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RESUMO

O objetivo deste estudo é apresentar a evolucdo da fungdo financeira da empresa do inicio do
século XX até o inicio do século XXI. Tendo como base os trabalhos de Weston (1977),
Archer & D’Ambrosio (1969), Fama & Galddo (1996) e Lima & Matias (2003), o trabalho
apresenta um quadro esquematico com os principais fatos econdmicos e politicos ocorridos no
Brasil e no Mundo e sua influéncia no contetido de financas. A analise destes fatos demonstra
a influéncia do meio externo a empresa e do desenvolvimento de novos instrumentos de
analise na evolucdo da funcédo financeira. Varios fatores como: maior concorréncia entre as
empresas, inflacdo constante, avancos tecnoldgicos, questdes ambientais, crise de energia,
questdes sociais e globalizacdo, aliados a fatos recentes como as grandes fraudes contébeis-
financeiras ocorridas em corporagdes mundiais permitem tracar algumas tendéncias para a
funcao financeira nos proximos anos. Dentre elas, destacam-se: 0 aumento da importancia das
melhores préaticas de governanga corporativa, a utilizacdo de ferramentas e de conhecimentos
de outras areas para auxiliar no processo de tomada de decisdo e a utilizacdo cada vez maior
de modelos matematicos.

ABSTRACT

The theme of this study is the evolution of financial function of the beginning of 20th century
until the beginning of 21st century. Having as basis the studies of Weston (1977), Archer &
D’Ambrosio (1969), Fama & Galddo (1996) and Lima & Matos (2003), it presents a
schematic table with the main economic and political facts occurred in Brazil and in the
World and its influence in the finance content. The analysis of these facts demonstrates the
influence of the external environment of the company and the development of new
instruments of analysis in the evolution of the financial function. Several factors as: greater
competition between companies, inflation, technological advances, environmental questions,
energy crisis, social questions, globalization, allied by recent facts as the accounting frauds
occurred in corporations allow to trace some tendencies of financial function. Among them,
the increase of the use of best practices of governance, the utilization of tool and knowledge
of other areas and the utilization of mathematical models.



PALAVRAS-CHAVE: evolucdo da funcdo financeira; conteddo de financas; fatos
econdmicos do século XX.



UM ESTUDO SOBRE A EVOLUCAO DA FUNCAO FINANCEIRA DA EMPRESA

1 INTRODUCAO

O objetivo deste estudo é apresentar a evolucdo da funcdo financeira da empresa do inicio do
século XX até o inicio do século XXI.

Financas pode ser definida como a arte e a ciéncia de gerenciar fundos (GITMAN, 2000, p.
34) e pode ser divida em trés areas inter-relacionadas: 1. mercados monetario e de capitais; 2.
investimentos; 3. administracdo financeira ou “financas de empresas” (BRIGHAM et al.,
2001). Os administradores tomam decisdes de financiamento, de investimento e de
dividendos, para atingir o objetivo de maximizar o valor da empresa.

O estudo apresenta um quadro esquematico da evolugdo histérica da funcdo financeira,
destacando os principais fatos econémicos e politicos ocorridos no Brasil e no Mundo. Ap6s
breve anélise da influéncia desses fatos no conteudo de Financas, sdo apresentadas algumas
tendéncias para 0s proximos anos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 A evolucao histdrica da funcdo financeira
Este trabalho apresenta a evolucdo da funcdo financeira, tendo como base os trabalhos de
Weston (1977), Archer & D’Ambrosio (1969), Fama & Galddo (1996) e Lima & Matias
(2003).
Para compreender melhor a relacdo entre evolugdo da fungdo financeira e acontecimentos
historicos, Weston (1977) partiu de trés proposicdes basicas:
1. “A histéria do pensamento econdmico reflete os problemas prementes existentes em
cada época” (op. cit., p. 35);
2. “Os novos avangos em Finangas relacionam-se ao desenvolvimento de teorias e
instrumentos em campos correlacionados” (op. cit., p. 35);
3. “Em Financas a constante transformacdo sofrida pelas circunstancias econémicas e
administrativas possibilitou dar-se pouca atencédo a certos aspectos de seu conteudo em
uma época e leva-los na devida consideracdo em outras” (op. cit., p. 36).

