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O mercado e as possibilidades de expansão

Vimos anteriormente que são cinco os pontos principais a serem cuidadosamente observados para garantir o sucesso de uma empresa. Já estudamos a parte da Administração e o Capital de Giro. Vamos agora iniciar o estudo dos riscos de Mercado que afetam o sucesso do empreendimento.

Para tanto, o empreendedor deve:

· começar pelo começo. Saber o que o produzir, fazer ou comercializar. Esse é o primeiro passo;
· verificar se a demanda é compatível com a quantidade que pretende produzir ou comercializar;
· comparar a demanda com o somatório das produções de cada concorrente. Considerar intenções de expansão;
· de forma sistêmica, posicionar-se em termos competitivos em relação à concorrência.  

Você sabe que o mercado é fator fundamental e determinante para o sucesso, crescimento e permanência das empresas, por isso, queremos agora aprofundar a discussão sobre a forma como se dá essa influência, em termos de impacto no fluxo de caixa das empresas.  

Cada setor ou segmento possui uma capacidade intrínseca de gerar maior ou menor rentabilidade. Além da definição dessa rentabilidade intrínseca, cabe discutir por que esse resultado é apropriado a partir do confronto de forças entre os diversos participantes.


Nem todos os setores e segmentos oferecem igual oportunidade de rentabilidade no longo prazo e essa capacidade de geração de lucro por parte de cada setor ou segmento é fator importante para que as empresas que dele participam apresentem, também, rentabilidade. 

	 (
1
Capacidade do setor ou segmento
)
	A primeira questão a ser observada é, assim, verificar a capacidade do setor ou segmento econômico de gerar rentabilidade ao longo da projeção, e apurar seus fatores determinantes. 






A definição da rentabilidade intrínseca a cada setor ou segmento é o primeiro passo para se definir seu efeito sobre o empreendimento analisado. Essa rentabilidade deve ser ajustada de acordo com as características do empreendimento, pois, mesmo em um segmento ou setor de mercado considerado “bom”, um empreendimento pode não apresentar bons resultados, desde que não se posicione adequadamente em relação aos demais intervenientes (fornecedores, clientes, demais empresas – já existentes, novas e produtoras de substitutos). O inverso pode acontecer com empresas “boas” inseridas em segmento ou setor econômico considerado ”ruim”.



	 (
2
Força do 
empreendi-mento
 dentro do setor
)
	A segunda questão, portanto, é medir a força que o empreendimento analisado tem ou terá dentro do setor, segmento ou cadeia produtiva, de forma a definir qual a sua capacidade de abocanhar parcela maior ou menor do resultado global. Nessa questão, devemos levar em conta que, dentro de cada setor ou segmento econômico, algumas empresas são mais rentáveis que outras. Assim, cabe analisar o diferencial de cada uma que é, em última análise, definido no planejamento estratégico.


	 (
3
Ações futuras dos principais participantes
)
	
Em terceiro lugar, sabemos que as características do mercado (“mercado bom” e “mercado ruim”) não são estáticas e, sim, mutáveis. Portanto, mesmo que a empresa já exista e esteja bem posicionada no segmento, é importante averiguar suas pretensões de movimentos futuros, assim como as dos demais participantes do segmento ou setor.





De acordo com o que vimos, podemos concluir que, mesmo em setores ou segmentos estáveis, a situação e o balanceamento de forças podem mudar radicalmente a partir do movimento de concorrentes. 

	As estruturas dos setores ou segmentos econômicos são relativamente estáveis, entretanto, podem mudar no decorrer do tempo, alterando a correlação de forças existente entre seus componentes e, portanto, afetando a rentabilidade do setor ou segmento e de seus participantes.


