pois suas margens,
que ja ndo sio grandes, ficariam cada vez mais apertadas.

* A distribuigio através dos revendedores de produtos médicos ndo se mostrar tio
vantajosa para essa classe de produtos. A possibilidade de isso ocorrer é muito
baixa dado que eles ja eles operam plenamente neste mercado.

* O concorrente também aumentar sua distribuicdo através dos revendedores,
causando uma concorréncia de marcas dentro das lojas. Uma saida aqui seria
desenvolver programas de incentivo para os vendedores dessas lojas focarem suas

forgas em vender os produtos da Kappa.

4.2.1.2 Outros Produtos

A outra parte do crescimento organico se baseia no aumento das vendas de outros
produtos que néo os da linha ginecolégica. Foi feito portanto um estudo do potencial de
crescimento de cada produto, considerando tanto as oportunidades de mercado como os

possiveis concorrentes.

Vale frisar aqui que néo sera feito um fluxo de caixa projetado para saber o retorno de

cada um dos investimentos descritos abaixo pois para chegar a esse faturamento
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esperado, serd preciso utilizar muito da estrutura de custo atual da empresa. Devido a
essas sinergias, os investimento aqui sdo relativamente baixos e o retorno seria irreal. A
andlise de viabilidade financeira ser4 feito mais a frente com um fluxo de caixa projetado

da empresa, j contabilizando os novos investimentos, gastos e faturamento incrementais.

Linha Dermatologica

Uma das linhas de produtos da empresa que vem crescendo significativamente nos
ltimos anos ¢ a dermatoldgica, composta basicamente por dois produtos, o Punch e a

Cureta Dermatolégica.

O primeiro, ilustrado na Figura 4.6, é utilizado por médicos dermatologistas para fazer
bidpsia de pele para diagnostico de lesdes variadas. O aparelho faz um corte circular na
regido permitindo a retirada de um fragmento de pele, que ¢ encaminhado para exame. A
Kappa ¢ a tnica fabricante no pais desse instrumento, possuindo inclusive uma patente.
Produtos concorrentes sdo os importados, vindos principalmente da Alemanha com

qualidade similar, porém com prego muito superior.

Normalmente, ap6s a bidpsia o0 médico precisa suturar o local. Para esse procedimento, a
Kappa oferece um “kit sutura” composto exatamente dos itens que o profissional
necessita que s#o: porta agulha, pinga, tesoura, fio cinirgico mononylon e campo
cirdrgico pleno e fenestrado. Podemos assumir entio que o aumento das vendas do punch

também alavancard a venda deste kit.
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Punch Dermatoldgico

Figura 4.6

Hoje a Kappa vende em tomo de 75.000 unidades desse produto por ano, o que
representa um faturamento aproximado de R$ 425.000 o que pode ser considerado um
volume bom sendo que o produto foi langado em 2003. Uma estimativa de mercado
mostra que esse conjunto Punch + Kit Sutura tem potencial para faturar R$ 21,2 milhdes

de acordo com o nimeros mostrados pela Figura 4.7.

Potencial de Faturamento do Punch

No de dermatologistas 15.000
No de usuarios {70% do total) 10.500
No de punch's / usuario ao ano 192
No de kits sutura / usuario ao ano 96
Volume total / ano 3.024.000
Prego liquido (R$) 7
Faturamento potencial (R$) 21.168.000

Figura 4.7' — Fonte: Revista Hospitais Referéncia — Uma radiografia da saide brasileira 2005,
elaboracio prépria

Para atingir essc nivel de vendas ¢ preciso que a empresa faca investimentos tanto na drea
produtiva como na divulgagiio do produto. Esses investimento estfo descritos na Figura
4.8.

* Uma pesquisa feita com dermatologistas mostrou que, em média, eles utilizam 4 punch’s por semana e
que em 50% dos procedimentos o kit sutura também ¢ empregado. Além disso foi considerado que um ano
tem 48 semanas 1teis e o preco considerado € do punch mais o kit sutura
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Investimentos Necessarios (Em R$)

Maquinas e moldes 1.500.000
Marketing inicial (em dois anos) 345.000
Marketing anual 245.000
Operadores das maquinas (por ano) 215.000
Total Investimento inicial 1.845.000

Figura 4.8 — Fonte: elaboragfio propria

O Punch € composto por uma pega de plastico ¢ um pequeno cilindro de metal na ponta,
portanto a Kappa precisaria investir em uma maquina injetora ¢ em um molde que juntos
totalizam R$ 1,5 milhdo ¢ a pega de metal continuaria sendo produzida por terceiros. Para
operar a maquina ¢ manusear o produto seriam necessarios 6 funciondrios que se
revezariam em 2 turnos de 8 horas cada. De acordo com o piso salarial da empresa, o

investimento anual nesses recursos, ja incluindo todos os encargos, seria de R$ 215.000.

Para alavancar inicialmente a venda do produto é preciso fazer uma forte divulgagio.
Segundo a experiéncia dos diretores, os veiculos mais eficazes nesse mercado sdo mala
direta para os médicos, pegas publicitarias em revistas especializadas e forte presenga nas
feiras e congressos. Os dois primeiros anos teriam uma divulga¢do mais intensa, somando
um total dc R$ 345.000 ¢ depois anualmente seriam investidos R$ 245.000 em
propaganda.

A Cureta Dermatoldgica, mostrada na Figura 4.9, outro produto langado recentemente, é
utilizada para fazer raspagem lenta e pouco agressiva da superficie de uma lesdo de pele
para realizar diagnosticos. Da mesma maneira a Kappa ¢ a Ginica produtora nacional desse
produto, concorrendo apenas com pecas importadas com pregos muito superiores e

qualidade equivalentc.
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Cureta Dermatoldgica

Figura 4.9

Hoje sdo vendidas em torno de 5.000 unidades por ano desse produto, com um
faturamento de cerca de RS 10.750, e uma estimativa de mercado mostra que ela tem
potencial para faturar R$§ 3,1 milhdes. As premissas adotadas para chegar nessa quantia

estdo expostas na figura 9.7.

Potencial de Faturamento da Cureta

No de dermatologistas 15.000
No de usuérios (80% do total) 12.000
No de punch's / usuario aoc ano 288
Volume total / ano 3.456.000
Preco liquido (R$) 1
Faturamento potencial (R$) 3.110.400

Figura 4.10° - Fonte: Revista Hospitais Referéncia — Uma radiografia da saide brasileira 2005,
elaboracéo prépria

A cureta ¢ uma haste de plastico com um aro de metal na ponta. Da mesma maneira que o
Punch, a parte plastica seria fabricada pela Kappa enquanto o aro de metal seria
terceirizado. Dessa maneira os investimentos necessdrios para atingir o nivel de venda

aqui sugerido totalizariam R$ 425.000 conforme mostrado pela Figura 4.11.

* Uma pesquisa feita com dermatologistas mostrou que, em média, eles utilizam 6 curetas por semana. Foi
considerado que um ano tem 48 semanas lteis.
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Molde 125.000
Méaquina embaladora 300.000
Total Investimento inicial 425.000

Figura 4.11 — Elaboracio prépria

O marketing da cureta seria feito em conjunto com o do Punch ja que se trata do mesmo
publico alvo, portanto ndo ha necessidade de repetir os nimeros. Da mesma forma, tanto
a maquina injetora como os funcionéarios contratados para cuidar da produgdo do Punch

também seriam responsdveis pela producdio da haste plastica da cureta.

Os riscos desse investimento sdo:
¢ A entrada de produtos concorrentes importados a pregos competitivos,
principalmente aqueles oriundos da Asia. No caso do Punch, esse risco é bem
menor ja que a empresa possui a patente do produto.
e No caso da Cureta, por se tratar de um produto relativamente novo, ha o risco de
ele ndo ser bem aceito pelo mercado. A probabilidade de ocorréncia é pequena ja

que as primeiras impressdes dos médicos foram muito positivas.

Kits para pequenos procedimentos cirdargicos

Qutra linha de produto que tém grande potencial de crescimento ja que ndo encontra
concorrentes 4 altura no mercado sdo os kits utilizados em pequenos procedimentos
cirurgicos. Sio cles:

¢ Kit Retirada de Pontos

¢ Kit Sutura

¢ Tricotomizador

¢ Kit Curativo

e Tesoura Metilica descartavel

e KitDIU

o Kit Tricotomia
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O faturamento atual dessa linha esti em torno de R$ 2,5 milhodes de reais por ano, porém
segundo pesquisa realizada pelo departamento de P&D da Kappa, esse niimero pode

chegar a R$ 8 milhdes com um bom trabalho de campo.

