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RESUMO

As finangas constituem um campo do conhecimento muito vasto e
complexo, onde hd virias subdivisbes. Frequentemente, a literatura especia-
lizacla aborda, de maneira pouco clara, conceitos relativos a financas, admi-
nistragio financeira, gestdo financeira e estratégia financeira. Assim, muitas
vezes, estudantes, profissionais de finangas, empresérios e jornalistas utilizam
conceitos inadequados. A fim de esclarecer o tema, este artigo traz um
organograma com os vérios ramos das finangas e suas subdivises, além de
relatar os principais conceitos pertinentes. Os objetivos centrais deste artigo
sdo situar a estratégia financeira dentro do ramo de financas e discutir a
relevincia da estratégia financeira para o sucesso das organizagdes. O artigo
€ essencialmente tedrico e se baseia no trabalho dos seguintes autores:
Richard Brealey, Stewart Myers, Stephen Ross, Jodo Carvalho das Neves,
Lawrence Gitran, Roberto Braga, Anténio Zoratto Sanwicente, Dante Mata-
razzo, Henry Mintzberge e Richard Whittington.

Palavras-chave: Educaqao na drea de custos — estratégia financeira —
administracao financeira.
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1 INTRODUCAO

1.1 O que é Finangas

No ambito da empresa, é de responsabilidade das Finangas planejar,
coordenar e controlar todas as atividades referentes a geragéo de informacbes
financeiras necessarias a administragio que incluem registros contabeis e
fiscais, estoques, custos, fluxos de caixa, orcamentos financeiros e bens
patrimoniais. De acordo com Gitman (1997, p. 4)

“Podemos definir Finangas como ¢ arte € ¢ ciéneie
de administrar fundos. Praticamente todos o0s indi-
viduos e organizagdes obtém receitas ou levantam
fundos, gastam ou investem. Finangas ocupa-se do
processo, instituigoes, mercaclos e instrumentos en-
volvidos na transferéncia de fundos entre pessoas,
empresas e governos.”

Cabe ainda as Finangas, fornecer o capital necessario as operagoes da
empresa para realizar investimentos ou gerir o fluxo de caixa. As decisGes
financeiras tém como principal objetivo agregar valor a empresa, ol seja, no
longo prazo, criar valor, maximizando o valor dos acionistas. Mas as opera-
¢oes de curto prazo também séo muite importantes e vitals & empresa porque
viabilizam as operagdes do dia-a-dia, como o acompanhamento do fluxo de
caixa.

Outro importante papel das Finangas é administrar o portfslio de
pessoas fisicas que se constituina carteira de titulos e valores dos individuos.
O portfélio de cada individuo pode ser diversificado em varios tipos de
investimento e titulos ou ser concentrado em poucos negocios, dependendo
do perfil do investidor. Cabe a0 profissional de Finangas orientar os investi-
dores sobre as vantagens e desvantagens, aliquidez, o risco e a rentabilidade
de cada tipe de investimento.

1.2 Os segmentos de Financas

A carreira do profissional de Finangas, compreende uma gama enorme
de oportunidades. Conforme mostra a FIC. 1, as Financas se ramificam em
dois segmentos: servigos financeiros e administragao financeira. Os servicos
financeiros consistem na prestacio de consultoria e entrega de produtos
financeiros a individuos, empresas e governo. Os prestadores de servigos
financeiros sio os analistas de crédito, os consultores financeiros e os corre-
tores de titulos, seguros e iméveis.
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Faz parte da competéncia dos administradores financeiros, o gerencia-
mento das finangas de todos os tipos de empresas, financeiras ou néo
financeiras, privadas ou publicas, grandes ou pequenas, com ou sem fins
lucrativos. Eles desempenham miltiplas tarefas como or¢amentos, previsoes
financeiras, administracio do caixa, administragio do crédito, anilise de
investimentos e captacéo de fundos. Integram o grupo dos administradores
financeiros: o gestor financeiro (que se.subdivide em estrategista financeiro
e controller), o gerente de crédito e o administrador de [undos de pensao.