O quadro 1 apresenta um esquema da evolugdo histdrica da funcdo financeira, do inicio do
século XX ao inicio do século XXI, apresentando os fatos mais importantes no Brasil e no
Mundo e sua influéncia no contetido de Financas.

2.1.2 O inicio do século XX

Financas das empresas surge, no inicio do seculo XX, como um campo distinto de estudo. Até
entdo, era parte da Economia (VAN HORNE, 1974).

No final da década de 1880, com o término da construcdo das redes transcontinentais de
ferrovias nos Estados Unidos, surge o mercado nacional e inicia-se um modelo de
consolidacdo das empresas. Deste processo surgem empresas excessivamente grandes
(WESTON, 1977).

Este movimento foi acompanhado por grande quantidade de emissdes de titulos e a¢bes (VAN
HORNE, 1974). Em decorréncia, o inicio da década de 1900 presenciou um numero
expressivo de faléncias e reorganizaces.



Quadro 1 — Evolugdo histdrica da funcéo financeira

Periodo

Principais fatos ocorridos no Brasil

Principais fatos ocorridos no Mundo

Influéncia em Financas

Inicio do século 1. Politica dominada pelos cafeicultores 1. Movimento de consolidagao das 1. Estrutura de Capital
XX 2. Queda nos precos do café no mercado empresas nos Estados Unidos 2. Enfase nos eventos episodicos como:
internacional 2. | Guerra Mundial (1914-1918) incorporacéo, fusdo, consolidacao,
3. Inflagdo, déficit pablico 3. Fimdo padréo-ouro reorganizacdo, faléncia
4. *“Moratéria” (funding-loan)
5. Politica de valorizacdo do café
6. Extracdo e exportacdo da borracha
7. Politica do café com leite (1906)
Década de 1920 1. Urbanizacdo 1. Expansdo de novas indUstrias 1. Estrutura financeira
2. Desenvolvimento da industria nacional 2. FusOes para completar as linhas de 2. Algum planejamento e controle
comercializagdo 3. Consideragdes sobre liquidez
3. Formacdo dos grandes conglomerados
4. Grandes margens de lucro
5.  Quebra de Wall Street (24/10/1929)
Década de 1930 1. Revolugdo de 1930 1. Profunda recessdo econémica 1. Falhas de defeituosa estrutura financeira
2. Conselho Nacional do Café (CNC) 2. Onda de reorganizacdes e de faléncias 2. Solvéncia e liquidez
3. Crescimento expressivo da indUstria 3. New Deal de Roosevelt: surgimento do 3. Recuperacdo financeira
brasileira neocapitalismo 4. Controles societérios
4. Mudanc¢a do modelo agréario-exportador
para um modelo de industrializacdo
5. Criacdo de varios 6rgéos: IBGE (1938),
Conselho Nacional do Petréleo (1938),
Conselho Nacional de Aguas e Energia
Elétrica
Década de 1940 1. Estado Novo (1937-1945) 1. 1l Guerra Mundial (1939-1945) 1. Administracdo do capital circulante
2. Forte intervencdo do Estado na 2. Criagdo da ONU
Economia 3. Acordo de Bretton Woods: criacdo do
3. Criacdo: Companhia Siderurgica FMI e do Banco Mundial
Nacional (1940), Companhia Vale do 4. Guerra Fria
Rio Doce (1942), Hidrelétrica do Vale 5. Plano Marshall (1947)
do Séo Francisco (1945) 6. Organizacdo do Tratado do Atlantico
4. Constituicdo de 1946: abertura do pais as Norte (OTAN)
importacBes
Década de 1950 1. Segundo governo de Getulio Vargas 1. Répida expansao 1. Enfase no problema fluxo de caixa
(1951-1954) 2. Restabelecimento da politica monetéria versus rentabilidade




