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O presente trabalho
tem por objetivo apresentar e discutir
as principais estralégias de financiamento
da atividade empresarial
s0b a dtica da relagao risco-retorno.
Dentro desta perspectiva,
procura-se, inicialniente,
discutir as principais abordagens inerentes
a estratégia empresarial,
para, em seguida,
apresentar ¢ qualiar as diferentes estratégias
de financiamento adotadas pelas empresas
para o financiamento de seu ativo econdmico,
bem como suas conseqiiéncias

em lermos de risco e retorno.

1 ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

A questao da estratégia e sua utilizacio no
contexto da dindmica organizacional vem sendo
largamente estudada por diversos autores ao lon-
go dos tempos. A esse respeito, destaca-se a cbra
de Hax & Majluf (1996), na qual os referidos
autores sistematizam, de forma bastante elucida-
tiva, as diversas dimensoes caracteristicas do es-
tudo da estratégia empresarial, as quais se apre-
sentam a seguir.

Segundo Hax & Majluf (1996, p. 20), as
diferentes dimensédes criticas inerentes ao campo
da estratégia podem ser assim sistematizadas:

a) a estratégia como um modelo que di
coeréncia, unidade e integridade as deci-
sbes da empresa. Ou seja, uma forca de
importancia capaz de proporcionar um
desenho glohal e integrativo para a tota-
lidade da organizacdo. Seus principais
proponentes séo William F. Glueck e
Henry Mintzberg;

b) a estratégia como um meio para estabe-
lecer o propdsito organizacional em ter-
mos de seus objetivos a longo prazo, pro-
gramas de agfio e prioridades na destina-
cho de recursos. Segundo os autores, o
proponente mais expressivo desta defini-
cAo estratégica é Alfred D. Chandler, em
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sua classica obra Strategy and Structure:
Chapters in the History of American In-
dustrial Enterprise, cujo tema central
consiste em analisar a condigao necessa-
ria para “criar um ambiente administra-
tivo em que possa ser mantido um equi-
librio apropriado em termos de atengao
a nivel executivo, como bem destaca An-
soff (1977, p. 9);

¢) a estratégia como uma definigéo do do-
minio competitivo da firma.” Os princi-
pais expoentes desta dimensdo estraté-
gica s2o Edmund P. Learned, C. Roland
Christensen, Kenneth R. Andrews ¢ Wil-
liam D. Guth;

d) a estratégia como uma reagio diante das
ameacas e oportunidades externas, e de-
bilidades e forcas internas, a fim de obter
uma vantagem competitiva. Destacam-
se nesta dimensdo os estudos desenvolvi-
dos por Michael E. Porter. Neste caso, a
alternativa estratégica resultante con-
siste em equacionar as oportunidades
identificadas & capacidade corporativa a
partir de um nivel aceitdvel de risco, o
que se denomina de estratégia econdnui-
ca, como bem evidencia Andrews (1978);

e) a estratégia como um canal para difeven-
ciar as tarefas de gestfio nos niveis fun-
cionais, de negécios e corporativos. Os
trés niveis de estratégia tém sido reco-
nhecidos por muitos autores neste cam-
po de estudo, principalmente: Kenneth
R. Andrews, H. Igor Ansoff e George A.
Steiner e John B. Miner. Richard F. Van-
cil e Peter Lorange foram os que primei-
ro propuseram um processo de plane-
jamento formal para descrever as inter-
relacGes entre os trés niveis de gestao. Ja
no que se refere ao desenvolvimento de
uma metodologia completa para facilitar
a formulacdo disciplinada de estratégias
a nivel funcional, de negdcios e corpora-
tivo, destacam-se os trabalthos desenvol-
vidos por Arnoldo C. Hax e Nicolds S.
Majluf;
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f) a estratégia como definicéo da contribui-
cAo econdmica e nao-econdmica que a
empresa pretende dar a seus stakehol-
ders' (aqueles que direta ou indireta-
mente usufruem dos beneficios da ati-
vidade empresarial”. Esta dimenséo con-
sidera a estratégia como meio de estabe-
lecer contratos sociais, o que atinge ob-
jetivos mais amplos que a simples maxi-
mizacao da riqueza dos proprietarios ou
acionistas.

