CAPITULO 1
INTRODUCAO A ADMINISTRACAO FINANCEIRA
CONCEITOS PARA REVISAO

Este capitulo introduz varios conceitos novos que serdo usados através do texto. Duas idéias deverdo ser mantidas
em mente enquanto vocé estudar este capitulo. Primeiro, embora fornecendo uma lista relativamente estreita de
individuos que os chamaremos de administradores financeiros, virtualmente qualquer individuo pode, em algum
momento, ser acusado das responsabilidades das tomadas de decisdes financeiras. Segundo, muito dos principios e
das técnicas administrativas descritas neste texto podem ser aplicados as decisdes em outras formas de
organizagdes com fins lucrativos, como também em formas de organizag¢des sem fins lucrativos.

DESTAQUES DO CAPITULO

Os dois maiores assuntos sao enderecados neste capitulo: (1) O que ¢ finangas empresariais? e (2) Qual é a meta
do administrador financeiro? As respostas a estas duas questdes requerem um entendimento das formas de
organizagdo das empresas. Exploraremos também o problema de representagdo (agency) e como ela esta
relacionado as tomadas de decisdes financeiras.

1. FINANCAS: A RAPIDA OLHADA (p. 4)

As Quatro Areas Bésicas (p. 4) As quatro areas atuais no campo das finangas sio:

1. Finangas Empresariais (Corporate finance)
2. Investimentos

3. Institui¢des Financeiras

4. Finangas Internacionais

Finangas empresariais ¢ o estudo das tomadas de decisdes financeiras tomadas de decisdes financeiras nas
organizagdes empresariais, ¢ investimentos preocupam-se com a avaliacdo e administragdo de carteiras (portfolios)
de ativos financeiros (i.e., acdes e obrigagdes). O campo das institui¢cdes financeiras focaliza sobre os assuntos
financeiros encarados pelos bancos comerciais, companhias de seguros, e bancos de investimentos, entre outros, e
finangas internacionais dirigindo-se a topicos tais como as taxas de cAmbio, investimento internacional, ¢ finangas
corporativas internacionais.

Por que Estudar Finangas? (p. 5) A despeito do seu maior campo de estudo, vocé sera pressionado pelas agdes
dos tomadores de decisdes financeiras, e provavelmente que vocé, em algum momento na sua carreira, sera exigido
a tomar decisdes financeiras por si proprio. Como tal, um conhecimento basico dos principios financeiros serve
como uma boa preparagdo para a sua posi¢ao futura e sera 1til a vocé quando vocé entrar no mercado de trabalho.
E, ao nivel pessoal, vocé tomara decisées financeiras para vocé e sua familia para o resto de sua vida.

IT. FINANCAS EMPRESARIAIS e O ADMINISTRADOR FINANCEIRO (p. 6)

O que é Financas Empresariais? (p. 7) As maiores decisdes encaradas pelos administradores financeiros sdo:

1. Quais investimentos de longo prazo deverdo ser feitos?
2. Qual é o melhor caminho de se levantar fundos para financiar estes investimentos?
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3. Como deverdo as empresas administrar seus ativos e passiveis de curto prazo?

O Administrador Financeiro (p. 7) Os acionistas das grandes corporagdes geralmente ndo estdo envolvidos nas
operagoes do dia-a-dia da empresa. Os Administradores sao empregados para tomarem decisoes em beneficio dos
acionistas.

Decisées da Administracdo Financeira (p. 8) A primeira decisdo é a decisdo de org¢amento de capital. O
orcamento de capital inclui o processo de planejamento e administragdo dos investimentos de uma empresa em
ativos permanentes.

A Segunda decisao € a decisdo de estrutura de capital. A estrutura de capital se refere ao mix de dividas de longo
prazo e patriménio liquido utilizados pela empresa para financiar investimento em ativos permanentes.

A terceira decisdo ¢ a decisdo de administracdo de capital de giro. Como as entradas e saidas de caixa ndo
ocorrem simultaneamente, lacunas nos fluxos de caixa devem ser gerenciadas por ajustes apropriados dos ativos e
passivos circulantes.