Ilustração: colocar as três esferas que apareceram anteriormente, no decorrer do texto, juntas em um único funil. Exemplo:


Pela junção dos três fatores vistos, vemos que o mercado de fato define o sucesso ou fracasso financeiro da empresa e refere-se, primeiramente, à situação geral do setor ou segmento; em segundo lugar, à correlação de forças e, em terceiro lugar, às ações futuras dos principais participantes, que são:

· fornecedores;
· clientes;
· concorrentes já existentes;
· concorrentes novos;
· concorrentes produtores de substitutos.



As ações e estratégias desses cinco principais participantes afetam diretamente o fluxo de caixa das empresas, pois:

a) os clientes, dependendo pressão que puderem exercer sobre a empresa, podem forçá-la a reduzir preços ou flexibilizar condições;

b) os fornecedores, dependendo da relevância que tiverem, podem fazer subir os custos da empresa ou obter outras vantagens negociais. Aqui estamos falando dos fornecedores tanto de matéria-prima como de mão de obra. 

c) o poder dos concorrentes também pode fazer reduzir preços de venda ou onerar a empresas pelo oferecimento de outras condições.  Até mesmo a concorrência ainda não existente pode representar ameaça. As empresas existentes podem, por exemplo, elevar aleatoriamente seus preços de vendas como forma de melhorarem sua rentabilidade. Após certo limite, essa ação propiciará a entrada de novos concorrentes, já que o “bom” mercado não oferece essa característica apenas para as empresas já existentes. Da mesma forma, elevação de preços como forma de buscar melhoria de rentabilidade favorece a elevação de consumo de produtos substitutos.



Observe também que a ação da concorrência não afeta apenas receitas e custos. A concessão de maiores prazos a clientes ou fornecedores, por exemplo, influencia diretamente o dimensionamento do investimento em capital. Novamente fica constatada a importância de o empreendimento utilizar planejamento estratégico adequado e consistente. 

Resumidamente, estes são os fatores que afetam a capacidade de crescimento da empresa:
Programação: deve aparecer um item de cada vez, iniciando pela esquerda.




Recursos próprios: o cuidado com a estrutura de capital

	Por que os recursos próprios são mais caros que os recursos de terceiros?



São vários os motivos que justificam o fato de que a remuneração cobrada pelos donos do patrimônio líquido seja maior que a cobrada por aqueles que emprestam recursos à empresa. 

Entre esses motivos, destacam-se:

a) os emprestadores de recursos têm a remuneração fixada; 

b) Vantagens, na possibilidade de as remunerações serem iguais; 

c) A aplicação de recursos na forma de patrimônio líquido é investimento de risco. 

d) as dívidas trazem, como redutor de seu custo, o benefício fiscal. 

	Link
os emprestadores de recursos têm a remuneração fixada
Os emprestadores de recursos têm a remuneração fixada, independente do resultado do negócio; os donos do patrimônio líquido, entretanto, correm o risco do negócio e apenas serão remunerados a contento se este de fato gerar os resultados esperados;

	

	Link
Possibilidade de as remunerações serem iguais; 
Se, na pior das hipóteses, as remunerações fossem iguais, seria mais interessante aos donos do patrimônio líquido comprometerem seu capital na forma de empréstimo à empresa, vinculando, por exemplo, ativos imobilizados que garantam o retorno do empréstimo e datas definidas para o retorno do capital emprestado.

	

	link
A aplicação de recursos na forma de patrimônio líquido é investimento de risco
A aplicação de recursos na forma de patrimônio líquido é investimento de risco. Seus provedores arcam com todo o resultado residual da empresa, seja ele positivo ou negativo. Eventual insucesso na gestão dos negócios repercute direta e negativamente sobre os rendimentos dos acionistas, o que não se estende à remuneração dos credores;

	

	link
as dívidas trazem, como redutor de seu custo, o benefício fiscal
As dívidas trazem o benefício fiscal como redutor de seu custo, uma vez que os juros remuneratórios são dedutíveis para efeito tributários, o que não ocorre com a remuneração dos donos do patrimônio líquido (dividendos). Portanto se as intenções de remuneração dos dois financiadores (patrimônio líquido e dívidas) fossem idênticas, ainda assim o custo de remuneração dos recursos de terceiros (dívidas) tenderiam a menores. 






