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RESUMO

Este artigo discute as mudangas no papel da fungao financeira, a partir da bibliografia sobre o tema. Ele se
inicia pela analise dos cldssicos sobre o assunto e apresenta a evolugdo da teoria ao longo das ultimas
décadas. Ha uma preocupagdo em relatar as implicagdes da ética no campo das finangas e, também, os
impactos da responsabilidade social e ambiental no valor da empresa para o acionista. O texto aborda, ainda,
as contribui¢des da Psicologia e da Neurociéncia para a evolugdo da literatura de Finangas.
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EVOLUTION OF THE FINANCIAL FUNCTION

ABSTRACT

Changes in the role of the financial function were discussed based upon literature reviewed. Evolution of
the theory over recent decades was presented after analysis of pertinent classics. Included also were
contributions of Psychology and Neuroscience to the evolution of finance literature. The implications of
ethics in Finance were stressed as well as the impacts of social and environmental responsibility on the
value of the company for the shareholder.

Key words: Finance, Evolution of finance literature, Corporate value maximization.
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1. INTRODUCAO

O objetivo do presente trabalho ¢ discutir as
mudangas no papel da fungdo financeira, cuja
importancia consiste no seu envolvimento direto
com a maximizacdo do valor da empresa para o
acionista ¢ com o atendimento dos interesses dos
demais stakeholders, buscando um equilibrio nas
relacdes existentes entre a empresa e esses agentes.

Realizar uma discussdo dessa natureza requer
cuidado, caso ndo se considere que os conceitos
predominantes atualmente sdo resultado do acumulo
de conhecimentos e de experiéncias anteriores.

Por isso, ha necessidade de revisar o “estado-da-
arte” e, para isso, de acordo com Brennan (1995), ¢
recomendavel reconhecer a influéncia das
limitagdes dos paradigmas de cada época. Enfim,
entende-se que o papel da fungdo financeira evolui e
se relaciona com os fatos historicos.

Para que isso seja compreendido melhor, Weston
(1975) recomenda a aceitagao de trés pressupostos.

O primeiro afirma que a evolugdo “[...] do
pensamento econdmico reflete os problemas
prementes existentes em cada época” (op. cit.: 37).
Analogamente, essa concepgao pode ser adotada no
estudo da fun¢do financeira, uma vez que novas
solugdes sdo desenvolvidas em resposta as
dificuldades do cotidiano.

O segundo destaca que os “[...] avangos em
Finangas relacionam-se ao desenvolvimento de
teorias e instrumentos em campos correlacionados”
(op. cit: 37), de forma que o acumulo de
conhecimentos e técnicas em 4reas correlatas ¢ um
fator de grande importincia para a inovagdo da
func¢do financeira.

O terceiro menciona que no desenvolvimento da
Teoria Financeira “[...] a constante transformagdo
sofrida  pelas circunstancias econdmicas ¢
administrativas possibilitou dar-se pouca atencao a
certos aspectos de seu conteudo em umas épocas, ¢
leva-los na devida consideragdo em outras” (op. cit.:
38).

Desse modo, abre-se o trabalho com uma revisao
bibliografica da evolugdo da fungdo financeira, do
inicio do século XX até o inicio do século XXI,
relacionando-a com os fatos historicos que
caracterizaram cada periodo. A seguir, desenvolve-
se uma discussdo sobre a mudanga de seu papel,

incluindo as influéncias do debate ético. E,
finalmente, apresentam-se as consideragdes finais,
mencionando-se algumas tendéncias do estudo
sobre Finangas, como a mensuracdo dos impactos
da responsabilidade social e ambiental no valor da
empresa para o acionista e a inclusdo de conceitos
da Psicologia Humana e da Neurociéncia em
Finangas.

2. EVOLUCAO DA FUNCAO FINANCEIRA

Inicialmente pretende-se, por meio deste topico,
realizar uma revisdo bibliografica da evolugdo da
funcdo financeira, do inicio do século XX até o
inicio do século XXI, relacionando-a com os
acontecimentos historicos de cada época.

