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	Capítulo 1

	Administração financeira

	


    O administrador financeiro é o profissional que tem como incumbência a gestão de fundos da empresa a que presta serviços. Ele precisa ter clareza sobre seus objetivos de longo prazo (estratégicos) para definir aqueles que deseja alcançar em prazo mais curto. Para atingir os objetivos de horizonte mais próximo, o gestor financeiro precisa ao menos conhecer a diversidade e os interesses dos mercados financeiros, sem que isso signifique ser especialista em todos. Mercados financeiros? Sim! A expressão “mercado financeiro”, na maioria das vezes, é utilizada de maneira errada, com excessiva simplicidade, como se existisse apenas um desses mercados. No dia a dia, muitas vezes utiliza-se o termo para se referir ao setor bancário, juntamente com as corretoras, as seguradoras, a bolsa, etc. Sob tal ponto de vista, todo esse conjunto comporia “o” mercado financeiro. Entretanto, acerta quem cita “os” mercados financeiros e os especifica em uma conversa, de acordo com os interesses das partes. O mercado de câmbio é um desses mercados, assim como os mercados de capitais, de crédito e monetário.


    Independentemente do setor em que atuam, as empresas vão interagir em muitos momentos com instituições de alguns dos mercados financeiros, seja para obter financiamento complementar à sua operação, seja para aplicar um recurso excedente por tempo certo, seja para comprar ou vender moeda estrangeira para seus negócios com contrapartes de outros países, etc. Como se vê, a administração financeira é um vasto campo de estudos que, assim como outras áreas da gestão corporativa (marketing, recursos humanos, logística), exige qualificação adequada.


    O gestor financeiro também deve ser muito bem esclarecido sobre o Sistema Financeiro Nacional (SFN), que congrega as diversas instituições atuantes nos quatro mercados financeiros já citados. O SFN acolhe os recursos excedentes dos agentes "superavitários" e os repassa de várias maneiras àqueles que, em dado momento, não dispõem de todos os fundos necessários ou desejados. Esse conhecimento poderá, em exemplo muito simplório, evitar que um tipo de financiamento deixe de ser reivindicado em fonte mais barata, com linha de crédito mais adequada ou direcionada.


    Para serem eficazes, o planejamento e o controle financeiro precisam estar apoiados em documentação igualmente eficaz, grande parte da qual tem origem na contabilidade da empresa. A administração financeira tem na contabilidade uma valiosa parceira; afinal, é “lá” que são feitos os registros, as apurações e muitos dos demonstrativos utilizados pelo gestor financeiro em suas tarefas. Essa parceria exige que o administrador financeiro entenda o ponto de vista do contador, pois utilizará informações que, muitas vezes, deverão ser objeto de adaptação ao “ponto de vista financeiro”, nem sempre coincidente com o “ponto de vista contábil”. Assim, alguns demonstrativos merecerão nossa atenção; neste primeiro capítulo, vamos conhecer o balanço patrimonial (BP) e o fluxo de caixa.


    Em um primeiro momento, é necessário esclarecer os objetivos fundamentais da administração financeira. Haverá, ainda, espaço para discutir o principal objetivo da administração financeira: perseguir o lucro ou garantir a criação de valor para os proprietários, aumentando sua riqueza? Talvez não seja mais importante discutir esse tema; contudo, pontuar a discussão, cautelarmente, nunca é demais.


    1 As instituições e o mercado financeiro


    1.1 Administração financeira e contabilidade


    Todas as empresas, em diversos momentos de sua operação, terão que interagir com alguma instituição de um mercado financeiro. Os hospitais, por exemplo, além da rotineira conta corrente, muito frequentemente fazem operações de câmbio para custear a aquisição e manutenção de seus equipamentos e de muitos de seus insumos; as escolas, em qualquer nível de estudos, do sistema particular ou público, recorrem a financiamentos de equipamentos de laboratório, além de, certamente, manterem seus fundos em instituições financeiras. A lista de exemplos é infindável, haja vista a imprescindibilidade das operações financeiras. É natural, portanto, que a gestão de fundos seja feita com a técnica mais apurada possível. Essa realidade, porém, é verificada somente nas corporações de melhor estrutura, o que normalmente corresponde às empresas de maior porte.


