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      Capítulo 1




      Visão global da administração financeira


    






			A administração financeira é imprescindível nas organizações, independentemente dos seus objetivos. Mesmo organizações sem fins lucrativos buscam a perenidade e, para obter tal intento, precisam de uma administração de suas finanças para continuar atuando no mercado e cumprir sua missão. Para as organizações com fins lucrativos, então, a administração financeira reforça sua importância ao subsidiar a tomada de decisão para criação de valor.


			Neste capítulo, abordaremos a administração financeira a partir de uma premissa holística, isto é, a administração financeira em termos de sua definição, abrangência e princípios. A ênfase inicial será dada para o que é valor, o que é abrangência estratégica e como esse valor tão almejado nas organizações é gerado. Em seguida, estudaremos alguns princípios importantes de finanças corporativas que guiarão seu estudo ao longo de toda a obra, como custo de oportunidade e risco e retorno. 


			Com o desenrolar desses assuntos, você identificará como a administração financeira está baseada em fundamentos que vão além de uma simples geração de retorno positivo em um investimento. Acompanharemos juntos essa trajetória rumo à solidificação do conhecimento sobre administração financeira e sua aplicação no mundo dos negócios.


			
1 Valor: definição, abrangência estratégica e geração


			Se fosse possível resumir o objetivo da administração financeira em uma expressão reduzida, mas muito grande em termos de importância, essa expressão seria “geração de valor”. Esse tema é tão relevante para o que será abordado daqui em diante que merece uma abordagem detalhada. Vamos a ela!


			Valor, enquanto conceito, tem uma gama de significados. Um resumo desses significados abrange relevância ou importância. Valor é algo que as organizações como um todo perseguem: “gerar valor para garantir vantagem competitiva”, “trabalhar para que o resultado traga valor para o acionista”, “uma empresa cuja marca tem grande valor”; essas são expressões corriqueiras que certamente você já deve ter ouvido.


			Pois bem, uma vez que valor é algo relevante ou importante, “gerar valor” torna-se uma exigência para qualquer organização. Gerar valor é envolver as atividades da organização na produção de bens ou serviços que trazem um retorno positivo tanto em termos de lucratividade quanto em termos de reconhecimento da organização.


			No mundo atual, a geração de valor tem um caráter peculiar – ela está bem atrelada à inovação. A inovação é uma chave para que as organizações possam criar e recriar valor. Em uma era na qual o conhecimento é o fator que faz a diferença, a criação de valor pressupõe a aplicação de inovação para que o produto ou serviço seja valorizado e se mantenha em uma espiral crescente de lucratividade. 


			À inovação, os autores Brigham e Ehrhardt (2016) acrescentam três fatores que levam as organizações a gerarem valor: capital para que se possa investir nos planos gerados pela estratégia organizacional; solidez nos relacionamentos externos (fornecedores, clientes e governos); pessoas qualificadas. Junta-se a esse composto a tomada de decisão adequada, visando à maximização de valor, no longo prazo (GITMAN, 2010) e a necessidade de visão integrada da empresa e de seu entorno (ASSAF NETO; LIMA, 2009).


			

      
[image: Ícone] PARA PENSAR



			Você já refletiu sobre o quanto a geração de valor excede o aspecto meramente econômico? Embora nosso enfoque seja na administração financeira da organização, é necessário ter essa visão holística do que significa gerar valor para tomar decisões que maximizem, de fato, o lucro organizacional, tanto em termos de caixa quanto em termos de desenvolvimento e criação de valor como um todo.


			

    












			Note que gerar valor é uma ação estratégica para a organização. Se não gerar valor, a organização estará fadada ao fracasso, mesmo que não imediato. Portanto, atente para a abrangência da geração de valor ao tomar uma decisão.




			A figura 1 a seguir sintetiza a abrangência da geração de valor:




			Figura 1 – Perspectiva holística para a criação de valor


					[image: ]

			Fonte: adaptado de Brigham e Ehrhardt (2016); Gitman (2010); Assaf Neto e Lima (2009).









