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RESUMO

A emergéncia da varidvel ambiental, como diferencial competitivo das organizagées do
terceiro milénio, estimula positivamente a recriagio da fungio financeira. A construgio de um bom
passivo tem como pressupostos bisicos a antecipagio, o reconhecimento e o gerenciamento dos
riscos financeiros como forma de sustar multas e outras sangdes previstas na legislagio. O gestor
financeiro, portanto, em um mundo globalizado, em que a variivel econdmica é preponderante,
devera estar consciente da transcendéncia de suas novas fungdes. O contetido especifico destas nio
deveri ser relegado a um segundo plano, mas ajustar-se a uma nova realidade na qual a recriagio da
tuncio financeira é um imperativo, e a emergéncia da varidvel ambiental um catalizador positivo desta
mudanga.
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ABSTRACT

The emergence of the environmental variable, as a competitive differential of third
millennium organizations, stimulates positively the financial function recreation. The building of
sound company assets has as its basic presupposition the anticipation, recognition and management
of financial risks as a way to avoid fines and other sanctions stated in the legislation. Financial
administrators, in a globalized world in which the economic variable is preponderant, should be
aware of the transcendence of their new functions. The specific content of these functions should
not be relegated to the background but, instead, be adjusted to a new reality in which the recreation of
the financial function is an imperative and the emergence of the environmental variable is a catalyst
for the change.
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INTRODUCAO

E geralmente aceito que a Administragio Financeira seja o fio condutor de toda
administragio de empresas. Naturalmente, sua importincia tem crescido muito nos tltimos anos,
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tendo em vista o contexto da globalizagdo. Neste ambiente, os fluxos financeiros que se deslocam
pelo mundo sio os provocadores maiores, ao lado da tecnologia e da informagio, das grandes
transformag6es que se sucedem em nosso planeta. Alguns pensadores econdmicos e sociais chegam a
dizer que o processo de globalizagio da economia, nos diversos paises do mundo, esti afetando a
biodiversidade do planeta, ou seja, nossos recursos naturais, em razio da acelerada destruigio que
sofreram por conta do desenvolvimento econdmico ocorrido neste século. O exemplo claro desta
situagio é a dgua, cada vez mais escassa e vulnerivel 3 agio destrutiva do ser humano; ela converteu-se
neste inicio de milénio, em recurso estratégico e determinante de proviveis novos conflitos.

E neste contexto que se desenvolvem e atuam as organizagdes piiblicas e privadas, por meio
de seus modelos de gestio, cujo elemento principal de planejamento, decisio e controle é o
administrador. O mesmo tem dentro de si o conhecimento dos diversos segmentos que compdem a
ciéncia da administragdo, mas que no seu plano central tem como principal respaldo a administragio
financeira, cujos miltiplos inter-relacionamentos serio abordados neste artigo. Neste sentido, a
primeira parte deste trabalho desenvolverd uma sintese histérica da globalizagio; a segunda, revisitaa
fungio financeira na empresa, e a terceira comenta a emergéncia da varidvel ambiental e seus reflexos
sobre a vida das organizagdes. Por fim, este artigo objetiva criar um clima de inquietude que
possibilite dqueles inseridos no mundo dos negécios repensar a fungio financeira e suas vinculagoes
com o contexto globalizado e competitivo e com a emergéncia da varidvel ambiental.

O CONTEXTO HISTORICO DA GLOBALIZACAO

O processo de globalizagio, por ser um processo multifacetirio, suscita as mais variadas
interpretagdes e cria um clima de inquietude, muito particularmente naquelas populagdes que nele
estio diretamente envolvidas. Por um lado, a populagio emergente ao mercado de trabalho, e por
outro, aquela que ji se encontra no mercado e defende as suas posigdes, isto é, os seus empregos.
Dentre estas multifaces destacam-se: a politica, a social, a econdmica, a espacial e a ecolégica
(ambiental). As faces mais exploradas sio, evidentemente, tanto no meio académico quanto na midia,
a politica, a2 econdmica, a ecoldgica e a social, esta pela crescente exclusio decorrente daquelas.
Questiona-se o papel do Estado e observa-se uma crescente submissio das questdes sociais is
questdes econdmicas, gerando o que Meszéros (1995), denominou Sistema de Metabolismo Social
do Capital e seu Sistema de Mediagbes:

"O Sistema de Metabolismo Social do Capital nasceu como resultado da divisio social do trabalbo, que operou a
subordinagdo estrutural do trabalbo ao capital. Nio sendo consegiiéncia de nenbuma determinagio ontoldgica
inalterdvel, esse sistema de metabolismo social é o resultado de um processo historicamente constituido, onde prevalece a
divisdo social hierdrquica, que subsume o trabalbo ao capital. Os seres sociais tornaram-se mediados entre si e
combinados dentro de uma totalidade social estruturada, mediante um sistema de produgio e intercimbio estabelecidos.
Um sistema de mediagies de segunda ordem sobredeterminou suas mediacées primdrias bdsicas, suas mediagies de
primeiraordem".

