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    Há homens que lutam um dia e são bons, há outros que lutam um ano e são melhores, há os que lutam muitos anos e são muito bons. Mas há os que lutam toda a vida e estes são imprescindíveis.




    Bertold Brecht


  




  

    INTRODUÇÃO




    “Finanças Corporativas” é um tema bastante abrangente e fundamental para a gestão eficiente das organizações. Tendo em vista, pois, os profissionais dessa área, este livro reúne os principais tópicos que condizem com as decisões que executivos financeiros (ou não) têm de tomar no dia a dia.




    Os últimos dez anos representaram uma mudança significativa no ambiente corporativo. Com estratégias mais agressivas e tecnologias que exercem influência direta nos resultados dos negócios, a tomada de decisões nesse cenário ganhou mais velocidade. Finanças corporativas compõem técnicas de controle de riscos, medidas de desempenho, planejamento de investimentos e aquisições, entre outros importantes fatores. Não dominar os aspectos básicos em termos financeiros pode significar uma estagnação de carreira para muitos.




    Este livro foi escrito pensando nos executivos que precisam de consulta prática e rápida para tomada de decisões. Ao contrário de livros acadêmicos, muitas vezes carregados de detalhes não utilizáveis na rotina da maioria dos profissionais, ele pontua aspectos essenciais concernentes às finanças corporativas. Dividido em quatro capítulos, ele aborda diversas vertentes essenciais para o dia a dia de trabalho.




    A primeira seção aborda a Administração Financeira e seus principais fundamentos, como as questões essenciais sobre capital de giro, decisões de investimento, financiamento, custo de capital e administração financeira internacional. Já a segunda tem como pano de fundo a controladoria empresarial e suas aplicações práticas, tanto para usuários internos como externos. Com a crescente regulação econômica por parte dos governos e interessados no desemprenho financeiro das empresas e seus relatórios, a controladoria estratégica se tornou um departamento fundamental dentro do escopo das finanças empresariais. Neste capítulo abordaremos, pois, as diferentes medidas de desempenho, balanço patrimonial, demonstração de resultados, retornos sobre o capital próprio e medidas de fluxo de caixa.




    No ambiente de negócios brasileiro, onde a taxa de juros é uma das mais altas do mundo, ter um cliente inadimplente pode significar uma grande perda financeira. Logo, o capítulo terceiro discute os aspectos essenciais da análise de risco de crédito, mas com um diferencial: ele aborda também aspectos e ferramentas utilizadas no Brasil, os quais são geralmente esquecidos em manuais traduzidos.


  




  

    1 ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA E SEUS FUNDAMENTOS




    1.1 FLUXO DE CAIXA E CAPITAL DE GIRO




    A literatura mostra que as empresas com maiores oportunidades de crescimento tendem a reter mais caixa. Da mesma forma, as companhias com incerteza na condução dos negócios também seguem a mesma tendência. As empresas com maior nível de investimento em capital e infraestrutura, por sua vez, são menos propensas a manter um nível alto de caixa. Apesar disso, com o passar do tempo, as empresas podem sair da amostra ou entrar nela e suas características podem mudar. Portanto, podemos afirmar que as características de retenção de caixa se alteram, simplesmente, porque as características das empresas também o fazem.




    As duas principais hipóteses para retenção de caixa são:




    i) a relação positiva entre manutenção de caixa e desempenho; e




    ii) a relação positiva entre manutenção de caixa e valor da empresa.




    Em um mercado de capitais perfeito, as empresas captariam recursos sem custo e não haveria espaço para a retenção de caixa. Porém, com a presença das barreiras no mercado de capitais, com os custos de captação e incertezas, bem como por conta da limitação dos recursos de captação, as empresas mantêm um nível de caixa maior, no intuito de se precaver frente a perdas operacionais ou à dificuldade de obtenção de recursos no mercado financeiro.




    Os negócios não vão à falência simplesmente por serem pequenos, mas sim por terem uma gestão muito simples de caixa e pouca retenção para sazonalidade. Além desse fator, há a restrição de crédito para essas empresas, o que contribui para seu insucesso.