À vista do que estudamos até aqui, qual a estrutura de capital ótima? 

A estrutura de capital de uma empresa refere-se à composição de suas fontes de financiamento a longo prazo, oriundas de capitais de terceiros (exigível) e de capitais próprios (patrimônio líquido).

Parte do pressuposto de que os recursos captados no curto prazo (passivos circulantes) visam suprir as necessidades financeiras sazonais (veremos com mais detalhes no capítulo sobre capital de giro) das empresas e não financiarem a demanda por recursos de natureza permanente.

A abordagem do equilíbrio financeiro versus risco considera que, para diferentes setores, segmentos e empresas, existirão diferentes estruturas. 

	A estrutura ótima de capital (participação ideal dos recursos próprios e de terceiros no passivo da empresa) deve sempre levar à geração de riqueza.





Estrutura de capital e risco

Duas teorias regem o entendimento da relação existente entre endividamento e risco:

· Teoria Convencional,
· Teoria de Modigliani e Miller.

A primeira, conhecida como Teoria Convencional, demonstra que:

	Considerando que o custo da remuneração do capital próprio é mais caro que a remuneração das dívidas, à medida que a empresa passa de um endividamento zero até um certo ponto, o custo total ponderado (WACC ou CMPC) tende a cair, decorrente da maior participação de recursos mais baratos na estrutura do passivo.



A queda do custo do passivo será constante enquanto não for alterada a percepção de risco (decorrente do maior endividamento) por parte dos donos dos passivos. Atingido esse limite de percepção, ou seja, extrapolado o limite aceitável de endividamento, o custo total ponderado (WACC ou CMPC) tende a crescer de forma tão mais vertiginosa quanto maior for nível de endividamento e, portanto, a percepção de risco por parte dos donos do passivo.

Isso acontece porque, percebida a elevação do risco, tanto os bancos quanto os donos do patrimônio líquido tendem, como compensação, a exigir maior remuneração. 



Em resumo, a teoria convencional defende a existência de uma estrutura ótima de capital, a qual minimizaria o custo de capital da empresa e maximizaria o seu valor.

A teoria convencional pode ser demonstrada na forma abaixo:

Ilustração: refazer o gráfico



O que se percebe no gráfico é que o endividamento é benéfico e necessário, porém, até o ponto em que passa a onerar desproporcionalmente a empresa em termos de risco.

Por outro lado, o baixo nível de endividamento, embora carregue o benefício da redução do risco, financeiramente onera a empresa pela elevação do custo ponderado do passivo. Além disso, em termos estratégicos, não recorrer a recursos de terceiros pode limitar a possibilidade de crescimento, por restringir suas fontes à própria geração de caixa e aos recursos dos sócios.


A segunda teoria desenvolvida por Modigliani e Miller defende que:

	O custo total de capital de uma empresa independe de sua estrutura de capital, pois os ganhos obtidos pela maior utilização de recursos de terceiros mais baratos são compensados pela maior remuneração exigida pelos donos do patrimônio líquido (decorrente da elevação do risco).



Portanto, segundo essa teoria, o custo do capital seria constante e os donos do patrimônio líquido obteriam maior remuneração apropriando-se das sobras decorrentes da maior participação, no passivo, de recursos mais baratos (maior endividamento). 

Observe o gráfico abaixo:





Segundo essa teoria, portanto, não existe uma estrutura de capital ótima. Na verdade, em tese, quanto maior fosse o endividamento com recursos de terceiros (mais baratos), maior seria o beneficio e remuneração aos detentores do patrimônio líquido.



Composição ideal do passivo

A questão sobre a composição do passivo, sobre qual a melhor proporção entre capital próprio e de terceiros, ou seja, sobre qual estrutura de capital oferece o melhor conforto aos acionistas, é essencial à estruturação da empresa.