Por outro lado, a0 elaborar o manifesto do partido comunista, Marx e Engels (1848), assim
se reportaram is mudangas estruturais que 3quela época j4 se faziam sentir:

"A transformagio continua da produgio, o abalo incessante de todo o sistema social, a inseguranga e 0" movimento
permanentes distinguem a época burguesa de todas as demais. (....)

Tudo o que era sélido desmancha no ar, tudo que era sagrado é profanado(....). Ao invés das necessidades antigas,
satisfeitas por produtos do préprio pafs, temos novas demandas supridas por produtos dos paises mais distantes, de climas
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mais diversos. No lugar da tradicional auto-suficiéncia e do isolamento das nagoes surge uma circulagio universal, uma
interdependéncia geral entre os paises".

Alguns fatos histéricos tiveram relevincia e, porque nio dizer, sio de transcendental
importancia para o entendimento da evolugdo do processo de globalizagio, dentre os quais pode-se
destacar: a colonizagio das Américas (séculos XV e XVI) e o monopélio das companhias de comércio
holandesas, em um primeiro estigio; a primeira revolugio industrial e os investidores internacionais
(Gra Bretanha, Franga, Alemanha, Holanda e Estados Unidos da América) constituindo um segundo
estigio; e um terceiro estigio, que corresponde ao periodo do pés-guerra (1939-1945). No terceiro
estdgio, teve-se como fato de grande importincia a Conferéncia de Bretton Woods (1944), na qual os
Estados Unidos da América e os aliados europeus estabeleceram um sistema internacional de cdmbio
ancorado no délar, este lastreado no ouro. O délar, portanto, passou a ser usado como moeda de
referéncia para o intercimbio internacional. Neste periodo, igualmente, surgiram os organismos
internacionais de financiamento, ou seja, as institui¢des intergovernamentais cujos objetivos eram
conceder e gerenciar empréstimos internacionais que evitariam crises localizadas. Este foi, portanto,
o processo de concepgio de organizagdes como o FMI - Fundo Monetério Internacional e o BIRD -
Banco Internacional para a Reconstrugio Mundial. No inicio da década de 1970, ou mais
precisamente, em 1972, durante o governo do presidente Richard Nixon, a paridade entre o délare o
ouro foi desfeita e a moeda americana passou a flutuar de acordo com a lei da oferta e da procura,
apresentando ciclos de valorizagio e desvalorizagio frente as moedas européias e ao iene japonés.

Concomitantemente a estes movimentos no cenirio macroecondmico, dos fins da década
de 1960 e do inicio da década de 1970, assiste-se ao nascimento da Inteligéncia Natural (psicologia
cognitiva) e a Inteligéncia Artificial (a informitica). Consequentemente, o surgimento de um novo
fator de produgio, o conhecimento, dava inicio 1 sociedade pés-industrial e/ou do conhecimento,
cujo recurso estratégico é a informagio. E importante, portanto, na transigio da sociedade industrial,
(cujo recurso estratégico é o capital), para a sociedade pés-industrial, que fique clara a diferenciagio
entre capital e capitalismo. O capitalismo teve sua origem no imbito do comércio, ou seja, a
acumulagio de capital desenvolveu-se, inicialmente, por meio da troca de mercadorias, estas
produzidas por artesios, camponeses ou escravos. Aquela época a circulagio de mercadorias
estimulava a integragio das economias mercantilistas e, consequentemente, dos territdrios
horizontais. Mészaros (1995), assim se expressa com relagio a diferenca entre capital e capitalismo:

"capital e capitalismo s@o fenémenos distintos, e a identificagio conceitual entre ambos fez com que todas as experiéncias
revoluciondrias vivenciadas neste século, desde a Revolugio Russa até as tentativas mais recentes de constituigio societal
socialista, se mostrassem incapacitadas para superar o sistema de metabolismo social do capital, isto é, o complexo
caracterizado pela divisio hierdrquica do trabalho, que subordina suas fungées vitais ao capital. Este antecede ao
capitalismo e é a ele também posterior. O capitalismo é uma das formas possiveis da realizagio do capital, uma de suas
variantes bistdricas, presente na fase caracterizada pela generalizagio da subsungio real do trabalho ao capital, Assim
como existia capital antes da generalizagio do sistema produtor de mercadorias (de que é exemplo o capitalismo
mercantil), do mesmo modo pode-se presenciar a continuidade do capital apés o capitalismo, por meio do sistema de

capital pos-capitalista, que teve vigéncia na URSS e demais paises do Leste europeu, durante virias décadas deste século
XX ’