Cabe ressaltar ainda que, segundo Andrews
(1978, p. 69), os quatro componentes da estraté-
gia na arte de reconciliar suas implicagoes na
selecdo final do objetivo empresarial almejado
pela administracio sao:

“oportunidades do mercado, recursos
e competéncias corporativas; valores e
aspiracdes pessoals e; reconhecimernto
das obrigacdes devidas aos acionistas,
e a outros setores da sociedade.”

A partir da dimensao apresentada na letra
“e” anterior, a qual evidencia a estratégia como
um canal para diferenciar as tarefas de gestéo nos
niveis funcionais, de negdcios e corporativos, po-
de-se identificar e caracterizar as estratégias [i-
nanceiras neste contexto, uma vez que estas se
constituem, segundo Hax & Majluf (1996, p. 346),
numa das seis principais areas para a andlise
funcional estratégica a saber:

“estratégia financeira; estratégia de
recursos humanos, estratégia tecnolo-
gica, estratégia de aquisicdes; estraté-
gia de fabricagdo e estratégia de mar-
keting”.

Ainda segundo os referidos autores, para a
definicéo da estratégia funcional é preciso consi-
derar os aspectos inerentes as estratégias corpo-
-ativas e de negdcios, as quais exercem influéncias
significativas sobre sua forma de elaboracéo e
implementacao. Ou seja, com a estratégia corpo-
rativa tem-se a definicio e o estabelecimento dos
ohjetivos basicos a serem atendidos pela estraté-
gia funcional, bem como a especificacdo de metas
e campo de aplicacdo da mesma, evidenciados a

1 Dentre os stakeholders destacam-se: acionistas, empregados, gerentes, clientes, fornecedores, credores,

comunidades, governo, etc.
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partir da declaracao de missdo da empresa e, em
especifico, 0 que se refere &s maneiras centrais de
competir. Ja com a estratégia de negécios, tem-sc
0 estabelecimento de programas de acao com vis-
tas a assegurar uma vantagem sustentdvel no
longo praza,

Assim sendo, pode-se dizer que as estraté-
gias funcionais, dentre as quais destacam-se as
financeiras, correspondem a programas de acao
especificos de forma a obter a concretizacao das
exigéncias do conjunto de negécios da empresa.
Ou seja, é a maneira como a empresa, reagindo ao
seu meio ambiente, emprega seus recursos prin-
cipais e dirige seus maiores esforcos & CONSECUCAD
de seu propésito.

Dentro desta perspectiva, cabe ressaltar
que a estratégia financeira ou politica finan-
ceira’, envolve toda a empresa para a implemen-
tacéo de suas acdes, e apresenta, segundo Hax &
Majluf (1996), a caracteristica marcante de fun-
¢do centralizadora, basicamente em decorréncia
de o processo de obtencio e alocacio de recursos
depender da perspectiva global da empresa,

A partir dessas caracteristicas gerais, Bier-
mandJr. (1980) e Brealey & Myers citados por Hax
& Majluf (1996), destacam que as principais cate-
gorias de decisdes estratégicas vinculadas a finan-
¢as, no contexto das organizacdes, sdo as
seguintes:

a) inteligéncia financeira;

b) orcamento de capital;

¢) fusdes, aquisigges e liquidacdo ou venda;

d) gestédo do patriménio liquido e politica de
dividendos;

e) financiamento de divida a longo prazo;
f) gestdo do capital de giro;

g) gestdo do fundo de pensdes;

h) gestéo tributdria;

1) gestéo do risco;

J) gestéo da relagio com a comunidade fi-
nanceira;

k) organizacho e infra-estrutura adequada
a gestdo financeira.

E preciso destacar ainda que, a estratégia
financeira, guardadas as devidas proporcoes,
“nao é mais do que uma extensao da CONCEPCao
tradicional centrada sobre o financiamento”, co-
mo bem expressa Neves (1989, p. 15). Assim sen-
do, a fungéo financeira, e suas conseqiientes acoes
estratégicas, ¢ aquela que se encarrega do proces-
so de obtencéo dos recursos monetérios e formu-
lagdo de estratégias voltadas para a otimizagdo do
uso desses recursos, sob os auspicios do binémio
risco-retorno e da perspectiva de continuidade do
empreendimento.