Esta secdo se baseia nos trabalhos de Archer e D’
Ambrosio (1969), Weston (1975), Fama e Galdao
(1996) e Smith (1984). Contribuicdes de outros
autores sdo mencionadas ao longo do texto, de
forma oportuna. O Quadro 1, demonstrado a seguir,
resume o que € discorrido na presente segao.
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Quadro 1: Resumo da Evoluciao da Funcao Financeira

Década de 1970

Rompimento do Acordo
de Bretton Woods

Crise na Bolsa de Valores
nos Estados Unidos
(1974)

Choque do Petroleo e
crise inflacionaria nos
Estados Unidos

Abordagem a c
. PP Influéncia para o Conteudo de
Periodo Fatos Historicos pa
Archer e Smith Financas
D’Ambrosio
. . Movimento de Destaque para a estrutura de
Inicio do século S . L. e
XX consolidagao das capital e os principais episodios
empresas financeiros
Expansdo de novas Preocupagdo com a estrutura
industrias financeira
Processo de fusdes Consideragodes sobre a liquidez
Tradicional . o
Normativa Discusséo incipiente sobre
planejamento e controle
Recessao econdmica e Importancia da solvéncia/liquidez
faléncias (Crise de 1929) | e recuperagdo financeira das
empresas
Segunda Guerra Mundial | Relevancia do financiamento
Década de 1920 —
Década de 1960 Temor de recessdo pos- Enfase no fluxo de caixa
. . guerra
Administrativa Positiva Destaque para os controles
administrativos internos (contas a
receber, contas a pagar ¢ estoques)
Desenvolvimento Modigliani e Miller (1958) ¢ a
tecnologico irrelevancia da estrutura de capital
computagao . .
(computagao) Analise do custo de capital para
Crescimento do comércio | determinar obstaculos ao
Econdmica internacional investimento
Compreensdo das caracteristicas
da economia internacional
Desenvolvimento Interesse nas teorias de
tecnologico Markowitz, de Tobin ¢ de Sharpe,
(computag@o) bem como na eficiéncia dos

mercados

Utilizagdo do CAPM e dos
conceitos de risco sistematico e
nao-sistematico

Década de 1980

Moratoria dos paises em
desenvolvimento e crise
no setor financeiro

Desintermediagdo
financeira

Acordo da Basiléia
(1988)

Interesse maior pela Formula de
Black & Scholes para o célculo do
valor de uma opg¢éao

Desenvolvimento de estratégias
complexas de derivativos para
limitar o risco
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Década de 1990 —
Inicio do século
XXI

Econémica
e
Comportamental
*)

Globalizacdo da
Economia e
intensifica¢do do volume
das transagdes financeiras

Interdependéncia maior
entre as economias

O Bank for International
Settlements (BIS) criou o
Committee on Payment
and Settlement Systems
(CPSS)

Reformulagdo do Acordo
da Basiléia (1998)

Casos Mettalgesellschaft,
Barings Bank e Long
Term Capital
Management

Escandalos contabeis nos
Estados Unidos
(exemplos: Casos Enron,
Tyco, WordCom)

Importancia maior das estratégias
de hedging por meio de opgdes e
mercado futuro. Gesto de riscos
se destaca

Preocupagido pela redugdo do risco
sistémico e foco na mitiga¢ao do
risco de liquidacdo e de crédito
dos sistemas de pagamento

Atengdo maior a criagdo de valor

Maior importancia da Governanga
Corporativa e da transparéncia das
informagdes

Incremento da preocupagdo com a
responsabilidade social e
ambiental, importante no
relacionamento com os demais
stakeholders

Discussio da Etica Empresarial
em Finangas

Finangas Comportamentais

ganham destaque

Fonte: Adaptado com base nos trabalhos de ARCHER e D’AMBROSIO (1969); WESTON (1975); FAMA e
GALDAO (1996); SMITH (1984); DUARTE JR. (2003); e GARCIA (2003).
(*) Essa abordagem, que ndo é mencionada por ARCHER e D’AMBROSIO (1969), foi caracterizada pelos autores

do presente trabalho.

2.1. O inicio do século XX

Para Archer e D’ Ambrosio (1969), nesse periodo
as obras de Finangas foram caracterizadas pela
abordagem tradicional, focando os “[...] principais
acontecimentos da vida financeira das empresas, ao
invés dos problemas administrativos rotineiros” (op.
cit.: 20).

De qualquer maneira, houve um desenvolvimento
da fungdo financeira nessa fase, de forma que
Weston (1975) considera o inicio do século XX
como o marco do principio do estudo sistematico
em Finangas, ocorrido em decorréncia do processo
de consolidagdo das empresas e do crescimento do
mercado interno norte-americano, ambos resultado
da construgdo das grandes redes ferroviarias,
realizada no final da década de 1880.

