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5. Resumo

A gestão do fluxo de caixa da empresa é uma das funções mais nobres do planejamento financeiro.

Algumas empresas, por questão de liquidez, necessitam manter valores substanciais de suprimento em seus caixas. Outras, como os grandes supermercados, costumam manter um saldo mínimo em espécie em seus caixas e, geralmente, investem no mercado financeiro grande parte dos recursos excedentes.

Ilustração: imagem de um supermercado.
Gerir portifólios de investimentos complexos e otimizar o resultado das empresas buscando a melhor relação entre risco e retorno, ou simplesmente buscar junto ao mercado financeiro proteção contra flutuações de taxas de juros e câmbio ou de variações nos preços das commodities são conhecimentos cada vez mais necessários à sobrevivência das empresas.
No Brasil não são raros os casos de empresas que apesar de apresentarem lucro operacional em suas atividades, passaram por dificuldades por não protegerem, ou melhor, hedgearem as suas dívidas. 
	hedgearem

Hedgear uma posição significa que não se pode ganhar o máximo durante todo o tempo em todos os investimentos, por isso, quando se "faz um hedge" está se abrindo mão de uma probabilidade de ganho total (e seu conseqüente risco) em prol de um menor risco, com ganho menor.

LINK


O MERCADO FINANCEIRO
Saber onde e como investir requer alguns conhecimentos básicos sobre o mercado financeiro e dos instrumentos disponíveis para analisar e compor portifólios eficientes. 

O mercado financeiro e a própria intermediação financeira podem ser segmentados em quatro grandes mercados: monetário, de crédito, cambial e de capitais.
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· Mercado Monetário

O mercado monetário envolve as operações de curto e curtíssimo prazo, proporcionando um controle ágil e rápido da liquidez da economia e das taxas de juros básicas pretendidas pela política econômica das autoridades monetárias.
Ilustração: figura representando o Banco Central.
Os papéis negociados nesse mercado têm como parâmetro de referência a taxa de juros básica da economia e caracterizam-se por reduzidos prazos de resgate e alta liquidez.
· Mercado de Crédito

O mercado de crédito engloba as operações de financiamento de curto e médio prazo, direcionadas para os ativos permanentes e para o capital de giro das empresas.
Esse mercado é constituído, basicamente, por bancos comerciais e sociedades financeiras.
Ilustração: figura de um cliente fazendo empréstimo em um banco; cliente sentado à frente do gerente de um banco, onde aparece a placa “empréstimo”. Exemplo:
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Fazem parte desse mercado as operações de desconto de títulos, contas garantidas, créditos rotativos, hot money, capital de giro, vendor, crédito direto ao consumidor, repasse de recursos externos, adiantamentos de contratos de exportação além de outras modalidades de créditos disponíveis no mercado.

· Mercado Cambial

O mercado cambial inclui as operações de conversão de moeda de um país pela de outro, determinada principalmente pela necessidade da prática do comércio internacional.

Ilustração: cédulas/moedas de dólar, de euro ou outras moedas estrangeiras.
Esse mercado reúne todos os agentes econômicos que tenham motivos para realizar transações com o exterior, tais como os operadores de comércio internacional, as instituições financeiras, os investidores e os bancos centrais.

A demanda por moeda estrangeira parte dos importadores, investidores internacionais, devedores que desejam amortizar seus compromissos com credores estrangeiros, empresas multinacionais que necessitam remeter capitais e dividendos etc.
No grupo de vendedores de moedas estrangeiras, incluem-se os exportadores, os tomadores de empréstimos, os turistas que deixam o país, entre outros. 

· Mercado de Capitais

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento econômico, visto que é o grande municiador de recursos permanentes para a economia. 

É ele que faz a intermediação entre as empresas que possuem capacidade de poupança, ou seja, os investidores, e aquelas carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimento.