Segundo Santos (1998): "a arena da oposigio entre o mercado - que singulariza - e a
sociedade civil - que generaliza - é o territério, em suas diversas dimensées e escalas”. Ainda segundo o
mesmo autor: " o territério (transnacionalizado) se reafirma pelo lugar e nio sé6 pelo novo
fundamento do espago e mesmo pelos novos fundamentalismos do territério fragmentado, na forma
de novos nacionalismos e novos localismos. Cabe, todavia, lembrar que, gragas aos milagres
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permitidos pela ciéncia, pela tecnologia ¢ pela informagao, as forgas que criam a fragmentagio podem,
em outras circunstincias, servir a0 seu oposto. A tendéncia atual é que os lugares se unam
verticalmente, e tudo é feito para isso, em toda parte. Créditos internacionais s3o postos i disposigio
dos paises mais pobres para permitir que as redes se estabelegam ao servigo do capital. Mas os lugares
também se podem unir horizontalmente, reconstruindo aquela base de vida comum susceptivel de
criar normas locais, normas regionais. Na unido vertical, os vetores de modernizagio sio entrépicos.
Eles trazem desordem is regides onde se instalam porque a ordem que criam é em seu préprio,
exclusivo e egoistico beneficio. Se aumenta a coesio horizontal isso se d4 ao servigo do mercado, mas
tende a corroer a coesio horizontal que estd a servigo da sociedade civil como um todo".

Neste contexto, é possivel situar as questdes ligadas ao capital como tendo um processo
evolutivo, que vai de 1860 a 1910, periodo no qual predominou o capital de origem industrial. O
periodo seguinte, que se estende de 1910 a 1980, caracterizou-se pelo fortalecimento do sistema
bancirio, e de 1980 em diante, a proeminéncia dos fundos de pensio. Portanto, a fungio financeira
inserida no momento atual, em que predominam novas tecnologias, e consolida-se a sociedade do
conhecimento (pés-industrial), carece de ser redesenhada e, porque nio dizer, recriada.

REVISITANDO A FUNGAO FINANCEIRA

Considerando-se que o processo de globalizagio na sua dimens3o financeira repercute na
vida da empresa, necessario se faz revisitar a fungio financeira a luz deste novo paradigma. Qualquer
empresa, de grande ou de pequeno porte, sob a 6tica das finangas, pode ser descrita como um sistema
de relagdes financeiras e de movimentos de caixa acionados por uma miiltipla gama de decises ou
fungoes financeiras.Com base nesta afirmagio, devemos destacar que o administrador financeiro,
para resolver os problemas da empresa, precisa estar capacitado para enfrentar os desafios da
sociedade contemporinea, em menos tempo e com o maior impacto possivel. Para realizar esta tarefa,
ele devers dispor de uma abordagem sistemtica de trabalho atualizada, cujas fronteiras sio definidas
por trés dimensdes bdsicas. A teoria financeira define estas dimensGes como decisGes financeiras e
seus respectivos postulados, fundamentais para a compreensio da logistica financeira de qualquer
negdcio. :

Sio trés as dreas de decisdes da administragio financeira:

e Decisoes de financiamento;
o Decisées de investimento;
o Decisées operacionais.

Estas dreas se inter-relacionam continuamente, em face da dinimica dos negécios, pois cada
uma dessas decisdes, em esséncia, causam impactos econdmicos e sociais, para melhor ou para pior, na
vida da empresa. E importante frisar que o principal objetivo financeiro de uma empresa é a
maximizagio da riqueza dos seus proprietirios, ou seja, toda a agio do gestor financeiro deve levar em
contaa criagio de valor econdmico aos detentores do capital.