2. Criacdo do BNDE (1952) 3. Temor de uma recessdo pos-guerra Reducdo da énfase na analise de
3. Criacdo da Petrobrés (1953) balancos
4. Governo Juscelino Kubitschek (1956- Uso de processos administrativos
1961) — Plano de Metas financeiros internos: classificacdo por
5. Desenvolvimento da industria de bens de idade de valores a receber, previsdes de
consumo duraveis orcamento de caixa
6. Crescimento da divida externa brasileira
7.  Rompimento com FMI
Década de 1960 1. Jénio Quadros (1961): desvalorizacdo 1. Melhores oportunidades de lucros com a Anélise das oportunidades com o uso de
cambial expansao das empresas orcamento de capital
2. Governo Jodo Goulart (1961-1964) — 2. Aumento do ritmo do progresso Analise do custo de capital para
Plano Trienal tecnoldgico determinar os obstaculos ao investimento
3. Instauracdo do regime militar (1964): 3. Novas indUstrias Planejamento e controle para aumento
combate a inflacéo 4. Prémio do mercado de titulos ao dos lucros sem considerar aumento nas
4. Criacédo da Obrigacdo Reajustavel do crescimento vendas
Tesouro Nacional (ORTN) (1964) — 5. Computagéo de dados em larga escala Uso do processamento de dados e
indexacdo da economia 6. Importancia crescente do comércio técnicas de simulacdo em massa
5. Criacdo do BACEN e do CMN (1964) internacional e dos problemas do Enfase nas principais instituicoes
6. Elevagdo da carga tributaria balanco de pagamentos financeiras e flutuagGes do nivel de
7. Instituicdo do controle de precos (1967) precos
8. Tabelamento dos juros (1967) Internacionalizagdo das Financas e da
atividade empresarial
Década de 1970 1. “Milagre Econémico” 1. Rompimento do Acordo de Bretton Interesse nas teorias de diversificacdo de
2. Inicio da abertura politica em 1974 Woods carteiras (Markowitz)
3. Intervencionismo estatal atinge seu auge 2. 1°choque do petrdleo (1973) Utilizacdo do CAPM e dos conceitos de
4. Maxidesvalorizagdo cambial (30%) em 3. Crise da Bolsa de Nova York (1974) risco sistematico e ndo sistematico
1979 4. Inflacdo de dois digitos nos Estados Teoria da Eficiéncia de Mercado
Unidos Testes empiricos da hipétese conjunta:
5. Excesso de liquidez no sistema bancario eficiéncia de mercado e CAPM
6. Aumento dos juros americanos Modelo de Black & Scholes
7. 2°choque do petréleo (1979)
Década de 1980 1. Inflacéo fora de controle 1. Taxa bésica de juros dos Estados Unidos Preocupagéo com a valorizag&o dos
2. Deterioragdo das contas publicas e das atinge 16,4% a.a. (1981) novos ativos financeiros criados
contas externas 2. Moratoria do México (1982) Aumento de interesse na férmula de
3. Maxidesvalorizagdo cambial (1983) 3. Desregulamentacgdo e desintermediagao valorizacao de opc0es de Black &
4. Plano Cruzado (marco 1986): financeira Scholes
congelamento de precos 4. Aumento das fusbes e aquisicdes Desenvolvimento de modelos
5. Plano Cruzado Il (novembro 1986): 5. Crise no setor de poupanca nos Estados automaticos para compra e venda de