2 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Como pode ser observade na FIG. 1, Administracéo Financeira é um
dos dois segmentos de Finangas. Em linhas gerais, a Administracgio Finan-
ceira é responsavel pela geréncia de recursos de empresas, governo e indivi-
duos. De acordo com Ross & Westerfield & Jaffe (1995), o administrador
financeiro lida com trés questdes:

1) Questéo do dispéndio de capital: Em quais ativos fixos a empresa
deve investir?

2) Questio da estrutura de capital: Como custear os dispéndios de
capital necessérios?

3) Questéo do capital de giro liquido: Como devem ser geridos os fluxos
de caixa no curto prazo? A gestdo de fluxos de caixa de curto prazo
estd associada ao capital de giro liquido da empresa, ou seja, a
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. Cabe as
decisdes financeiras de curto prazo equilibrar as entradas e saidas
de recursos.

Compete ao administrador financeiro maximizar o valor da empresa
que corresponde ao somatério de dividas e do patrimédnio liquido e agdes.
Visto que o valor da empresa é profundamente afetado pela estrutura de
capital, o administrador financeiro deve decidir sobre qual estrutura de
capital é mais apropriada para a empresa com 0 objetivo final de criar valor.

O administrador, no momento de constituicio da empresa, decadira
sobre a melhor estrutura de capital, em outras palavras, quais sdo as
porcentagens adequadas de capital préprio e de capital de terceiros. Ao longo
da vida ttil da empresa, o administrador também pode alterar a estrutura
de capital, por exemplo, recorrendo a financiamentos através de emissdo de
titulos em bolsas de valores, aumentando assim a participagéo de capital de
terceiros na estrutura de capital.
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O principal objetivo do administrador financeiro é c¢riar valor para a
empresa através das atividades de orgamento de capital, financiamento e
liquidez da empresa. Assim, o administrador financeiro deve procurar adqui-
rir ativos que gerem recursos que superem o seu custo e vender obrigagies e
acbes que gerem mais recursos do que gastem.

Aempresadeve gerar um fluxo de caixa maior que o volume de recursos
utilizados. Na primeira fase de constituicdo da empresa, os acionistas inves-
tem em ativos fixos e aplicam recursos no capital de giroc necessario para o
inicio das atividades da empresa. Com o objetivo de financiar esses investi-
mentos iniciais, a empresa vende obrigacdes e agdes no mercado financeiro.
Nasegunda fase de distribuicfio dos recursos gerados, ¢ dinheiro gerado pelas
atividades da empresa é utilizado no pagamento de seus acionistas, credores,
impostos e parte fica retida na prépria organizacio. Hé criacao de valor por
parte da empresa, quando os recursos oriundos da segunda fase sao supe-
riores aos da primeira, ou seja, quando a empresa gera mais recursos do que
gasta.

Além da geracédo de fluxos de caixa, o administrador financeiro deve
levar em conta o risco inerente aos fluxos. O risco é wma varidvel muito
importante a ser considerada. Os administradores financeiros devem optar
pelos investimentos que mais satisfacam aos acionistas tanto no que diz
respeito ao valor da geragio de fluxos de caixa quanto ao risco inerente a
esses fluxos. Assim, se 0s acionistas de uma empresa sio mais conservadores,
o administrador financeiro deve optar por investimentos com menor risco.
Analogamente, 0s acionistas com pouca aversao ao risco ficardo satisfeitos se
o administrador financeiro escolher investimentos que gerem elevados fluxos
de caixa, ainda que com alto risco.

3 GESTAQO FINANCEIRA

A gestdo financeira moderna esté relacionada a andlise e ao controle
da rentabilidade provisional e efetiva das aplicagdes de fundos. Gestor finan-
ceiro é todo aquele responsavel por uma deciséo significativa de investimento
ou de financiamento na empresa, Ao gestor financeiro cabe decidir quais os
investimentos que a empresa deve fazer e como fazé-los (Neves, 1994).
Conforme mostra a FIG. 2, a gestdo financeira pode ser segmentada em
estratégia financeira e gestéo de tesouraria. A estratégia financeira se rela-
ciona as operagdes de médic e longo prazos enquanto que a tesouraria se
refere ao curto prazo.
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4 ESTRATEGIA FINANCEIRA

A estratégia financeira de uma empresa depende de sua drea de
atuagao que implica em certas tomadas de decistes pelos executivos respon-
saveis. A estratégia financeira incorpora trés areas de decisées: investimento,
financiamento e alocagio dos recursos gerados.