Segundo Helfert (2000), a geragio de lucro para o acionista, em Gltima instincia, depende de
uma administragio apropriada dessas dreas basicas de decisio, comuns a todas as organizagdes.
Algumas decises sio fundamentais, como o caso do investimento numa nova planta industrial, pois
geram dividas elevadas para o futuro. Outras sio decorrentes do dia-a-dia operacional da empresa,
como é o caso da compra de estoques. Comum a todas essas decisoes é o conceito de compensagio
econdmica, que deve ser objeto de reflexio antes de cada decisio, ou seja, a anilise da relagio entre os
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custos e os beneficios monetirios e os riscos e retornos envolvidos no processo.
Na perspectiva financeira dos negécios, podemos definir cada decisio (fungio) conforme
Sanvicente (1987):

o Decisio de financiamento: o que se deseja, desta fungio, é definir e alcangar uma estrutura
ideal de passivos (fontes de recursos), dada uma determinada composigio de
investimentos (estrutura de ativos).

e Decisio de investimento: consiste num conjunto de decisdes visando dar 3 empresa a
estrutura ideal em termos de ativos permanentes e circulantes para que os objetivos do
negécio sejam atingidos.

e Decisio operacional: dirigir todas as operagdes financeiras da empresa de maneira rentével,
mediante compensagdes adequadas e o uso eficiente de todos os recursos alocados na
organizagio. Seu resultado pritico , reflete-se na utilizagio (destinagio) a ser dada ao lucro
da firma (o que deveri ser retido para preservar sua capacidade de liquidez (X), o que deverd
ser distribuido como forma de remunerar os proprietirios distribuigio de lucros ou de
dividendos).

Em sintese, dentro do contexto econémico, globalizado e competitivo, os bons resultados

gerais da empresa e a sua conseqiiente geragio de valor, dependem de estruturas adequadas, flexiveis
eficazes de financiamentos, investimentos e de operagdes.

a) A decisio de financiamento e seus postulados bésicos

Conforme tivemos oportunidade de descrever acima, esta decisio envolve a melhor formagio de
um passivo para a firma (fontes de recursos), e seus desdobramentos envolvem os seguintes
conceitos:

oLstrutura financeira ou nivel de endividamento - trata-se de planejar a melhor composigio de um
passivo empresarial ,entendendo que esta estrutura financeira é composta de capitais de terceiros
de curto e longo prazos (passivo circulante e passivo exigivel alongo prazo) e de capitais préprios
(patriménio liquido). O endividamento, conforme Assaf Neto e Martins (1985), tem duas
teorias explicativas: a primeira , chamada de tese tradicional, entende que é possivel uma empresa
alcangar uma estrutura 6tima de financiamento (de capital), na qual minimizaria o seu custo e
ajudaria a maximizar sua riqueza; a segunda é a tese de Modigliani e Miller, contrariamente 2 tese
tradicional, que o custo de um passivo é totalmente independente de sua estrutura financeira (ou
de capital), ou seja, ndo existe uma estrutura 6tima entre estrutura e custo;

oEstrutura de capital - sio as fontes de recursos financeiros mais constantes e permanentes que
financiam as operagdes da empresa. Elas estio representadas pelo passivo exigivel alongo prazo e
pelo patriménio liquido. Normalmente, seus recursos sio investidos nos ativos de longo prazo
da organizagio, configurados pelos ativos realizdvel a longo prazo e permanente;

ePrincipio da correspondéncia cronoldgica dos recursos financeiros - € importante que o administrador
financeiro entenda que a gestdo financeira est subdividida em dois campos operacionais: gestio
de curto prazo e de longo prazo. A gestio financeira de curto prazo engloba as formagées de ativo
e passivo circulantes, enquanto que a gestio financeira de longo prazo envolve os ativos realizivel
a longo prazo e permanente, e os passivos exigivel de longo prazo e o patriménio liquido. Este
principio nos informa que os recursos (fontes) de curto prazo devem financiar operagdes de
curto prazo (ativos e passivos circulantes se inter-relacionam) e, recursos de longo prazo devem
financiar operacdes de longo prazo (ativos realizivel a longo prazo e permanente se inter-
relacionam com os passivos exigivel e patriménio liquido).Esta constatagio leva o administrador
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financeiro ao entendimento da cronologia (tempo) dos fluxos monetirios que envolvem as
decisbes financeiras de uma firma;

eRisco financeiro - um dos conceitos mais importantes do estudo da estrutura financeira é o de risco
financeiro. O risco financeiro ou a variabilidade dos retornos para os proprietirios do capital, é
determinado , além do risco econdmico (empresarial) subjacente, pelo uso relativo de capital de
terceiros (passivos circulante e exigivel longo prazo) ou seja, pelo uso de recursos que exigem
uma remuneragio fixa (taxa de juros) e pnorltana (a despcsa financeira, na demonstragio de
resultados do exercicio, vem estruturada primeiro no processo de dedugio das receitas da
empresa. S6 ap6s esta diminuigio é que se da seqiiéncia 3 apuragio do lucro) em relagio 3
remuneragio dos proprietirios da empresa;