2 ESTRATEGIAS DE FINANCIAMENTO

As abordagens quanto ao financiamento das
atividades empresariais sio variadas, e cada qual
apresenta uma adequacio satisfatéria entre as
fontes e as aplicactes de recursos pelas empresas,
com vistas ao atingimento de uma situacao de
equilibrio financeiro.

Sob a concepgao da andlise tradicional, o
equilibrio financeiro é pautado no capital circu-
lante liquido (CCL), o qual, quando positivo, de-
monstra estar a empresa equilibrada financei-
ramente ¢, quando negativo, evidencia uma “ina-
dequagéo financeira” (situacio de desequilibrio),
resultante da utilizagiio de recursos de curto pra-
zo no financiamento de investimentos permanen-
tes.

Pela ética da analise moderna ou funcional,
a nogdo de equilibrio financeiro fundamenta-se
basicamente no saldo de tesouraria (T). Assim,
quando esse for positivo, pode-se dizer que a erm-
presaencontra-se em situacéo de equilibrio finan-
ceiro e, quando negativo, em situacio de dese-
quilibrio financeiro.

Na verdade, como se pode perceber, o equi-
librio financeiro é abordado, de maneira seme-
lhante e “simplista”, por ambas as andlises, dife-
renciando-se basicamente na variavel utilizada
para sua evidenciacio,

2 Segundo Melo (1994a) é comum a utilizacdo dos termos estratégia e politica financeira com vistas atraduzir

uma a¢ao que foi ou que serd executada a partir de co ndicies pré-definidas. Para maiores detalhes a respeito,

o referido autor sugere consultar a seguinte obr
coordenada por Alain Beaufils e Jean M. Guijot.

a: Gestion Stratégique e politiques de L’Organisation,
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A esse respeito, cabe destacar o posiciona-
mento de Neves (1989, p. 144), segundo o qual
para que a andlise funcional seja um adequado
instrumento de avaliacfio da situacio financeira
de uma empresa, torna-se necessario considerar
0s seguintes aspectos adicionais:

@) “o principio do equilibrio financei-
ro ndo se verifica com uma tesowra-
ria liquida positiva, mas, pelo con-
trdario, com uma tesouraria liguida
negativa ou nulo,

b) a estratégia de financiamento
nao deve ter em visia o cumprimen-
to do principio do equilibrio finan-
ceiro mas assumir-se de acordo
com a estratégia da empresa e 08
objetivos globais que se pretendam
atingir”. (grifo nosso).

Com isso, o referido autor pretende, num
primeiro momento, chamar a atencao para o fato
de que um saldo de tesouraria positivo pode reve-
lar a existéncia de recursos ociosos no curto prazo,
o0s quais se referem & parte dos recursos de longo
prazo que foram disponibilizados pela empresa.
Ja um saldo de tesouraria negativo ou nulo de-
monstra, normalmente, a utilizacio de recursos
de curto prazo para fazer face as variagdes do nivel
de atividade, o que é adequado sob a ética do
equilfbrio financeiro. Entretanto, pode também
refletir uma situacéio de desequilibrio financeiro
quando estiver sendo utilizado para bancar inves-
timentos em ativos permanentes.

Da mesma forma, é bastante pertinente a
observacéo do referido autor quanto a adequagéo
da estratégia de financiamento a estratégia global
do empreendimento, uma vez que aquela envolve
toda a empresa para a implementacio de suas
aches com vistas ao atingimento dos objetivos
estabelecidos pela Administracio.

Além dos aspectos inerentes ao equilibrio
financeiro, a identificacio de estratégias de finan-
ciamento requer, ainda, a consideracéo acerca do
trade-off entre risco e retorno, o qual se constitul,
juntamente com outros aspectos de ordem con-
juntural e da prépria gestdo da empresa, nos
principais direcionadores das decisdes inerentes
ao financiamento da atividade empresarial.