III. FORMAS DE ORGANIZACAO DE EMPRESAS (p. 9).

As empresas adotam uma das trés formas legais. Estas formas diferem com respeito a (1) a vida da empresa, (2) a
habilidade da empresa na obtencdo de financiamento, ¢ (3) a maneira em que a empresa € tributada.

Firma Individual (Sole Proprietorship) (p. 9) Uma firma individual é propriedade de uma Unica pessoa que
recebe todos os lucros do negocio mas tem responsabilidade ilimitada para com as dividas do negocio. O tempo de
vida de uma firma individual esta limitado aquele do seu proprietario. O aspecto da responsabilidade ilimitada
torna o capital mais dificil de se levantar, e para propodsitos de impostos, nenhuma distingdo ¢ feita entre
rendimentos pessoais e do negocio.

Sociedade por cotas (Partnership)(p. 9) Uma sociedade tem dois ou mais proprietarios, ou socios. Todos os
socios numa sociedade geral compartilham os ganhos e perdas e todos t€m responsabilidade ilimitada para as
dividas incorridas pela sociedade. Numa sociedade limitada, um ou mais sdcios gerais tocam o negdcio, enquanto
um ou mais socios limitados ndo participam ativamente. A vida do negocio ¢ limitada ao tempo de vida dos sécios
— quando um sécio geral morre, a sociedade fica encerrada. A quantia de participagao disponivel ao negécio esta
limitada a riqueza pessoal combinada dos socios. E para propositos de impostos, nenhuma distingdo ¢ feita entre
rendimento pessoal e do negocio.

Sociedade por agdes (Corporation) (p. 10) Uma corporagdo é uma entidade legal e ¢é separada e distinta dos seus
proprietarios. A corporacdo pode incorrer em dividas no seu proprio nome, e a responsabilidade dos seus
proprietarios para com estas dividas esta limitada a quantia de dinheiro que eles investiram no negocio. A formagao
de uma corporacdo requer a preparacdo de artigos de incorporagcdo e estatutos. Os acionistas sdo 0s seus
proprietarios. Acionistas elegem os membros da direforia da corporagdo, que contratam (e algumas vezes
demitem) os administradores que operam o negocio para os acionistas.

Devido a posse ser representada por lotes de agdes ordinarias as quais podem ser prontamente transferidos de um
acionista para outro, a vida da corporacdo ndo esta limitada a vida de seus proprictarios. Além do mais, é
geralmente mais facil levantar capital por causa da caracteristica de responsabilidade limitada. Por outro lado, os
ganhos estdo sujeitos a dupla tributagdo. Os lucros da corporagio estdo sujeitos aos impostos sobre o rendimento
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da corporacgao, e os dividendos pagos aos acionistas sao tributados como rendimentos para os acionistas.

Uma Corporacdo por Um Qutro Nome . . . (p. 10) Entidades do tipo Corporagédo existem ao redor do mundo.
Alguns exemplos sdo encontrados na Tabela 1.1

IV. A META DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA (p. 11)

Maximizagdo dos Lucros (p. 11) Em geral, a tomada de decis@o apropriada requer a especificacdo dos objetivos
que o tomador de decisdo tenta atingir. Alguns argiliiriam que a maximizacdo dos lucros ¢ uma meta apropriada;
entretanto, a admoestagdo para se maximizar os lucros levanta a questdes como determinar o tempo: deveremos
maximizar os lucros este ano, no préximo ano, ou no ano posterior?

A Meta da Administracdo Financeira de uma Corporacdo (p. 12) Como os acionistas compram agdes
ordinarias para produzirem um beneficio financeiro, as decisdes dos administradores financeiros que sdo do melhor
interesse dos acionistas sdo aquelas decisdes que aumentem o valor da a¢do. Em outras palavras, A Meta da
Administracéo Financeira de uma Corporagdo ¢ maximizar o preco atual das a¢des existentes.

Uma Meta Mais Geral da Administracdo Financeira (p. 12) As agdes de uma corporagdo representam o
patrimonio liqguido dos proprietirios da empresa. Assim, podemos generalizar ¢ dizer que, a despeito da forma
organizacional, a meta dos administradores financeiros é maximizar o valor do patriménio liquido existente
dos proprietarios.