oCusto de capital - Uma das questdes mais controvertidas em administragio financeira diz respeito ao
relacionamento entre a estrutura das fontes de financiamento da empresa e o custo total dos
recursos por ela utilizados. J4 tivemos a oportunidade de nos referir a0 assunto quando
abordamos o nivel de endividamento. Agora nos interessa identificar os custos de uma dada
estrutura financeira (passivo total) de uma empresa. Os mesmos podem ser divididos em: custo
de capital de terceiros (CKT) vinculados aos passivos circulante (empréstimos para capital de
giro) e exigivel de longo prazo (financiamentos e debéntures), custos de capital préprio (CKP)
associados aos recursos que transitam pelo patriménio liquido da firma (capital social, reservas e
lucros). O conjunto dos custos de terceiros e préprios, ponderados pélos seus respectivos
valores, nos leva ao conceito de custo médio ponderado de capital (CMPK). O CMPK é o custo
presente das atuais estruturas financeiras das empresas (seus passivos totais). Qualquer estudo
ou planejamento que envolva o ingresso de novas fontes de recursos financeiros (seja préprio ou
de terceiros) com composigio diferenciada de custo, nos levard a um novo custo, chamado custo
marginal de capital (CMARK) ou custo futuro de uma nova estrutura planejada de
financiamento (um novo passivo total);

eAlavancagem financeira - O principio da alavancagem financeira esti associado ao fato de que o
retorno do capital dos sécios deve ser superior ao retorno sobre os ativos da empresa, em razio
do uso de capital de terceiros para financiar parte desses ativos. Além disso, o retorno sobre o
capital préprio deve ser superior ao custo que a empresa paga pelo uso do capital de terceiros
obtidos (Sanvicente,1987). Destaque-se que, 20 longo do tempo econémico de uma empresa
(ciclo de vida), o custo de capital de terceiros é menor do que o custo de capital préprio, visto o
primeiro ser fixo, temporirio e inferior ao do capital préprio (custo de capital de terceiros
representa para a empresa despesas financeiras e o custo de capital préprio representa retorno
para os acionistas). Concluindo, poderfamos dizer que a alavancagem financeira pode ser
favoravel (positiva) quando a taxa de retorno para o acionista é maior do que o seu custo de
capital (TRI>CMPK), e desfavoravel (negativa) quando a taxa de retorno for inferior ao seu
custo de capital (TRI<CMPK).

A compreensio de todos estes postulados da decisio de financiamento permitem ao gestor
financeiro uma 6tica mais adequada e flexivel dos instrumentos financeiros disponiveis, facilitando a
redugio de custos e a obtengio de economias de escala, indispensaveis ao crescimento da empresa
nestes tempos turbulentos que estamos vivenciando.

b) A decisio de investimento e seus postulados bisicos (conceitos)
Neste tépico, procura-se encontrar uma estrutura 6tima de ativos de uma empresa, com
objetivo de atenuar o seu risco econdmico e possibilitar o equilibrio entre a liquidez e a rentabilidade.
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eLiguidez X Rentabilidade - o administrador vive na empresa um grande dilema: o equacionamento da
liquidez e os investimentos objetivando o aumento da sua rentabilidade. A liquidez deve ser
satisfatéria para proporcionar uma disponibilidade de recursos com vistas ao enfrentamento dos
compromissos a pagar e, a0 mesmo tempo, distribuir estes recursos em outros ativos que venham
a proporcionar maiores lucros futuros. A rentabilidade a ser alcancada expressa-se no aumento
de receitas, proporcionadas por um determinado investimento, superiores ao volume de custos e
despesas decorrentes desse mesmo investimento. Essa rentabilidade auferida transforma-se
numa situagio de lucratividade futura, aumentando a taxa de retorno dos sécios da organizagio.
Apesar de no passado estes objetivos serem considerados meios antagbnicos, hoje concientiza-
se os gestores financeiros para a necessidade de termos, nas empresas, liquidez e rentabilidade
satisfatérias. Por definigdo, a liquidez da empresa esta relacionada aos ativos circulantes e 2
rentabilidade com os ativos permanentes (principalmente os investimentos no imobilizado);

oGestio do ativo circulante - o ativo circulante (capital de giro) tem uma participagio relevante no
desempenho operacional das empresas, representando mais da metade de seus ativos totais
investidos. Segundo Assaf Neto e Silva (1998), uma gestio inadequada do capital de giro resulta
em sérios problemas financeiros, contribuindo paraa formagio de uma situagio de insolvéncia da
firma. Administragdo do capital de giro envolve os seguintes aspectos:- capital de giro bruto que
representa o ativo circulante; capital de giro liquido, determinado pela diferenca entre AC PC
(passivo circulante); capital de giro amplo, gestio do ativo e passivo circulante. Alguns autores
enfocam esta gestio, esclarecendo o seguinte: a empresa deve investir no giro enquanto o retorno
marginal dos ativos circulantes se mantiver acima do custo dos recursos alocados para o seu
financiamento;