2.1 Implicagbes de risco e retorno

Diante de condigoes ideais ao exercicio da
atividade empresarial, com possibilidade de obter
previsoes seguras acerca das variaveis envolvidas,
uma empresa poderia manter “exatamente” a
quantidade planejada de disponivel para fazer
face aos pagamentos no momento préprio, poden-
do também manter “exatamente” a quantidade
de estoques exigida paraatender a demanda, além
do que poderia manter o nivel dos recebiveis em
um patamar condizente a uma politica 6tima de
crédito, hem como nac manter aplicagdes de mer-
cado de curto prazo, a menos gue suas taxas de
rétorno fossem maiores do que o custo do capital.
Entretanto, diante da incerteza e risco associados
ao exercicio da atividade empresarial, urge a ne-
cessidade de desenvolvimento e implementagio
de estratégias envolvendo aspectos de investi-
mento e financiamento em relagio a tais itens.

A esse respeito, Walker citado por Smith
(1980), aponta duas categorias de risco que devem
ser consideradas, quais sejam o risco operacional
e o risco financeiro.

O risco operacional ou do negdcio é aquele
que, dependendo do tipo de atividade desenvolvi-
da pela empresa, envolve consideracgdes de ordem
mercadolégica e do contexto concorrencial, aspee-
tos esses determinantes da quantidade de recur-
sos necesséria & manutengio do giro das ativi-
dades. Assim, pode-se dizer que, quanto maiores
os ciclos operacional e financeiro, maior é o risco
do negdcio associado, uma vez que se amplia a
probabilidade de a empresa néo conseguir cobrir
os gastos decorrentes.

J4 o risco financeiro é inerente a fonte de
capital, ou seja, é aquele que se refere ao tipo de
capital a ser utilizado para a composigio da estru-
tura financeira, incorporando ircertezas ¢ a pro-
babilidade de atendimento as suas necessidades
operacionais, com vistas a determinar assim o mix
adequado de capital préprio e de terceiros a utili-
zar. Desse modo, quanto maior a utilizacdo de
capitais de terceiros, maior é o risco financeiro
envolvido, pois a empresa incorre em maior volu-
me de encargos financeiros e, dai, maior a proba-
bilidade de néo conseguir cobri-los.

Além destes aspectos, cabe ressaltar que o
trade-off entre risco e retorno pode ser definido &
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luz dos seguintes pressupostos bésicos, conforme
Gitman (1997):

a) empresa tipo industrial;

b) maior capacidade de geracio de lucros a
partir de investimentos no ativo perma-
nente;

c) os recursos de curto prazo sio menos
onerosos do que os de longo prazo.

Com relacdo ao item ¢ anterior, cabe ressal-
tar que o referido comportamento dos custos dos
recursos refere-se a padrdes caracteristicos de
uma economia estavel. Assim sendo, segundo As-
saf Neto & Silva (1995, p. 66), em termos de
consisténcia econémica, os recursos de longo pra-
70

“...s@o estruturalmente mais onerosos
ao tomador que 0s de curto prazo, em
razao, fundamentalmente, de menor
capacidade de previséao, por parte do
emprestador/...], e do maior risco pro-
veniente das flutuacées da taxa de ju-
ros.”

Entretanto, no caso especifico do Brasil,
pode-se dizer que tal comportamento néao se veri-
fica, na maioria das vezes, devido aos aspectos
macroecondmicos caracteristicos da economia na-

cional. Dentre esses aspectos, Martins & Assaf

Neto (1985) destacam a escassez de recursos, o
subsidio ac crédito a longo prazoe a reciprocidade
exigida pelos bancos em suas operagles de curto
prazo. A estes, associa-se ainda o fato de a taxa de
Jjuros ser utilizada como instrumento de politica
monetaria,

Aluz destes pressupostos basicos, estabele-
cidos pela teoria financeira, pode-se dizer que a
administragio financeira de uma empresa au-
menta o lucro & medida que reduz a capacidade
de solvéncia (liquidez), conforme consideragoes a
seguir.

No que se refere a estrutura de ativos, quan-
to maior a proporcio de ativos de curto prazo em
relacio aos ativos totais, menor a expectativa de
retorno da empresa, bem como menor é o risco de
insolvéncia técnica, ou seja, de a mesma nio con-
seguir saldar suas dividas no vencimento. Por
outro lado, quanto menor a proporeio de investi-
mentos em ativos de curto prazo, maior a expec-

tativa de retorno e maior o risco de insoclvéncia
técnica.