Em relagdo ao surgimento de grupos industriais
demandantes de recursos financeiros para financiar
as suas operacdes, Weston (1975) afirma que os
gestores passaram a enfrentar problemas na
estrutura de capital das empresas. Além disso,
menciona a relevancia do estudo de Dewing (1914
apud WESTON, 1975) relativo ao processo de
financiamento e a defini¢do da estrutura de capital,

intitulado Corporate Promotions and
Reorganizations, no qual o autor constatou a forte
relacdo entre o desequilibrio da estrutura de capital
das empresas e suas respectivas faléncias: a
insuficiente geracdo de lucros ndo lhes permitiu
honrar o crescente pagamento de dividendos e de
juros provenientes de dividas. Diante disso, esse
autor concluiu ser o foco do administrador
financeiro, em ambiente de crise econdmica, a
protecao da empresa contra a faléncia e a promogao
de sua reorganizacao.

2.2. Da década de 1920 a década de 1960

De acordo com Weston (1975), a década de 1920
foi caracterizada pelos seguintes fatos: a expansdo
de novas industrias ¢ o processo de fusdes das
empresas para completar as linhas de
comercializagdo. Embora fosse um periodo de
apuracdo de grandes margens de lucro, a flutuagdo
dos pregos dos produtos e a escassez de recursos
financeiros se constituiam em motivos de
preocupacao (WESTON, 1975). Isso reforcou a
importancia da estrutura financeira da empresa, dos
estudos referentes a liquidez das empresas e das
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técnicas de elaboragdo de orgamentos (WESTON,
1975).

A década de 1930 foi marcada pela profunda
recessdo econdmica decorrente da Crise de 1929.
Estudos sobre solvéncia, liquidez e recuperagdo
financeira das empresas se destacaram (WESTON,
1975).

Na década de 1940 houve a 2* Guerra Mundial, e
a funcdo financeira deu énfase a obtencdo de
recursos para financiar a produgdo de bens

adequados ao periodo de guerra e ao pods-guerra
(WESTON, 1975).

Dessa forma, observa-se a predomindncia da
abordagem tradicional até o final da 2* Guerra
Mundial, evidenciada no interesse pelos assuntos
referentes a estrutura de capital e ao processo de
financiamento (ARCHER e D’ AMBROSIO, 1969).

No inicio da década de 1950 ocorreu uma rapida
expansdo econdmica. Havia, porém, o receio de
uma possivel recessdo econdmica no pds-guerra e,
diante do crescimento dos custos de mao-de-obra ¢
das dificuldades de captagao de recursos, ganharam
uma maior relevancia os or¢gamentos de caixa, bem
como os controles administrativos internos: contas a
receber, contas a pagar e estoques (WESTON,
1975).

No pods-guerra houve uma mudanga de foco do
estudo de Financas, que passou a enfatizar as
rotinas internas e a estrutura organizacional,
abordagem definida por Archer e D’ Ambrosio
(1969) como administrativa.

Segundo  Weston  (1975), no  periodo
compreendido entre o final da década de 1950 e o
inicio da década de 1960 a rentabilidade das
empresas consolidadas comegou a diminuir. O
crescimento do preco de mercado das acdes de
novas industrias e de novos segmentos implicou
escassez de recursos para as empresas tradicionais,
de forma que o estudo do custo de capital, para
visualizar os limites adequados para os
investimentos, ganhou importancia. Além disso, a
busca por novos mercados implicou o processo de
internacionalizagdo das empresas, em um momento
de grande desenvolvimento tecnologico. Diante
disso, tornou-se necessaria uma maior compreensao
das caracteristicas da economia internacional
(WESTON, 1975).

Assim, para Archer e D’ Ambrosio (1969), uma
nova abordagem da fungdo financeira ganhou
relevancia com a utilizagdo da Teoria Econdmica,
cujo maior impulsionador foi Keynes, embora o
sentido mais pratico dos conceitos econdomicos s
tenha surgido na década de 1950.

Ressalta-se que, na opinido de Smith (1984), o
estudo da fun¢do financeira permaneceu estagnado
até a década de 1950; nesse periodo, a teoria de
Finangas era inconsistente ¢  normativa,
concentrando-se na definicdo de melhores politicas
de investimento, de financiamento e de dividendos,
sem enfatizar efeitos destas sobre o valor da
empresa. Esse autor considera que somente apos a
década de 1950 verificou-se uma mudanga no foco
da literatura financeira para uma abordagem
positiva, ao se compreender as conseqiiéncias das
decisdes financeiras, ou seja, das politicas de
investimento, de financiamento e de dividendos, no
comportamento do fluxo de caixa das empresas, no
seu nivel de risco e no seu valor.