Os principais compradores dessa classe de produtos sdo hospitais, clinicas, laboratérios e
rgaos publicos. Essas instituicdes geralmente trabalham com produtos que elas chamam
de padronizados, ou seja, a partir do momento que um tipo ou marca de produto é
padronizada, o departamento de compras s6 compra aquele, e¢ essa padronizagio
normalmente ¢ definida pelas enfermeiras e/ou médicos chefes. Portanto, aqui, o esforgo
que deve ser feito para aumentar o consumo é no campo, visitando essas instituigdes

buscando que elas padronizem os produtos da Kappa.

Os investimentos seriam entio principalmente em recursos humanos para estabelecer
esses contatos. Seriam necessarios 3 técnicos de padronizagfo que teriam como principal
atividade buscar e manter o contato com essas instituigdes e um funcionario de P&D que
ficaria responsavel por entender quais sdo as necessidades do mercado visando facilitar o

trabalho dos técnicos. Esses recursos totalizariam um gasto incremental anual de R$
600.000.

Além disso, para manter a visibilidade da marca e dos produtos um investimento em
divulgagdo ¢ importante. Neste caso, 0s canais a serem utilizados sdo as revistas
especializadas e eventos do setor. Os investimentos aqui seriam de R$ 150.000

anualmente.

Para atender essa demanda, investimentos em producfio sdio inevitdveis. Analisando a
capacidade atual da Kappa, R$ 50.000 em uma maquina injetora mais moldes e mais uma
equipe de 6 operadores para operar a maquina em 2 turnos de 8 horas cada, totalizando

R$ 215.000 anuais, seriam suficientes.

Os riscos associados a esse crescimento sdo:
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¢ Troca das pessoas que tomam decisdes dentro das instituigdes onde os produtos
ja foram padronizados ou estdo em processo de havendo o risco entio de todo o

trabalho de relacionamento precisar ser refeito.
Exportacio

A internacionaliza¢do dos mercados é uma tendéncia mundial e todas as empresas que
querem crescer devem olhar também além de suas fronteiras nacionais. Principalmente os
chamados paises em desenvolvimento, como ¢ o caso do Brasil, que geralmente possuem
custos de produgdes menores, devido 2 méo de obra mais barata, e taxas de cimbio
favordveis, vém ano a ano aumentando seu volume de exportacdes. A Figura 4.12 mostra

a evolugdo das exportagdes brasileiras.

Evolucao das Exportagdes Brasileiras (Em U$ bilhes)
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Figura 4.12 - Fonte: Ministério do Desenvolvimento, elaboracfio prépria
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Além disso, no Brasil, ainda existem incentivos fiscais as empresas que exportam suas
produgdes como, por exemplo, o ndo pagamento do ICMS, o imposto que mais afeta o
seu faturamento da Kappa. Vemos entfio que temos um ambiente extremamente atrativo

para exporta¢io.

Claro que ndo se pode deixar de lado a atual relagfio real — dolar americano que nfo est4,
momentaneamente, favordvel para as exportagdes, mas esse maior custo cambial pode
ainda ser compensado pelos custos produtivos e vantagens tributdrias de modo que os

produtos brasileiros ainda sfio competitivos no mercado internacional.

Olhando para esse cendrio favordvel, ha cerca de 4 anos a empresa comecou esforcos
para conquistar clientes em outros paises, através do comparecimento a feiras comerciais
no exterior. Apds um periodo de prospecgdo, ela iniciou suas exportagdes, principalmente
para paises da Europa e Oriente Médio. E, desde entfio, ela vem participando de feiras
internacionais com stand proprio buscando a exposicio de sua marca e produtos.
Atualmente ela estd presente em 3 feiras médicas anualmente, a de Miami nos EUA,

Dusseldorf na Alemanha e Dubai no Oriente Médio.

Apesar de os certificados de quatidade que possui nio serem devidamente valorizados no
mercado interno € ndo serem um fator decisivo na escolha do consumidor, para
exportacdo eles tém papel fundamental. Por exemplo, sem os certificados ISO 9001 e ISO
13485 (certificado especifico para produtores de produtos médicos), seus produtos ndo
poderiam ser comercializados na Unido FEuropéia. Tratando-se de certificados
internacionais, entende-se que qualquer pais que importe os produtos da Kappa, o fard

dentro de padrdes aceitos globalmente.

Portanto, exportagdo ¢ uma area da empresa que pode crescer muito aumentando sua
participagio no faturamento. Hoje representa um faturamento anual de R$ 625.000 mas,
segundo a percepcdio dos diretores, esse valor pode chegar a até R$ 10,6 milhdes,
exportando principalmente para paises da Europa Oriental, Africa, Oriente Médio e

outros paises em desenvolvimento, onde a Kappa tem maior competitividade.
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Para esse crescimento ser vidvel ¢ preciso um investimento grande em infra-estrutura
para aumentar a area produtiva e poder alocar mais mdquinas. J4 vislumbrando esse
crescimento, ha mais de um ano a diretoria decidiu alugar um galpio ao lado de sua
fabrica atual, encontrando-se portanto, sob o aspecto do espago fisico, apta a enfrentar

esse desafio.

Os investimentos para preparar o galpdo e comprar méaquinas de injegdo, de embalagem e
de escova cervical® totalizariam R$ 2,45 milhdes. Porém, além desse investimento inicial,
haveria gastos anuais com a estrutura administrativa e de vendas que precisaria ser

montada para viabilizar esse volume de exportagio.

Essa estrutura seria composta pelos seguintes recursos humanos e financeiros:

¢ 2 funciondrios para gerenciar o departamento de exporta¢io a um custo anual de
R$ 275.000 ja considerando todos os encargos trabalhistas

¢ 12 novos operadores para trabalharem na nova 4rea produtiva a um custo anual de
R$ 432.500 j4 considerando todos os encargos trabalhistas.

e R} 120.000 anuais no aluguel do galpdo

¢ R$ 240.000 em 4 supervisores para comandar a nova drea de producio

» R$ 250.000 em marketing, que neste caso significa principalmente eventos

internacionais.

Para facilitar 0 aumento das exportagSes a empresa pode se beneficiar de programas de
incentivo do govemno como por exemplo o da APEX — Agéncia de Promocio de
Exportagbes ¢ Investimentos — uma agéncia do govemno federal responsivel por
incentivar exportagdes ¢ investimentos externos no pafs. Para estimular esse comércio

exterior oferece, em parceria com o Banco do Brasil, financiamentos com taxas de juros

® As maquinas de escova cervial servem s6 para fabricar esse produto
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vinculadas a LIBOR’, ou seja a valores muito amigaveis, para empresas estrangeiras que

queiram importar produtos brasileiros.

Outro programa do qual a empresa ja faz uso € patrocinado pela APEX em conjunto com
a ABIMO -- Associacdo Brasileira dos Fabricantes de Produtos Médicos e Odontologicos
— que oferece subsidio as empresas Brasileiras desse setor que querem participar de feiras

no exterior.

Os riscos desta agéo sdo:
¢ Concorréncia com produtos asiaticos, pois esses, devido ao baixo custo da sua
mio de obra, sdio oferecidos a pregos muito dificeis de serem batidos. A saida
seria a Kappa focar na qualidade dos seus produtos, aspecto onde muitas vezes os
asiaticos deixam a desejar.
e Se o Real continuar se valorizando, os pregos dos produtos brasileiros deixardo

de ser competitivos no mercado internacional.

Fatush®

A Kappa possui um acordo de exclusividade para comercializar os produtos da Fatush,
empresa que fabrica material proctoldgico em metal e um iluminador para ser utilizado

em conjunto com o espéculo para facilitar o trabalho do ginecologista,

Hoje o faturamento advindo da venda dessa linha de produtos ¢ muito pequeno em parte
porque a Fatush, que segundo o contrato ¢ a responsavel por divulgar o produto, nio
realiza uma boa comunicagfio com seu piblico alvo e em parte porque os vendedores da

Kappa ndo possuem incentivos para vender esses produtos.

No entanto, esse nfio € um mercado que deva ser subestimado, especialmente para a

Kappa que se tem seu ritmo de vendas quase estagnado e deve buscar alternativas de

" Definigdo do Banco Central para a taxa LIBOR é¢: “Taxa de juros preferencial, do mercado internacional,
utilizada entre bancos de primeira linha no mercado de dinheiro™.
¥ Nome ficticio
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crescimento. O faturamento potencial aqui ¢ de R$ 1,95 milhdo, segundo mostra a Figura
4.13.