V. O PROBLEMA DE REPRESENTACAO (AGENCY) e o CONTROLE DA CORPORACAO (p. 13)

Embora tivéssemos estabelecido que os administradores financeiros da corporacdo devessem adotar a meta da
maximizagdo do prego da acdo, os administradores nem sempre fazem isso. Estes sdo conflitos inerentes entre as
metas dos administradores e as metas dos proprietarios; os administradores algumas vezes escolhem perseguirem
suas proprias metas as custas dos proprietarios.

Relagées de Representacdo (Agency) (p. 13) A relagdo entre acionistas e administradores é uma relagdo de
representagdo (agency). Em vez de administrarem eles mesmos a empresa, os acionistas (principais) contratam
administradores (agentes) para fazer isto. Um problema de representagio (agency) existe sempre que as metas
administrativas diferirem das metas dos acionistas.

Metas Administrativas (p. 13) Acionistas podem encorajar os administradores a fazerem de uma maneira
consistente com os interesses dos acionistas criando contratos de incentivos administrativos apropriados e
monitorando a atividade administrativa. Os custos associados com estas atividades sdo chamados de custos de
representagdo (agency). Como os problemas de representacdo sdo freqiientemente custosos para resolverem, ¢é
improvavel que toda acdo tomada pela corporagao sera estritamente no melhor interesse dos proprietarios.

Os Administradores Atuam nos Interesses dos Acionistas? (p. 13) A extensdo para qual as agdes
administrativas sao consistentes com as metas dos acionistas depende grandemente de (1) como os administradores
sdo compensados, e (2) a natureza do controle da firma.

Compensagdo administrativa estad freqiientemente relacionada a performance da empresa. Adicionalmente,
promogdes e oportunidades de trabalho futuro estdo freqiientemente relacionadas ao sucesso dos administradores
em atingirem as metas dos acionistas.
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Mecanismos de controle existem e que alinham os interesses dos acionistas e administradores. Acionistas elegem os
diretores que contratam (e demitem) administradores. Acionistas insatisfeitos podem tentar remover o
administrador por meios de uma batalha delegada. E a transferéncia de administracio (takeovers) resulta
freqlientemente na expulsdo dos administradores fracassados e diretores.

Grupos de Interesse (Stakeholders) (p. 15) Outras pessoas também tem interesse nas a¢des dos administradores.
Um Grupo de Interesse (stakeholder) é alguém além dos acionistas ou credores que tem potencialmente uma
exigéncia no fluxo de caixa da empresa.

VI. MERCADOS FINANCEIROS e A CORPORACAO (p. 16)

Os titulos de dividas e patrimonio liquido emitido pelas empresas sdo vendidos e comprados nos mercados
financeiros. Nesta se¢do, discutimos as diferentes espécies de titulos que sdo comercializados nos mercados
financeiros, a maneira na qual a comercializagdo é conduzida, e os compradores e vendedores dos diferentes titulos.

Fluxos de caixa de e para a Empresa (p. 16) A empresa adquire fundos emitindo titulos e vendendo-os aos
participantes do mercado; por sua vez, retorna dinheiro a eles na forma de dividendos e juros pagos sobre as agdes
e obrigacdes (bonds) emitidas, respectivamente.

Mercados Primario versus Secundario. (p. 17) A venda original (ou emissdo) de titulos por um corpo
governamental ou uma corporagido ¢ uma transagdo do mercado primério. Qualquer venda ou compra posterior de
um titulo (i.e., de um investidor a outro)é uma transac¢do do mercado secunddrio.

Mercados secundarios sdo ou mercados de dealers (distribuidores) ou mercados de /ei/do. O mercado over-the-
counter (OTC) ¢ um mercado dealer em que os dealers compram agdes e obrigagdes (bonds), mantém-os como
estoques, e entdo os revende para obter lucro.

Nos mercados de leildo (tal como a New York Stock Exchange = NYSE), por outro lado, compras e vendas
geralmente so feitas no local sob as ordens do ultimo negociante (vocé ou eu, por exemplo).