Em resumo, o mercado de capitais é o conjunto de todas as oportunidades ou combinações entre risco e taxa de retorno a serem aproveitadas pelas empresas, visando otimizar as suas necessidades de recursos ou sobras de recursos.
O mercado de capitais possibilita às empresas captarem recursos através da emissão de ações, debêntures ou commercial papers. 
debêntures

As debêntures são títulos de renda fixa emitidos pelas sociedades anônimas não financeiras para captação de recursos junto ao mercado. Normalmente são emitidas com prazos de vencimento longo. A principal garantia de uma debênture são os ativos da empresa emitente. LINK
Commercial papers

As commercial papers, assim como as debêntures, também são títulos de renda fixa. Sua estrutura é semelhante à de uma nota promissória. São utilizadas para captação de capital de giro de curto prazo. LINK
A IMPORTÂNCIA DO MERCADO DE CAPITAIS
O mercado de capitais desempenha uma importante função no desenvolvimento econômico do país por contemplar financiamentos de médio e longo prazo para as empresas. 

Muitas empresas suportam um alto grau de endividamento porque captam recursos neste mercado vendendo ações e ou debêntures para buscar recursos estáveis a custos mais atraentes.

O mercado de ações é fundamental para as empresas, uma vez que as operações bancárias tradicionais, tais como empréstimos, financiamentos e descontos de recebíveis, não garantem um fluxo de recurso adequado para a manutenção da atividade da empresa, principalmente no que se refere aos prazos e ao custo do capital para a atividade produtiva.

Ilustração: imagem de uma bolsa de valores. Exemplos:
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Normalmente, projetos de investimento para produções em larga escala, executados pela iniciativa privada, envolvem empréstimos em instituições financeiras. À medida que se eleva a proporção entre capital de terceiros e capital próprio, os agentes financeiros passam a estabelecer taxas de juros mais elevadas para compensar o aumento do risco. Com a tomada de novos empréstimos, o risco das empresas vai aumentando e, conseqüentemente, a oferta de crédito diminuindo.
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Quando a alavancagem do passivo da empresa atinge níveis que inviabilizam novos empréstimos, a solução provavelmente passará por um aumento da participação dos sócios por meio da emissão de ações no mercado, ou emissão de debêntures, dessa maneira, a empresa poderá alongar o prazo e modificar o perfil de sua dívida e alterar em seu passivo a relação entre o capital próprio e o de terceiros.
[image: image13.jpg]Companhia
Vale do Rio Doce





[image: image14.png]WD £3 39 0 DEZEMRE o )
oesersas oz c0 ey
espess Opareinas 200729 520297
oa0s 50y istrssn
e Trotsaon
omces (remzen

espesss Adnaarass
[RESULADO WAD DPERACIONAL
SUPERAWTEFGIT) DO EXERCICIO




[image: image15.png]Mercado
Cambial





E, para a economia, significa um instrumento de seleção dos empreendimentos que devem merecer confiança e prosseguir suas trajetórias bem-sucedidas.

Neste enfoque, as empresas mal administradas não receberão os recursos fornecidos pelo mercado acionário. 

O mercado de ações se transforma em uma poderosa alavancagem para o desenvolvimento econômico quando transfere as disponibilidades de poupanças para os melhores projetos de investimento.

Para John Maynard Keynes, o investimento é a variável estratégica do crescimento econômico. O crescimento da produção nacional está diretamente relacionado à capacidade de investir da nação. 

Ilustração: imagem de indústrias ou construções de prédios, que simbolizem desenvolvimento. Exemplo:
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A decisão de investir decorre da comparação entre a taxa de juros do sistema econômico e da taxa de retorno prevista para os novos investimentos. Quando o retorno esperado é maior do que a taxa de juros básica da economia, o investimento pode ser considerado atrativo.

Ao compor um portifólio, os investidores buscam ativos no mercado considerando o risco e o retorno de cada título ou ação.