Jéno tocante a estrutura de passivos, quan-
to maior a proporgiio de passivos de curto prazo
utilizada no financiamento dos ativos, maior o
risco de insolvéncia técnica, bem como maior a
expectativa de retorno. Por outro lado, quanto
menor a propor¢éo de passivos de curto prazo no
{inanciamento dos ativos, menor o risco de insol-
véncia e menor a expectativa de retorno.

Assim sendo, as estratégias de financiamen-
to das empresas, a luz do equilibrio financeiro e
da dualidade risco-retorno, podem ser identifica-
das como no item a seguir.

2.2 Tipificagdo das estratégias de financiamento

Antes de iniciar a identificacio e discusséo
das estratégias de financiamento dos investimen-
tos necessdrios & implementacio das atividades
empresariais, faz-se necessaria uma sistematiza-
¢ao e caracterizagéo do conjunto de varidveis a ser
utilizado para tal fim.

As varidveis utilizadas sdo as representati-
vas do modelo dindmico de gestdo financeira de
empresas (Modelo Fleuriet), conforme a estrutura
do balango funcional apresentada abaixo:

NCG T
ELP
AP
PL

Ao conjunto de investimentos necessarios
ao desenvolvimento das atividades operacionais
de uma empresa, representados pelas varidveis
necessidade de capital de giro (NCG) e ativo per-
manente (AP), denomina-se ativo econémico
(AE). Quanto a natureza desses investimentos,
cabe ressaltar que a NCG pode ser classificada em
permanente e varidvel, referindo-se aos investi-
mentos minimos necessarios, hem como aqueles
que decorrem de variagbes no nivel de vendas e/ou
no ciclo financeiro. Ja os ativos permanentes,
como o proprio nome diz, referem-se a investi-
mentos de natureza nitidamente de longo prazo
de maturacéo.

Na perspectiva do equilibrio financeiro, os
investimentos em NCG permanente e ativo per-
manente devem ser financiados por passivos de
igual prazo de maturacdo, ou seja, de longo prazo,
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ou pelos chamados recursos estéveis, quais sejam
o exigivel de longo prazo (ELP) e o patrimonio
liquido (PL). J4 a NCG varidvel pode ser adequa-
damente financiada por passivos de curto prazo
(tesouraria passiva).

Abaixo apresenta-se uma situagéo caracte-
ristica do comportamento e equilibrio no finan-
ciamento dos ativos de uma empresa a luz das
varidaveis supramencionadas (FIG. 1).
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conhecida como estratégia do equilibrio financei-
ro tradicional.

Diante desta estratégia, o saldo de tesoura-
ria serd nulo no momento de baixa do ciclo de
exploracao, e negativo na fase alta, ou seja, T sera
menor ou igual a zero.

Aluz da perspectiva desta estratégia, Neves
(1989, p. 147) chama a atengao para o fato de que
“a exigéncia de tesoura-

ria liquida positiva, dita-

da pela analise do balan-

co funcional, néo condiz

com o principio do equili-

“““““““““““““““““““““““ bric financeire.” Ou seja,

Fantes de Financiamento: uma empresa pode estar

Passivas Financeiros (T) com saldo de tesouraria

—————————————————————————— negativo e ainda assim

estar equilibrada finan-
ceiramente, bastando pa-
raisso que o balanco fun-
cional esteja refletindo a
fase alta da sazonalida-
de. A estratégia ortodoxa
pode ser ilustrada como

Fontes de Financiamenta:

Passivos Permanentes
(Patrimdnio Liquido + Exigivel
a l.ongo Prazo)

———————————————————————— na FIG. 2.

[ A
NCG Variavel
NCG Permanente T
Ativo Permanente
v
Tempo
FIGURA 1 ~ Flutuagoes e financiamento clos ativos.

FONTE: Assaf Neto & Silva, 1995, p. 62.