2.3. Financas Modernas

Na década de 1950 surgiram duas correntes que
se tornaram as bases das Financas Modernas. Uma
foi inaugurada por Modigliani e¢ Miller (1958),
denominada Finangas Corporativas, € a outra, que
foca os estudos de portfolio e de risco e retorno, foi
lancada por Markowitz (1952), tendo como
seguidores autores como Tobin (1952) e Sharpe
(1964), mas sua importdncia somente foi
reconhecida a partir da década de 1970.

2.3.1. Financas Corporativas e a contribuicio
de Modigliani e Miller

No final da década de 1950, Modigliani e Miller
(1958) desenvolveram a concep¢ao de que o valor
da empresa independe de sua estrutura de capital.
Dado o carater inovador dessa concepgdo, Chew
(s.d.) apontou-os como os fundadores das Financas
Modernas.

De fato, Modigliani e Miller (1958) langaram
uma nova corrente sobre o assunto, que era
caracterizado pela polarizacdo de dois pensamentos:
um defendia a idéia de que a distribuigdo de
dividendos maximizava o valor da empresa para o
acionista e o outro entendia que essa distribui¢do
impossibilitava a empresa de investir em projetos
rentaveis, impedindo a maximizagdo de seu valor.
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Embora os pressupostos que embasaram a
proposicdo de Modigliani e Miller (1958), como a
auséncia de impostos, ndo possam ser ratificados
integralmente no mundo real, permitem que sejam
estudados os fatores capazes de afetar a definicao de
uma adequada estrutura de capital da empresa
(AMARO DE MATOS, 2001).

2.3.2. A Teoria de Portfolios de Markowitz

Markowitz, por sua vez, apresentou em T7The
Journal of Finance, em 1952, o artigo Portfolio
Selection, que difundiu a nog¢do de que um
investidor deve formar um portfolio com base em
seu retorno esperado (desejavel) e na variancia dos
retornos (indesejavel), de modo a maximizar o
primeiro € minimizar o ultimo, por meio da
diversificagdo de ativos com reduzido nivel de co-
variancia.

Markowitz (1952) rejeitou a idéia de que os
investidores devam formar o seu portfolio
embasados somente no maior retorno esperado,
pois, segundo o autor, a adogdo desse critério pode
implicar a possibilidade de que dois ativos de
retornos similares possam ser alocados na carteira
de investimentos sem que seja analisada a sua
contribui¢do para o risco. De forma complementar,
explicou que um portfélio com o maximo retorno
esperado ndo necessariamente tem o menor risco, €
destacou que uma carteira  diversificada
ingenuamente, sem analisar o relacionamento
existente entre os ativos (agdes) e considerando
somente a quantidade de ativos, ndo mitiga,
obrigatoriamente, 0s riscos.

Para Markowitz (1952), embora a diversificacao
permita reduzir o risco dos portfolios, esse processo
ndo resulta na elimina¢do de toda a variancia de um
portfolio, ou seja, a diversificagdo ndo acarreta a
extingdo de todo o risco de uma carteira de
investimento. Pode-se dizer que Markowitz (1952)
colaborou, de forma implicita, para a compreensdo
dos conceitos de risco sistémico (ndo-diversificavel)
e risco nao-sistémico (diversificavel), explorados
explicita e posteriormente por Sharpe (1964).

O modelo de Markowitz (1952), portanto, foi
importante, pois permitiu a propagagdo do
entendimento de que a diversificagdo por meio de
ativos com reduzido nivel de relacionamento (co-
variancia) consiste em um importante processo para
a mitigacdo da varidncia da carteira em relagdo ao
seu retorno esperado (risco).

No desenvolvimento de seu artigo, Markowitz
(1952) explicou que a combinagdo de todos os
ativos com risco permite que, de um conjunto de
todos os portfolios possiveis, seja factivel
identificar aqueles que possuem um maior nivel de
retorno para um determinado grau de risco, o que
foi denominado de Fronteira Eficiente.

2.3.3. O Teorema da Separacio de Tobin

Tobin (1952) colaborou para a ampliagdo das
concepgoes apresentadas por Markowitz (1952).
Partindo da Teoria Keynesiana, Tobin (1952)
argumentou que os investidores optam por situagdes
que se encontram entre um estado de total liquidez e
um ponto em que ha o investimento total em ativos
de risco.

