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      Capítulo 1


      Introdução aos conceitos de análise de investimentos

    


    Seja bem-vindo!


    Neste capítulo faremos uma breve apresentação sobre a dinâmica de uma das principais atribuições da gestão de empresas: o planejamento. É por meio do planejamento que um empreendimento consegue traçar os caminhos para o futuro desejado.


    O desenvolvimento do tema busca ser conciso e de fácil entendimento, sem ser prolongado. Para contextualização, as situações abordadas mostram que nenhum evento ocorre isoladamente, mas de forma concatenada e interdependente.


    Vamos rever alguns conceitos importantes não só para este capítulo, mas para a obra como um todo.


    Discutiremos uma das áreas de atuação do planejamento, a Controladoria, e o controller, seu principal executivo na maioria das empresas. Outro escopo também estudado é o acompanhamento.


    Espero que goste e boa leitura!


    1 O dinheiro


    Desde a sua origem, o dinheiro representa a capacidade de troca de bens. Acumulá-lo passou a ser uma finalidade e não mais um meio.


    Na sociedade moderna, outras formas passaram a representar a função “quase igual” à do dinheiro, como é o caso de títulos, depósitos, créditos, entre outros. Quanto mais rápida é a troca por dinheiro, mais valioso ele se torna. Essa velocidade de conversão em dinheiro é chamada de liquidez. E o conjunto desses valores é denominado recursos financeiros.


    1.1 Você e o dinheiro


    Administrar bem o dinheiro é fundamental para qualquer pessoa e empresa.


    Diariamente, temos que tomar decisões que terão algum impacto em nossos recursos atuais ou futuros.


    Pense no seguinte exemplo: seu amigo está poupando parte do salário para comprar seu primeiro imóvel e deixar de pagar aluguel; por isso, está com o dinheiro “curto” e pretende reduzir outros gastos. No entanto, o gasto da vez é a renovação do seguro do carro que ele usa para ir trabalhar.


    Qual conselho você daria a ele? Renovar ou não o seguro do carro?


    Considere os seguintes pontos:


    
      	Se não renovar, terá um certo alívio em suas despesas atuais e poderá manter a poupança e o seu sonho;


      	Por outro lado, se o carro for roubado, qualquer que seja a alternativa escolhida para ir ao trabalho, ela certamente irá alterar as despesas, colocando em risco o sonho dele (recurso futuro).

    


    Imagine, agora, se a decisão estiver em um ambiente profissional. A consequência de escolher a opção errada pode ser muito desastrosa, não é mesmo?


    Várias técnicas podem ajudar nessa análise de opções e aperfeiçoar o momento de tomada de decisão. Por isso, o objetivo deste livro é apresentar os principais conceitos e técnicas financeiras em um ambiente empresarial que podem também ajudá-lo no seu dia a dia pessoal.


    2 A empresa nasce


    Uma empresa é uma sociedade com um objetivo claro: produzir algo, comercializar produtos ou prestar serviços. Essa declaração de intenção é chamada de objeto social e é item obrigatório do documento de criação da empresa, como se fosse sua “certidão de nascimento”.


    Para se instalar e começar a operar, a empresa requer um aporte inicial de recursos financeiros, e aqueles que o fizerem serão seus proprietários, ou sócios, sejam pessoas físicas e/ou jurídicas. Esse montante transferido formará o capital social da empresa, outro item obrigatório da “certidão de nascimento”.


    Em troca dos recursos transferidos, os sócios recebem títulos que representam a propriedade. Os tipos dos papéis dependem da forma jurídica escolhida na constituição da empresa, sendo as principais a:


    
      	sociedade de responsabilidade limitada; e


      	sociedade anônima.

    


    A seguir, temos a diferenciação entre essas duas formas jurídicas de constituição do capital da empresa.


    
      Quadro 1 – Principais tipos de constituição de empresas (Brasil)

      
        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Forma de Constituição
          

          	
            Identificação na Razão Social
          

          	
            Tipo do Título
          

          	
            Tipo de Sócio
          

          	
            Documento de Criação
          
        

      

      
        
          	
            Sociedade de responsabilidade limitada
          

          	
            Ltda.

