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Objetivos de finanças corporativas

A administração financeira ocupa-se do gerenciamento de fundos, procurando selecionar as aplicações mais rentáveis para determinado nível de risco admitido pelos investidores.

Constituem exemplos de aplicações ou ativos os seguintes empreendimentos:

· construção de armazém;

· aquisição de uma frota de tratores e colheitadeiras;

· implantação de uma unidade de industrialização de leite;
· construção de uma sede própria para instalação e funcionamento da direção da cooperativa;

· aquisição de ações de uma sociedade de capital.

Os profissionais de finanças trabalham com o processo, as instituições, os mercados e os instrumentos envolvidos na transferência de recursos financeiros entre os agentes econômicos.

Função de utilidade da organização

O objetivo de uma organização cooperativa é maximizar a riqueza dos proprietários da empresa (cooperados). Por conseguinte, o objetivo de todos os gerentes e empregados da cooperativa, também, deveria ser o mesmo. Nem sempre o interesse dos aludidos agentes converge para a mesma direção. 

A riqueza dos proprietários de sociedades cooperativas é mensurada pelo valor de suas quotas-partes e pelos serviços prestados à unidade de produção associada.

Quando se considera cada alternativa de decisão financeira, em termos de seu impacto no valor das quotas-partes da cooperativa, administradores financeiros devem aceitar somente aquelas que aumentem o valor esperado da empresa.

Nesse sentido, é comum a utilização do valor econômico adicionado como medida para avaliar se um determinado investimento proposto ou existente contribui positivamente para a riqueza dos proprietários. 

O valor econômico adicionado é calculado mediante a subtração do custo dos recursos utilizados para financiar um investimento de seus resultados operacionais após tributação. 

Para alcançar a finalidade de adicionar valor ao negócio, o gerente financeiro deveria escolher alternativas de investimentos capazes de gerar retorno econômico positivo, considerado o custo de oportunidade de capital.

custo de oportunidade 
Custo de oportunidade – Conceito de custo utilizado por Marshall, segundo o qual os custos não devem ser considerados como absolutos, mas iguais a uma segunda melhor oportunidade de benefícios não aproveitada.

Assim, para cada alternativa considerada, o gerente financeiro selecionaria a que propiciasse o maior resultado esperado observando o tempo dos retornos esperados, os fluxos de caixa disponíveis e os riscos envolvidos.

Embora a maximização da riqueza dos cooperados constitua o objetivo principal, a cooperativa poderá ter outros objetivos subordinados que atendam às expectativas de empregados, clientes, fornecedores e credores. A literatura trata genericamente esses grupos por stakeholders.

A atitude de buscar múltiplos objetivos não prejudica o propósito de maximização da riqueza do acionista. Referida conduta é considerada parte da ”responsabilidade social” da empresa. 

Espera-se que a empresa forneça benefícios em longo prazo para os cooperados por intermédio de relações amistosas com os stakeholders, ou seja, o propósito não é satisfazer o bem-estar do stakeholder, mas preservá-lo.


Problema de agência

Em princípio, a maioria dos administradores financeiros concordaria com o objetivo de maximização da riqueza dos proprietários (cooperados). Na prática, no entanto, os administradores estão, também, preocupados com sua riqueza pessoal, estabilidade no emprego, prestígio social e outros benefícios derivados.

Essas preocupações podem tornar os administradores relutantes ou sem ânimo de correr riscos maiores do que um risco moderado, se eles percebem que isso pode resultar na perda de sua ocupação e causar prejuízo aos seus interesses imediatos.

O resultado dessa conduta é um rendimento abaixo de seu potencial máximo, assim como uma perda potencial de riqueza para os proprietários da cooperativa.

A partir desse conflito, entre proprietários e interesses pessoais, surge o que foi chamado de problema de agência, isto é, a probabilidade de que administradores possam colocar interesses pessoais à frente dos objetivos da sociedade cooperativa. 

Os chamados custos de agência são dispêndios realizados para monitoração do comportamento da administração, controle de atitudes desonestas e avaliação de desempenho. 