    Apesar do avanço na literatura sobre retenção de caixa nas corporações, pouca atenção se tem dado à relação dos produtos financeiros e à decisão de se manter um alto nível de caixa nas empresas. As poucas oportunidades de investimento representam uma hipótese que pode estar relacionada ao alto nível de caixa das empresas depois da crise. Em tais contextos, os executivos das empresas não sentem a confiança necessária para realizar investimentos.




    O papel das informações de fluxo de caixa em prever a insolvência das empresas é um problema contemporâneo nas finanças corporativas, pois a literatura tende a defender que as informações provenientes do fluxo de caixa não são relevantes. A visão comum é de que as informações ali contidas não apresentam dados suficientes para distinguir a insolvência ou não das empresas. Tal afirmação, contudo, é surpreendente, dada a relação lógica entre esses dois coeficientes. A relevância das informações de fluxo de caixa em prever a insolvência das empresas e que o fluxo de caixa operacional (Fco), acompanhado pelo lucro líquido mais depreciação e amortização, para o débito total tem a menor quantidade de erros relativa à saúde financeira das empresas.




    Qualquer empresa pode ser vista como uma reserva de patrimônio líquido suprido por entradas e sugado por saídas. A solvência de uma empresa pode, pois, ser definida em termos de probabilidade, quando tais reservas estão exauridas, já que, devido a essa questão, ela será incapaz de cumprir com suas obrigações financeiras. De um ponto de vista mais estrito, as empresas pedem falência essencialmente por dois motivos: a disponibilidade de fluxo de caixa para realizar pagamentos aos credores ou o excesso de obrigações em comparação com os seus ativos. De acordo com as leis de falência de muitos países, um processo formal de falência só pode ser iniciado se um desses pré-requisitos for formalmente cumprido.




    A saúde financeira e a estabilidade das empresas requerem um fluxo de caixa equilibrado. Eventos como uma recessão econômica podem causar desequilíbrio em termos de fluxo de caixa nas organizações de forma inesperada, levando seus executivos a reduzir investimentos ou aumentar suas atividades financeiras. O Comitê de Pronunciamentos Contábeis do Brasil trata do conceito de fluxo de caixa através do CPC 03 (2009), em que descreve sua utilidade e seus benefícios da seguinte forma:




    A demonstração de fluxo de caixa, quando utilizada em conjunto com as demais demonstrações contábeis, propiciam informações que permitem que os usuários avaliem mudanças nos ativos líquidos da entidade, sua estrutura financeira (inclusive sua liquidez e solvência e a sua capacidade para mudar os montantes e a época de ocorrência dos fluxos de caixa a fim de adaptá-los as mudanças as mudanças e oportunidades. (CPC, 2009, p. 3)




    O relatório de fluxo de caixa separa o caixa da companhia em três partes: atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento. Destacamos ainda que, ao contrário dos reportes de lucratividade, as companhias podem fazer muito pouco caso queiram manipular a sua situação de caixa, a menos que estejam envolvidas em uma fraude absoluta. De acordo com tal autor, esse reporte pode dizer muito aos interessados na situação financeira da empresa, haja vista que apresenta aos investidores e credores o que lhes interessa – se a empresa possui caixa ou não – de maneira resumida.




    O fluxo de caixa das empresas tornou-se o principal instrumento e indicador de resultados e de rentabilidade, sendo utilizado na avaliação de investimentos, na análise de crédito e na decisão sobre distribuição de dividendos. É nele que são apresentadas as entradas e saídas de caixa que resultam diretamente da produção e da venda dos produtos da companhia. Esses fluxos de caixa incluem:




    i) lucro líquido;




    ii) depreciação;




    iii) contas de capital de giro, além do caixa e da dívida de curto prazo relacionados às operações.




    Já os fluxos de caixa das atividades de investimento são associados à compra ou venda de ativos fixos de longo prazo, como também o são os fluxos de caixa das atividades de financiamento. De acordo com tais autores, os fluxos de caixa que resultam das transações de financiamento de dívida e patrimônio líquido e levantam dinheiro são:




    i) emitir dívida;




    ii) emitir ações;




    iii) utilizar caixa para pagar os dividendos;




    iv) usar caixa para pagar a dívida;




    v) usar caixa para comprar ações de volta.