A partir desta estrutura basica de equilibrio
financeiro, séo identificadas e caracterizadas, no
item a seguir, as estratégias de financiamento
normalmente utilizadas pelas empresas.

a) Estratégia ortodoxa

Segundo Neves (1989, p. 146) a estratégia
ortodoxa considera

“o principio tradicional de que o ativo
econdémico de cardter permamznte'5 de-
ve ser financiado pelos capitats per-
manentes, engianto os aliuos tempo-
rdrios devem ser financiados com ca-
pitais de curto prazo.”

Trata-se de uma estratégia que prima pela
adequacdo entre as modalidades de investimento
e as alternativas de financiamento. £ também

b) Estratégia defensiva

A estratégia financeira defensiva tem por
ohjetivo a minimizacao do risco, mediante finan-
ciamento de parte das necessidades de capital de
giro varidveis com capitais permanentes. Assim,
no ambito desta estratégia os capitais permanen-
tes superam o ativo econémice permanente (NCG
permanente e AP), resultando, assim, em perio-
dos de superdvit (T > 0), bem como de déficit
(T < 0) de tesouraria.

Desse modo, ao administrador financeiro
cabe a tarefa de procurar identificar oportunida-
des de aplicacio para os excessos de tesouraria,
bem como minimizar o custo do capital alheio nos
periodos de déficif, com vistas a maximizar a
rentahilidade do empreendimento.

A referida estratégia pode ser melhor visua-
lizada pela FIG. 3.

3 Ativoecondmico permanente = NCG permanente + ativo permanente. Ativo econdmico = NCG (permanente

e variavel) + ativao permanente.
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NCG Variavel

Ativo Permanente

A

: Fontes de Financiamento:
f Passivos Financeiros {T)

4

1

; Fontes de Financiamento;

| Passivos Permanentes

(Patrimanio Liguido + Exigivel
a Longo Prazo)
:’
v
} - [ e — — — = —
Tempo

FIGURA 2 — Estrutura linanceira ortodoxa.

$A

NCG Variavel

Ativo Permanente

Fontes de Financiamento:
Passivos Financeiros (T)

Fontes de Financiamento:
Passivos Permangntes
(Patriménio Liquida + Exigivel
a Longo Prazo)

Tempo

FIGURA 3 — Estrutura financeira defensiva.

c) Estratégia agressiva

Segundo Neves (1989, p. 148), a estratégia
agressiva

“conduz a que parte dos ativos econé-
micos permanentes sejam financiados
por endividamento liquido a curto
prazo, garantindo-se no minimo o fi-
nanciamento do aciivo fixo com capi-
tal permanente.”

Assim sendo, nesta estratégia, o saldo de
tesouraria serd continuamente negativo (T < (),
mas os recursos de longo prazo apresentam-se
como suficientes para financiar o ativo permanen-
te. Tal estratégia reflete uma posicio nao conser-
vadora e altamente agressiva, estando a empresa
sujeita a problemas potenciais de néo renovacao
de empréstimos.

Enfim, trata-se de uma estratégia que busca
aumentar a rentabilidade, mediante maior utiliza-
Ao de passivos menos onerosos (curto prazo), sa-
crificando a capacidade de solvéncia (liquidez) da
empresa. A FIGr. 4 ilustra a estratégia agressiva.

d) Estratégia arriscada

Na estratégia arriscada, como o préprio no-
me diz, a empresa encontra-se em uma situacio
financeira delicada, uma vez que os capitais per-
manentes apresentam-se como insuficientes para
financiar os ativos permanentes, implicando, as-
sim, na utilizacéo de recursos de curto prazo para
o financiamento de investimentos de longo prazo.
O saldo de tesouraria apresenta-se constante-
mente negativo,
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FIGURA 4 — Estrutura financeira agressiva.

Trata-se de uma estratégia que prioriza a
rentabilidade em detrimento do risco, mediante a
utilizacdo intensiva de recursos de curto prazo
(tesouraria), os quais SA0 MeNos ONerosos.

Reflete uma situacido que tende a gerar
enormes problemas financeiros em decorréncia
de limitacdo na oferta de dinheiro no mercado
financeiro, do poder de barganha da empresa,
dentre outros. A FIG. 5 ilustra a estratégia arris-
cada.