			Essa perspectiva holística para a criação de valor decorre da evolução da própria interpretação do que é valor e para quem esse valor é gerado. As finanças modernas passaram a dar ênfase à criação de valor para os stakeholders (ou “partes interessadas”), abrangendo os clientes, a comunidade em torno da organização, o governo, os fornecedores, os empregados, além dos shareholders (“acionistas”, que eram o principal foco da administração financeira clássica).
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			No livro Curso de administração financeira, Assaf Neto e Lima (2009) apresentam um resumo da evolução da compreensão das teorias financeiras desde o princípio do século XX, com foco na administração das finanças, até as finanças modernas.


			

    












			
2 Conceito de administração financeira e importância para as empresas


			Uma vez compreendida a abrangência de valor, vamos focar na criação de valor sob o ponto de vista financeiro. Quem vai administrar a criação de valor sob essa perspectiva é o administrador financeiro. 


			A administração financeira é a ação de gerir as finanças (fundos) de uma organização buscando a maximização de seus resultados. Nas palavras de Assaf Neto e Lima (2009, p. 10), trata-se de “assegurar um melhor e mais eficiente processo empresarial de captação (financiamento) e alocação (investimento) de recursos de capital”.


			Essa definição se destaca porque abrange os dois pontos essenciais de que iremos tratar ao longo desse estudo sobre administração financeira: como captar recursos e como alocá-los para obter um resultado que crie valor. 
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			Lembre-se sempre de que o foco na criação de valor sob o ponto de vista da administração financeira não se limita apenas no acionista. É exigido do administrador moderno uma visão holística e estratégica para que ocorra, de fato, a criação de valor no longo prazo e que ela exceda o simples lucro econômico ou financeiro. 


			

    












			Do ponto de vista financeiro, cria-se valor quando o ganho obtido nos investimentos feitos for superior ao custo de oportunidade de suas fontes de financiamento (ASSAF NETO; LIMA, 2009). Note que essa definição remete a uma relação entre administração financeira e economia, uma vez que se trata de uma tomada de decisão que considera uma análise marginal de benefícios e custos – você irá investir se o benefício adicional superar o custo adicional (GITMAN, 2010). Bastante simples? Nem tanto. O custo de oportunidade sempre estará associado a uma comparação: você tomará uma decisão entre investir em determinado empreendimento, ou ação, ou compra de algo, em relação a outro empreendimento, ou outra ação, ou compra de outro algo. Logo, para tomar uma decisão é preciso analisar não apenas a questão puramente técnica e contábil, que permite ao administrador compreender o que ocorreu e considerar o que pode ocorrer, mas também a questão do custo de oportunidade considerando o típico ambiente de incerteza que envolve a dinamicidade do mundo dos negócios. 


			Lembre-se de que o ambiente externo ou sistêmico não pode ser controlado por um gestor, mas este pode minimizar seu risco de escolha apoiando-se em decisões gerenciais substanciadas por: informativos contábeis, análises de cenário, planejamentos operacionais, táticos e estratégicos. Em suma, o gestor pode atuar com embasamento nos fatores empresariais que detêm controle e poder de decisão, trabalhando com os fatores estruturais, que são limitantes e dependem da dinâmica de mercado (ações de concorrentes e decisões de governo que impactam a economia).


			Ao abordar como as empresas criam valor, Padoveze (2015) destaca o papel da contabilidade gerencial, que é o de munir as empresas com informações em tempo real do que está ocorrendo, trazendo mais informações essenciais para a tomada de decisão.


			Assim, a administração financeira vai trabalhar de forma interdisciplinar com questões que envolvem a economia e a contabilidade, criando valor a partir de atividades que envolvem investimento de capital, financiamento e liquidez (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2009), assuntos que serão tratados detalhadamente nos próximos capítulos. 


			Observe também que, ao ter como foco a questão da maximização do resultado, a administração financeira requer uma conscientização das outras áreas quanto à importância de cortar custos desnecessários, inovar para produzir mais com menos e considerar a economia de recursos como algo estratégico. Neste ponto, uma área que tem muita ligação com a administração financeira é a logística, que, ao cuidar das atividades de fluxo de produtos nas organizações com ênfase na otimização de custos, torna-se uma grande parceira. Ambas apresentam a preocupação com o controle de custos e é sobremaneira provado que um dos principais focos de custos ou de economia, dependendo da ação interna da empresa, é a questão que envolve a logística. 