    É preciso fazer um acompanhamento periódico dos resultados das empresas como forma de avaliar o seu desempenho e então realizar certos ajustes necessários. O fluxo de caixa, nesse contexto, é uma ferramenta extremamente importante no tocante ao planejamento financeiro, sendo indispensável na tomada de decisões. Contudo, no que se refere aos custos e despesas, o fluxo de caixa não demonstra bons resultados em análises mais profundas. É importante ressaltarmos que as empresas podem ir à falência mesmo ao mostrarem-se lucrativas, pois quebram por falta de caixa e não por falta de lucro.




    O fluxo de caixa de atividades operacionais calcula o caixa usado pela companhia para suas atividades rotineiras, ao demonstrar a habilidade desta em gerar consistentemente um fluxo de caixa positivo em suas operações. Por sua vez, o fluxo de caixa de atividades de investimento lista todo o caixa utilizado para compra ou venda de ativos de longo prazo. Por fim, o fluxo de caixa de atividades de financiamento mede o fluxo de dinheiro entre a empresa e seus sócios e credores. Nesse caso, se por um lado os números negativos podem significar que a companhia está realizando dívidas, por outro, eles podem retratar o pagamento de dividendos.




    Outro índice importante derivado do fluxo de caixa é o fluxo de caixa operacional, o qual mede a capacidade da companhia de gerar recursos necessários para cumprir com suas obrigações financeiras. Sua equação é dada por:
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    O objetivo desse índice é entender se as operações da companhia estão gerando caixa suficiente para cobrir seu passivo circulante ou não. Caso ele esteja baixo, entendemos que a companhia não está gerando caixa suficiente para cumprir com suas obrigações financeiras de curto prazo.




    Outro aspecto importante da análise de reportes é a mensuração da capacidade das empresas de gerar caixa. A eficiência na geração de caixa é a habilidade da companhia em gerar caixa de suas operações. Três índices são úteis para medi-la: rendimento do fluxo de caixa, fluxo de caixa para vendas e fluxo de caixa para ativos.




    Os índices financeiros de fluxo de caixa definem-se como a relação dentro do grupo de contas do fluxo de caixa, ou entre as contas e o grupo de contas do fluxo de caixa e das demonstrações contábeis, que têm por objetivo avaliar um determinado aspecto da atividade financeira da empresa. Os índices de fluxo de caixa podem, pois, ser classificados em três grupos relacionados a seguir:




    i) índices de cobertura: são índices que buscam avaliar a capacidade da empresa de liquidar seus compromissos;




    ii) índices de eficiência financeira: são os índices que procuram avaliar a capacidade da empresa em remunerar seus acionistas e credores;




    iii) índices de consolidação: são índices que procuram avaliar o grau de consolidação da empresa para atravessar crises sem se desestruturar.




    Alguns analistas criaram um suplente para o fluxo de caixa que, de forma simplista, foi definido como lucro líquido acrescido de depreciação. Os credores, por outro lado, querem uma definição que demonstre o dinheiro disponível para cumprir com os pagamentos e os juros de eventuais dívidas. Então, inventaram a ideia de ganhos antes dos juros, impostos, depreciação e amortização (EBTIDA). Eles defendem, porém, que há de se considerar que o EBTIDA não é um fluxo de caixa de verdade, pois ele ignora muitos ajustes de caixa e a necessidade de financiar capital de giro, como o inventário expandido e recebível como vendas.




    A análise de fluxo de caixa pode propiciar aos administradores financeiros e investidores a identificação dos fatores que afetaram a vida financeira da empresa em determinado período. Tal análise pode ser realizada em três etapas:




    i) operacional: essa etapa abrange as conclusões acerca dos recebimentos de clientes, como o volume de vendas, e da política de prazos concedidos. Ela pode mostrar ainda os adiantamentos recebidos de clientes, os abatimentos e créditos incobráveis, além dos pagamentos aos fornecedores, tais como volumes de compras e representatividade das despesas com administração e vendas;
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