pacote fiscal

Unidos

titulos




6. Moratoria dos juros externos (fevereiro 6. Securitizacdo 4. Desenvolvimento de estratégias de
1987) 7. Queda de Bolsa de Nova York (outubro investimento envolvendo derivativos
7. Plano Bresser (junho 1987) 1987)
8. Plano Verdo (junho 1989): extincéo dos
mecanismos de indexagdo
Década de 1990 1. Plano Collor I (margo 1990): 1. Globalizagfo da economia 1. Aumento da importancia das estratégias
congelamento de precos, confisco 2. Intensificacdo do volume de transagdes de “hedging”
2. Plano Collor 11 (janeiro 1991) financeiras 2. Preocupacdo com a criagdo de valor para
3. Abertura econbmica 3. Perda de Influéncia dos érgaos 0s acionistas
4. Forte retracdo da economia reguladores e Bancos Centrais 3. Novas técnicas de custeio, que dao
5. Privatizacdo das empresas federais 4. Aumento dos riscos ndo refletidos suporte ao esforco de reengenharia
6. Impeachment do presidente diretamente nos balancos — operacdes
7. Plano Real (julho 1994) com derivativos
8. 1°governo FHC (1995-1998): controle 5. Reengenharia, downsizing
da inflacéo, desequilibrio externo 6. Crise no México (1994)
crescente, crise fiscal 7. Crise asiatica (1997)
9. Criacdo do Mercosul (1995) 8. Crise na Russia (1998)
10. Criagdo do Comité de Politica Monetaria 9. Crescimento explosivo dos precos das
(COPOM) (1996) acOes das empresas ligadas a “nova
11. Programa de privatizacGes (1997) economia”
12. Criagdo de agéncias reguladoras
13. Estabelecimento do sistema de metas de
inflacdo (1999)
14. Desvalorizacdo do real (1999)
15. Lei de Responsabilidade Fiscal (2000)
Inicio do século 1. 2°governo FHC (1999-2002): elevagdo 1. Crise na Argentina 1. Governanca Corporativa
XXI da taxa basica de juros, crise de energia 2. Recessdo americana 2. Transparéncia das informacdes
(2001), aumento do risco pais (2001) 3. Ataques terroristas (11/09/2001)
2. Posse de Lula (2003) 4. Escandalos financeiros envolvendo
3. Renovacéo do acordo com FMI (2003) grandes corporagdes
4. Reforma da Previdéncia (2003) 5. Taxas de juros americana muito baixa
5. Aumento das exportagdes (1% a. a.)
6. Crescimento da atividade econdémica 6. Inicio da circulagdo fisica do Euro
7. Queda do risco pais (2002)
8. Controle da inflagdo via aumento da taxa 7. Guerra do Iraque (2003)
béasica de juros 8. Aumento do prec¢o do petréleo
9. Nova Lei de Faléncias (2005)
10. Nao renovacao do acordo com FMI

Fonte: Adaptado de WESTON, J. F. (1977); FAMA & GALDAO (1996); LIMA & MATIAS (2003).




Em 1914, Dewing (apud WESTON, 1977), estudou estas faléncias e reorganizacbes e
concluiu que a causa principal foi a ma administracdo financeira. As empresas faliram porque
os lucros ndo foram suficientes para o pagamento das obriga¢des assumidas com pagamentos
de juros e de dividendos. O problema surgiu da escolha da estrutura de capital. As flutuacdes
do comércio da época indicavam que o uso de acdes era preferivel ao uso de dividas. Mas
nem todos os administradores foram capazes de enxergar isso.

Nesta eépoca, a preocupacdo principal do administrador financeiro era evitar a faléncia e a
reorganizacdo da empresa (WESTON, 1977). A énfase estava nos assuntos externos as
grandes empresas, aos eventos episddicos (NORGAARD, 1981). Os livros-texto dedicavam-
se: ao estudo das reorganizacdes das empresas, a determinacdo de lucros, a venda de titulos e
a politica de dividendos (ARCHER & D’AMBROSIO, 1969).

No inicio do século XX, a economia brasileira encontrava-se muito atrasada em relacéo as da
Europa e dos Estados Unidos (LOBO, 1969), pois era dependente da exportacdo de produtos
agricolas, principalmente do café, que respondia por quase 50% do volume de exportacdo
(VICENTINO & DORIGO, 2001).

2.1.2 A década de 1920

Esta década foi marcada pelo nascimento de novas industrias: quimica, automobilistica,
siderdrgica, e pela ocorréncia de grande nimero de fusbes para completar as linhas de
comercializacdo. As margens de lucros eram grandes, mas as quedas de pre¢os do inicio da
década, destacaram a importancia da estrutura de capital e da liquidez.