			Considerando o contexto de alta competitividade e redução de fronteiras geográficas, a administração financeira amplia sua responsabilidade ao ter, como preocupação adicional, a compreensão do impacto de como uma decisão em âmbito local pode ter um choque extrafronteira bastante grande, inclusive com restrições legais. Um exemplo de restrições dessa natureza pode ser dado com o resultado dos escândalos financeiros envolvendo fraudes contábeis que levaram à criação de leis e prerrogativas éticas, as quais envolvem a aplicação de princípios de governança corporativa. 


			A compreensão da Lei Sarbanes-Oxley, por exemplo, é exigida para qualquer gestor que cuide de uma organização com transações em bolsa de valores. A Sarbanes-Oxley, ou SOX, é uma lei criada em 2002 e exige maior transparência das empresas que possuem ações negociadas. A governança corporativa, por sua vez, decorre dessas exigências para uma postura mais ética por parte das empresas. Fundamentalmente, como apontam Alencastro e Alves (2017), a governança corporativa tem por objetivo reduzir conflitos de interesse entre as empresas e a sociedade. 


			A questão de conflitos de interesse é conhecida como "problemas de agência". Esse nome deriva de conceituar-se relação de agência à relação entre o dono da empresa (o principal) e o seu agente (o contratado por ele para tomar decisões visando ao interesse do principal (BRIGHAM; EHRHARDT, 2016). Brealey, Myers e Allen (2013) resumem essa questão de conflito em dois grandes grupos: os conflitos decorrentes de ações nas quais os gestores não buscam maximizar os valores da empresa e os que decorrem dos custos que os acionistas (shareholders) têm para controlar o que os gestores estão fazendo (custos de agência). 


			Note, portanto, que a administração financeira apresenta um escopo estratégico para a organização e que qualquer deslize de natureza ética pode incorrer em danos extensos não somente para a maximização do lucro, mas também para a reputação da organização. De igual forma, uma decisão incorreta em um investimento pode reduzir o valor de uma organização e até levá-la à falência. No entanto, embora ainda dominante, a maximização do lucro – premissa máxima das organizações com fins lucrativos – não é mais vista como uma ação que deve ser tomada 'a qualquer preço'. Os limites éticos e os interesses de outros stakeholders, além dos acionistas, são pauta constante de discussão no mundo financeiro. 
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			O livro Princípios de finanças corporativas, de Brealey, Myers e Allen (2013), apresenta um estudo realizado com gestores de cinco países sobre duas questões fundamentais para nortear a administração financeira: A quem pertence uma empresa e o que é mais importante: gerar dividendos para o acionista ou gerar segurança para o trabalhador?


			

    












			Além das questões éticas e de conflitos sobre maximização do lucro e partes interessadas, um administrador financeiro também se depara com questões estruturais de mercado que reduzem a certeza dos modelos econômicos e financeiros tão bem estruturados para subsidiarem as decisões desse administrador. Assaf Neto e Lima (2009) comentam sobre a redução de aderência entre os modelos financeiros clássicos para a tomada de decisões em mercados emergentes como o brasileiro, que apresentam, por exemplo, taxas de juros com comportamento distinto às dos mercados desenvolvidos, grande concentração industrial, juros subsidiados, ausência de recursos para investimentos de longo prazo etc., situações que exigem do administrador financeiro um comportamento sobremaneira estratégico, a fim de trabalhar em um ambiente ainda mais incerto em busca de resultados que maximizem valor. 


			
3 Princípios de finanças corporativas


			Até o momento, tratamos de algumas premissas básicas em admi­nistração financeira: geração de valor, decisões que envolvem essa geração de valor (divididas em decisões de financiamento e de investimento) e a maximização de valor, que em geral envolve a parte interessada chamada de acionista (shareholder). Completemos essa análise introdutória sobre o tema com alguns princípios que irão nortear as próximas discussões desta obra: o custo de oportunidade do capital e os conceitos de risco e de retorno.


