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VINCULOS ENTRE AS EXPECTATIVAS E AS NECESSIDADES RRICAS DA
ADMINISTRACAO FINANCEIRA DE UMA EMPRESA E AS TEORIS DAS
FINANCAS CORPORATIVAS.

Adalberto Tacini

Faculdade Instituto Paulista de Ensino, Rua EuglideCunha, 377, Centro, Osasco, SP, CEP
06016-030.

RESUMO

Os principais conceitos referentes as financasocatipas sédo estrutura de capital; ponto de
equilibrio; alavancagem operacional; analise deresgg por meio de indices financeiros;
administracéo do capital de giro; decisdes de imesito e fluxo de caixa. O presente artigo
pretende analisar a luz desses conceitos as etipasta necessidades financeiras de uma
empresa de médio porte O questionério foi comppstesete perguntas e, embora enviado a
diversas empresas, a resposta de apenas uma ergpreisada. Foi possivel identificar em
todas as respostas oferecidas algumas das te@rasamadas no trabalho. Conclui-se, dessa
forma, que ha vinculos entre as expectativas eeesseidades da administracdo financeira

dessa empresa com as teorias ha mesma area.

Palavras-chave: orcamento de capital, estrutucapligal, capital de giro, ponto de equilibrio,

alavancagem operacional, fluxo de caixa.

ABSTRACT

This article aims to analyze in the light of theimsaconcepts of corporative finance (budget,
capital structure, working capital, break even powperational leverage, cash-flow) the
financial expectations and needs of a midsize legsinA questionnaire of seven questions
was proposed to several companies, however onlyhaseanswered it. It was possible to
identify in all the answers some theories mentiooedhis work and to understand that there
are bonds between the financial expectations, #sel$ of this company and the academic
theory of financing area.

Key-words: budget, capital structure, working calpibreak even point, operational leverage,

cash-flow.
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INTRODUCAO

De acordo com Ross et al. (2000), Ross et al. (2@#Bimeno (2006) e Silva (2001),
0S principais conceitos referentes as financasocatipas séo: estrutura de capital, ponto de
equilibrio; alavancagem operacional; analise deresas por meio de indices financeiros;
administragédo do capital de giro; decisdes de inmesito e fluxo de caixa.

Estrutura de capital

O Administrador financeiro necessita definir qaahelhor equagao entre 0s recursos
de terceiros (passivos de curto e longo prazo) ecogrsos dos proprietarios do negécio
(patriménio liquido), ou seja, qual a melhor conalgdio de capital proprio e capital de
terceiros. Inerente a essa necessidade de defimrelaor estrutura de capital esta a
necessidade da empresa em obter os recursos fimenffaanciamentos) necesséarios para
dar suporte aos investimentos de longo prazo.

Ainda conforme Ross et al. (2000) e Ross et 80P, a combinacao ideal de capital
de terceiros e capital proprio € aquela que masnixalor da empresa e minimiza o custo

total de capital.

Ponto de equilibrio

O administrador financeiro necessita gerenciar sas®s e tomar decisdes referentes
aos precos de seus produtos ou servigcos, uma eea gampetitividade entre as empresas €
elevada e a consequéncia é a reducao de margemrésszoca uma busca de lucratividade
por meio de maiores volumes de producéo e, muéassy aumento dos riscos operacionais
(Silva, 2001).

O ponto de equilibrio indica a producdo necessdgiaima empresa para que seus
custos fixos e varidveis sejam cobertos, e, ness® @ empresa nao teria lucro nem prejuizo.
E um indicador que gera referéncia quanto ao mimemessario de producéo para que a
empresa, a partir daquele ponto, comece a tertadsupositivo. Pode-se entender por custo
fixo todo aquele custo que a empresa, operand@ouéresponsavel (aluguéis e salarios); e
custo variavel, aquele que apenas existira, e damderna medida que a empresa operar

(matéria-prima).

Alavancagem operacional
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Conforme Silva (2001), um alto grau de alavancagg@racional indica que um
pequeno aumento percentual nas vendas provocacdaestimento muito maior no lucro ou
gue uma peguena queda nas vendas incorrera emegrpactas. Isso acontece devido aos
custos fixos serem diluidos em funcdo da quantiddeendas, pois quanto mais vendas,

menor a participacéo do custo fixo em cada unig@déuzida e vendida.

Andlise de empresas por meio de indices financeiros

De acordo com Silva (2001), os indices financesée relacdes entre contas ou
grupos de contas das demonstracdes financeiragénupor objetivo fornecer informacdes
que nao sao faceis de serem visualizadas de fdreta das demonstracdes financeiras. Para
este mesmo autor, os indices auxiliam na compardadevolucdo histérica da empresa
acompanhado ano a ano, permitem compara¢fes empresas de mesmo setor, N0 mesmo
periodo de tempo e, por fim, permitem analisareda@cdes das partes das demonstracdes
financeiras.