Potencial de Faturamento dos Produtos Fatush

Novos Volume de

. Prego Faturamento
Pro(c;:l:r?;stas Venda:) (ao Liquido (RS) (R$ / ano)
Produto ) i
Mala completa 250 250 6.000 1.500.000
lluminador 250 250 1.800 450.000
Total 500 500 7.800 1.950.000

Figura 4.13 — Fonte: Revista Hospitais Referéncia - Uma radiografia da satide brasileira 2005,
elaboraciio propria

Existem no Brasil hoje cerca de 5.000 proctologistas ¢ estima-se que aproximadamente
250 novos ingressam no mercado a cada ano. Apesar de se tratar de instrumentos
reutilizaveis, que podem durar toda uma carrcira profissional se bem cuidados,

anualmente ha novas aquisi¢bes ¢ reposigdes desses equipamentos. Assim, podemos

considerar que o volume de venda anual € o mesmo de novos médicos no mercado.

Como neste caso estamos falando somente dc comcrcializagio, os investimentos
necessarios seriam em um vendedor e eventuais despesas de viagens, que anualmente

seriam R$ 90.000 ja com encargos ¢ R$ 37.500, respectivamente.

Os riscos dessa parceria sdo:

* Decisdo da diregéo da Fatush em mudar sua forma de comercializagio rompendo

entdo o contrato com a Kappa.

* Surgimento de novos concorrentes nesse mercado, principalmente internacionais.

Resumo

75




Capitulo 4 - O PROBLEMA

Apds os 4 primeiros anos finalizariamos entdio a fase de crescimento orgnico, que
aconteceria de acordo com as premissas colocadas anteriormente. O resumo desse

crescimento e dos investimentos necessarios pata suporta-lo encontram-se na Figura 4.14.

Faturamento Incremental  Investimentos em Gastos Anuais
(RS 000} Ativo Fixo (R$ '000) Incrementais {R$ '000)
Espéculo 925 - -
Dermatologia 24278 1.925 1.150
Kit's 8.088 500 965
Exportagdo 10.605 2.450 1.318
Fatush 1.950 - 127,5
Total 45.845 4.875 3.560

Figura 4.14 — Elaboracfo prépria

4.2.2 Aquisigdes

Uma das conseqiiéncias da globalizagdo foi a intensificacio da concorréncia entre
empresas ja que tanto o acesso de fornecedores a novos mercados como o acesso de
consumidores a mais fornecedores se tornou muito mais facil. Assim, as empresas tém
cada vez mais buscado redugio de custos, melhor produtividade, novos mercados, novas

tecnologias para se tornarem mais competitivas.

Esses objetivos podem ser atingidos de 3 maneiras diferentes: desenvolver internamente
essas competéncias, busca-las ¢ adquiri-las no mercado ou desenvolver aliangas com

outras empresas que ja possuam ou que irfo ajudar na conquista do que se procura.

Como a velocidade de resposta as necessidades do mercado é crucial para qualquer
negdcio nos dias de hoje, a alian¢ca com outras empresas acaba sendo a maneira mais
escolhida quando se trata de desenvolver novas tecnologias ou entrar em novos mercados.
Da mesma maneira, esse ¢ o melhor caminho para a Kappa expandir sua atuagfio no setor

médico, além de oferecer produtos de maior valor agregado para que se possa trabalhar
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com uma melhor margem. Como ndo é proposta dos sécios da Kappa, vendé-la ou

tornarem-se socios de outras empresas, sugere-se entdo a aquisicdo de companbhias.

A sele¢do do parceiro ideal € uma etapa fundamental para o sucesso da alianca. Segundo
Thomson et al 1998, cada parceiro deve trazer a desejada forga complementar &
sociedade, idealmente essas forgas sdo unicas. Em outras palavras, podemos dizer que os
bons parceiros so aqueles que geram sinergias quando as companhias passam a operar
juntas. Segundo Martelanc et al. sinergia é a capacidade que uma combinagio de
empresas tem de ser mais Jucrativa do que a soma dos lucros das empresas consideradas

individualmente.

As possiveis fontes de sinergia séo:

e Aumento de receita através de ganhos com mix marketing (produto, preco,
distribui¢do e propaganda) mais eficiente, beneficios estratégicos (por exemplo
integracdo vertical) e poder de mercado

¢ Reducdo de custos através de economias de escala, otimizagio da estrutura
administrativa

» Ganhos tributirios através de prejuizos operacionais liquidos

» Custo de capital ja que muitas vezes o custo de capital pode ser reduzido quando

duas empresas se fundem

Junto com a diretoria, analisamos quais empresas poderiam agregar valor a Kappa
considerando o mercado de atuagdio, produtos oferecidos e potenciais sinergias em uma
eventual parceria.

. B i . .9
A seguir serdo expostas as selecionadas e as sinergias.

® Os nomes de todas as empresas aqui expostas s3o ficticios. Seus nimeros, além de terem sido
multiplicados pela constante para manter a confidencialidade, foram obtidos a partir de alguns dados
fornecidos pelas proprias empresas e também de estimativa dos diretores da Kappa j4 que eles mantém
contato com a dire¢dio dessas empresas.
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4.2.2.1 Saiide Feminina

As primeiras empresas a serem agregadas ao grupo Kappa seriam do ramo definido como
saude feminina pois ¢ exatamente este o segmento de maior expertise e reconhecimento

da marca.

Staco

A primeira aquisi¢do seria a de um de seus concorrentes diretos, a Staco, que tem maior
presenga no sul do pais, onde esté localizada. Essa alianca serd muito importante para a

Kappa ganhar for¢a e também expandir sua marca naquela regifio.

A Staco ¢ uma companhia nacional com capital privado que oferece aos ginecologistas
produtos muito semelhantes aos da Kappa. Seu faturamento em 2004 foi de R$ 7,5

milhdes com uma margem bruta de 36%.

Essa aquisi¢do € extremamente estratégica ji que a Kappa ampliara ainda mais a sua
hderan¢a no mercado de espéculos vaginais podendo entio exercer mais influéncia sobre
algumas varidveis deste mercado como o prego, por exemplo. Uma vez que seu principal
concorrente, ¢ 0 que atualmente consegue oferecer os menores pregos, for tirado de agdo,
a Kappa tera maior forga para estabelecer um piso adequado para o prego do seu produto
mais importante. Como grande parte das operagdes podem ser absorvidas tanto pela sua
fébrica como pela sua sede administrativa, ndo sera uma tarefa tio dificil regularizar toda

a situacgio.

Nessa aquisigdo, o mais importante para a Kappa, além da base de clientes da Staco, seria

retird-la do mercado diminuindo assim a guerra de pregos hoje existente.

As sinergias, listadas a seguir, seriam muito fortes j4 que ambas atuam no mesmo
mercado oferecendo produtos funcionalmente idénticos.
¢ Distribuigdo: como os canais utilizados para atingir o médico sio os mesmo,

ganhar-se-1a aqui em economia de escala no transporte.
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* Produgdo: a Kappa tem total capacidade de absorver a producio da Staco,
ganhando novamente em economia de escala nos custos produtivos e também no
poder de barganha com o fornecedor.

¢ Mercado-alvo: como o consumidor de seus produtos sdo os mesmos, a
comunicag¢do também terd seus custos diluidos.

* Administrativa: a Kappa aumentaria significativamente seu faturamento sem ter
que fazer grandes alteragSes na sua estrutura e equipe administrativa atual,

portanto a sinergia aqui € muito importante.

Flexco

A segunda companhia a ser sondada € a Flexco, a tnica fabricante de DIU (Dispositivo
Intra-Uterino), meio de contracepcio mais utilizado no planeta, da América Latina. Ela
utiliza uma tecnologia trazida do Canada, ¢ a mais avancada do mundo na fabricagdo
deste dispositivo. Dessa maneira oferece um produto que atende todas as normas de

qualidade internacionais.

Apesar de ter iniciado suas operagdes recentemente, seus socios-diretores possuem uma
experi€éncia de 30 anos neste mercado. Seu capital é totalmente nacional e privado, seu
faturamento anual liquido atual estd ao redor de R$ 500.000, com uma margem bruta de

90%.