eRisco econémico ou empresarial - chamamos de risco econdmico a incerteza relativa dos resultados da
empresa, tendo em vista os padrdes de oscilagdes caracteristicos das atividades econdmicas. Estas
oscilagdes estdo vinculadas ao contexto econdmico competitivo, o setor de atividade onde esta
inserida a empresa (agricola, industrial, comercial ou de servigos), o tipo de operagio que executa
(transformagio e/ou distribuigdo), a natureza do produto (bem de consumo nio-duravel, bem
de produgio, agenciamento de servigos, etc.) e as caracteristicas de sua procura (por exemplo:
sofre o produto ou servico de variagdes sazonais ou ciclicas). O risco empresarial estd
diretamente vinculado 2 formagio dos ativos da empresa, donde se presume que o administrador
financeiro precisa estar atento as decisdes de investimento na empresa, desde as mais comuns até
is mais sofisticadas operagGes que venham acontecer neste campo. E indispensavel destacar que
qualquer decisio de investimento, presume-se uma arquitetura semelhante no lado da decisio de
financiamento; ’

oO retorno sobre o investimento dos ativos - a TRI ou ROI, como os americanos denominam o modelo
DuPont de anilise de investimento, é um instrumento indispensivel na anilise dos recursos
aplicados nos ativos da empresa, relacionando suas operagdes com os resultados obtidos nas suas
receitas, ap6s deduzidos os seus custos e despesas. Sua formula bisica é sumariada pela divisio
entre o lucro liquido disponivel e os ativos totais médios de uma empresa. Seu resultado final
deve ser objeto de comparagio entre o retorno obtido e o custo dos recursos, objetivando,
também, analisar se existe o efeito da alavancagem financeira ou seja RIA / ROI> ou< que o
custo de capital (CMPK). ‘

QO investimento de capital - este item aborda a selegio mais adequada dos ativos de longo prazo e a
agregacio de recursos em cada um dos seus componentes. Normalmente, sio os investimentos
efetuados no ativo permanente imobilizado das empresas, cujo objetivo principal é o de
aumentar a rentabilidade desses ativos. A rentabilidade é um conceito operacional relacionado
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com a produgio ou criagio de novas riquezas. Os recursos alocados para o investimento de
capital tém sua origem na estrutura de capital da firma. A anilise do investimento processa-se
através da selecio de alternativas, com base nos estudos de risco e retorno e anilise de
sensibilidade. Esses dois estudos nos dirigem para os seus instrumentos aplicativos principais
que sio os métodos de avaliagio de alternativas de investimentos. Dentre os mais aplicados
destacamos os seguintes: periodo de recuperagio do investimento (Pay-back), valor presente
liquido ou valor atual (VPL OU VAL) e 0 método da taxa de retorna interna (TRI). Todos sio
métodos que procuram selecionar e classificar propostas de investimento de capital na empresa.

¢) A decisdo operacional

Neste ponto, os objetivos principais passam por enfocar a utilizagio efetiva dos recursos
financeiros dentro de principios estratégicos previamente definidos pela empresa. Segundo Helfert
(2000), isso requer selecionar o mercado alvo e fixar politicas adequadas de pregos e servigos que
sejam competitivas para satisfazer as necessidades dos clientes e que se baseiem nas competéncias
essenciais da firma. Portanto, é uma decisio que envolve custos (fixos e varidveis), volume, pregos e
lucro. A obtengio de lucro é resultado das receitas obtidas no mercado. Estas sofrem a interferéncia
dos pregos relativos, da concorréncia e da competéncia da empresa no trato com seus custos e
despesas.

ePoliticas de distribuigio de lucros: pagamento de dividendos X retengio de lucros - dentro do tema
decisdes operacionais , o principal postulado é representado pela necessidade de otimizar uma
politica de lucros que contemple, a0 mesmo tempo, a remuneragio dos proprietirios da empresa e
preserve a sua capacidade de liquidez, entendendo que paga-se o lucro do passado com as
disponibilidades do presente. A decisdo de reter ou distribuir o lucro liquido é competéncia dos
s6cios ou acionistas da firma. Em finangas, dois pontos geram a maior controvérsia: o efeito da
politica de dividendos sobre o valor da agio e a comparagio entre dividendos presentes versus
dividendos futuros (remunerar X reter).