4.1 Decisdes de investimento

Uma hoa deciséo de investimento é aquela que agrega valor & empresa,
ou seja, a aquisicio de um ativo real gerando um valor superior ao seu custo.
O gestor financeiro deve saber como avaliar a sua empresa, detectando quais
05 investimentos que criam valor, e em decorréncia disto, deve também
entender o funcionamento dos mercados financeiros (Brealey & Myers,
1998).

As decisdes de investimento determinam onde, gquando e quanto inves-
tir. Através da elaboragio do orcamento de capital, séo listados os projetos
de investimentos mais vantajosos em termos de risco e retorno para serem
analisados. Os projetos de investimentos podem ser avaliados através dos
seguintes métodos quantitativos:

» Periodo de retorno (Pay Back): revela o namero de periodos que
uma empresa leva para recuperar o investimento original, a partir
do fluxo de caixa;

e Valor atual liquido (VAL): corresponde & diferenca entre “o valor
das entradas de caixa” e “o valor presente do investimento”;

» Indice de lucratividade: equivale ao quociente entre “valor atual
das entradas liquidas de caixa” e “valor atual das saidas liquidas de
caixa”;

o Taxa interna de retorno (TTIR): corresponde a rentabilidade
proporcionada pelo investimento;

e Taxa interna de retorno modificada (TIRM): leva em conta o
custo de oportunidade no céleulo da TIR;

o Taxa média de retorno: determinada através do quociente entre
“lucro liquido médio anual estimado” e “valor médio do investimento
durante a vida util do projeto”.

n
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4.2 Decisdes de financiamento

As decisées de financiamento implicam em escolhas na utilizacio de
fundos de capital préprio e de capital de terceiros. O capital proprio corres-
ponde as contas do patriménio Hquido. O capital de terceiros equivale as
contas do passivo circulante, exigivel a longo prazo e resultados de exercicios
futuros. Os recursos de capital préprio sdo externos quando correspondem
a: subscricao, integralizacao de aumentos de capital, recebimento de dgio na
emisséo de acdes alienacio de bonus de subscricdo ou de partes beneficiarias,
prémio na emisséo de debéntures e doacdes e subvencoes para investimento,
Os recursos de capital préprio de origem interna equivalem a retencio de
lucro liquido. Os recursos de capital de terceiros com origem interna sio os
saldrios, contribuicées sociais, impostos e dividendos. As fontes externas de
capital de terceiros sdo os créditos disponibilizados por fornecedores, os
adiantamentos de clientes e as operacdes de leasing.

Alimitacéo de recursos das empresas é uma informagao muito impor-
tante que deve ser considerada na avaliacdo dos projetos de investimento.
Cada empresa tem um limite méximo de recursos disponiveis para investi-
mentos que deve ser utilizado de forma a maximizar o resultado econémico
dos investimentos. Em condicdes de restricdo de recursos, as empresas
utilizam o método de valor atual liquido para determinar os projetos de
investimento que possuem o maior VAL. Além disso, as empresas utilizam o
custo médio ponderado de capital — que corresponde, na média, ao custo de
financiamento a longo praze da empresa - para minimizar os custos de
capital. O custo médio ponderado de capital é determinado através da
ponderacéo dos custos de cada tipo especifico de capital por sua proporgiona
estrutura de capital da empresa. No cdlculo do custo médio ponderado de
capital, sdo levados em conta os custos dos empréstimos a longo prazo, das
acdes preferenciais e das a¢des ordindrias (Braga, 1995),

O gestor financeiro deve estar atento as condigbes do financiamento
obtido no mercado financeiro para minimizar o risco e o dnus. Compete ao
gestor financeiro, analisar as vantagens e desvantagens do financiamento,
bem como o retorno, s juros e o riscos inerentes ao negécio (Brealey & Myers,
1998). Todavia, néo existem regras de decisbes de financiamento que podem
ser aplicadas a todas as empresas, pois existem particularidades que devem
ser consideradas:

“Cada empresa constitui um caso tsolado e e tmpor-
tancia dos elementos envolvides nas decisdes de fi-
nanciamento varia em fungdo das condicées da eco-
nomia, das perspectivas do ramo de negdcios e da si-
tuagdo especifica da empresa” (Braga, 1995, p. 313).
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4.3 Decisdes de alocacido dos recursos gerados

Os lucros retidos — ou seja, a parte do lucro que néo € paga sob a forma
de dividendos acs acionistas — podem ser uma importante fonte interna de
capital préprio destinada ao financiamento de investimentos. Cabe ao gestor
financeiro determinar a parte do lucro que financiard a empresa.

H4 um inter-relacionamento entre as trés areas de decisées na estra-
tégia financeira (investimento, financiamento e alocagio dos recursos gera-
dos). A relacfo enfre lucro retido e o financiamento é que o primeiro se
constitui em uma fonte de recursos para o segundo. Cabe ao gestor financeiro
determinar a parte do lucro que financiard a empresa. Nas decisées de
investimento, determinado retorno deve ser alcancado através da utlhzagao
de parte dos lucros retidos.

E importante salientar que os proprietarios sé concordam em reinves-
tir o lucro retido na empresa quando o retorno esperado por tal investimento
é maior do que o retorno obtido com aplicagbes no mercado. Isto se deve ao
fato de que em caso de liquidacio da empresa, os acionistas ordindrios sdo os
Qltimos a receber oz seus direitos. Uma vez que o risco dos acionistas
ordinarios é maior, eles exigem um retorno superior ao obtido no mercado.
Assim, os acionistas avaliam tanto o risco inerente ac negocio da empresa
quanto o risco embutido nas aplicagdes financeiras disponiveis no mercado
(Sanvicente, 1995).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Competem aos profissionais de Financas, planejar, coordenar e contro-
lar todas as atividades referentes a geraco de informacdes financeiras
necegsdrias a administracéo que inchuiem registros contabeis e fiscais, esto-
ques, custos, fluxos de caixa, orcamentos financeiros e bens patrimoniais. O
objetivo final dos profissionais de finangas é criar valor para os acionistas no
longo prazo, ou seja, na empresa, o volume de recursos gerados deve superar
os recursos consumidos,

Dentre os varios profissionais da drea financeira, destaca-se o estrate-
gista financeiro que é responsavel por importantes decisdes relacionadas a
investimento, financiamento e alocacgéio dos recursos gerados. Onde investir,
quanto investir, quando investir e como investir sfo questdes vitais para as
organizactes. No longo prazo, uma empresa ndo pode ser viavel economica-
mente — ou seja, eficiente do ponto de vista operacional — e inviavel financei-
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ramente. Empresas que ndo conseguein gerir bem seus proprios recursos
estio fadadas a fechar as portas.

As decisdes de investimento determinam onde, quando e quanto inves-
tir. Atraveés da elaboragao dos argamentos de capitais, sdo listados os projetos
de investimentos mais vantajosos em termos de risco e retorno para serem
analisados.

Os financiamentos fornecem oS recursos necessarios a0s investimen-
tos. Uma vez que toda empresa tem um limite maximo de recursus, eles
devem ser utilizados da forma mais racional possivel. As empresas procuram,
entdo, ponderar os custos de cada tipo especifico de capital com a proporcao
mais apropriada. Compete a0 estrategista financeiro analisar as vantagens e
desvantagens dos financiamentos, bem como os retornos, 05 juros e os riscos.

As empresas podem distribuir todo o lucro liguido para 0s acionistas
sob a forma de dividendos ou reter parte dos lucros. Os lucros retidos
constituem uma importante fonte de recursos para o financiamento de
investimentos. O estrategista financeiro decide a porcentagem de lucre a ser
reinvestido em determinados tipos de investimento.