            (no final dela)
          

          	
            Quota
          

          	
            Quotista
          

          	
            Contrato social
          
        


        
          	
            Sociedade anônima
          

          	
            Companhia (no início) ou S/A (no final)
          

          	
            Ação
          

          	
            Acionista
          

          	
            Estatuto social
          
        

      
    


    A sociedade anônima é a forma mais complexa de administração e é, por isso, o ambiente perfeito para desenvolvermos este estudo.


    2.1 A empresa cresce


    Como falamos anteriormente, a empresa tem o objetivo principal de realizar negócios, e seus sócios, de aumentar os recursos investidos.Outro objetivo não declarado, porém implícito, é o crescimento orgânico da empresa.


    Por sua operação, a empresa busca:


    
      	tornar maior e mais sólido o conjunto dos seus recursos (geração de riqueza); e


      	gerar ganhos em suas operações, o que chamamos de lucro (único recurso gerado pela própria empresa).

    


    O total do capital investido pelos sócios e o lucro são chamados de recursos próprios.


    O aumento da riqueza dos proprietários pode ocorrer de duas maneiras clássicas:


    
      	pelo recebimento de parte do lucro, proporcional ao capital aportado na empresa; e


      	pela venda de suas participações no capital da empresa a outros interessados.

    


    Além do capital dos sócios, a empresa também precisa de outros recursos para promover suas operações, como:


    
      	matéria-prima e insumos produtivos;


      	profissionais capacitados;


      	conhecimento produtivo e do mercado em que atuará;


      	investimentos em infraestrutura e meios de produção;


      	capacidade de manter financeiramente o ritmo dos negócios.

    


    Tais recursos são chamados de recursos de terceiros, pois são emprestados à empresa e devem ser devolvidos (ou seja, pagos) em prazos determinados. Como o dinheiro tem preço, esses recursos têm custos.


    Resumidamente:


    
      Quadro 2 – Tipos de recursos

      
        

        

        
      

      
        
          	
            Grupo
          

          	
            Tipo
          

          	
            Característica
          
        

      

      
        
          	
            Recursos próprios
          

          	
            o capital social e o lucro
          

          	
            não há custo
          
        


        
          	
            Recursos de terceiros
          

          	
            todos os demais
          

          	
            há um custo específico
          
        

      
    


    Denominamos patrimônio o conjunto de todos os recursos mantidos na empresa.


    O ciclo dos recursos financeiros em uma empresa pode ser assim representado:


    
      Figura 1 – Ciclo de recursos financeiros


      [image: ]
    


    No esquema da figura 1, a seta que liga o lucro à “empresa ativa” representa o reinvestimento do lucro, ou seja, a parte do lucro que não foi destinada aos sócios será utilizada na operação da empresa.


    A maioria das empresas é criada sem uma data prévia de encerramento. Ela dura por tempo indeterminado e isso tem influência significativa no processo de gestão empresarial.


    Toda empresa tem, pelo menos, duas fases distintas de estruturação:


    
      	a pré-operacional, quando está em formação (aquisição de máquinas, mobiliários, estoques; contratação de funcionários; etc.); e


      	a operacional, quando efetivamente começa a operar.

    


    Na fase pré-operacional é quase impossível a empresa obter lucro, uma vez que não ocorrem operações produtivas ou de vendas. É o início de uma dessas operações que caracterizará, portanto, o início da fase operacional e, com ela, a oportunidade de gerar lucros.


    2.2 A empresa sobrevive


    A capacidade de gerar lucros permite substituir os recursos de terceiros por recursos próprios.


    Considerando que o horizonte de duração do empreendimento é indefinido, teríamos o gráfico 1:


    
      Gráfico 1 – Lucro versus terceiros


      [image: ]
    


    A geração de lucro tende a ser mais breve que a geração de riqueza, uma vez que o fortalecimento de todo o patrimônio da empresa requer mais tempo.


    A condição temporal é outra vertente importante na gestão empresarial, podendo ser de curto, médio ou longo prazo. A duração de cada um desses períodos muda conforme a atividade administrativa em que a empresa está inserida.