As duas teorias vistas se contradizem quanto à possibilidade de definir uma composição ótima do passivo em termos de segmentação entre recursos próprios e dívidas.

De imediato, e diante da constatação de que os recursos próprios tendem a ser mais onerosos que de terceiros, surgem as questões: 

	Por que, então, deveríamos priorizar os recursos próprios, se estes oneram a empresa?

Se o objetivo da empresa é agregar valor aos acionistas, o ideal não seria buscar a menor participação possível de recursos próprios? 



Para esclarecer essas dúvidas, cabem alguns comentários referentes às teorias vistas:

a) quando se trata de finanças empresariais, a gestão do binômio risco versus retorno é sempre presente.  É disso que se tratam quando se decide sobre a composição dos passivos. Manter a concentração em recursos de terceiros é privilegiar a rentabilidade dos donos do patrimônio líquido, enquanto a maior participação de recursos próprios representa minimização de riscos;

b) o que se verifica, na prática, é que as empresas, na composição de seus passivos, buscam manter equilibrada a equação risco versus retorno, normalmente não se afastando muito do padrão de endividamento do setor;


c) a elevação do risco a partir da concentração (alavancagem) de dívidas se dá em decorrência da "fixação" dos desembolsos relativos às dívidas: a remuneração dos recursos próprios ocorre apenas quando houver resultado positivo compatível; por outro lado, a remuneração e o repagamento do capital aos credores estão fixados, ou seja, estão previstos contratualmente e ocorrerão independentemente dos resultados alcançados. Assim, empresas cujos fluxos de caixa carregam maior grau de incerteza tendem a demandar maiores participações de recursos próprios para financiar suas atividades.  

d) se não ocorrerem os pagamentos aos credores, estes poderão até transferir para si os ativos da empresa inadimplente, em detrimento daqueles que investiram seus próprios recursos, ou seja: os credores têm preferência em relação aos resultados e aos ativos da empresa;

e) quando a empresa utiliza maior volume de capital de terceiros, podem ocorrer conflitos de interesse entre credores e os detentores do patrimônio líquido. Estes podem sentir-se desestimulados a investir novos recursos na empresa; 

f) quando, entretanto, a empresa privilegia estratégia conservadora de não tomar dívidas, pode prejudicar sua capacidade de crescer e se modernizar, uma vez que contará apenas com recursos de sua geração interna.




O que podemos, então, concluir sobre a adequada relação dívidas versus patrimônio líquido?

Sob a ótica de uma instituição financeira, o atendimento creditório é sempre parcial. Essa providência, dentre outros aspectos, ajuda a diluir o crédito e aumenta o comprometimento do cliente com a implementação do investimento e reduz riscos. 


Sob a ótica da empresa, permanece o dilema entre reduzir a participação de recursos próprios e, assim, elevar a rentabilidade, e reduzir a participação de recursos onerosos e, assim, reduzir o risco. 

  

O endividamento deve, então, variar segundo os respectivos setores de atividade, orientado pelos benefícios fiscais, custos de captação, instrumentos financeiros disponíveis no mercado, necessidade de investimentos operacionais e pela capacidade de geração interna de caixa.



Resumo

Vimos nessa Unidade que o sucesso de uma empresa está intrinsecamente ligado aos acontecimentos do mercado e que isso depende de diversos fatores que os dirigentes não têm o poder de dominar. Portanto, deve-se estar sempre atento ao que está acontecendo no mercado de atuação da empresa.

Analisamos também a importância dos recursos próprios na composição do passivo, seu custo e sua correlação com outras fontes de financiamento para a empresa. 

A falta de recursos próprios é uma das razões principais para que os bancos neguem a aprovação de projetos de financiamento. A maioria deles quer comprovação antecipada da disponibilidade, por parte dos empreendedores, de montante suficiente para sua contrapartida e, idealmente, sobras para suportar eventos não esperados.
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