Em seu trabalho, Tobin (1952) defendeu que os
investidores possuem uma preferéncia por liquidez,
em decorréncia de dois aspectos: um relacionado a
inelasticidade dos individuos quanto a taxa de juros
esperada e o outro relativo a incerteza sobre o
futuro das taxas de juros. Em outras palavras, pode-
se dizer que os investidores sdo inclinados a evitar o
risco de perda da riqueza de seu capital em
conseqiiéncia das oscilagdes imprevisiveis dos
precos dos ativos (risco de mercado).

Além disso, Tobin (1952) desenvolveu a
percepcao de que o investidor toma as suas decisdes
combinando um ativo livre de risco com o portfolio
sitiado na Fronteira Eficiente, elaborado por
Markowitz (1952), que resulta no Teorema da
Separacao, o qual afirma que as duas decisdes de
investimento realizadas pelos individuos sdo
independentes e separadas. [Essas decisdes
consistem em:

« Determinagdo do portfolio de ativos de risco mais
eficiente;

« Defini¢do da propor¢ao de recursos a ser alocada
aos ativos livres de risco e aos ativos de risco.

Esse Teorema da Separacdo foi a maior
contribuicio de Tobin ao estudo da fungdo
financeira (1952). Por meio dele o autor demonstrou
que o portfolio com ativos de risco mais eficiente
independe das preferéncias individuais em relagéo
ao risco, de modo que a diferenciagdo entre
investidores com maior ou menor tolerancia ao
risco ¢ a propor¢do de ativos livre de risco que
manttm em sua carteira (DIMSON e
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MUSSAVIAN, 1999; FAMA e GALDAO, 1996;
ELTON e GRUBER, 1997).

2.3.4. Sharpe e o CAPM

No que se refere a Sharpe, destaca-se a
elaboragcdo do modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM), que, ao simplificar o modelo de
Markowitz, permitiu visualizar que o risco total do
ativo ¢ composto do risco sistémico e do risco nao-
sistétmico (ou diversificavel), ampliando a
compreensdo sobre esse assunto.

O entendimento de que o risco sistematico afeta
os ativos foi de extrema importancia, pois, como
explica Assaf Neto (2003), o investidor ndo pode
mitiga-lo por meio da estratégia de diversificagdo
de ativos.

Sharpe (1964) esclareceu que, diante de uma
mesma taxa de juros livre de risco para captacdes
ou para investimentos, ha um ponto na Fronteira
Eficiente de Markowitz no qual estd situado um
portfolio que todos os investidores manterdo
independentemente de seu perfil de risco.

O CAPM explica que o portfolio supereficiente a
ser obtido pela combinagdo entre um ativo livre de
risco e ativos com risco se situa no mesmo ponto
em que a Linha do Mercado de Capitais (LMC)
tangencia a Fronteira Eficiente de Markowitz. A
LMC representa um conjunto de combinagdes entre
o ativo livre de risco e os ativos com risco, o qual
todos os investidores irdo considerar (expectativas
homogéneas), e o ponto de encontro entre a LMC e
a Fronteira Eficiente de Markowitz ¢ denominado
de Equilibrio de Mercado. Nesse sentido, Sharpe
(1964) concluiu que o portfolio supereficiente é o
proprio mercado e que os investidores nao poderiam
manter retornos superiores ao portfolio do mercado
de forma consistente, pois 0 mercado se comporta
para atingir o seu estagio de equilibrio,
considerando-se a premissa de que todos os
investidores estdo sujeitos a uma mesma taxa de
juros livre de risco.

Ressalta-se que o CAPM introduziu o conceito de
beta, que mensura o nivel de relagdo (co-variancia)
existente entre o retorno de um ativo e o mercado e
se configura no risco sistémico (ndo diversificavel)
do ativo, representando a sua contribui¢do para o
risco de uma carteira diversificada. Portanto, Sharpe
menciona de forma explicita o conceito de risco
sistémico, diferentemente de Markowitz (1952).

Por fim, vale comentar que outros modelos mais
robustos que o CAPM foram desenvolvidos e
também ganharam relevancia, como a Arbitrage
Pricing Theory (APT), formulada em 1976 por
Ross, que oferece uma alternativa ao modelo
CAPM, relacionando uma quantidade “k” de fatores
ao retorno do ativo, além do beta (COPELAND,
WESTON e SHASTRI, 2005).

2.4. A década de 1970

Foi caracterizada pela recessdo econdmica
mundial, provocada pelo esgotamento do modelo de
crescimento adotado no pos-guerra.

Diante da grave situacdo da economia norte-
americana, houve o rompimento do Acordo de
Bretton Woods, o que ndo impediu que a pressao
inflacionaria interna provocasse reflexos no ambito
internacional.