    
      Quadro 3 – Duração dos períodos

      
        

        

        
      

      
        
          	
            Período
          

          	
            Mercado Financeiro
          

          	
            Contabilidade
          
        

      

      
        
          	
            Curto prazo
          

          	
            1 semestre
          

          	
            1 ano
          
        


        
          	
            Médio prazo
          

          	
            Entre 6 meses e 2 anos
          

          	
            - x -
          
        


        
          	
            Longo prazo
          

          	
            Acima de 2 anos
          

          	
            Acima de 1 ano
          
        

      
    


    A solidez do patrimônio da empresa e a geração de riqueza para os sócios repercutem no mercado financeiro e alavancam a possibilidade de ganhos maiores, seja para a empresa ou para seus sócios. Cria-se com isso um círculo virtuoso, permitindo que a empresa sobreviva em seu meio.


    
      
[image: Ícone] IMPORTANTE



      Geração de riqueza para os acionistas: este tem sido o objetivo mais importante dos estudos atuais da administração financeira. Decorre da lógica do mercado, pois, se a empresa consegue aumentar o valor que o acionista aportou em determinada empresa, essa participação acionária passará a ser um valor cobiçado pelo mercado.


      Geração de riqueza para a empresa: o ideal é que a riqueza para o acionista seja decorrente da riqueza da empresa. Essa riqueza está na qualidade de seu patrimônio e na capacidade de geração de lucros, principalmente o lucro advindo de suas operações (lucro operacional). Como nem sempre essa lógica prevalece, o conceito anterior pode se tornar inviável a longo prazo.


      Tempo: conceito sempre importante na administração empresarial. O dinheiro muda de valor com o passar do tempo e tal característica influencia de forma determinante qualquer administração financeira.


      
        


        

      

    


    3 Mercado financeiro – introdução


    Veja os elementos básicos que constituem o mercado financeiro nacional:


    
      	
Mercado de crédito: destina-se ao financiamento da atividade econômica. Nele, atuam os bancos (comerciais, de investimentos e múltiplos) e financeiras; é regulado pelo Banco Central do Brasil (Bacen).


      	
Mercado monetário: destina-se à regulação de necessidades de empresas financeiras e do Tesouro Nacional; também regulado e operado pelo Bacen.


      	
Mercado de câmbio: destinado à troca de moedas. Nele, atuam bancos e corretoras de câmbio, e o controle e a regulação também são feitos pelo Bacen.


      	
Mercado de capitais: destinado a promover a captação de novos investidores pelas empresas (sempre S/A); é formado por bolsa de valores e corretoras de valores, regulado e fiscalizado pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

    


    É nesse mercado que qualquer agente econômico, pessoas físicas, empresas e governos buscam recursos financeiros para suas atividades.
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      A Bolsa de Nova York (NYSE) é a maior do mundo, com 2.500 empresas listadas e volume financeiro de US$ 19 bilhões (2014). A Bovespa, única bolsa de valores brasileira, tem 450 empresas listadas e volume de R$ 8,6 bilhões. A economia americana é a maior do mundo – PIB de US$ 17 trilhões; a brasileira é de R$ 5,9 trilhões (10% do americano). O tamanho da NYSE corresponde ao tamanho da economia americana, ou na verdade a bolsa contribuiu para o crescimento dos EUA? Para que a Bovespa cresça, é necessário aguardar o crescimento da economia nacional ou é possível fortalecer o mercado acionário e este ajudará nosso crescimento?


      
        


        

      

    


    4 Contabilidade


    A contabilidade registra e estuda a variação do patrimônio de uma empresa, registrando todos os fatos que acontecem nessa empresa em termos de valores. Para haver uma padronização na forma de registrar e valorar esses fatos, a contabilidade baseia-se em princípios.


    4.1 Princípios contábeis


    Como os relatórios contábeis são a forma oficial de comunicação com o meio externo, a padronização é essencial, pois só assim é possível ler e analisar corretamente relatórios oriundos de instituições diferentes ao redor do mundo.


    No Brasil, os princípios, normas e procedimentos contábeis são regulados pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).


    São sete os princípios contábeis, mas abordaremos apenas um, o princípio da competência, pelo qual a contabilidade deve registrar os fatos na data em que estes ocorrem, independentemente de quais serão convertidos em dinheiro ou não. Exemplo: uma venda feita hoje para ser recebida daqui a 30 dias deve ser contabilizada hoje; quando for paga, irá gerar outro lançamento.


    4.2 Relatórios contábeis


    Dos relatórios usuais da contabilidade, vamos nos deter primeiramente no balanço patrimonial. Acompanhe.