O mercado brasileiro para esse produto representa R$ 4 milhSes por ano além de ter um
grande potencial de crescimento. Hoje em dia apenas 1% das mulheres brasileiras
utilizam o DIU, contra indices que chegam a até 25% em paises como China, Chile e

Franca (fonte: www.consuladodamulher.com.br, em 16 de abril de 2006). Luis

Bahamondes, responsavel pela unidade de Reprodugdo Humana da UNICAMP, levantou
alguns motivos para explicar essa estatistica: “Um deles ¢ o fato de que muitos médicos
no servigo publico acham mais ficil receitar pilula do que colocar um DIU, ja que ndo
tém conhecimento suficiente sobre o método. Outro é a falta de capacitagio dos

profissionais na insergdo e mesmo de médicos nas regides mais distantes dos grandes
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centros. Isto poderia ser solucionado adotando por aqui a mesma solugdo de muitos
paises. Nestes, o DIU ¢ colocado por médicos que ndo sio ginecologistas ou por
enfermeiros capacitados, e o resultado tem se mostrado similar aos DIUS colocados por

médicos ginecologistas”

A propria ONU adota o DIU como um método extremamente eficiente de planejamento
familiar e, inclusive, a Flexco apds passar por uma rigorosa licitacdo se tornou
fornecedora de DIU’s para essa entidade. Ou seja, se for feito um bom trabalho junto aos

6rgdos do governo responsaveis por planejamento familiar, esse mercado pode crescer

muto.

As sinergias dessa fusdo seriam as seguintes:

¢ Mercado-alvo: ambas as empresas tem como consumidor final os profissionais de
sande que cuidam de mulheres.

* Distribuigdo: ambas as empresas utilizam os mesmo canais de distribuigio para
comercializar seus produtos. Inclusive, a propria Kappa comercializa os DIU’s da
Flexco atualmente.

* Produgdo: as instalagdes da Kappa possuem todos os pré-requisitos sanitirios
necessarios para a fabricagio do DIU e, portanto, sen espaco fisico atualmente
ocioso poderia ser utilizado na fabricagio do dispositivo, diluindo assim os custos
fixos em mais produtos.

» Administrativa: a estrutura atual da Kappa, acrescida de poﬂcas contratacdes, é
completamente capaz de absorver as operacdes da Flexco diluindo novamente os

custos fixos.
Celloco

A terceira potencial parceria seria com a Celloco, empresa que atua nos segmentos
ginecolégico, dermatologico e laboratorial, fornecendo colposcépios e microscopios,

além de outros produtos. O primeiro é utilizado para realizar o exame de Colposcopia, no
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qual sdo examinados a vagina e o colo uterino. O aparelho serve como um microscopio

para facilitar o trabalho do médico.

A Celloco ¢ uma empresa nacional de capital privado, que teve em 2004 um faturamento
de R$ 30 milhdes, com uma margem bruta de 47%. Ela possui mais de 60 anos de

experiéncia e € hoje a lider de seu setor.

As sinergias geradas nessa alianga seriam:

* Distribui¢do: como as duas empresas utilizam um canal de distribuicio em
comum, os revendedores de produtos médicos, pode-se ganhar em economia de
escala no transporte. Essa sinergia sera maior ainda ao passo que a Kappa passar a
utilizar mais esses revendedores com sua nova linha de produtos feita
especialmente para eles.

¢ Mercado-alvo: tanto o colposcdpio como a maioria dos produtos da Kappa sio
instrumentos utilizados pelos médicos ginecologistas, assim pode-se economizar
na comunicagio com esse publico.

* Administrativa: a estrutura atual da Kappa, acrescida de poucas contratagdes, é
totalmente capaz de absorver as operagdes da Celloco diluindo entio os custos

fixos.

Outra vantagem significativa que essa parceria teria para a Kappa, & a introducfio em seu
portfolio de produtos com maior valor agregado o que permitiria que ela operasse com

uma margem ja superior & sua atual.

Os riscos a serem considerados no projeto das aquisigdes:
¢ Os socios das empresas sondadas ndo terem o interesse de vendé-las.
» Problemas com o CADE ja que uma das aquisigdes propostas é de um concorrente
direto da Kappa, o que the daria maior poder sobre o mercado. No entanto, nfo se
acredita que a probabilidade de isso ocorrer seja grande por se tratar de um nicho

de menor visibilidade.

81



Capitulo 4 - O PROBLEMA

4.2.2.2 Outros Segmentos Médicos

Apbs a Kappa ter feito as aquisiges de empresas que trabalham préximo de seu mercado

atual, seria interessante ela buscar maior diversificagio. Conforme mencionado

anteriormente, ndo foi possivel obter informagdes suficientes portanto serfio listados aqui

apenas os potenciais segmentos médicos a serem explorados através das aquisicdes de

negdcios ja existentes.

Segundo a percepgéo dos diretores da empresa, um inclusive que exerceu a medicina por

mais de 20 anos, portanto com total conhecimento da 4rea, os ramos que seriam

interessantes para a Kappa, seja pelos produtos oferecidos, seja pelas sinergias geradas

530:

Aparelhos e sistemas de monitoramento: aqui se incluem monitoramento
respiratério como ventiladores, cardiolégico como eletrocardidgrafos e
fistoldgico como termdémetros.

Instrumentagdo cirlirgica como bisturis eletronicos e bicoaguladores
Instrumentos para diagnésticos como OtoscGpio, Oftalmoscépio e Endoscopio.
Instrumentos para diagnosticos de sinais vitais como Estetoscdpio, aparclhos de

pressdo arterial.

A escolha por esses ramos foi motivada basicamente por 3 motivos:

1.

Em todos esses casos poderia haver uma sinergia na distribuigio dos produtos ja
que os revendedores de produtos médicos sdo um canal em comum.

Por se tratarem de produtos mais complexos, eles tém um maior valor agregado, o
que permitiria a Kappa operar com uma margem mais confortavel, o que ndo lhe é
possivel na atual conjuntura.

Esses sdo mercados interessantes pois os produtores nacionais fabricam produtos
de qualidade equivalente aos estrangeiros ¢, a0 mesmo tempo, a um preco muito

mais acessivel.
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Nas secOes seguintes, estimaremos quanto capital serd necessario para financiar esse
crescimento. No entanto, devido & insuficiéncia de dados disponiveis, este trabalho

abordara este aspecto apenas para a fase de crescimento orgénico do projeto.

Como as empresas que sugerimos a Kappa adquirir sido privadas, nfio temos acesso s
suas informagdes financeiras, que, por sua vez, sio essenciais para avaliarmos os seus
valores de mercado. Além disso, também precisariamos de maiores dados sobre suas

operagOes para estudarmos quais seriam as sinergias criadas nas supostas fusdes.
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5.1 O Planejamento

Uma vez que a empresa definiu seus objetivos, ela se depara com a questdio de como ela
os conquistar. E ai que entram as previsdes ¢ a montagem dos provaveis cendrios para
definir quais sdo os possiveis caminhos a serem seguidos. Claramente, a direcio deve
escolher aquele ou aqueles que, de acordo com os recursos, capacidades, oportunidades e
forgas da companhia, representam a maior probabilidade de chegar aonde se deseja. Para
isso, a empresa precisa tragar um plano estratégico definindo quais serdo os recursos

NECessarios para atingir o sucesso.

5.1.1 Fontes de Financiamento

Apesar de termos mostrado anteriormente que existem diversas formas de se captar
recursos para financiar algum projeto ou o crescimento de wma empresa, o Brasil possui

algumas peculiaridades que precisam ser consideradas.

A politica macroecondmica do pais, apesar de ter methorado significativamente desde o
Plano Real, néo € exatamente a ideal para investimentos produtivos. A alta taxa basica de
juros'® faz com que a empresa tenha um retomo maior se investir em titulos publicos,
livres de risco, do que se realizar investimentos produtivos. Dado este alto custo de
oportunidade do capital proprio da empresa, torna-se mais vantajoso buscar

financiamento externo para o projeto em questo neste trabaiho.

O mercado de private equity ainda é muito novo no Brasil e, no caso da Kappa, néo pode
ser considerado uma fonte de capital. As empresas de venture capital, preferem investir
em empresas relacionadas a tecnologia ou que estejam em um estigio de rapido

crescimento, dando maior retorno ao seu capital.

O mercado publico de agdes ¢ dividas também & algo relativamente novo no pais e

utilizado apenas por grandes empresas. Os custos relacionados tanto com a preparacio

"YSELIC, que atualmente estd ao redor de 16%
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para a entrada como com a entrada em si no mercado sio muito altos, dificultando o
acesso de empresas de menor porte. Apesar de ter crescido bastante nos tltimos tempos,
atingindo numeros recordes, ainda ndo pode ser considerado uma saida viivel para

empresas do tamanho da Kappa.