Em 1923, Mckinsey & Meech (apud WESTON, 1977), combinaram elementos de financas e
contabilidade e desenvolveram uma teoria de elaboragdo de orgamentos.

O ambiente de boom econdmico e financeiro, de superproducéo e especulacdo crescente levou
a crise de 1929 (VICENTINO & DORIGO, 2001).

No Brasil, esta década presenciou a urbanizacdo e o desenvolvimento da inddstria,
principalmente no Estado de S&o Paulo.

A eclosdo da Primeira Guerra Mundial deu grande impulso ao desenvolvimento industrial
brasileiro. A diminuic¢do das importagOes brasileiras de produtos industrializados estimulou a
producdo nacional, principalmente de bens de consumo ndo duraveis como téxteis e alimentos
processados industrialmente (VICENTINO & DORIGO, 2001).

A crise de 1929 reduziu as importacdes americanas, levando a queda nas exportacdes e no
preco do café.

2.1.3 A década de 1930

Esta época foi marcada por profunda recessdo econdmica, levando a um grande ndmero de
faléncias e de reorganizagdes (WESTON, 1977).

O estudo das finangas concentrou-se nos aspectos de sobrevivéncia das empresas. A
preocupacao basica era a preservacao da liquidez (VAN HORNE, 1974).

O surgimento do neocapitalismo com a legislacdo do New Deal, modificou o cenario legal e
institucional em que atuava a empresa privada. O governo passou a atuar de forma mais ativa
(WESTON, 1977; VICENTINO & DORIGO, 2001).

O aumento do volume de dados financeiros divulgados pelas empresas privadas ampliou as
possibilidades de analise financeira.

Com a agricultura mergulhada em profunda crise, devido a crise de 1929, a industria no Brasil
passou a apresentar um grande crescimento a partir de 1933, levando a uma mudanca do
modelo agrario-exportador, até entdo vigente, para um modelo de industrializacdo por
substituicdo de importacdes (VICENTINO & DORIGO, 2001).

2.1.4 A década de 1940



A década foi dominada pela Segunda Guerra Mundial. Um grande numero de empresas
americanas dirigiu suas atividades para o esfor¢o de guerra. Com a ajuda do governo estas
empresas obtiveram financiamentos para sustentar a producdo. A atencdo dos administradores
voltou-se para a administracdo do capital circulante.

Em 1944 foi assinado o acordo de Bretton Woods com o objetivo de evitar a recessdo mundial
no periodo poés-guerra. Foi criado o Fundo Monetéario Internacional (FMI) para supervisionar
e monitorar o sistema, e 0 Banco Mundial para incentivar a reconstru¢cdo da Europa
(SECURATO, 2005).

Em 1947 foi lancado o Plano Marshall, um programa de investimento e de recuperacao
econbmica para 0s paises europeus em crise ap0s a guerra.

No Brasil, esta década foi marcada por forte intervencdo do Estado na Economia e pelo
desenvolvimento da industria pesada, de base (aco, mecanica). A Constituicdo de 1946
proporcionou a abertura do pais as importa¢fes (VICENTINO & DORIGO, 2001).

2.1.5 A década de 1950

O inicio da década experimentou um periodo de rapida expansdo econémica. A énfase nos
fluxos de caixa e na rentabilidade levou a uma reducdo da importancia da andlise de balancos
e a uma reducdo na preocupacdo do administrador financeiro com o observador externo
(WESTON, 1977).

Nesta época, surgiram os principais estudos na area de formacdo de precos de ativos e de
derivativos: Arow & Debreu (1954), Modigliani & Miller (1954) e Markowitz (1959). Estes
trabalhos deram inicio a fase de compreensdo de como o0s investidores relacionavam risco e
retorno e como eram formados os precos. E desta época, também, os estudos de Tobin (1958)
e Sharpe (1963), que lancaram as raizes para a compreensao de como 0s riscos deveriam ser
medidos (DIMSON & MUSSAVIAN, 1999).