    Assim, quando o assunto é gestão financeira, há mundos diferentes: o mundo das maiores e melhores estruturas e o mundo das estruturas modestas e insuficientes em que ocorrem sobreposições de funções (particularmente, entre contadores e gestores financeiros) e improvisações. Não raramente, o resultado desse quadro é a gestão financeira de má qualidade, com dolorosas consequências.
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    Administração financeira e contabilidade são áreas empresariais parceiras, de igual importância, cada uma com suas finalidades e propriedades. Nas empresas com melhor estrutura, essas áreas são claramente distintas e posicionadas no organograma; nas empresas com estrutura mais simples, essa distinção muitas vezes não aparece ou, de fato, não existe.


      


      

    




    Foi necessário definir um modelo de estrutura para desenvolver o tema deste livro. Optou-se pelo modelo que se considera saudável, isto é, aquele em que não há sobreposição de funções: o contador gerencia a contabilidade e o gestor financeiro administra os fundos da empresa. Os dois profissionais atuam em parceria, mas têm suas especificidades funcionais. O contador cuida dos registros das operações que têm impacto no patrimônio da empresa, bem como da elaboração de relatórios e demonstrativos das alterações patrimoniais, documentos que subsidiarão o administrador financeiro em suas decisões de investimento ou financiamento.


    
      As atividades de finanças (tesoureiro) e contabilidade (controller) estão intimamente relacionadas e, via de regra, se sobrepõem. Na verdade, muitas vezes é difícil distinguir a administração financeira da contabilidade. Nas empresas de pequeno porte, o controller com frequência executa a função financeira e, nas maiores, muitos contabilistas estão fortemente envolvidos com atividades financeiras. Mas há diferenças básicas entre finanças e contabilidade: ênfase no fluxo de caixa e a tomada de decisões. (GITMAN, 2010, p. 9-10)

    


    1.1.1 O Sistema Financeiro Nacional


    Os mercados financeiros são praticados por um grande sistema organizado, gerenciado e normatizado de instituições de variadas vocações. Esse é o Sistema Financeiro Nacional (SFN), que tem o importante papel econômico de intermediar recursos entre agentes deficitários e superavitários.


    As instituições componentes do SFN se organizam em três níveis de atuação. O nível mais alto é ocupado pelos órgãos normativos: Conselho Monetário Nacional (CMN), Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e Conselho Nacional de Previdência Complementar (CNPC). Nesse nível, o CMN se destaca por ser o órgão de poder máximo. Após os três conselhos, posicionam-se na hierarquia do sistema as instituições supervisoras, que devem cumprir e fazer cumprir as diretrizes definidas pelo nível acima; são elas: Banco Central do Brasil (BCB), Comissão de Valores Mobiliários (CVM), Superintendência de Seguros Privados (Susep) e Superintendência Nacional de Previdência Complementar (Previc). O terceiro nível, o mais subordinado, é ocupado pelas instituições operadoras do SFN, cujas denominações e papel no sistema são apresentados no site do BCB.
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    A melhor fonte para aprofundar conhecimentos ou fazer uma pesquisa pontual sobre o SFN é o site do BCB. A explicação para isso é muito simples: alterações no SFN ocorrem por normas, no âmbito do próprio sistema ou por força de legislação federal. O mercado editorial, por mais eficiente que seja, não consegue acompanhar a velocidade dessas mudanças, por isso há sempre o risco de o interessado ter em mãos informações desatualizadas sobre a estrutura e o funcionamento do SFN. Além disso, por ser uma fonte primária, o site está livre do risco de viés representado pela subjetividade de um intérprete intermediário.


    No quadro, cujo link é apresentado nas referências, cada título é também um link para o detalhamento das funções de todos os agentes do sistema (BCB, [s. d.]).