A busca de novos sdcios seria uma boa opgio dado seu baixissimo custo e uma
necessidade de capital ndo tdo alta. Porém, os atuais sdécios nio se interessam em
aumentar a sociedade por dois principais motivos. Primeiro eles temem perder parte do
controle que hoje possuem tanto sobre as operagBes como sobre o rumo da empresa e
depois também acreditam que nos moldes atuais nfio existem margens lucrativas para

satisfazer novos participantes.

Dessa maneira esgotaram-se as opgdes relacionadas as agdes da Kappa e, portanto, serd
necessario recorrer a empréstimos de terceiros. E, neste caso, aos de longo prazo, pois

devido ao montante necessario ela no teria liquidez para quitd-lo em um ano.

Os emprestimos bancérios no pais também n#o sdo muito atrativos devido as suas altas
taxas de juros. Principalmente para empresas menores pois, temendo o calote, as
instituigdes financeiras praticam altas taxas para minimizar suas perdas caso ele ocorra.
No entanto, o governo federal, através do BNDES, oferece financiamentos com custos
mais afrativos para investimentos produtivos, como € o caso do FINAME e do FINEM.
No entanto, o segundo nfio serviria para esse caso pois ele ¢ oferecido apenas para

empréstimos superiores a RS 10 milhdes.

Consultado, o Banco do Brasil (BB), umas das instituiges cadastradas para oferecer o
FINAME, ofereceu um contrato com as seguintes condigdes.

¢ Carénciade | ano

e Taxa de juros a.a. composta de TILP'' + 1% remuneragio BNDES + 5%

remuneracio BB

" TILP ¢ a taxa de juros de longo prazo, fixada trimestralmente pelo Conselho Monetario Nacional de
acordo com a meta de inflagfio para os proximos doze meses mais um prémio de risco
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¢ Prazo de pagamento de 48 meses depois da caréncia

¢ Financiamento de 90% do valor total

* Possibilidade de incluir os gastos com a reforma do galpdo, marketing inicial,
investimentos em computadores e méveis e ainda um montante de capital de
giro"?

Como a TILP estd em 8,15%, a taxa total do FINAME seria de 14,15% a.a., bem menor

do que o custo de oportunidade do capital que a Kappa possui investido. Assim essa serd

a fonte de financiamento escolhida.

Para os fins deste trabalho, ¢ perfeitamente coerente assumir que a quitagiio da divida se

dard com o pagamento de 48 parcelas fixas, compostas por juros ¢ parte do principal.

5.1.2 Projegédo do Fluxo de Caixa

Conforme mencionado anteriormente, nfio existe uma Vnica maneira certa de se fazer
uma proje¢do do fluxo de caixa. Aqui o método utilizado sera baseado tanto em

informagdes histéricas como em dados sobre o crescimento orgénico previsto.

Primeiro analisamos o demonstrativo de resultado de periodos passados, dispostos na

Figura 5.1.

2 0 FINAME permite que pequenas e médias empresas financiem parte do capital do giro para
determinados tipos de projetos
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2002 2003 2004 2005 2006E
RECEITA DE VENDAS 31.695.000 30.745.278 31.294.602 32.146.301 33.021.178
Vendas Antigas
Vendas Novas
{-} IMPOSTOS SOBRE VENDAS 6.782.419 6.958.614 5519730 5.669.852
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 23.962.859 24.335.988 26.626.571 27.351.226
(-} CUSTOS DE VENDAS 15.641.980 15823558 16.087.774 16.525.611
LUCRO BRUTO 8.320.870 8.512.430 10.538.796 10.825.615
{(+) OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 2.286.117 222.269 461.151 473.701
(-} DESPESAS OPERACIONAIS 9.153.252 9.843.835 10.360.268 10.598.178
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS 8.004.001 8.508.026 8.741.701 8.979.611
DESPESAS FINANCEIRAS 362.512 438.019 609.725 609.725
DEPRECIACAC B97.823 806.342 914.861 914.861
AMORTIZACAO 88.915 91.448 93.980 93.980
LAIR 1.453.735 (1.109.136) 639.679 701.138
(-} TOTAL IMPOSTOS 518.484 70.831 286.657 314.198
LUCRO LIQUIDO 935.251 (1.179.967) 353.022 386.940

Figura 5.1 — Fonte: Relatérios gerenciais, elaberacdo prépria

E possivel tirar os seguintes dados desses demonstrativos:

¢ Seu faturamento cresceu 2,7% de 2004 para 2005.

e Os impostos sobre as vendas correspondem a uma taxa de 17%

¢ O custo dos produtos vendidos representa 60% da venda liquida

¢ As despesas gerais ¢ administrativas representam 27% da receita bruta

e A aliquota do imposto de renda ¢ 45% do lucro operacional

O segundo passo ¢ juntar todas as informagdes necessirias sobre os periodos futuros,

essas serdo dispostas e explicadas a seguir:

A Figura 5.2 mostra resumidamente qual é o faturamento incremental esperado ao final

da fase de crescimento orgénico.
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Faturamento Incremental
(R$ '000)

Especulo 925
Dermatologia 24.278
Kits 8.088
Exportacéo 10.605
Fatush 1.850

Total 45,845

Figura 5.2 — Fonte: Elaboragiio prépria

Nio consideramos o crescimento linear do faturamento pois cada mercado possui suas

peculiaridades, que s3o:

Espéculo: como jd é um mercado mais maduro, onde a presenca da Kappa é forte,
assumiu-se que o seu faturamento adicional crescerd a uma taxa constante de 25%
a0 ano até atingir o valor final.

Dermatologia: devido a forte publicidade que sera feita nos dois primeiros anos,
assumiu-se que sua taxa de crescimento serd maior no inicio do projeto.

Kits: assumiu-se uma taxa menor de crescimento no inicio pois é um mercado que
depende muito de relacionamento, que muitas vezes demora a ser construido.
Porém, depois de conquistado, ele pode até ajudar no trabalho em outras
institui¢des aumentando assim o crescimento no final.

Exportagdo: tamb€m se assumiu uma porcentagem menor de crescimento no
inicio por se tratar de um mercado que demora a ser conquistado. A empresa
precisa de visibilidade no exterior para ganhar confianga de seus clientes.

Fatush: assim como o espéculo, ¢ um mercado ja maduro, entio a taxa de

crescimento assumida foi constante,

O resumo do crescimento encontra-se na Figura 5.3,
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Crescimento do Faturamento (Em R$)

% Crescimento Fatur. Increment

Rspoelio TR kv i Wi e
2007 25% 231.250,00
2008 50% 462.500,00
2009 75% 693.750,00
2010 100% 925.000,00
Bafipatoliiglal i 408§ W E N
2007 35% 8.497.125,00
2008 75% 18.208.125,00
2009 88% 21.242.812,50
2010 100% 24.277.500,00
Kite B o W7D T N )
2007 10% 808.750,00
2008 35% 2.830.625,00
2009 65% 5.266.875,00
2010 100% 8.087.500,00
Exporpcadie B W o W o ]
2007 15% 1.590.750,00
2008 40% 4.242.000,00
2009 70% 7.423.500,00
2010 100% 10.605.000,00
o d S & S S8 %
2007 25% 487.500,00
2008 50% 975.000,00
2009 75% 1.462.500,00
2010 100% 1.950.000,00
D W e T W e B
2007 25% 11.615.375,00
2008 58% 26.718.250,00
2009 79% 36.079.437,50
2010 100% 45.845.000,00

Figura 5.3 — Fonte: Elaboracfio prépria

E o resumo dos investimentos ¢ gastos incrementais necessarios para atender tal demanda

encontram-se na Figura 5.4.
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Resumo dos Investimentos

Maguinas e Moldes 1.925.000
Mkt Iniciat {2 anos} 345.000
Mkt Annual 245.000
Operadores 215.000

Maquinas e Moldes 500.000
Mkt 150.000
Recursos Humanos 600.000
Operadores 215.000

Maquinas, Moldes, Instalagtes 2.450.000
Mkt e Viagens Internacionais 250.000
Recursos Humanos 275.000
Opseradores + Supervisdo 672.500
Aluguel Galpac 120.000

Recursos Humanos 90.000
Despesas + Viagens 37.500

Figura 5.4 — Fonte: Elaboragio prépria

E importante ainda frisar que nos gastos incrementais com RH so consideras 34 novas
contratagbes € 0s custos de manutengfio anuais de cada uma das 3 maquinas a serem
compradas sdo de R$ 50.000. A Figura 5.5 mostra essas informacGes dispostas ao longo
do projcto. O detalhamento das despesas incrementais podem ser encontrado na Figura
5.4.