As decisdes dos estrategistas financeiros devem levar em consideragido
os Ambitos macro e microecondmicos. No ambito macroecondmico, constata-
se uma grande flutuagao da economia mundial e em particular da economnia
brasileira. Nesse século, houve graves crises do sistema capitalista, como 08
conflitos econdmicos que desencadearam duas guerras mundiais, o crack da
Bolsa de Nova York de 1929, os choques do petrdleo e as crises financeiras
mundiais dos anos 90 (crise asiatica, crise russa e crise das bolsas latino-ame-
ricanas). A economia brasileira também tem passado por periodos turbulen-
tos. Entre 1986 e 1994, tivemos seis planos econdmicos diferentes: Cruzado
I, Cruzado I, Bresser, Verdo, Collor e Real. A partir do Plano Real, em 1994,
4 economia se estabilizou e a inflagao foi controlada. Mas em janeiro de 1999,
a grande desvalorizagdo do cambio trouxe problemas para as empresas
endividadas em délar que nao possuiam hedge (protecéo). Segundo dados da
Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracao e Contabi-
lidade (ANEFAC), em fevereiro de 2000, o Brasil ocupava o 39 lugar no
ranking dos maiores jures do mundo, com taxas de juros reais de 9,32% ao
ano. Essas estratosféricas taxas de juros paralisam a econcmia tanto por
inibir o consumo comMo POr desestimular o setor produtivo. Além disso, 05
juros altos dificultam o trabalho dos gestores financeiros que muitas vezes
tom dificuldades em honrar as dividas das empresas junto as instituicbes
financeiras. A anélise da conjuntura econdmica é fundamental na gestao das
organizagoes:
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“No que se refere especificamente ao macroambiente
econdmico e sua relagGo com as atividades empre-
sariais, pode-se dizer que sews principals impactos
residem basicamente no maior ou menor grau de
dificuldade de as empresas exercerem suas ativida-
des-fim, bem como na capacidade de geragio de
lucros a partir dessas mesmas atividades. Assim,
pode-se perceber gue, dependendo dos aspectos con-
Junturais caracteristicos de um periodo, as decisées
empresariais estar@o mais ou menos orientadas
para a obtengdo de resultados a partir de sua ativi-
dade-fim, ou melhor, estardo mais ou menos volta-
das para a atividade produtiva em detrimento da
especulativa.” (Pereira Filho, 1997, p. 22)..

No ambito microeconémico, as complexidades também sdo muitas.
Nao existem padrées de sucesso, cada projeto de investimento, cada organi-
zacdo 6 um caso especifico. Uma boa deciséo em determinado momento pode
ser um desastre se adotada em outro contexto, E preciso entender a natureza
especifica de cada opcdo de investimento e financiamento antes da tomada
de decisdo. Para Whittington (1994, p. 65):

“The point then, is to apply financial techniques
with understanding of the specific nature of each
investment decision, rather than automatically ac-
cording to inflexible and dated procedural rule
books. For Barwise and his colleagues, appropriate
financial «.nalyses can provide o sensitive, long-
term and optimizing basis for strategic decisions:
finance and strategy need not clash 3.

A estratégia financeira da empresa também tem o importante papel
de servir de base para a discusséo de todo o processo de planejamento da
empresa, a ovientacio estratégica e a filosofia de gestao.

Tendo em vista as complexidades micro e macroecondmicas, constata-
se o quanto é dificil e importante para as organizacdes tomar decisdes

3 Entdo, o ponto é adaptar as técnicas financeiras para entender a natureza
especifica de cada decisdo de investimento, antes de praticar as regras inflexiveis
e automaticas dos livros. Para Barwise ¢ seus colegas, andlises financeiras para
tomada de decisGes estratégicas devem ser providas de andlise de sensibilidade de
longo prazo e do ponto de equilibrio (otimizacao). Finangas e estratégias nao
necessitam de chogues.
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financeiras acertadas em tempo hébil. Nos momentos de crise, a atuacao dos
gestores financeiros é que determina a estabilidade ou néo da empresa.
Constata-se assim, que cada vez mais a questdo da estratégia financeira
torna-se ponto-chave para a sobrevivéncia das organizacoes.
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