      


      

    




    1.1.2 Os mercados financeiros


    Já manifestamos neste texto a preocupação de esclarecer o sentido da expressão “mercados financeiros” e de seu singular. Desejou-se trazer à luz informações sobre os mercados monetário, de crédito, de capitais e de câmbio, que, juntos, compõem os mercados financeiros. Mas qual é o universo de atuação de cada um deles?


    O mercado monetário é palco de atuação recíproca das instituições financeiras em operações de curto e curtíssimo prazos; nele, os bancos negociam valores entre si, estabelecendo, assim, o mercado interbancário. No mercado monetário são realizadas as operações que concretizam as intenções da autoridade monetária no que se refere à liquidez do sistema, isto é, ao volume de moeda em circulação na economia. Se o diagnóstico for de liquidez “acima do desejado”, é certo que a autoridade desejará adequar a liquidez, reduzindo-a. Para isso, ela terá as seguintes possibilidades:


    
      	Aumentar a alíquota do recolhimento compulsório, reduzindo a oferta de moeda ao mercado, porque os bancos terão menos recursos para o crédito.


      	Fazer “redesconto” ou empréstimo de liquidez[1] para reduzir a oferta de moeda, se o governo aumentar o seu custo para os bancos e/ou reduzir os seus limites de crédito.


      	Retirar, com a venda de títulos da dívida, moeda do mercado até o resgate desses títulos, que deverá ocorrer no respectivo vencimento ou, em alguns casos, em época anterior.

    


    A política monetária, importante componente da política econômica, tem no mercado monetário o seu local de ocorrência e viabilização. A taxa básica de juros (taxa Selic), parâmetro de importância singular para a economia brasileira, é definida nesse mercado.
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    Durante a pandemia da covid-19, o governo prorrogou a redução de alíquota do recolhimento compulsório devido pelos bancos para suavizar o impacto sobre a economia. Como explicar esse movimento?


      


      

    




    No mercado de crédito (ou mercado bancário), também um mercado financeiro, ocorrem as operações de financiamento e empréstimo a empresas e pessoas físicas necessitadas, respectivamente, de recursos para capital de giro e para consumo. Os recursos são captados de agentes superavitários e repassados a agentes deficitários em operações rotineiras e características da intermediação, que é, finalmente, o papel econômico do SFN. Cabe ressaltar que as instituições financeiras operam crédito reciprocamente, constituindo, assim, o mercado “DI” (a sigla é uma redução de CDI, acrônimo de "certificado de depósito interbancário", documento eletrônico gerado pelas operações interbancárias). Essas operações, como tantas outras, são monitoradas pelo BCB, que disponibiliza seus dados estatísticos. Essa prática, denominada “disclosure”, tem a clara intenção de evitar especulações (tanto quanto possível).


    No mercado de capitais, em horizontes considerados de médio e longo prazos, as empresas negociam seus meios de capitalização, como as ações e as debêntures. No primeiro caso, as empresas emitem esses títulos (considerados de renda variável) para obter o aumento do seu capital e fazer frente aos projetos de investimento, crescimento, etc. As ações trocam de mãos em mercado secundário fortemente caracterizado pela bolsa de valores (a B3, no caso brasileiro). As empresas desejosas de mais recursos para seus planos de crescimento podem emitir títulos (nesse caso, de renda fixa) representativos de sua dívida — as debêntures. No entanto, esse não é um terreno para amadores, porque os investidores terão como alternativa adquirir títulos emitidos por grandes bancos, tradicionais e merecedores de credibilidade, mesmo sob a necessária análise de risco. Principalmente por essa razão, não é “qualquer empresa” que emite debêntures. Muitos outros ativos são negociados nesse mercado, como letras financeiras, commodities e derivativos, sempre sob o olhar atento da CVM, instituição supervisora. Nem todas as sociedades anônimas têm ações negociadas em bolsa; há as S/A de “capital fechado”, normalmente compostas de familiares que mantêm controle total sobre a empresa ou grupo econômico.