Decisões financeiras em condições de risco

Para maximizar a riqueza do cooperado, o administrador financeiro da cooperativa deve avaliar os dois determinantes-chave de sucesso: risco e retorno.
                        .

Cada decisão financeira apresenta certas características de risco e retorno, e a combinação dessas características tem um impacto sobre o valor da empresa. O risco pode ser visto com relação a um único ativo ou com relação a um portfolio (um conjunto de ativos).
 

Portfolio

Portfolio – Conjunto de empréstimos e ativos financeiros (títulos, ações, debêntures etc.) pertencentes a uma empresa, classificados por prazo de maturação, devedor, taxas de juros, de remuneração esperada etc. Embora o termo esteja associado a haveres financeiros, os haveres reais também podem ser incluídos nessa categoria. 

Em sentido mais restrito, risco é a probabilidade de perda financeira. Ativos com chances maiores de perda são vistos como mais arriscados do que aqueles com chances menores de perdas. 

Formalmente, risco é uma medida de incerteza quanto ao retorno associado a um dado ativo. Quanto mais (menos) provável for o retorno de um ativo, menor (maior) será a variabilidade do mesmo e, por conseguinte, menor (maior) será o risco.

Em suma, risco é variância do retorno.

Retorno é o total de ganhos ou de perdas ocorridos em um dado período. Ele é comumente mensurado como a variação do valor do ativo durante certo lapso temporal, expresso como uma percentagem do valor de investimento de início do período.

A expressão para calcular a taxa de retorno obtida de qualquer ativo no período t é definida como:

Destacar a fórmula
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Kt = taxa de retorno durante o período t real, esperada ou exigida;

Pt = preço (valor) do ativo no período t;
Pt-1 = preço (valor) do ativo no período t-1;
Ct = rendas geradas pelo ativo no período t.

Portanto, o retorno, 
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, assim como o fluxo de caixa, 
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Aversão ao risco denota a atitude na qual se exige um aumento no retorno por um aumento no risco. Geralmente, administradores financeiros procuram evitar o risco. Em geral, a maioria deles tem aversão ao risco.

Acredita-se que essa atitude seja consistente com a dos proprietários para os quais a empresa está sendo gerenciada. Administradores tendem a ser conservadores em vez de agressivos ao aceitarem riscos. 

O risco de um ativo único é mensurado – avaliado – da mesma forma que o risco de um portfolio de ativos, apesar de certos benefícios serem acumulados por portadores de portfolio.

O indicador estatístico mais comum do risco de um ativo é o desvio padrão. Este indicador mensura a dispersão do retorno ao redor de seu valor esperado.
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(k = desvio padrão dos retornos;

Pri = probabilidade de ocorrência do i-ésimo resultado;
Ki = retorno esperado do i-ésimo resultado;
n = número de resultados esperados.

Destacar a fórmula


O coeficiente de variação é uma medida da dispersão relativa, também, bastante utilizada para comparar o risco de ativos com retornos distintos esperados.
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CV = coeficiente de variação;
(k = desvio padrão dos retornos;
K = retorno esperado.

destacar a fórmula

A grande utilidade do coeficiente de variação revela-se útil ao se comparar o risco de ativos que têm retornos diferentes.

O risco de qualquer investimento proposto em um único ativo não deve ser visto independentemente de outros ativos.

Novos investimentos devem ser considerados sob a luz de seu impacto sobre o risco e retorno do portfolio de ativos.

O propósito do administrador financeiro é criar um portfolio eficiente, o qual maximize o retorno para um dado nível de risco, ou minimize o risco para um dado nível de retorno.

ilustração:

Incluir o seguinte diálogo, com figura de dois personagens:

— Como posso reduzir o risco do negócio?

— É fácil! Diversificando suas atividades econômicas.


O conceito estatístico de correlação está subjacente ao processo de diversificação utilizado para estruturar um portfolio eficiente.

Como se sabe, correlação é uma medida estatística da relação, se existir, entre as séries de números representando dados de qualquer tipo, de retornos a escores de testes.

Se duas séries movem-se na mesma direção, elas são correlacionadas positivamente.

Se as séries movem-se em direções opostas, elas são correlacionadas negativamente.