Havendo pouca incerteza em relação ao futuro, as taxas de retorno serão previstas com maior segurança, induzindo o investidor a aceitar uma taxa de retorno menor em virtude do declínio do risco. 

	atrativo

Um bom investimento é aquele que a empresa escolhe, após uma análise cuidadosa das informações disponíveis, como apropriado às suas necessidades em termos de risco e retorno, que, por sua vez, decorrem de características como o fluxo de caixa, o retorno sobre o patrimônio líquido e o perfil de sua dívida.   LINK


O MERCADO ACIONÁRIO
Quanto mais desenvolvida é uma economia, mais ativo é o seu mercado de capitais, o que se traduz em mais oportunidades para as pessoas, empresas e instituições aplicarem suas poupanças. 


Ao abrir seu capital, uma empresa encontra uma fonte de captação de recursos financeiros permanentes. A plena abertura de capital acontece quando a empresa lança suas ações ao público, ou seja, emite ações e as negocia nas bolsas de valores.

Ilustração: imagem da Petrobrás ou da Vale do Rio Doce, companhias que colocam suas ações à venda. Exemplos:
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Uma companhia é considerada aberta quando promove a colocação de valores mobiliários em bolsas de valores ou no mercado de balcão. 

São considerados valores mobiliários: ações, bônus de subscrição, debêntures, partes beneficiárias e commercial papers.

Vantagens da Abertura de Capital

A principal vantagem da abertura de capital para uma sociedade é o prazo indeterminado para o pagamento dos recursos.
A remuneração do capital integralizado depende do sucesso do empreendimento, estando seu pagamento vinculado às condições econômicas e financeiras da empresa.

Com a abertura do capital, a empresa poderá passar a contar com um menor risco financeiro diante de uma maior capitalização, além da própria melhoria da imagem institucional.

Ilustração: imagem de um balanço contábil (pode ser uma parte do balanço).


Por outro lado, a abertura de capital traz também novas exigências e responsabilidades à sociedade, como a distribuição obrigatória de dividendos, levantamento e publicação periódica de informações ao mercado, elevação dos custos administrativos com a criação de departamento de relações com o mercado, dentre outras. 

Características das Ações

As ações são títulos de renda variável, emitidos por sociedades anônimas e representam a menor fração do capital da empresa emitente. Podem ser escriturais ou representadas por cautelas ou certificados.

As sociedades por ações são reguladas pela Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e o órgão regulador é a Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Tais empresas devem cumprir uma série de exigências legais para que possam negociar ações por meio das bolsas de valores.

O investidor em ações é um co-proprietário da sociedade anônima da qual é acionista, participando dos seus resultados.
As ações são conversíveis em dinheiro a qualquer tempo por meio de negociação em bolsas de valores ou no mercado de balcão.

Basicamente, uma ação oferece como forma de rendimento aos seus investidores o pagamento de dividendos e a valorização do seu preço de mercado.
O pagamento de dividendos é a distribuição de uma parcela dos lucros auferidos pela empresa aos seus acionistas. O percentual do lucro a ser distribuído depende da política de dividendos de cada empresa, obedecendo a diretrizes previstas na lei das sociedades por ações.   

Tipos de Ações

Basicamente, as ações são classificadas em dois tipos: 
· ordinárias 
· preferenciais.

As ações ordinárias conferem ao seu titular o direito de votar nas assembléias gerais de acionistas. Os acionistas ordinários podem eleger e destituir os membros da diretoria e do conselho fiscal da companhia, decidir sobre o destino dos lucros, modificar o estatuto social, autorizar aumentos de capital social e aprovar as peças contábeis.    
Ilustração: reunião/assembléia de acionistas. Exemplo:
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As ações preferenciais não dão ao titular o direito a voto, mas estes têm prioridade no recebimento de dividendos e, em caso de dissolução da empresa, têm preferência no reembolso do capital. Para o acionista preferencial, o lucro é mais importante que o controle da companhia.

A TAXA DE RETORNO DE INVESTIMENTOS COM RISCOS
Sempre que uma empresa aplica recursos, ou seja, empresta para o mercado eventuais sobras de caixa, o faz na expectativa de um resultado compensador no futuro, pretendendo, dessa forma, que seu resultado seja maximizado.