    Em relação ao mercado de câmbio, é sabido que operações entre empresas situadas em países diferentes têm que superar barreiras como as distintas denominações de suas moedas. Nesse caso, é constituído um mercado em que moedas nacionais são trocadas com diferentes finalidades — por exemplo, a de possibilitar o turismo internacional ou a de viabilizar a compra e venda de mercadorias entre países por meio de operações de importação e exportação. Esse é o mercado cambial, o quarto mercado financeiro apresentado neste capítulo.
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    Neste livro, não nos referimos a um mercado financeiro, mas ao conjunto formado por quatro mercados financeiros, cada um com seu papel econômico:


    
      	Mercado monetário.


      	Mercado de crédito.


      	Mercado de capitais.


      	Mercado de câmbio.

    


      


      

    




    2 Administração financeira


    A finalidade da administração ou gestão financeira é garantir a existência de fundos necessários ao cumprimento de compromissos nos prazos convencionados, preservando os interesses da administrada no que se refere aos custos, às questões éticas e ao valor da empresa. Nesse ponto, é interessante fazer um esclarecimento. Você já notou o uso indistinto das expressões gestão financeira e finanças corporativas? Para você, a expressão “gestão financeira e finanças corporativas” parece redundante?


    Não há redundância, pois gestão financeira e finanças corporativas são assuntos diferentes, embora pertençam à mesma área. A diferença está no "foco" de cada um. As finanças corporativas se aproximam mais da visão estratégica, principalmente no que se refere ao orçamento de capital (ou análise de investimentos), à estrutura de capital e à administração do capital circulante (capital de giro); a gestão financeira tem mais relação com a visão operacional e, portanto, com controles. Em outras palavras, podemos dizer que a expressão finanças corporativas se refere mais a “planejamento, análise”, enquanto gestão financeira diz mais respeito a “controle, organização, coordenação”.


    2.1 Fluxo de caixa, financiamento e investimento


    Uma característica marcante da gestão financeira é a ênfase no fluxo de caixa. É nesse aspecto que se baseia toda a lógica de atuação do administrador financeiro. Quanto é necessário ter, e para quando? Há expectativa de que os fundos estejam disponíveis no momento necessário? Se a resposta for negativa, as próximas inquietações do gestor de finanças deverão ser: quais as alternativas de fontes para obtenção dos recursos? De fato, as fontes internas serão insuficientes? Em se tratando de fontes externas, quais as expectativas de seus custos? Essa cadeia de pensamentos pode parecer demasiado simplista, mas é suficiente para apresentar uma síntese, um esboço das preocupações rotineiras do gestor financeiro. Todos os exemplos mostrados até aqui foram de necessárias decisões de financiamento. Entretanto, existe “o outro lado da moeda”: o gestor de fundos deve planejar também a aplicação desses fundos. Perguntas nessa linha — a de decisões de investimento — estarão "pulsando" na agenda do gestor. Seria este um bom momento[2] para a troca de veículo tratada em uma reunião recente? Há perspectiva de iminente aumento no preço dos veículos? O recurso a ser utilizado nessa troca poderia ser investido em algo mais urgente? É importante compreender que o tema das decisões de investimento e financiamento não “transita” pelo pensamento do gestor financeiro; ele “mora” lá!
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    Três pontos focais da gestão financeira:


    
      	
Ênfase no fluxo de caixa: pretende garantir a disponibilidade dos fundos necessários nas épocas devidas.


      	
Decisões de financiamento: pretendem captar os recursos necessários, de fontes internas e externas, resguardando o interesse dos proprietários.


      	
Decisões de investimento: visam à utilização racional e técnica e à otimização dos recursos, que são escassos e têm custo.

    


      


      

    




    3 Demonstrativos financeiros


    A área de contabilidade é responsável pela elaboração de documentos fundamentais para a gestão financeira, dentre os quais se destacam os demonstrativos financeiros (ou demonstrativos contábeis). Sob o ponto de vista da normatização, esses documentos devem seguir, além da legislação, as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) editadas pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), as quais, por sua vez, “devem seguir os mesmos padrões de elaboração e estilo utilizados nas normas internacionais” (CFC, 2011, [n. p.]). Esse aspecto — o legal — não será abordado neste livro, até porque o tema guarda mais afinidade com as atividades de contabilidade.