Gracas ao desenvolvimento da informética e da capacidade de armazenamento de dados foi
possivel o desenvolvimento da investigacdo empirica dos modelos.

Os estudos passaram a dar énfase as operacdes de rotinas diarias das financas de empresas.
Ganhou destaque o controle orgcamentério, a previsdo de vendas, o controle financeiro da
producdo, o controle das despesas e dos ativos e a coordenacdo da administracdo financeira
(ARCHER & D’AMBROSIO, 1969, p. 23).

No Brasil, o Plano de Metas de Juscelino Kubitschek levou a pesados investimentos no setor
industrial e de infra-estrutura. A década foi marcada pelo desenvolvimento da industria de
bens de consumo duraveis (automoveis, eletrodomésticos) (GIAMBIAGI et al. 2005).

2.1.6 A década de 1960

Nesta época, diminuiram as oportunidades de lucros nas industrias tradicionais, estimulando a
teoria do orcamento de capital. O desenvolvimento da computacao facilitou o processamento
de dados em larga escala e favoreceu o controle de estoques e de contas a receber. Outros
fatores de grande importancia foram o balanco de pagamentos, a internacionalizacdo das
empresas e dos instrumentos financeiros (WESTON, 1977).

Treynor (1961), Sharpe (1964) e Lintner (1965) aplicaram a analise normativa de Markowitz
para criar uma teoria positiva para determinar os precos de ativos (SMITH, 1984).

Foi uma década de turbuléncias politicas no Brasil. No plano econdmico, a preocupacao
principal foi o combate a inflagdo. Com a instauragdo do regime militar, teve inicio a
indexacdo da economia. Criou-se o Banco Central (BACEN), com a finalidade de executar a
politica monetaria e o Conselho Monetario Nacional (CMN). Em 1967 instituiu-se o controle
de precos e o tabelamento dos juros (GIAMBIAGI et al., 2005).

2.1.7 A década de 1970



O inicio da década de 1970 assistiu a0 rompimento do acordo de Bretton Woods, que levou a
desvalorizacao do délar.

Em 1973, os paises membros da OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo)
promoveram um aumento brusco dos precos do petroleo. Os superdvits nos balancos de
pagamentos destes paises foram direcionados aos bancos americanos, provocando efeitos
inflacionarios nos Estados Unidos (SECURATO, 2005).

Esta situacdo de crise aumentou a procura pelas teorias académicas de risco e de portfolios.
Ganharam relevancia trabalhos académicos desenvolvidos em anos anteriores, dentre eles, 0s
trabalhos de: Markowitz (1952) — Portfolio Selection; Tobin (1958) — Liquidity Preference as
Behavior Toward Risk; Sharpe (1960) — CAPM (Capital Asset Pricing Model); e Fama (1970)
— Efficient Capital Market.

O artigo mais famoso desta época — The Adjustment of Stock Prices to New Information — de
Fama, Jensen e Roll, publicado em 1969, foi considerado o precursor do estudo de eventos
(BRENNAN, 1995).

Os trabalhos de Fama & Miller (1972) e Stiglitz (1972) reconheceram que quanto mais
arriscada a divida, maximizar a riqueza do acionista pode ndo implicar nas mesmas decisdes
de maximizar o valor da empresa (BRENNAN, 1995).

Em 1976, Ross desenvolveu um modelo alternativo de precificacdo de ativos, chamado APT —
Arbitrage Pricing Theory (DIMSON & MUSSAVIAN, 1999).

A presenca de um mercado de derivativos permitiu que os profissionais de financas se
resguardassem dos riscos das flutuagdes das taxas de juros e que os investidores e gestores se
resguardassem dos riscos das flutuacdes das aces (FLEURIET, 2004).

O Brasil assistiu ao “Milagre Econémico”, um periodo de vigoroso crescimento da atividade
econbmica, acompanhado da reducdo da inflacdo e do desequilibrio externo (GIAMBIAGI, et
al., 2005).