$ 4

A escolha de uma ou oufra estratégia de
financiamento por parte de uma empresa associa-
se, dentre outras coisas, as caracteristicas da con-
juntura econdmica e do seu setor de atuacéo, aos
objetivos globais estabelecidos por sua Adminis-
tracdo, ao seu poder de barganha junto ao merca-
do fornecedor de recursos, bem como do posi-
cionamento de seus gestores frente a diferentes
niveis de risco e retorno.

NCG Variavel

Fontes de Financiamento:

NCG Permanente

Passivos Financairos (T}

Passivos Permanentes
(Patrimdnio Liquido + Exigivel
a Longo Rrazo)

FIGURA 5 — Estrutura financeira arriscada.
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3 O FINANCIAMENTO DAS ATIVIDADES
EMPRESARIAIS

E sabido que a definicao da estrutura de
financiamento se da pelas formas classicamente
conhecidas como recursos préprios e recursos de
terceiros, os quais constituem a estrutura finan-
ceira de uma empresa, ou seja, o conjunto de
recursos utilizados para bancar o desenvolvimen-
to de suas atividades.

Os recursos de terceiros sdo aqueles que
chegam a empresa através das diversas modalida-
des de endividamento, as quais apresentam um
prazo determinado para exigibilidade (curto ou
longo), bem como um custo (explicito ou implici-
to) relativo & sua utilizagao. Dentre as principais
fontes de recursos de terceiros, destacam-se os
Fornecedores, os Impostos ¢ Obrigacoes Sociais e
as Contas a Pagar, como eréditos de funcionamen-
to, e os Impréstimos Bancdrios, as Duplicatas
Descontadas e as Debéntures, como créditos de
financiamento.

Os recursos proprios representam os fundos
aplicados pelos proprietdrios na empresa, bem
como aqueles gerados pelas préprias operacoes
sociais, ou seja, o autofinanciamento. Tratam-se
de recursos que néo tém um prazo definido para
reembolso, sendo, portanto, por prazo indetermi-
nado. Quanto ao item custo, pode-se dizer que,
segundo a teoria financeira, os recursos proprios
séo mais onerosos que os de terceires, basicamen-
te em funcdo dos elementos risco e heneficio fiscal.

No &mbito dos recursos préprios, faz-se ne-
cessario distingui-los entre os recursos préprios
de origem externa e os recursos préprios de ori-
gem interna. Os primeiros sdo provenientes da
emissdo de novas agoes. Estes fundos, ao entra-
rem na empresa, sdo contabilizados como recur-
sos proprios. No segundo grupo tem-se os re-
cursos gerados pelas préprias atividades da em-
presa, constituindo-se de parcela da depreciacéo
e da amortizagio e dos lucros néo distribuidos no
exercicio, o que se denomina de autofinanciamer-
to. Desse modo, tem-se que:

A definicdo quanto ao uso dessas diversas
fontes de recursos deve se constituir na estratégia
de financiamento da empresa. Neste sentido, cahe
ressaltar que no Brasil, segundo Melo (1994b, p.
145), “a definicfo da melhor estrutura de finan-

ciamento, especialmente no que se refere as fon-
tes de longo prazo, é particularmente complexa”,
diante da insuficiéncia de recursos, a custos ade-
quados, para o financiamento das atividades em-
presariais. Entretanto, a nao existéncia de estra-
tégias explicitas ndo exclui a possibilidade de que,
implicitamente, as empresas utilizem privilegia-
damente determinada fonte de fundos para finan-
ciar suas atividades, como hem acentua o referido
autor,

Além destes aspectos, Melo (1994h) destaca
a dificuldade do mercado financeiro em atender
as necessidades de fundos de longo prazo das
empresas, além dos limites da capacidade de en-
dividamento, aliada & incapacidade do mercado de
wapilais em suprir as empresas com capital pro-
prio. Tal fate, aliado a outros como as proprias
caracteristicas de concentracao da renda do pas,
leva a pressupor que o autofinanciamento vem se
constituindo na principal fonte de financiamento
das empresas brasileirag”.

Com relacio ao autofinanciamento, Melo
(19944, p. 10) identifica-o como “afonte de fundos
mais independente em relacio as demais alterna-
tivas de obtencéo de recurses.” O referido autor
destaca ainda que seu custo refere-se ao custo de
oportunidade para os proprietarios e seu uso é
automatico, nao exigindo procedimentos burocré-
ticos para sua disponibilizagdo como fonte de re-
Cursos.