    4.2.1 Forma e conteúdo


    A ideia é colocar o patrimônio na balança e ela estar equilibrada.


    Para melhor visualização, vamos adotar uma folha de sulfite dividida ao meio e nela dispor o patrimônio:


    
      Figura 2 – Balanço patrimonial (estrutura das informações)


      [image: ]
    


    4.2.2 Características


    O balanço patrimonial deve exibir os valores em uma data específica. Como no Brasil o exercício fiscal é idêntico ao ano civil, os valores constam sempre no dia 31 de dezembro de cada ano.


    Por mostrar os dados em uma única data, diz-se que é um relatório estático, que também traz divisões de tempos (curto e longo prazo).


    Unindo forma, conteúdo e características, a representação ficaria assim:


    
      Figura 3 – Balanço patrimonial (todas as informações)


      [image: ]
    


    A equação que revela o resultado desse relatório é ATIVO (A) = PASSIVO (P).


    Outra visão do balanço patrimonial é que, no passivo, registram-se as origens dos recursos e, no ativo, suas aplicações.


    O relatório demonstração de resultados também é importante, pois mostra o resultado de todas as operações da empresa em determinado período de tempo (normalmente o mesmo do balanço patrimonial). Trata-se de um relatório dedutível, como podemos notar na estrutura da figura 4.


    
      Figura 4 – Demonstração de resultados


      [image: ]
    


    As abreviações podem ser úteis para aplicações futuras. Logo, montando equações de cada partição da demonstração de resultados e, em seguida, substituindo umas nas outras, chegamos à equação geral:


    
      [image: ]
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      A Lego, gigante dinamarquesa de brinquedos, divulgou seus relatórios financeiros do 1º semestre de 2016. Veja essa análise da demonstração de resultados da matriz em mil dólares.


      
        [image: ]
      


      O aumento do resultado operacional da empresa (ROL), US$ 7 milhões, foi totalmente anulado pela significativa elevação das despesas financeiras, US$ 12,7 milhões, que devem representar o aumento dos juros pagos por empréstimos. Essa análise confirma o pronunciamento do diretor financeiro de que houve investimentos em nova fábrica na China e contratação de mais 3.500 funcionários no semestre e que tais investimentos teriam impacto no lucro no curto prazo.


      (Adaptado pelo autor dos relatórios divulgados pela Lego em seu site e de nota do jornal Valor Contábil, conforme relacionado nas referências bibliográficas.)


      
        


        

      

    


    5 Voltando à empresa


    Ficou claro como se deve administrar uma empresa para deixá-la firme e estável, aumentando a riqueza de seus proprietários e a satisfação de seus parceiros?


    A empresa também é conceituada como um sistema com várias partes interdependentes que concorrem para atingir seus objetivos. Essas partes são divididas por especializações profissionais e, entre elas, há a dedicada à administração financeira.


    Segundo Ehrhardt e Brigham (2012), a administração financeira sempre esteve presente na vida empresarial, passando a ser oficialmente estudada em meados de 1900. Na década de 1950, direcionou seus estudos para os processos administrativos, cujos objetivos eram a riqueza da empresa e do acionista.


    A área do sistema empresarial destinada a administrar os recursos financeiros é gerida pelo administrador financeiro, que, em grandes empresas, ocupa o cargo de vice-presidente de Finanças ou Chief Financial Officer (CFO).


    Gitman (2004) e Ehrhardt e Brigham (2012) apresentam a área financeira estruturada em duas concentrações:


    
      	Financeira (ou Tesouraria): administra os recursos financeiros que compõem o fluxo de caixa.


      	Controladoria: controla a obtenção dos resultados planejados.

    


    Cabe à área financeira buscar recursos, conhecidos como fundos, no mercado financeiro, nacional ou internacional, bem como fazer a gestão operacional desses recursos.


    Segundo Catelli (2001, p. 16), a controladoria é responsável por assegurar a otimização do resultado econômico da organização. Normalmente composta pela contabilidade societária, contabilidade gerencial e de custos, planejamento orçamentário e gestão dos tributos, quem a comanda ocupa o cargo de controller.