Em geral, os mercados dealers sdo representados fisicamente por apenas um telefone, fax, e linhas de internet; i.e.,
ndo existe uma Unica sala de comercializagdo ou local centralizado. Mercados de leildo, por outro lado, sdo
freqlientemente entidades fisicas onde se pode ir para assistir as comercializa¢des levadas a efeito.

TERMOS CHAVE e CONCEITOS

Problema de Representagdo (Agency) — conflitos de interesses inerentes entre acionistas e administradores de
uma empresa. (p. 13)

Mercado de leildo — um local fisico onde titulos sdo comprados e vendidos para os outros. (p. 18)

Org¢amento de Capital — o processo de planejar e gerenciar um investimento de longo prazo da empresa. (p. 8)
Estrutura de Capital - o mix de dividas e patrimonio liquido mantidos por uma empresa. (p. 8)

Corporacao — entidade de negdcios distinta e legal composta de um ou mais individuos ou entidades. (p. 10)
Mercado Distribuidor (Dealer market) — Mercado intangivel em que os distribuidores (dealers) compram titulos
para revenderem com lucros. (p. 18)

Sociedade (Sociedade) — uma empresa formada por dois ou mais individuos ou entidades. (p. 9)

Firma Individual (Sole Proprietorship) — uma empresa de propriedade de um tinico individuo. (p. 9)
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Grupo de Interesse (Stakeholder) — alguém além de um acionista ou credor que tem potencial exigéncia nos
fluxos de caixa da empresa. (p. 15)
Capital de Giro (Working capital) — ativos e passives de curtos prazos da empresa. (p. 8)

TESTES CONCEITUAIS
As quarto areas basicas de finangas sdo 277 , 272? , 222?
,e_ M . Finangas Corporativas trata das decisdes financeiras em organizagdes
empresariais, _ ??? lida com a avalia¢do e administracido de ativos financeiros,
?77? trata da tomada de decisio em empresas financeiras tais como bancos
comerciais e companhias de seguros, e _ ??? dirige-se a topicos tais como taxas

de cambio e or¢camento de capital internacional. (p. 4)

Finangas Empresariais é o estudo das maneiras de se responderem trés questdes: Quais ativos
permanentes a empresa deveria comprar? Qual é a melhor maneira de se levantar dinheiro para
comprar ativos permanentes? E, como a empresa deveria administrar ativos e passives de curto

prazo? Estes assuntos sdo _ ??7? ,_27? , € decisdes de _ ???
. (p- 6
Os _??7? de grandes corporagdes ndo estdo geralmente envolvidos nas operagdes
do dia-a-dia da empresa._ ??7? tomam decisdes em seu beneficio. (p. 10)
As trés diferentes formas legais de organizacdo de empresas sdo _ ??? ,

77 ,e_ MM . As formas de organizagao sdo distinguidas
principalmente pelas diferencas na _ ??? ,_ 177 , €

22?7 . (p- 10)
Numa sociedade__ ??? , todos os socios tém responsabilidade ilimitada para
com as dividas da sociedade. Uma sociedade _ ??? tem duas espécies de socios:
socios 72? _, que tém responsabilidade ilimitada, e socios 72?

que tem responsabilidade limitada. (p. 10)

As regras e os procedimentos pelos quais uma corporacio se governa estdo contidas no 72?
da corporagdo. Todas corporagdes devem preparar um documento chamado __ ???
descrevendo o niimero de agdes a serem emitidas para os propositos da empresa e
outros detalhes. (p. 10)

A meta principal da corporagdo ¢ a maximizagdo do_ ??7? .(p-12)

Se as metas administrativas conflitam com as metas dos acionistas, existe um problemas de
22? ._m sdo custos de alinhamentos entre acionistas ¢ metas
administrativas. (p. 12)

RESPOSTAS DOS TESTES CONCEITUAIS

Finangas Corporativas ; investimentos ; instituigdes financeiras; finang¢as internacionais;
investimentos ; institui¢des financeiras; finangas internacionais
orcamento de capital; estrutura de capital; capital de giro
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acionistas; Administradores

firma individual, sociedades, corporagdes; vida, habilidade para se obter financiamento, tributagéo
geral; limitada, geral, limitada

estatutos; artigos de incorporagao

prego atual da agdo

agency; Custos de Agency
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