			De uma maneira bastante simples, o custo de oportunidade do capital pode ser definido como o custo decorrente de uma escolha em detrimento de outra. Todas as vezes que temos de escolher algo diante de alternativas, arcamos com o custo das alternativas que não escolhemos. No caso financeiro, uma definição clara é a de Assaf Neto e Lima (2009, p. 316): É quanto se deixou de ganhar decidindo por um investimento em vez de outro, de mesmo risco”. Brealey, Myers e Allen (2013) assim exemplificam esse princípio: uma empresa que tenha obtido um lucro econômico pode remunerar seus acionistas com dividendos ou reinvestir o lucro na própria empresa. Se a empresa faz o reinvestimento, os acionistas ficam sem a oportunidade de investir, eles próprios, no mercado financeiro, e esse retorno o qual eles renunciam é o denominado custo de oportunidade do capital. 


			Dado esse conceito, voltemos à ideia de criação de valor – ora, se há, por exemplo, um investimento, houve um custo de oportunidade. Se esse investimento gera um lucro e esse lucro retorna para os acionistas na forma de dividendos, considera-se que houve geração de valor para os acionistas (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013; ASSAF NETO; LIMA, 2009). De uma maneira esquemática, temos:






			Figura 2 – Geração de valor em um investimento
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			Fonte: adaptado de Assaf Neto e Lima (2009) e Brealey, Myers e Allen (2013).









			Por fim, relembremos os conceitos de risco e de retorno, que serão utilizados em capítulos futuros. Em finanças, risco é a “chance de perda financeira” (GITMAN, 2010, p. 203) e retorno é o resultado de uma operação de investimento em determinado período de tempo. Esse resultado pode ser tanto um lucro quanto um prejuízo. A relação entre risco e retorno é histórica: para investimentos com maior risco, espera-se que haja maior retorno positivo. Logicamente, um administrador financeiro raciocina em termos de custo-benefício: se vou arriscar mais, preciso ter maior probabilidade de receber um retorno positivo, senão não compensa arriscar. Em geral, as pessoas podem ser mais ou menos avessas ao risco. As mais avessas são chamadas take averter, e as menos, take risk. 
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			Um administrador financeiro deve ser mais ou menos voltado a assumir riscos? Você já parou para pensar sobre esse assunto? Reflita um pouco considerando o que abordamos sobre geração de valor.


			

    












			Pensou? Sua resposta pode ter sido: depende. Sim, mas se considerarmos os princípios estudados e a função de um administrador, ele deveria ser mais take averter do que take risk, porque o risco diretamente associado à incerteza pode levar uma empresa à bancarrota se for tomado de forma imprudente ou visando apenas um lucro imediato. Se nos lembrarmos da importância da criação de valor que visa o longo prazo e a perenidade organizacional, o risco a ser tomado deve ser muito bem calculado e, se for alto, deve ser muito compensador. 


			Considerações finais


			Neste capítulo introdutório, a abordagem fundamental concentrou-se nos princípios que norteiam a administração financeira, começando com o importante conceito de valor. Este, como estudado, é bem mais abrangente do que o restrito à questão econômica. Embora a administração financeira cuide especificamente da criação de valor sob o ponto de vista das finanças, isso não significa que o administrador financeiro se limitará à visão do curto prazo ou de determinado enfoque. Ao mirar a criação de valor no longo prazo, ele deve considerar diversos elementos:


			

					Em primeiro lugar, lembrar-se de que há uma faceta holística que envolve a criação de valor: é preciso ter pessoas qualificadas trabalhando na empresa e que tenham visão do todo;


					É preciso que a organização tenha capital suficiente para o investimento em prol do alcance da missão;


					A tomada de decisão deve ter foco nesse longo prazo que busca a perenidade da organização;


					É importante construir um relacionamento externo estratégico com fornecedores, clientes e outros agentes que compõem as partes interessadas (stakeholders); e


					Finalmente, a organização deve focar na inovação, compreendendo sua importância para a perenidade.


			


			Após a análise da abrangência da criação de valor, abordamos o conceito de administração financeira e sua importância para as organizações. A administração financeira trabalha fundamentalmente com decisões de investimento (como aplicar os recursos) e de financiamento (como obter os recursos), a fim de maximizar o valor para a organização. Sob o ponto de vista financeiro, essa maximização de valor envolve ter um saldo positivo entre o que foi investido para a produção de bens ou serviços e o retorno obtido com essa produção de bens ou serviços. Trata-se, então, de ações cujo resultado tanto pode gerar valor quanto pode destruir o valor da organização, levando a administração financeira a ter um papel relevante e altamente estratégico em qualquer organização.
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