Regularmente, os indices sdo agrupados em quatas éle estudo, e utilizaremos
como referéncia: atividade e retorno, atividadeotagéo, estrutura e endividamento e

liquidez.

Administracéo do capital de giro

Para Ross et al. (2000) e Ross et al. (2008), ang&tracéo do capital de giro lida com
as disponibilidades de curto prazo das empresasae dividas. Refere-se a recursos
disponiveis para pagamento dos débitos, ou s@jasat passivos de curto prazo. Outros trés
aspectos estdo subentendidos nesse topico e tarfdzé&mm parte das preocupacbes do
administrador financeiro: niveis de caixa e estpgaada a crédito a clientes e obtencdo dos
recursos financeiros de curto prazo necessarios.

Conforme Silva (2001), o principal motivo da asélda liquidez de uma empresa € a
necessidade de identificar sua capacidade de qusiais débitos, ou honrar seus

compromissos, no curto prazo.

Decisdes de investimento

Salimeno (2006) cita que a decisdo de investimdatoapital esta relacionada a um
desembolso realizado pela empresa, a fim de quéongm prazo, esse investimento gere
resultados maiores que seu custo. A expectativaied agorra, entre outros beneficios,

modernizacao dos ativos permanentes e expansapdeidade produtiva.
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Ross et al. (2000) e Ross et al. (2008) discorrebmesplanejamento e geréncia de
investimentos no longo prazo, em que o administréidanceiro € responsavel por encontrar
oportunidades de investimento, cujo custo de agfiosseja inferior aos fluxos de caixa

gerados por esse ativo, ou que o valor do ativassgjerior ao seu custo de aquisicao.

Fluxo de Caixa

De acordo com Silva (2001), o fluxo de caixa é waa principais ferramentas de
analise de empresas. Permite identificar o procdssoirculacdo de dinheiro por meio da
variacdo das disponibilidades (por exemplo, cabemcos e duplicatas a receber) mais as
aplicacdes financeiras. Envolve os pagamentosebireentos em geral, ou seja, entradas e
saidas de recursos, e sua andlise estuda a origempiicacdes do dinheiro.

Com base no proposto, 0 presente artigo objetivastigar as praticas financeiras,
bem como as expectativas financeiras, de uma emplesmédio porte e verificar se as
praticas realizadas pela administracdo da empredgumas das suas necessidades estédo de
acordo com o que versam algumas das teorias dascéa corporativas. Nao se pretendem
esgotar as necessidades possiveis de uma empessaabranger a maioria das teorias
desenvolvidas por académicos sobre administragaadeira, mas relacionar teorias vigentes

com oS aspectos praticos da empresa.

METODOLOGIA

O questionario foi composto por sete perguntas) alé secao de identificacdo, sem a
obrigatoriedade de todas as questdes serem redpsnali de a empresa se identificar. As
questbes visam identificar alguns dos temas citaumsitem INTRODUCAO e fazem
referéncia a aspectos econdmicos, atribuicbes ecttpras do administrador financeiro,
(questionério incluido no Anexo 1). O questiondidioenviado a diversas empresas, todavia,
a resposta de apenas uma empresa foi obtida eseapacédo dos resultados justifica-se pela
auséncia de estudos semelhantes. A pesquisa ¢atjualie situacional, uma vez que nao
pretende representar numericamente a realidadentbeeiate empresarial das empresas de
médio porte em geral. Nenhuma modificacdo foi redld no texto, exceto a omissdo do

nome da empresa.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Em alusédo a primeira questdo que mencionava ostaspeconémicos influenciando
0 seu mercado, a empresa citou:

“Dentre o0s aspectos mais importantes pode-se @esti@xa cambial, que impacta
diretamente, no custo da matéria-prima, pois emlooraprada internamente tem preco
dolarizado. Custo financeiro interno que impacta imvestimentos em expansao industrial e
no custo de manutencao dos estoques”.

Isto remete aos topicos: Decisdes de investimepi®,se relaciona com 0s ativos que
possam ser adquiridos a fim de gerar recursosdsitonaiores que seu custo de aquisicao; e
Estrutura de capital, que se preocupa em definipanio 6timo entre capital de terceiros e
capital préprio para obtencdo de financiamentos) canenor custo possivel, para aquisicao
de equipamentos ou espaco para aumento da capadegioducao.