Contextualizando esta revisio da fungio financeira da empresa, fundamentada em trés
decisbes bésicas financiamento, investimento e fatores operacionais, podemos dizer que o
administrador financeiro deve ater-se a essas decisdes como fundamentais no processo permanente
que permeia sua gestdo. Por outro lado, levando em consideragio que a sustentabilidade ambiental
tem como enfoques: o social, 0 econémico, o politico, espacial e o ecolégico, a0 administrador
financeiro do terceiro milénio é reservada uma grande missio: compatibilizar a estrutura financeira da
organizagio com os investimentos em tecnologias que limpem o processo produtivo e que
referendem o compromisso desta organizagio com a preservagio da vida no planeta terra. Passivos
ambientais sido gerados no cotidiano, em razio das empresas nio conceberem suas estruturas
financeiras em sinergia com a estrutura de produgio, objetivando a limpeza do processo produtivo
através de tecnologias disponiveis no mercado. Pode-se afirmar que uma forma de desenvolver uma
relagio construtiva compativel com o processo de globalizagio em curso, seria colocar como um dos
objetivos da organizagio a preservagio do meio ambiente.

AEMERGENCIA DA VARIAVEL AMBIENTAL

Os instrumentos existentes de gestio ambiental podem ser divididos em dois grupos
principais: os que ocorrem por exigéncia legal (obrigatérios) e os de aplicagio voluntiria, como o
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sistema de gerenciamento ambiental proposto pela ISO, e as metodologias utilizadas no aux1110 para
tomada de decisio, como a anilise custo beneficio.

Os principais instrumentos legais de gestdo ambiental atualmente no Brasil sio o Estudo de
Impacto Ambiental (EIA) e o Relatério de Impacto Ambiental (RIMA), decorrentes da Politica
Nacional do Meio Ambiente de Agosto de 1981. Entretanto, s6 a partir da resolugio 001 do
Conselho Nacional do Meio Ambiente, em Janeiro de 1986, é que foram estabelecidas as definigoes,
responsabilidades e diretrizes paraa utilizagio destes instrumentos.

Considerando os instrumentos voluntirios, a inspirago na incorporagio destes novos
valores dentro da indistria foi a ISO 9000, que se constitui em um conjunto de normas inicialmente
preocupada com a qualidade dos produtos. Um dos fatores importantes na escolha desse sistema
como base para um novo, no que diz respeito 2 gestao ambiental, é a credibilidade que a ISO 9000
assumiu dentro do mercado. A partir disso surgiu a idéia de condensar as préticas positivas de gestao
ambiental dentro de um conjunto de normas que podia ser auditada e certificada.

Em 1991, a ISO estabeleceu um grupo (Strategic Advisory Group on the Enviromental)
para um estudo sobre as normas internacionais que tratam do meio ambiente. Como referéncia, este
grupo utilizou a BS 7750 e outros padrdes internacionais. Esse estudo resultou na formagio do
Comité Técnico 207 (TC 207), e no inicio da formulagio da série ISO14000.

Embora o grupo formado pela ISO se inspirasse fortemente na norma inglesa BS 7750, o
resultado final da norma atendeu mais aos interesses de outros paises fora do Continente Europeu,
como Japio e Estados Unidos, que viam no modelo inglés uma prescricio exagerada e um
impedimento para o livre comércio. Como conseqiiéncia, as normas da série ISO14000 sio
consideradas bem mais brandas do que sua fonte de inspiracio, a BS 7750 (Cajazeira, 1997).

Em 1994, foi criado no imbito da ABNT (Associagio Brasileira de Normas Técnicas) o
Grupo de Apoio 3 Normalizagio Ambiental (GANA), cujos objetivos sio de acompanhar, analisar e
subsidiar os trabalhos do TC-207 da ISO. Esse grupo é financiado com recursos do setor produtivo,
é composto por profissionais ligados aos mais diversos segmentos como empresas, universidades,
organismos setoriais € outros.

Um Sistema de Gerenciamento Ambiental é definido, segundo a ISO 14001, como "a parte
do Sistema de Gerenciamento Global que inclui a estrutura organizacional, o planejamento de
atividades, responsabilidades, praticas, procedimentos, processos e recursos para o desenvolvimento,
implementagio, alcance, revisio e manutengio da politicaambiental” (NBRISO 14001: 1996).

Dentro de um contexto de pressdes financeiras exercidas por organizagbes de
financiamento, de uma legislagio cada vez mais restritiva, e da demanda do préprio mercado
consumidor, as empresas comegaram a procurar se adaptar a esta nova consciéncia verde, de modo a
incrementar seus negécios e melhorar seu desempenho ambiental.