Investimentos e Gastos ao Longo do Projeto (Em R$)

2007 2008 2009 2010
Maquinas 4.875.000
Marketing Inicial 172.500 172.500
Depreciacio 487.500 487.500 487.500 487.500
Manutengio 150.000 150.000 150.000 150.000
Despesas Incrementais 3.182.500 3192500  3.020.000 3.020.000

Figura 5.5 - Fonte: Elaboracio prépria

Um resumo dos dados do FINAME sio mostrados na Figura 5.6. O empréstimo feito foi

de RS 5,5 millides pois foram incluidos ai R$ 900.000 de capital de giro.

91




Capitulo 5 - PLANEJAMENTO FINANCEIRO DO CRESCIMENTO

2007 2008 2009 2010
Parcelas 733.580 1.784.753  1.784.753  1.784.753
Juros 733.580 667.035 508.878 328.342
Amort 0 1117718  1.275876  1.456.412

Saldo Devedor 5512500  4.394.782
Figura 5.6 — Fonte: Elaboragiio prépria

3.118.906  1.662.494

Por dltimo, definem-se as premissas a serem consideradas no modelo, e elas estdo listadas

abaixo:

¢ Receita: dividida em duas partes:

1. Vendas antigas — crescimento linear a partir do nimero atual a uma taxa
de 2,7% a.a.
2. Vendas novas — faturamento incremental derivado do crescimento
organico, com evolucdo conforme mostrado na Figura 5.3
Imposto sobre as vendas: a porcentagem de impostos pagos sobre as vendas
diminui ao longo dos anos devido ao aumento da participagio das exportagdes,
que sdo isentas de ICMS, no faturamento.
Custo dos produtos vendidos: mantém-se a uma taxa constante dc 60% das
vendas liquidas — mesmo com o aumento das vendas de outros produtos que nio o
espéculo vaginal, o peso deste Ultimo ainda é muito maior, portanto podemos
assumir essa relagdo como constante. Aqui estdo contemplados apenas os custos
variaveis de producio.
Outras Receitas Operacionais: 1inica receita relevante aqui sdo os ganhos dos
investimentos financeiros. Hoje a Kappa possui cerca de R$ 2,1 milhdes
investidos em diversos fundos, rendendo em média 20% ao ano. Assumiremos
que ambos manter-se-do constantes ao longo do periodo estudado.
Despesas Gerais e Administrativas; divididas em duas
1. As antigas que crescem anualmente & mesma taxa que as vendas antigas,
2,7% ao ano.
2. Despesas incrementais decorrentes do plano de crescimento expostas na

Figura 5.5
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¢ Despesas Financeiras: divididas em duas
1. Encargos antigos que serfo mantidos constantes ji que se referem a
outros FINAMES que a Kappa ¢ a diferenga entre os juros de cada
parcela pode ser desconsiderada
2. Juros anuais do novo FINAME, representados na Figura 5.6
¢ Deprecia¢io & Amortizacio: assim como as despesas financeiras, sera a soma
das depreciagdes atuais que serfo mantidas constantes mais as novas, mostradas
na Figura 5.5

¢ Imposto: a aliquota de 45% serd mantida

Com basc em todas as informagdes acima expostas, montamos a estimativa do DRE da

Kappa para os préximos 4 anos, mostrado na Figura 5.7.

Projecdo do DRE (Em R$)
2007E 2008E 2009& 2010E

RECEITA DE VENDAS 45.535.241 61.561.262 71.870.720 82.610.360
Vendas Antigas 33.919.866 34.843.012 35.791.282 36.765.360
Vendas Novas 11.615.375 26.718.250 36.079.438 45.845.000
(-) IMPOSTOS SOBRE VENDAS 7.627.499  9.881.160 10.932.364 11.872.235
RECEITA LIGUIDA DE VENDAS 37.907.742 51.680.102 60.938.356 70.738.125
{-} CUSTOS DE VENDAS 22.903.858 31.225.118 36.818.956 42.739.976
LUCRO BRUTO 15.003.884 20.454.984 24.119.401 27.998.149
(+) OUTRAS RECEITAS 425.000 425.000 425.600 425.000
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 15.256.142 15440.633 15.367.844 15452193
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ~ 12.416.496 12.667.531 12.752.809 13.017.785
DESPESAS FINANCEIRAS 1.343.305 1.276.760 1.118.603 938.067
DEPRECIAGAQ 1.402.361 1.402.361 1.402.361 1.402.361
AMORTIZAGCAO 93.980 93.980 93.980 93.980

LAIR 172.742  5.439.351  9.176.557 12.970.956
(-) TOTAL IMPOSTOS 77410 2437515 4112254  5.812.623
LUCRO LIQUIDO 95.332 3.001.836  5.064.303  7.158.333

Figura 5.7 — Fonte: Elaboragfio propria

Os lucros crescentes apresentados pelo DRE sdo apenas contabeis e, portanto, ndo podem
ser tomados como reais ¢ dizer aqui que o projeto ¢ financeiramente vidvel. E preciso, a
partir desses resultados, montar o fluxo de caixa para saber exatamente quais serfio as

saidas ¢ entradas de capital.
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Para montar o fluxo de caixa de uma empresa a partir do seu DRE é necessario também
analisar o seu balango patrimonial inteiro. No entanto, para os fins deste trabalho, um
modelo mais simplificado pode ser usado, no qual serd necessério estudar apenas a parte
circulante do balan¢o para determinar as mudancas no capital de giro ano a ano. O

modelo de construgio do fluxo de caixa (FC) estd detathado na Figura 5.8.

Montagem do FC

Lucro Liquido

(+) Depreciagdo
(+) Amortizagao
(+) Financiamento
(-) Investimento
(-) Dividendos

(-) Delta Cap Giro
Fluxo de Caixa

Figura 5.8 — Fonte: Elaboracio propria

Para determinar o Delta do Capital de Giro utilizamos os dados do balango dispostos na

Figura 5.9.
Variacdo no Capital de Giro (Em R$)

2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
CREDITOS 2.219.067  3.060.028  4.136.998  4.820.807  5.551.525
ESTOQUES 1190474  1.641.628 2219396 2501070  2.978.254
DESPESAS DE PERIODOS FUTUROS 518.286 714.701 966.239  1.128051  1.206.616
ATIVO CIRCULANTE 3.927.826 5416358  7.322.632  8.548029  9.826.395
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 418.183 418.183 418.183 418.183 418.183
CONTAS A PAGAR 1.399.853 1930357 2.609.741  3.046786  3.502.067
OBRIGAGOES TRABALHISTAS 64.480 88.839 88.839 88.839 88.830
OBRIGACOES SOCIAIS 104.884 144.506 144,506 144,506 144 506
CBRIGAGOES TRIBUTARIAS 473.645 653.142 883.014  1.030.889  1.184.035
PROVISOES 266.790 377.909 510.913 596.473 685.604
PASSIVO CIRCULANTE 2727.834 3612935 4.655.195 5325676  6.024.134
CAPITAL DE GIRO 1.199.892  1.803.423  2.667.437  3.223.252  3.802.261
VARIAGAOC NO CAP DE GIRQ nla 603.431 864.014 555.816 579.008

Figura 5.9 — Fonte: Elaboragio propria

Para fazer a projegdo destes itens do balango foram usados os seguintes critérios:
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¢ Ativo Circulante: considerou-se que todos os itens mantém uma relacdo
constante com a receita bruta,

¢ Empréstimos e Financiamentos: manteve-se constante o financiamento antigo e
a amortizagdo do novo FINAME entra no item financiamento do fluxo de caixa,
conforme mostrado pela Figura 5.10.

¢ Contas a pagar e Obrigacdes Tributdrias: considerou-se que mantém uma
relagdo constante com a receita bruta

¢ Obrigacdes Trabalhistas, Sociais e Provisdes: considerou-se que é diretamente
proporcional ao numero de funcionarios da empresa. Como para o projeto de
crescimento organico foram contratadas 34 novas pessoas, esses valores também

aumentaram.

Dessa maneira obtivemos o fluxo de caixa da Figura 5.10.