2.1.8 A década de 1980

Esta época caracterizou-se pela alta volatilidade das taxas de juros. Para combater a inflagéo,
o0 Federal Reserve (FED) elevou as taxas de juros americana acima de 16% a.a., provocando o
aumento dos servicos da divida dos paises em desenvolvimento. A moratdria externa de
paises da América Latina, comecando com o México em 1982, levou a um movimento de
desregulamentacéo e desintermediacdo financeira (SECURATO, 2005).

Esta época foi marcada por um movimento bastante forte de aquisi¢cGes, fusdes e LBOs
(leverage buyout) (CHEW, s.d.).

Em razdo deste panorama, o estudo do risco assumiu posicdo relevante, com o
desenvolvimento de estratégias complexas de investimento, envolvendo derivativos, para
evitar o risco.

O estudo de mercados futuros e de opc¢des ganhou importancia. O artigo de Black & Scholes
(1973) — The Pricing of Options and Corporate Liabilities — tornou-se referéncia.

Nesta época surgiram alguns trabalhos que reconheceram a assimetria de informacdo, como
o0s de Asquith & Mullins (1983) e Rock (1983). O trabalho de Franks & Torous (1989), sobre
faléncia e insolvéncia empresarial, também € deste periodo (BRENNAN, 1995).

A década de 1980, no Brasil, caracterizou-se como um periodo sem investimento, marcado
pela luta, sem sucesso, pela estabilizacdo (GIAMBIAGI et al., 2005).

2.1.9 A década de 1990

A globalizacdo da economia trouxe um aumento na gama de riscos a que estavam expostas as
empresas. O volume de transacdes financeiras intensificou-se. Os dérgdos reguladores e 0s
Bancos Centrais perderam influéncia.
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Este cenario levou o mercado financeiro a desenvolver modelos de avaliagdo de risco, que
foram incorporadas pelas empresas em seu processo de gestdo e de tomada de decisbes. A
adocdo pelas empresas de estratégias envolvendo derivativos, opcBes, swaps, hedges, levou a
teoria a se instrumentalizar para operar no contexto de conflito entre risco e retorno (ASSAF
NETO, 2003).

Em 1996, surge com Rappaport, a preocupacao com a criagdo de valor e o EVA® (Economic
Value Added) ganha importancia como medida de avaliacdo de criacéo de valor.

Grande movimento de reestruturacdo e de corte nos custos das empresas ocorreu neste
periodo — reengenharia, downsizing. Para dar suporte a este movimento, passou-se a utilizar o
custeio ABC (Activing Based Cost), criado em 1966.

Uma nova idéia em financas de empresas surge nesta época: a de que a empresa precisa
cuidar de sua reputacdo. Gibbons & Murphy (1992), Hirshleifer & Thakor (1992) e
Narayanan (1985) mostraram que a preocupagdo com a reputacdo devia ser considerada na
tomada de decisdo gerencial (BRENNAN, 1995).

O final da década é marcado por crises em varias economias e pelo crescimento explosivo dos
precos das acdes de empresas ligadas a “Nova Economia”.

Ap0s trinta anos, o Brasil assistiu, em 1990, a posse de um presidente eleito pelo voto direto.
As reformas propostas por Collor romperam com o modelo brasileiro de crescimento com
elevada participacdo do Estado. A abertura de mercado obrigou o setor privado a se
modernizar para sobreviver. Os Planos Collor | e Il fracassaram no combate a inflagdo e
resultaram em recessdo e perda de credibilidade das institui¢des de poupanca (GIAMBIAGI
etal., 2004).

Em 1994, implantou-se com sucesso, um plano de estabilizacdo — o Plano Real, em vigor ha
mais de 10 anos (GIAMBIAGI et al., 2005).

2.1.10 Inicio do século XXI

Os escandalos financeiros envolvendo grandes corporagdes mundiais levaram a adogdo de
medidas em prol das boas praticas de governanca corporativa e das transparéncias das
informagdes.