As empresas reagiram de diferentes maneiras a essa mudanga nas preferéncias dos
consumidores e na legislagdo ambiental. Muitas ignoraram o que estava acontecendo, esperando que
tudo passasse; outras afirmaram que as consideragdes ambientais iriam influenciar menos os
consumidores do que a qualidade e o prego, e ainda aquelas que perceberam que o melhor era tomar
atitudes, na forma de se adequar A produgio de produtos ambientalmente corretos.

Essas dltimas "safram na frente" das outras porque nio tiveram que incorrer em multas
impostas pelo surgimento da legislagio ambiental, e também ganharam a preferéncia do consumidor,
que passou a pensar na sua satide e qualidade de vida como um todo, estando dispostas a pagar um dgio
por produtos considerados "verdes". (Cairncross, 1992).

Para fazer frente a essas pressdes de mercado, com consumidores exigindo produtos,
processos € servigos que nio causem danos a0 meio ambiente, ndo basta cumprir as leis impostas pelo
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governo; é necessArio que as empresas mantenham uma postura pré-ativa de combate i poluicio.

Por esse motivo, algumas companhias comegaram a se utilizar de instrumentos de gestio
ambiental, procurando dar mostras a0 mercado de que h4 uma efetiva preocupagio para com o meio
ambiente. Existem vérios elementos que podem levar uma organizagio a preocupar-se com o meio
ambiente. Alguns autores afirmam que a maioria dos fatores pode ser agrupada em quatro dimensdes
fundamentais, considerando os seguintes aspectos: a eficiéncia, a imagem, a oportunidade de
Mercado ouanecessidade de conformidade com a legislagio ambiental (Pearce, 1993).

Através da adogio de um Sistema de Gerenciamento Ambiental que se utiliza de normas
internacionais harmonizadas com as nacionais e regionais, é possivel promover o comércio
internacional a0 mesmo tempo em que se protege o meio ambiente. Além disso, as normas usadas sio
flexiveis, baseiam-se em desempenho, e sdo economicamente positivas.

As organizagdes que incorporam o SGA a0 seu gerenciamento tém uma estrutura capaz de
balancear e integrar interesses econdmicos e ambientais, alcangando as melhores relagdes de custo e
beneficio que viabilizam e estimulam a utilizagio de tecnologias limpas e aprimoradas

Observar as empresas que implantaram Sistema de Gerenciamento Ambiental facilita para
os consumidores a realizagio de seus investimentos, isto porque elas tém uma imagem de cuidado
para com o meio ambiente frente ao piiblico, e possuem uma postura séria perante seguradoras, o que
promove avalorizagio de suas agdes.

O movimento verde pode ser lucrativo, principalmente para aquelas companhias que
produzem tecnologia para saneamento. Entretanto, sabe-se que quanto mais se fortalecem os
padrdes ambientais, quanto mais aproxima-se da emissio zero, menores sio os retornos financeiros
por cadaacréscimo da redugio da poluigio.

As empresas cada vez mais vém se preocupando com a possibilidade da ocorréncia de
acidentes ambientais, visto que além de multas e penalidades financeiras, elevagio dos compromissos
securitdrios, altissimas indenizagbes, danificagio da imagem piiblica, queda do valor de suas acées,
também vém ocorrendo penalidades civis como o encarceramento de diretores por desobediéncia is
leis ambientais.

Apesar disso, os maiores incentivos para que as companhias adotem e apoiem uma politica
ambiental mais rigida é a promessa de abertura de mercados mais amplos no exterior, posto que as
companhias desses paises podem estar adotando padrdes ambientais mais permissivos, e perderdo
competitividade frente a0 consumidor.

A comunhio de principios entre os fundamentos do processo globalizante, a gestio
financeira e gestao ambiental da organizagio, é sem dvida alguma um valor agregado e uma vantagem
competitiva frente 2 um mercado dinimico e um consumidor cada vez mais informado e, por

conseguinte, exigente.
REFLEXOES FINAIS

Em uma sociedade, em que o metabolismo social do capital se torna crénico, a recriagio da
fungio financeira é um imperativo e a emergéncia da varidvel ambiental, um catalisador positivo desta
recriagio. A concepgio da estrutura financeira de uma organizagio da sociedade do conhecimento é,
a0 mesmo tempo, uma forma de antecipar, reconhecer e gerenciar o risco financeiro e uma forma de
sustar o passivo ambiental decorrente de multas relativas a infragdes is leis ambientais. Neste sentido
o gestor financeiro deveri realizar um exercicio de transcendéncia no qual as finangas continuem a
permear o seu cotidiano, mas sob uma 6tica ambiental e globalizante, quem sabe, recriando no futuro
afungio financeira sob a perspectiva de uma eco-gestio.
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