A capacidade de prever o resultado depende da capacidade de prever o valor final do investimento, ou em outras palavras, a partir do valor inicial do investimento prever a sua taxa de retorno no período. 
A taxa de retorno pode ser expressa pela seguinte equação: 
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Onde:

R(t+1): é a taxa de retorno estimada ou a variação do valor entre o tempo presente e tempo futuro ou final da aplicação;

P(t+1): é o valor estimado do ativo no final do período;

Pt: é o valor atual do ativo.  

Acompanhe o seguinte exemplo:

No dia 14 de setembro, a ação de uma determinada empresa estava sendo negociada na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA) a R$ 12,50 o lote padrão. 
Naquele dia, devido a uma projeção de lucro acima da estimativa do mercado, alguns analistas vislumbraram que em um prazo de 30 dias a ação estaria sendo negociada a R$ 14,80 o lote padrão. Caso o cenário traçado pelos analistas estivesse correto, qual teria sido a taxa de retorno da ação? 
R(t+1) = (14,80 -  12,50)  =  0,1840  * 100  =  18,40%  no período.   
                              12,50  
A previsibilidade de valores futuros depende da natureza dos eventos a que esses valores estão associados, da disponibilidade de informações a seu respeito, da influência de agentes econômicos sobre os eventos e da capacidade de análise por parte dos gestores da empresa. 

A Taxa de Retorno de uma Carteira

Por carteira entende-se a combinação de vários ativos. A taxa esperada de retorno de uma carteira é dada simplesmente por uma média ponderada das taxas esperadas de retorno dos ativos que compõem a carteira e pode ser representada pela seguinte equação:

E ( Rp )  =  x1 * E( R1 )  + x2 * E ( R2 ) +...+ xn * E ( Rn )
Onde:

E (Rp): é a expectativa de retorno da carteira “p”;

x1: é a participação percentual do ativo “1” na carteira. A soma do percentual dos ativos que compõem uma carteira tem que ser igual a 100%;

R1: é a expectativa de retorno do ativo “1”.

Veja o exemplo: 
O gestor de investimento de uma determinada empresa montou uma carteira de investimento com a seguinte composição de ativos:
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ATIVO A

25%
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35%

1,78%

ATIVO C

40%

1,32%


A taxa esperada de retorno mensal da carteira pode ser calculada da seguinte maneira:

E (Rp) = (0,25*2,55) + (0,35*1,78) + (0,40*1,32) = 1,79% ao mês
O percentual de 1,79% ao mês representa a taxa média ponderada de retorno esperado para a carteira de investimento da empresa.
RESUMO
O mercado financeiro pode ser segmentado em quatro grandes mercados com as seguintes características:
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O mercado de capitais contempla financiamentos de médio e longo prazo para as empresas. Uma empresa que abre o seu capital e emite ações em bolsa, consegue financiamento de longo prazo fora do mercado bancário.
Uma companhia é considerada de capital aberto quando promove a colocação de valores mobiliários em bolsas de valores ou no mercado de balcão. 

São considerados valores mobiliários: ações, bônus de subscrição, debêntures, partes beneficiárias e commercial papers.

As ações são títulos de renda variável, emitidos por sociedades anônimas e representam a menor fração do capital da empresa emitente. Podem ser escriturais ou representadas por cautelas ou certificados
Sempre que uma empresa aplica recursos, o faz na expectativa de um resultado compensador no futuro. 

A capacidade de prever o resultado depende da capacidade de prever o valor final do investimento. 

A taxa de retorno pode ser expressa pela seguinte equação: 
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Assembléia Geral de Acionistas





Para o investidor, significa uma opção para diversificar suas aplicações 





Para as empresas, o mercado de capitais representa uma opção de captação de recursos para financiamento de projetos e investimentos em novas tecnologias.
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