A complexidade do mercado levou a criacdo de produtos financeiros sofisticados. O mercado
de cdmbio ganhou importancia, em razdo do aumento do comércio internacional.

No Brasil, a divida do governo sufoca a economia, impedindo as empresas de se financiarem
junto aos bancos e aos mercados. A elevada taxa de juros, encarece o crédito, diminuindo o
consumo e o investimento (FLEURIET, 2004).

3 ANALISE

O objetivo deste estudo € apresentar a evolucdo da funcéo financeira do inicio do século XX
até o inicio do século XXI. As transformagfes ocorridas no meio em que a empresa atua e 0
desenvolvimento de instrumentos de analise tiveram influéncia nesta evolugéo.

As teorias e 0s modelos surgem em decorréncia de fatos econdbmicos, mas, normalmente, s6
sdo utilizados muito tempo depois de seu desenvolvimento. Em geral, as teorias sdo
desenvolvidas e ficam adormecidas. Com o aparecimento de novos fatos, buscava-se nas
teorias desenvolvidas a ferramenta para solucionar os novos problemas.

A funcéo financeira do inicio do seculo XX até meados da década de 1950 ndo dava énfase a
tomada de deciséo interna. No inicio do século, a preocupacao era com a emisséo de titulos
pelas empresas para levantamento de fundos, com os aspectos legais de fusdes e organizagoes
de novas empresas. Na década de 1930, a énfase voltou-se para a reorganizacao das empresas,
para a liquidez e para a regulamentacdo dos mercados de titulos.
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A partir de 1950, mudancas fundamentais, comecaram a ocorrer e 0s aspectos internos de
gestdo ganharam importancia. Os métodos analiticos e as técnicas tradicionais da economia
comecaram a ser aplicadas aos problemas em finangas.

O uso do computador contribuiu para o desenvolvimento da funcdo financeira nas décadas de
50 e 60. Complexos sistemas foram desenvolvidos para auxiliar os administradores na tomada
de decisdes.

Na década de 1950, teve inicio a “moderna” teoria de financas. Para alguns autores, isto se
deu a partir do trabalho de Markowitz (1952), para outros, a partir do trabalho de Modigliani
& Miller (1958). A “moderna” teoria tem como objetivo principal da empresa, a maximizagao
do valor para os acionistas. O pilar de sustentacdo desta teoria esta na hipotese de eficiéncia
de mercado de Fama (1970).

No passado, os modelos matematicos tiveram um impacto limitado na pratica de financas.
Mas nos ultimos anos, a utilizacdo destes modelos ganhou relevancia, em razdo da
complexidade do mercado.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Varios fatores tém contribuido para que a acdo do administrador financeiro ndo fique restrita a
gerenciar fundos. Dentre estes fatores pode-se mencionar: a maior concorréncia entre as
empresas, a inflacdo constante, os avancgos tecnoldgicos, a preocupacdo crescente com o meio
ambiente, a crise de energia, as questdes sociais e a globalizagéo.

Estes fatores, aliados a fatos recentes como as grandes fraudes contabeis-financeiras ocorridas
em grandes corporagdes, permitem tracar algumas tendéncias para a funcdo financeira nos
proximos anos:

= O aumento da importancia das melhores praticas de governanca corporativa. A
promulgacéo da lei Sarbanes-Oxley (2002) é um exemplo desta preocupacéo;

= A utilizacdo de ferramentas e de conhecimentos de outras areas para auxiliar no
processo de tomada de decisdo. Pode-se destacar, por exemplo, a utilizacdo dos
conceitos de redes neurais e de algoritmos genéticos;

= A utilizacdo cada vez maior de modelos matematicos.

Alguns assuntos considerados polémicos necessitam de maiores estudos, como:

= Estrutura de capital,

= Politica de dividendos;

= Ainfluéncia da responsabilidade social no valor da empresa;
= Faléncia e reestruturacao de empresas;

= Finangas internacionais;

» Finangas comportamentais.
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