Fleuriet & Kehdy & Blanc (1978, p. 25)
atribuem uma importancia enorme a tal fonte de
financiamento, ao considera-la como o préprio
“motor da empresa”. Para eles, o autofinancia-
mento representa o montante de recursos gerados
pelas operagdes empresariais e que sdo conserva-
dos para fins de utilizagio como fonte interna de
financiamento, sendo sua mensuracéo decorrente
basicamente do lucro liquide retido do exercicio
adicionado ao saldo de depreciacies e amortiza-
coes.

Pela Demonstracéo de origens e aplicagoes
de recurscs, basta tomar o lucro liquido ajustado
OuU recursos provenientes das operacées sociais
(RPOS) e dele retirar o valor referente aos divi-
dendos distribuides. A diferenca representa o au-
tofinanciamento. Esta formade mensuracio pode
ser encontrada em Marques & Braga (1995).

4 Para maiores detalhes sobre o autofinanciamento e sua utilizacéo no financiamento das atividades empre-

sariais, ver Melo (1994a).
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FIGURA 6 — Estrutura das fontes de financiamento.
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Por fim, cabe destacar que para Brasil &
Brasil (1993, p. 11) o autofinanciamento € consi-
derado como “a principal fonte de erescimento do
Capital de Giro (CDG), ao ser incorporado ao
Patriménio Liquido” da empresa.

Assim sendo, as principais decisdes ineren-
tes & definicio de fontes e aplicacdes de recursos
no ambito das empresas podem ser sistematiza-
das no Quadro 1 de origens e aplicagdes de recur-
50S.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O processo de identificacio e implementa-
cdo de estratégia é bastante complexo no ambien-
te empresarial, uma vez que séo inumeras as
variaveis envolvidas, inclusive as néo controlaveis
pelo administrador.

Com relacfio as estratégias de financiamen-
to dag atividades empresariais, cabe ao adminis-
trador financeiro avaliar seus impactos sobre a
liquidez e a rentabilidade, procurando adotar
aquela que mais se adequar as condicdes da em-
presa e de seu ambiente de atuacio. Ou seja,
dependendo da situagao conjuntural de determi-
nado momento as estratégias podem ser simples-

mente descartadas, adotando a empresa uma po-
sicio mais de conveniéncia do que estratégica. Tal
fato pode ser evidenciado, por exemplo, pelas ele-
vadas taxas de juros praticadas pelo governo bra-
sileiro como instrumento de politica monetaria, o
que dificulta sobremaneira o financiamento e o
bom andamento da atividade empresarial. Os
efeitos dessa pratica sdo sempre muito hem per-
cehidos e sentidos pela populagéo brasileira.

Quadro 1
ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

APLICACOES ORIGENS

Qperagoes de Investimentos Operagaes Financeiras:

Distribuigin de Dividendos - Venda de imobilizado

Reembolsa de Empréstimos

_EFp
de Longo Prazo ELF

Variacio do Capital de Giro
(ACDG)

~ A Capital em Dinheiro
— Emissio de Debéntures

— Emissao de Novas Agoes

— Créditos de Fornecedores
Equipamentos

| — Autofinanciamento

FONTE: Brasil & Brasil, 1993, p. 50.

Contab. Vista & Rev. Belo Horizonte, v. 11, n. 2, p. 10-20, ago. 2000



20

Dentro desta perspectiva, adotar uma estra-
tégia ortodoxa ou arriscada, por exemplo, vail de-
pender da configuracao de intmeras varidveis,
dentre as quais destacam-se ag condigbes internas
da empresa e de seu meio ambiente de atuacio
(conjuntura econdntico-politico-social). Além dis-
$0, € preciso atentar ainda para a oferta de recur-
sos pelo mercado financeiro, o qual nem sempre
consegue disponibilizar a contento recursos ade-
quados para o investimento e o desenvolvimento
das atividades empresarias, haja vista a escassez
cle recursos de longo prazo. Por 1850, muitas vezes
as empresas, quando possivel, priorizam a utili-
zagdo do autofinanciamento como principal fonte
de recursos em sua estrutura de capital.
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