Para agravar, o cenario economico mundial
enfrentou a crise do petréleo em 1973 ¢ em 1979,
com um expressivo aumento nas cotagoes do barril
do petrdleo, pois o0s paises-membros da
Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) reduziram o nivel de sua producéo.

Cabe destacar que, paralelamente a esses fatos, a
Bolsa de Nova York entrou em crise em 1974,
ampliando ainda mais o ambiente de risco e de
incertezas.

Diante desse panorama, houve a retomada dos
modelos quantitativos criados antes da década de
1970 por Markowitz, Tobin e Sharpe (FAMA e
GALDAO, 1996), facilitada até mesmo pela sua
praticidade (principalmente no caso do CAPM) e
pelo desenvolvimento tecnologico (computacional),
o qual possibilitou o processamento de uma gama
extensa de dados econdmico-financeiros.

Em 1970, a teoria da Eficiéncia dos Mercados
ganhou relevancia com Eugene Fama, constituindo
uma das mais importantes contribuicdes a teoria de
Finangas desenvolvidas nesse periodo. Ela explica
que, em mercados eficientes, os precos dos ativos
financeiros refletem o conjunto de informagdes
relevantes e disponiveis (FAMA e GALDAO,
1996).

2.5. A década de 1980

Nesse periodo, o crescimento da economia norte-
americana foi caracterizado pela manutengdo de
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déficits orcamentarios, importacdo generalizada de
produtos europeus e japoneses, ¢ adogdo de uma
politica monetaria restritiva.

Isso provocou o aumento das taxas de juros
internacionais, fato que, aliado a reducdao do prego
das commodities, fez com que os paises em
desenvolvimento tivessem dificuldades para honrar
os empréstimos adquiridos na década de 1970,
quando a excessiva liquidez no sistema financeiro
mundial, oriunda dos excedentes dos paises
exportadores de petroleo, incentivou os bancos
internacionais a concederem expressivos
financiamentos aos projetos de investimentos dos
paises em desenvolvimento.

Esse periodo foi marcado pela moratéria dos
paises em desenvolvimento, incluindo a do Brasil,
ocorrida em 1987 (FAUSTO, 2006). Paralelamente,
os paises exportadores de petrdleo procuraram
resgatar os seus investimentos, € o0s bancos
internacionais  ficaram em uma  situagdo
desconfortavel.

Desse modo, o mercado iniciou um processo de
desintermediacdo financeira, ¢ a securitizagdo foi
um importante instrumento para transformar dividas
de dificil negocia¢do em ativos financeiros atrativos
para o mercado de capitais (FAMA e GALDAO,
1996).

Nesse contexto, o estudo de risco ganhou maior
relevancia e os trabalhos envolvendo os mercados
futuro e de opgoes se destacaram.

Merton (1997) menciona que, na década de 1980,
a utilizagdo de modelos matematicos expandiu-se
ainda mais, sendo feita por bancos comerciais ¢ de
investimentos, bem como por investidores
institucionais. Entende que o modelo de
precificacdo de Black e Sholes, apresentado em The
Pricing of Options and Corporate Liabilities, em
1973, foi o que teve maior influéncia na época.

Fama e Galddo (1996) explicam que, nesse
trabalho, foi desenvolvida uma férmula para avaliar
as op¢oes de compra, a qual demonstra que o seu
valor ¢ influenciado pelo preco de exercicio, pelo
tempo até a data de exercicio, pelo prego spot, pela
taxa de juros livre de risco e pela variancia do preco
da acdo.

Nessa década foram desenvolvidas novas e
complexas estratégias de mitigagdo de riscos, por
meio de derivativos. Ressalta-se, além disso, a

importancia do Comité da Basiléia, que, em 1988,
produziu o Acordo da Basiléia, que estabeleceu uma
estrutura de calculo de capital regulamentar minimo
para as institui¢des financeiras, a qual se tornou
referéncia para a supervisao bancaria (GARCIA,
2003).

2.6. Da década de 1990 até o inicio do século
XXI1

Na década de 1990 o processo de globalizacdo se
intensificou, incrementando o fluxo internacional de
capitais, de produtos e de servicos.

Franco (1996) considera que “[...] o processo de
globalizagdo mnos leva a identifica-lo com o
crescimento dos fluxos de comércio de bens e
servigos ¢ do investimento internacional em niveis
consistentemente superiores aos do crescimento da
produgdo” (op. cit.: 3).

Por isso, a intensificacdo do fluxo internacional
de capitais, de produtos e de servigos levou a uma
interdependéncia maior entre as economias dos
paises, implicando aumento da possibilidade de que
um eventual colapso econdmico de um determinado
pais resulte no contagio dos demais.