2007E 2008E 2009E 2010E
Lucro Liquido 95332  3.001.836  5.064.303  7.158.333
(+) Depreciagsio  1.402.361  1.402.361  1.402.361  1.402.361
(+) Amortizaggo 93.980 93.980 93.980 93.980

(+) Financiamentc  5.512.500  (1.117.718) (1.275.876) (1.456.412)
() Investimento (4.875.000) - -
{-) Dividendos (900.000) (900.000) (900.000) (900.000)

(-) Delta Cap Giro ~ (603.431)  (864.014)  (555.816)  (579.008)
Fluxo de Caixa 725.743  1.616.446  3.828.954  5.719.255

Figura 5.10 — Fonte: Elaboragiio prépria

Como ndo encontramos um fluxo de caixa negativo, podemos concluir que,
financeiramente, esse projeto de crescimento é totalmente viavel. Porém, ainda ¢é

importante analisar outros fatores, conforme discutido nas préximas se¢des

5.1.3 Analise Financeira P6s Crescimento

Para concluirmos que o projeto ser2 bom para a empresa nfo basta olhar apenas seu fluxo

de caixa, ¢ preciso também analisar outros dados, como por exemplo, alguns indicadores
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financeiros. No capitulo de Anélise Financeira, listamos os mais utilizados por empresas

e analistas, porém aqui serfio escolhidos apenas alguns deles:

Margem Operacional: esse foi um dos escolhidos pois conforme constatamos ao
longo do trabalho, a empresa possuia uma capacidade produtiva ociosa, tanto em
suas maquinas como em seu pessoal, assim seus custos fixos comprometiam
consideravelmente sua margem operacional. E como o projeto visa aumentar a
produgo sem grandes investimentos em capacidade, espera-se que esse indicador
seja afetado.

Margem Liquida: pelos mesmos motivos da margem operacional, espera-se que
esse indicador melhore. Consideramos esse um indicador muito importante j4 que
quanto maior sua margem liquida, mais capital a empresa tera para investir em
seu crescimento,

ROE: atualmente fala-se muito sobre criagio de valor para o acionista. O que
vem a ser isso? Por que uma empresa ao invés de investir seu capital em novos
projetos, ndo o distribui em forma de dividendos? A resposta € que esse
investimento s serd realmente vantajoso para o acionista caso seu retorno seja
maior do que o custo de capital, assim adicionando valor & companhia e,
conseqilentemente, ao acionista. Consideramos portanto o0 ROE uma boa medida
de criagdo de valor ao acionista ja que é um indice que mede o retorno sobre o
capital investido na companhia.

Endividamento: como ndo poderia deixar de ser, um dos indicadores escothidos
mede o endividamento da empresa. Mesmo que todos os outros nimeros mostrem
que o projeto € positivo, se seu grau de endividamento aumentar demasiadamente,
ele precisa ser repensado pois o risco relacionado ao negdcio também estara muito

alto.

A Figura 5.11 mostra o desempenho desses indicadores tanto antes como ao longo do

projeto. Percebe-se claramente que ao final do projeto, a empresa estard em melhores

condigdes do que antes em todos os aspectos:
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e Margens de lucratividade maiores — conforme esperado devido, a melhor
utilizagio dos recursos produtivos da empresa, ou seja, diminuindo sua
capacidade ociosa, fez com que seus custos operacionais fossem melhor
distribuidos, aumentando tanto a margem operacional como a liquida.

¢ Maior retorno ao acionista — o aumento dos lucros liguidos obtidos agregou valor
a empresa e, conseqilentemente, ao acionista.

¢ Menor indice dc alavancagem financeira pois o aumento dos lucros da empresa

também ajudou para que esse indice diminuisse.

Evolucdo dos Indicadores Financeiros ao Longo do Projeto

70,0% -
60,0% -

50,0% -

40,0% - e
38%

2 —a 33,9%

30,0% -

L7 A
20,0% 18,3%

10,0% - 110,1%

T e——
0,0% 1.4%=—— i — —

2006E 2007E 2008E 2009E 2010E

|—0—Margem Operacicnal —#—Margem Liquida ——ROE —@—Endividamento '

Figura 5.11 — Fonte: Elaboracio prépria

5.1.4 Analise de Sensibilidade

A andlise de sensibilidade € uma ferramenta muito importante para identificar eventuais

pontos fracos de um projeto caso varidveis ndo controlaveis do cendrio externo variem ao

97



Capitulo 5 - PLANEJAMENTO FINANCEIRO DO CRESCIMENTO

longo do tempo. Sdo montados os cendrios com essas variagdes para verificar o impacto

que teriam no resultado final.

No caso em estudo, a variavel que pode ser considerada como a mais volatil e, portanto,
mais incerta € a principal matéria prima dos produtos da Kappa, as resinas plasticas, que
correspondem, em média, a 40% do custo do produto. Elas sdo derivadas do petréleo,
uma comodditie que tem um prego flutuante, conforme mostrado na Figura 5.12,
fortemente relacionado a acontecimentos no cenério mundial, ou seja, completamente

fora do alcance da empresa.

Variacdo do Preco do Petroleo Més a Més (Em %)

0,1

0 T - — T
few/01 ago/01 fep/02 agof02 fev/03 ago/03  feviQ4 agojo4 fevi05 ago/0s

-0,05 -

9,1 -

Figura 5.12 - Fonte: Bloomberg, elaboracao prépria

Para essa andalise de sensibilidade, todas as outras variaveis serio mantidas constantes e
apenas 40% do custo dos produtos vendidos serfo alterados de acordo com os seguintes

cenarios:

e Cenario 1: Aumento de 7% no prego das resinas
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¢ Ceniario 2:Aumento de 10% no prego das resinas

5.1.4.1 Cenario 1

O primeiro cendrio a ser testado contempla um aumento nos pregos das resinas plasticas
de 7% a.a.

Abaixo estdo mostrados os resultados desta alteragfo nos pregos. A Figura 5.13 mostra o
DRE projetado. Percebe-se um prejuizo no primeiro ano, no entanto, no se pode concluir
aqui que o projeto ¢ financeiramente invidvel nestas condigdes pois se trata de um

prejuizo contabil,

Andlise de Sensibilidade — DRE Cendrio 1 (Em R$)

2067E 2008E 2009E 2010E

RECEITA DE VENDAS 45.535.241 61.561.262 71.870.720 82.610.360
Vendas Antigas 33.919.866 34.843.012 35.791.282 36.765.360
Vendas Novas 11.615.375 26.718.250 36.079.438 45.845.000
(-) IMPOSTOS SCBRE VENDAS 7.627.499  9.881.160 10.932.364 11.872.235
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 37.907.742 51.680.102 60.938.356 70.738.125
(-} CUSTOS DE VENDAS 23426409 31.671.278 36.975.161 42.500.358
RESINAS (40%) 9.753.408 13.186.096 15.394.328 17.694.702
OUTROS (60%) 13.673.001 18.485.182 21.580.833 24.805.657
LUCRO BRUTO 14.481.333 20.008.824 23.963.195 28.237.766
(+) OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 425.000 425.000 425.000 425.000
(-) DESPESAS CPERACIONAIS 15.256.142 15.440.633 15.367.844 15.452.193
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS 12416496 12.667.531 12.752.899 13.017.785
DESPESAS FINANCEIRAS 1.343.305 1.276.760  1.118.603 938.067
DEPRECIAGCAO 1.402.361 1.402.361 1.402.361 1.402.361
AMORTIZACAO §3.980 93.980 93.980 93.980

LAIR (349.809) 4.993.191  9.020.352 13.210.573
{-) TOTAL IMPOSTOS 0 2237579 4042254  5.920.001
LUCRO LIGUIDO (349.809) 2.755.612 4.978.088  7.290.572

Figura 5.13 — Fonte: Elaboracfo prépria

Ja o FC, Figura 5.14, nos mostra um fluxo de capital ligeiramente positivo no primeiro
ano do projeto, o mais critico j&4 que todas os investimentos ja foram feitos, porém a

receita esperada ainda nfo foi totaimente alcangada.
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Analise de Sensibilidade — Fluxo de Caixa Cenario 1 (Em R$)

2007E 200B8E 2009E 2010E
Lucro Liguido (349.809) 2.755.612 4.978.098 7.290.572
{+) Depreciacio 1.402.361 1.402.361 1.402.361 1.402.361
{+) Amortizagdo 93.980 93.980 93.980 93.980
(+) Financiamento 5.512.500 (1.117.718) (1.275.876) (1.456.412)
(-) Investimento (4.875.000) - - -
(-) Dividendos (900.000) (900.000) {900.000) (900.000)
(-) Delta Cap Giro (603.431) (864.014) (555.816) (579.008)
Fluxo de Caixa 280.602 1.370.221 3.742.748 5.851.493

Figura 5.14 — Fonte: Elaboragiio prépria

Basta verificar agora como ¢ que ficam os indicadores de desempenho selecionados

dentro deste novo cenario. A Figura 5.15 nos mostra esscs resultados.