    Vários autores estudam a amplitude das funções do controller, mas, de forma sucinta, sua responsabilidade é analisar o desempenho da empresa e alertar possíveis desvios de rota ao seu superior. Para tanto, é imprescindível que a empresa disponha de um eficiente sistema de informações gerenciais e receba os principais acontecimentos do meio externo para que, assim, tenha condições de se antecipar a possíveis impactos de fatos extramuros.


    Também é ele que prepara os relatórios financeiros exigidos por lei – as demonstrações financeiras – e responde pela elaboração dos demonstrativos de informações para os diversos níveis de governo, com destaque para a apuração do imposto de renda/pessoa jurídica.


    Para atender a essas duas exigências, o controller precisa dominar as legislações societária e fiscal. A internacionalização das empresas brasileiras e o aumento dos investimentos locais por parte de empresas estrangeiras exigem que o controller conheça também as normas contábeis e as regulações de mercados de valores internacionais.


    Como já discutido, o controller deve medir a eficácia das ações planejadas pela empresa e fornecer à alta administração informações que facilitem as tomadas de decisões diárias.
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      Você pode reforçar seus conhecimentos com o livro Administração financeira, de Stephen A. Ross e outros colaboradores. Veja na seção Referências.


      
        


        

      

    


    Considerações finais


    Foram apresentados brevemente alguns conceitos importantes para o tema, como: o valor do dinheiro no tempo, ou seja, o seu poder de compra difere com o passar do tempo; quem investe dinheiro em uma empresa espera obter lucro; e a empresa precisa gerar esse aumento sem deixar de fortalecer seu patrimônio. Para isso, há dois tipos de recursos: o próprio, que é o de seus sócios, e o de terceiros.


    Vimos também que os principais relatórios oficiais da empresa são o balanço patrimonial e a demonstração de resultados, elaborados com base em técnicas contábeis, especialmente pelo princípio da competência.


    Cabe à controladoria e ao controller apurar os resultados alcançados pela empresa, analisá-los e propor correções para as demais áreas.


    A propósito: você já faz um planejamento da sua vida financeira?


    Pense nisso e até os próximos capítulos!
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      Capítulo 2


      Orçamento de capital e fluxo de caixa dos investimentos

    


    Neste capítulo abordaremos a questão do planejamento empresarial, seus tipos, etapas, objetivos e metas, além da sua fase de implementação e acompanhamento. Será dada atenção especial ao orçamento de capital, que envolve as técnicas financeiras de avaliações.


    Espero que a leitura seja agradável, interessante e fluida e que você possa dizer, ao final, que ela acrescentou um novo tijolo na construção do seu conhecimento.


    Boa leitura!


    1 Planejamento empresarial


    Planejar é decidir hoje o que se quer para o futuro. É traçar meios para atingir os objetivos. Não planejar é deixar-se levar pelo movimento da vida sem procurar se preparar para o futuro. É dar um grande passo para o incerto.


    Mas, afinal, como planejar? Quais são as etapas desse processo? O que é necessário? O que devo considerar?


    Este capítulo pretende responder a essas perguntas de forma abrangente e detalhada. Vamos, então, migrar para o ambiente corporativo e entender melhor o planejamento empresarial.


    Como exposto no [capítulo anterior], o objetivo principal da empresa é “sobreviver”. Tais objetivos envolvem não só o âmbito interno da empresa, mas principalmente o seu meio externo. Podem ser quantitativos ou qualitativos, mas sempre deverão estar voltados à sobrevivência da empresa.


    
      Figura 1 – Relações da empresa com o meio externo


      [image: ]
    


    Como forma de atingir os objetivos estipulados, a estrutura da empresa projeta seu planejamento a partir das seguintes questões: como fazer para atingi-los? Quando, ou melhor, em quanto tempo? E, lógico, quais são os recursos necessários? Essa forma de planejar prevê etapas, e o encadeamento dessas etapas envolve os níveis decisórios e operacionais, além de estabelecer responsabilidades. Assim, podemos dizer que se trata de um planejamento estruturado.


    Considerando uma empresa de capital aberto (S/A), a definição dos objetivos principais fica a cargo da alta administração (Conselho de Administração e Diretoria), que comanda o planejamento em conjunto com os sócios. Estes, analisam em prol do aumento do capital investido, podendo aprovar, rejeitar ou modificar o planejamento.
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