Na segunda resposta, novamente se pode identifieacdo relativa a Estrutura de
capital e a Decisdes de financiamento, pois a esaprersa sobre a expectativa de ampliacao
de sua capacidade de producao quando claramefdeadec

“Tendo em vista a resposta anterior, Sim, terem@scto no custo da matéria-prima,
no entanto todas as empresas do segmento sofrer@smo impacto, a empresa vem ao
longo do tempo se preparando para esta situag@estindo em ampliacdo da capacidade
produtiva e estocagem para ganho de escala. E faimdando contratos de fornecimentos de
médio prazo com fornecedores importantes, no sedgdgarantir condicdes comerciais mais
favoraveis. “

A terceira resposta dada pela empresa demonstrgpreogupacdo com o topico
discorrido sobre finangas, quando menciona:

“Justamente planejamento financeiro estratégias parto e médio prazo, buscando
alternativas de redugfes de custos, tornando aesmfinanceiramente estavel para poder
atravessar periodos de instabilidade. Elaborapftiexcaixa, budgets com varios cenarios, ter
um sistema contabil confidvel de forma a poderagxto maximo informacdes gerenciais
para tomada de decisdo em tempo 0 mais curto ghssiv

Esse item diz respeito a necessidade de contralecitaiadas e saidas de recursos
financeiros da empresa, referentes aos pagamergostamentos realizados.

Na questdo quatro, a empresa novamente remete exgeeatativa de expansao e as

teorias de Decisdes de investimento e Estrutu@agdtal, de acordo com o texto:
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“Para 2011 estamos buscando crescimento em vermasequentemente resultados
em torno de 30% maior que 2010. Planejamento fiscalvestimentos que possibilitem a
empresa seguir com seu plano de expansédo no mentadw e externo.”

A quinta resposta indica que sao utilizadas, patepda empresa, informacdes
gerenciais e que sua contabilidade é a principdgkfdessas informacdes, além da utilizacao
de informacgdes externas:

“Temos algumas fontes externas tais como clierftasiecedores, concorrentes e
mercado  financeiro, mas usamos parcela signifigativdas informacdes
disponiveisinternamente, através do nosso sistetegrado, e usamos muito a contabilidade
como fonte principal de nossas informacdes gerentia

Na sexta questdo, identifica-se, de forma objetiv@ponto de equilibrio. A luz da
teoria, o ponto de equilibrio indica a quantidadeeassaria a ser produzida e vendida a fim de
cobrir custos fixos e variaveis. A importancia ddicador para a empresa esta na necessidade
de expanséo de sua producado; ha um rearranjo ties cuge necessitam ser recalculados a fim
de se obter um novo ponto de equilibrio.

O texto dessa resposta pode nos remeter a outra ¢gada nesse estudo: os indices
financeiros, ou atividade e retorno, que procuradenciar a rentabilidade dos valores
investidos pela empresa (ou na empresa):

"Analisamos muito o retorno, para comprarmos umpaquento fazemos o ponto de
equilibrio do total investido e em algumas situacfaemos investimentos com uma visédo
mais de futuro e/ou para um novo mercado/segmer@@@mpresa venha agregar.”

A pergunta que obteve a resposta mais direta rectsgas financas empresariais foi
a sétima:

“A empresa nao busca capital externo, por ser legitatizada, procura sempre usar
recursos proprios para os investimentos.”

Decisdes de investimento, administracdo do cagéatiro e estrutura de capital séo
teorias que possuem vinculo com a resposta.

A finalidade do trabalho foi identificar nas resiassao questionario alguma relacao
entre necessidades e expectativas por parte desangdas teorias das finangas corporativas,
e foi possivel identificar em todas as respostasecofdas pela empresa algumas das teorias
mencionadas no trabalho. Conclui-se, dessa forme, hf vinculos entre expectativas e
necessidades da administracdo financeira dess@sangwm as teorias na mesma area.

Ha outras teorias sobre Administracdo Financeira mgo foram relacionadas nesse

trabalho e que poderiam contribuir e ampliar o dzstgporém, procurou-se relacionar teorias
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mais abrangentes, como Estrutura de capital e @eige investimento, e teorias mais

especificas, como Andlise de empresas por meindiees financeiros e Ponto de equilibrio.
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ANEXO 1 — QUESTIONARIO

1.Quais os aspectos econdmicos que mais influenoiaseu mercado?

2.Em 2011 podera ocorrer uma desaceleracdo ecam@enmdo a diversos fatores como, por
exemplo, a instabilidade americana e europeia, possivel alta dos juros e a politica
externa. Essas mudancgas afetam sua empresa? Casoosta seja afirmativa, quais agdes
estdo sendo tomadas para que o impacto seja menor?

3.Referentes as atribuicbes do administrador fieiamc quais os pontos de maior
preocupacao, ou acompanhamento, no dia a dia desam

4.Qual é a expectativa do administrador financein@ 2011? Qual seu maior desafio?
5.Quais as principais fontes de informagdo que em dinanceira utiliza para um bom
andamento de seu trabalho? .

6.Quais os principais fatores analisados no proceis avaliacdo de alternativas de
investimento?

7.Quais as fontes de financiamento mais utiliz@edes empresa?
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