Diante  desses aspectos, ampliou-se a
preocupagdo com o0s riscos, ¢ a utilizacdo de
estratégias de hedging, por meio de opgdes e do
mercado futuro, adquiriu maior destaque.

Houve, ainda, difusdo do conceito de value at
risk (VAR), a partir de 1993, pelos paises do G-30
(JORION, 2003), preocupados em “[...] discutir
principios 6timos de administragdo de risco” (op.
cit.: 20). “O VAR sintetiza a maior (ou pior) perda
esperada dentro de determinados periodos de tempo
e intervalo de confianga” (op. cit.: 19).

No que tange a mitigacdo do risco sistematico, o
setor financeiro deu énfase aos estudos referentes
aos sistemas de pagamentos. O Bank for
International Settlements (BIS) criou, em 1990, o
Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS), do qual participam os bancos centrais dos
paises do chamado G-10. O seu foco ¢ direcionado
a realizagdo de estudos e de recomendacdes
referentes a mitigagao, principalmente, dos riscos de
liquidagdo e de crédito que caracterizam as
estruturas dos sistemas de pagamentos. De forma
complementar, ressalta-se que esse comité vem
ampliando o seu papel, atuando nos paises em
desenvolvimento (BIS, 2005).
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Em 1998, o Comité da Basiléia reformulou o
Acordo de 1988, aperfeicoando o calculo do capital
regulamentar minimo e incluindo aspectos ligados a
disciplina do mercado e a sua transparéncia, bem
como a explicitagio do papel da supervisdo
bancaria e das instituigbes financeiras no
estabelecimento dos niveis minimos de capital
(GARCIA, 2003).

Portanto, como afirmam Fama e Galdao (1996), o
processo de globalizagdo dos mercados levou, na
década de 1990, a uma preocupagdo maior com a
gestdo de riscos, influenciada também pelos casos
mencionados abaixo por Duarte Jr. (2003), que
demonstram a necessidade de gerir os riscos
corporativos:

o Mettalgesellschaft: conglomerado alemdo, cuja
subsidiaria adotou uma estratégia erronea de
hedge, por meio de contratos futuros de petroleo
de curto prazo, para proteger os contratos de
venda de longo prazo;

e Barings Bank: banco britanico que entrou em
colapso, em decorréncia da estratégia equivocada
de um de seus principais executivos, que operava
sem respaldo de controles operacionais;

o Long Term Capital Management: fundo de hedge
norte-americano que ndo oferecia transparéncia
para os investidores, ndo era obrigado a oferecer
garantias nas linhas de crédito que possuia e
operava fortemente alavancado, sem o amparo de
sistemas computacionais de gestdo de risco de
mercado, embora tivesse entre seus
administradores os académicos Robert Merton e
Myron Scholes.

Quanto a década de 1990, Fama e Galdao (1996)
mencionam, além da importancia da administragao
de riscos, novas técnicas de custeio (como o Activity
Based Cost) que foram importantes no momento de
reestruturacdo pela qual passaram as empresas, ¢
explicam que o processo de mensuragdo de criagdo
de valor para o acionista tornou-se mais relevante,
razdo pela qual formulou-se o conceito de
Economic Value Added (EVA®).

No inicio do século XXI ocorreram escandalos
contabeis nos Estados Unidos envolvendo empresas
reconhecidas, como Enron, WorldCom, Xerox,
Tyco, Arthur Andersen e Merck, tornando evidente
a existéncia de severos conflitos de interesse nas
organizacdes e a necessidade de ampliar os
mecanismos de controle.

Diante disso, a concep¢do de Governanga
Corporativa ¢ de maior transparéncia nas relagdes
entre gestores ¢ acionistas ganhou destaque.
Paralelamente, em meados de 2002, foi aprovada
pelo Congresso norte-americano a lei Sarbanes
Oxley (SOX), com a finalidade de oferecer maior
protecao aos investidores.

Na relagdo entre empresa e demais stakeholders,
discussoes sobre ética empresarial e transparéncia
também se tornaram  freqlientes.  Temas
relacionados a Governanga Corporativa e a
responsabilidade social e ambiental influenciaram a
funcdo financeira. A teoria de stakeholders foi
ressaltada, favorecendo a expansdo do Balanced
Scorecard (BSC), desenvolvido por Kaplan e
Norton em 1990 (KAPLAN e NORTON, 1997), por
meio do qual as empresas podem alinhar a sua
estratégia com medidas de desempenho sob a
perspectiva financeira, do cliente, dos processos
internos e de aprendizagem e crescimento,
possibilitando o atendimento da demanda dos
acionistas e dos demais stakeholders.