Séries não correlacionadas não possuem nenhuma relação entre si.

O conceito de correlação é essencial para se desenvolver um portfólio eficiente. Para reduzir o risco global, é melhor combinar ou adicionar ao portfolio ativos que tenham uma correlação negativa (ou fraca correlação positiva). 

Atenção:

Incluir o simulador de correlação (arquivo Excel).

correlação
Correlação é o grau em que duas variáveis estão relacionadas linearmente, seja por meio de causalidade direta, indireta ou por probabilidade estatística.


A combinação de ativos correlacionados negativamente reduz a variância global dos retornos. Mesmo se os ativos não são negativamente correlacionados, quanto menor a correlação positiva entre eles, menor o risco resultante.

Alguns ativos são não correlacionados, isto é, não há interação entre os seus retornos. Combinar ativos não correlacionados pode não ser tão efetivo como combinar os ativos negativamente correlacionados. Contudo, são mais eficientes que combinar ativos altamente correlacionados. 

O coeficiente de correlação para ativos não correlacionados é próximo de zero e age como o ponto médio entre uma correlação positiva perfeita com uma negativa perfeita.

A criação de um portfolio por meio da combinação de dois ativos com retornos, com correlação positiva perfeita, não consegue reduzir o risco global do portfolio abaixo do risco do ativo com menor risco. Por outro lado, um portfolio combinando dois ativos com correlação positiva, mas inferior a um, reduz o risco total para nível abaixo do ativo de menor risco. 

Risco diversificável é a porção do risco que é atribuível a causas específicas da empresa (aleatórias), podendo ser eliminado por meio da diversificação da carteira.

Há, contudo, uma parcela relevante do risco de um ativo atribuível a fatores de mercado que afetam todas as empresas indistintamente. Este tipo de erro não pode ser eliminado por intermédio da diversificação de carteira.

O risco total é a combinação do risco diversificável e do risco não diversificável.

Modelo de precificação de ativos de capital

O modelo de precificação de ativos de capital – CAPM – une o risco não diversificável e o retorno para todos os ativos. Usando o coeficiente beta, b, para mensurar o risco não diversificável.

O modelo CAPM é dado pela equação:
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Kj = retorno exigido sobre o j-ésimo ativo;

RF = taxa de retorno livre de risco, (remuneração de títulos públicos federais);

bj = coeficiente de beta  ou  índice de risco não diversificável  para o j-ésimo ativo;

Km = retorno de mercado; retorno sobre o portfolio de ativos de mercado.

Destacar a fórmula!


O retorno exigido sobre um ativo, Kj, é uma função cada vez maior de beta, bj, que mensura o risco não diversificável. Em outras palavras, quanto maior o risco, maior o retorno exigido e quanto menor o risco, menor o retorno exigido.

O modelo pode ser dividido em duas partes: taxa livre de risco e prêmio de risco.


Esses são, respectivamente, os dois elementos em qualquer um dos lados do sinal de adição da equação precedente. 

A porção (Km – RF) do prêmio de risco é chamada de prêmio pelo risco de mercado, pois ela representa o prêmio que o cooperado tem de receber por suportar o montante médio de risco associado à manutenção do portfólio de ativos.

Diagrama folha em anexo

Resumo

O objetivo de uma organização cooperativa é maximizar a riqueza dos proprietários da empresa (cooperados). Contudo, pode haver conflito de interesse entre cooperados, administradores e cooperativa, o que pode gerar aversão a riscos e conseqüente queda na rentabilidade dos empreendimentos explorados. 
Para maximizar a riqueza do cooperado, os dirigentes da cooperativa devem avaliar os dois determinantes-chave de sucesso: risco e retorno. 

Formalmente, risco é uma medida de incerteza quanto ao retorno associado a um dado ativo.

A combinação de ativos correlacionados negativamente ou com que apresente baixa correlação positiva pode reduzir a variância global dos retornos.

Exemplo de taxa livra de risco: aplicação em caderneta de poupança no valora de até R$20 mil








Não se esqueça: RISCO e RETORNO são fatores determinantes de sucesso
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