    Nossa atenção, aqui, estará voltada para três demonstrativos: o BP, o fluxo de caixa e a demonstração do resultado do exercício (DRE). Neste capítulo, trataremos dos dois primeiros; o terceiro será tema do capítulo 2.


    A importância desses documentos não se limita ao estudo de dados históricos e ao cumprimento de obrigações tributárias.


    
      Essas demonstrações contábeis constituem-se em documentos que são de vital importância para as empresas, seja para o cumprimento de fins fiscais, seja para o levantamento de crédito com terceiro, seja para a mais relevante das finalidades: o fornecimento de informações administrativas cruciais para o sucesso empresarial, pois, por meio destas, os administradores podem tomar decisões que afetam o desenvolvimento da empresa. (ÁVILA, 2012, p. 161)

    


    Os demonstrativos projetados podem ser de grande auxílio para a atividade de planejamento. Não devemos perder de vista que a atividade de controle permitirá comparar os valores “estimados” com os valores “realizados”.


    4 Balanço patrimonial


    O BP é um dos documentos mais importantes para a gestão financeira. O gestor pode extrair muitas informações a partir das primeiras observações de seu conteúdo, mas as conclusões mais consistentes resultarão de uma análise cuidadosa, o que será feito no capítulo 3. É imprescindível, também, compreender que as contas de ativo representam aplicações dos recursos da empresa. As origens desses recursos são representadas pelas contas do passivo exigível (passivo circulante e passivo não circulante) e do passivo não exigível (patrimônio líquido).


    O quadro 1 apresenta um BP em versão didática, no qual é possível encontrar definições de grupos e subgrupos de contas, além de exemplos de contas integrantes.
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    Algumas características do BP:


    
      	As contas são apresentadas por ordem decrescente de liquidez (ativo) e exigibilidade (passivo).


      	Pode ser apresentado em seções contíguas ou bilaterais e em seções sobrepostas (IUDÍCIBUS, 1986, p. 52 apud ÁVILA, 2012, p. 74). O quadro 1 exemplifica a apresentação em seções bilaterais.

    


      


      

    




    
	Quadro 1 – Balanço patrimonial (versão didática)
      
        

        
      

      
        
          	
            Empresa Exemplo S.A.


            CNPJ 00.000.000./0000-00


            Balanço patrimonial


            Encerrado em 31 de dezembro de 20AA


            Valores em reais

          
        


        
          	
            Ativo
          

          	
            Passivo
          
        


        
          	
            Ativo Circulante
          

          	
            Passivo Circulante
          
        


        
          	
            Bens e direitos realizáveis nos 12 meses após o encerramento ou dentro do ciclo operacional, o que for maior


            Caixa


            Bancos


            Títulos a receber


            Estoques

          

          	
            Obrigações exigíveis nos 12 meses após o encerramento ou dentro do ciclo operacional, o que for maior


            Salários


            Tributos a pagar


            Fornecedores

          
        


        
          	
            Ativo Não Circulante
          

          	
            Passivo Não Circulante
          
        


        
          	
            Bens e direitos não enquadrados no grupo "circulante"


            
              	Realizável a longo prazo

            


            Contas a receber não enquadráveis no circulante

          

          	
            Obrigações exigíveis não enquadradas no grupo "circulante"


            
              	Financiamentos a longo prazo

            

          
        


        
          	
            Ativo
          

          	
            Passivo
          
        


        
          	
            
              	Investimentos

            


            Aplicações não relacionadas com a atividade principal da empresa


            Imóveis (não de uso)

          

          	
            Patrimônio Líquido
          
        


        
          	
            Obrigações não exigíveis


            
              	Capital social

            


            
              	Lucros acumulados
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