Andlise de Sensibilidade — Indicadores Financeiros Cenario 1

2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
Margem Operacional 2,6% -0,9% 9,7% 14,8% 18,7%
Margem Liguida 1,4% -0,9% 5,3% 8,2% 10,3%
ROE 4.1% -4,3% 27,6% 35,4% 35,6%
Endividamentao 44% 64% 59% 50% 39%

Figurza 5.15 — Fonte: Elaboragio prépria

Nas condi¢des do cendrio 1, portanto, o projeto continua sendo financeiramente vidvel ¢
extremamente interessante para a empresa dado a grande melhora dos seus indicadores

financeiros.

5.1.4.2 Cenario 2

O cendrio 2 ja € mais pessimista ¢ prevé um aumento de 10% a.a. do prego das resinas
plasticas. Apesar da magnitude desse aumento nfo ser muito provavel, é sempre
importante analisar o desempenho do projeto em diversos cenarios, inclusive os mais

pessimistas.

A Figura 5.16, mostra o DRE projetado para o cendrio 2. Apesar de haver um prejuizo
contabil em 2007, mais uma vez ndo podemos concluir que ndo é um projeto vidvel pelos

motivos ja cxplicados acima.
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Andlise de Sensibilidade — DRE Cenario 2 (Em R$)

2007E 2008E 2009E 2010E

RECEITA DE VENDAS 45.535.241 61.561.262 71.870.720 82.610.360
Vendas Antigas 33.910.866 34.843.012 35.791.282 36.765.360
Vendas Novas 11.615.375 26.718.250 36.079.438 45.845.000
(-} IMPOSTOS SOBRE VENDAS 7.627.499  9.881.160 10.932.364 11.872.235
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 37.907.742 51.680.102 60.938.356 70.738.125
(-} CUSTOS DE VENDAS 23.699.869 32.040.982 37.406.777 42.996.471
RESINAS (40%) 10.026.868 13.555.800 15.825.944 18.190.815
OUTROS (60%) 13.673.001 18.485.182 21.580.833 24.805.657
LUCRO BRUTO 14.207.873 19.639.120 23.531.579 27.741.653
{+) OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 425.000 425.000  425.000 425.000
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 15.256.142 15.440.633 15.367.844 15.452.193
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ~ 12.416.496 12.667.531 12.752.899 13.017.785
DESPESAS FINANCEIRAS 1.343.305 1276760  1.118.603 938.067
DEPRECIAGAO 1.402.361  1.402.361  1.402.361  1.402.361
AMORTIZACAO 93.980 93.980 93.980 93.980

LAIR (623.269) 4.623.487 8.588.735 12.714.460
(-) TOTAL IMPOSTOS 0 2071905 3.848.836  5.697.680
LUCRO LIQUIDO (623.269) 2.551.582  4.739.900  7.016.780

Figura 5,16 — Fonte: Elaboracio prépria

O FC da Figura 5.17 mostra o fluxo de caixa neste cendrio, ¢, mesmo com esse grande

aumento no prego das resinas plésticas, o projeto continua sendo lucrativo.

Analise de Sensibilidade — Fluxo de Caixa Cenario 2 (Em R$)

2007E 2008E 2009E 2010E
Lucro Liguido (623.269)y 2.551.582 4.739.900 7.016.780
{(+) Depreciagao 1.402.361 1.402.361 1.402.361 1.402.361
{+) Amortizagao 93.980 93.980 93.980 93.980
{+) Financiamento 5.512.500 (1.117.718) (1.275.876) (1.456.412)
{-} Investimento (4.875.000) - - -
{-) Dividendos (900.000) (900.000) (900.000) {900.000)
{-) Delta Cap Giro (603.431) (864.014) (555.816) (579.008)
Fluxo de Caixa 7.142 1.166.192 3.504.550 5.577.701

Figura 5.17 — Fonte: Elaboracio prépria

A Figura 5.18 nos traz o indices financeiros da empresa ao longo do projeto. Eles,

novamente, mostram que o crescimento serd extremamente benéfico para a Kappa.
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Andlise de Sensibilidade — Indicadores Financeiros Cenario 2

2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
Margem Operacional 2,6% -1,6% 8,9% 14,1% 18,0%
Margem Liquida 1,4% -1.6% 4,9% 7,8% 9,9%
ROE 4,1% -7,9% 26,8% 35,5% 36,0%
Endividamento 44% 65% 60% 51% 40%

Figura 5.18 - Fonte: Elaboragéo prépria

O resultado da andlise de sensibilidade feita mostra que o projeto de crescimento, apesar
de sofrer algum impacto com mudangas do cenario externo, n3o deixa de ser viavel e,

portanto, pode ser implantado sem maiores preocupagdes.
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Capitulo 6 - CONCLUSAQ

6.1 Conclusio

Neste trabalho foi possivel analisar a situacio de uma pequena empresa dentro do
mercado em que ela ¢ lider sem, porém, obter crescimento satisfatério. E, como acontece
com todas as empresas em um certo estagio de suas vidas, esta passando por uma fase

estrategicamente muito importante que é a busca do crescimento.

O mercado analisado possui algumas particularidades importantes que foram
consideradas durante a conduciio do estudo. So elas:
® Mercado povoado por empresas pequenas, portanto sem muitas informacdes
oficiais.
* Mercado altamente regulamentado, porém pouco fiscalizado pela ANVISA, 6rgio
responsavel.
* Produtos que podem ser considerados commoditizados devido ao seu baixo valor
agregado e a pequena diferenciaciio entre os ofertados no mercado.
e Piblico alvo extremamente interessado no menor pre¢o, mesmo que isso

signifique condi¢des produtivas fora dos padrdes regulatdrios.

Considerando todas as peculiaridades do mercado e da empresa, concluiu-se que a melhor
OP¢ao para sua expansdo seria um crescimento orgénico inicial, através de investimentos
para aumentar as vendas de alguns produtos do seu portfolio, na exportacio € em uma

nova forma de distribui¢fo da sua linha ginecolégica.

Uma segunda fase do crescimento seria a aquisigdo de empresas que atuam em mercados
stmilares ao da Kappa, tanto para dar maior for¢a 4 marca como também para diversificar

0s negocios, buscando produtos de maior valor agregado.

Apos a decisdo de qual serd a estratégia de crescimento adotada, uma questdo importante
a ser abordada € como ela sera financiada. Como se trata de um pequeno negoécio, as

opg¢des relacionadas ao mercado piblico de acdes e dividas nio sio vidveis tanto por
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causa dos altos custos de entrada como também por se tratar de algo que ainda pode ser
considerado recente no pafs. Qutra alternativa que, no caso da Kappa, nio foi selecionada
€ a de entrada de novos sécios com a injecdo de capital. No entanto, os atuais sécios ndo
tem interesse em expandir a sociedade com receio de perder controle das operagbes da
empresa ¢ também de futuros desentendimentos que possam comprometer a continuidade

do negocio.

A opglo selecionada, como sendo a methor, foi financiar o projeto através da contragdo
de divida. Essas poderiam ser através de um leasing bancario ou entfio empréstimos
oferecidos pelo BNDES, em parceria com bancos credenciados, como incentivo ao

desenvolvimento.

A viabilidade do projeto foi verificada fazendo a projecio do fluxo de caixa da empresa
para os primeiros quatro anos do projeto, ou seja, a fase de crescimento orgénico. Os
valores positivos do fluxo confirmaram sua viabilidade. Foi feita amda uma andalise de
viabilidade que nfio mostrou grandes problemas que poderiam colocar em cheque o

sucesso do projeto.

Os investimentos necessarios para o crescimento sio de R$ 5 milhdes e incluem compra
de maquinas ¢ moldes, preparagdo de um galpdo para produgio e marketing inicial para
conquistar mercado. Além desse montante ainda existem os gastos incrementais com
contratacdo de novas pessoas, despesas de viagens ¢ publicidade. Com isso, espera-se
obter um faturamento incremental de cerca de R$ 45 milhdes ao final do 4° ano do

projeto.

Por fim, é importante ressaltar o grande aumento no caixa da empresa ao final desses 4
anos, que foi de R$ 3 milhdes para R$ 14 milhdes, deixando entio a empresa muito mais

capitalizada para iniciar seus investimentos na compra de outras empresas.
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