A partir da década de 1990 comegaram a ganhar
destaque as correntes que discutem a validade do
CAPM e da Hipotese de Eficiéncia do Mercado.
Trabalhos como os de Fama e French (1992),
questionando o modelo de Sharpe, e de Haugen
(1995), criticando a nogao de que os mercados sdao
eficientes, sdo exemplos de idéias que estdo
provocando debates no meio académico. Destaca-se
que as criticas ao CAPM ja ocorriam desde a
década de 1970, como a de Roll (1977 apud
COPELAND, WESTON e SHASTRI, 2005), que o
questionou mas ndo o considerou invalido,
ressaltando que, pelo fato de o portfélio de mercado
ndo ser observavel na pratica, os resultados dos
testes empiricos devem ser analisados com
ponderacdes.

Adicionalmente, vém ganhando relevancia os
estudos que procuram relacionar o comportamento
humano com os conceitos economicos, de forma a
compreender a influéncia do fator humano nas
decisdes financeiras. Forma-se, assim, um novo
ramo de pesquisa, conhecido como Finangas
Comportamentais, fundado por Richard Thaler.
Para ilustrar a relevancia desse assunto, cabe
mencionar que Daniel Kahneman foi premiado com
o Nobel de Economia em 2002 por sua contribui¢ao
a ciéncia econdmica com conceitos da psicologia
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para a compreensao das decisoes dos individuos em
condigdes de incerteza.

2.7. Comentarios sobre o Brasil

No Brasil, de acordo com Nicolini (2000), o
ensino de Administragdo de Empresas ¢
relativamente recente e marcado pela transferéncia
de tecnologia desenvolvida nos Estados Unidos.

Nesse contexto, o desenvolvimento da funcao
financeira no Brasil é determinado pela forte
influéncia do conhecimento gerado no exterior,
especificamente dos modelos norte-americanos,
como se observa na literatura. Em Fama e Krauter
(2005) nota-se que praticamente ndo ha impacto
relevante dos fatos brasileiros na evolucao da teoria
financeira. Lima e Matias (2003), por sua vez,
avaliam que a literatura financeira no Brasil ¢
focada nos acontecimentos econdmicos, como a
inflacdo e a troca de moeda, por exemplo, e que os
livros de finangas tiveram de se adaptar as novas
situacdes do mercado brasileiro.

Em outras palavras, pode-se dizer que a fungdo
financeira no Brasil depende dos modelos e préaticas
desenvolvidos no exterior, os quais, por sua vez, sao
aplicados e adequados a realidade brasileira. Se
fatos nacionais tiveram pouco impacto no
desenvolvimento da teoria e da pratica financeira,
acontecimentos no exterior provocaram reflexos
internos, como:

« A lei SOX provocou impactos nas empresas
brasileiras que langaram agdes no mercado de
capital norte-americano, pois essas organizagoes
tiveram de se adaptar as exigéncias desse
mercado. Além disso, as empresas brasileiras que
ainda ndo langaram agdes no mercado norte-
americano estdo procurando se adaptar a essa lei,
almejando um maior diferencial no mercado de
capitais;

« Na relagdo entre empresa e demais stakeholders,
discussoes sobre ética empresarial e transparéncia
também se tornaram freqilientes. Balangos Sociais
passaram a ser divulgados, podendo-se destacar,
no Brasil, os modelos propostos pelo Instituto
Brasileiro de Analises Sociais e Ambientais
(IBASE), pela Global Reporting Initiative (GRI)
e pelo Instituto Ethos (SCHARF, 2004);

« No que se refere a redugdo do risco sistémico, o
Banco Central do Brasil (BACEN) promoveu, em
2002, a reestruturagdo do Sistema de Pagamentos

Brasileiro (SPB). Foi observado o aumento da
liquidez do setor financeiro nacional, o que
minimizou os riscos de crédito e de liquidagdo.

3. DISCUSSAO SOBRE A MUDANCA DE
CONCEPCOES DA FUNCAO
FINANCEIRA

Feita uma apresentacdo de como ocorreu a
evolugdo da funcdo financeira, pretende-se, neste
topico, discorrer sobre as mudangcas que
aconteceram ao longo do tempo e apresentar uma
definicao do seu papel.

Se, inicialmente, a funcdo financeira era
caracterizada pela énfase nos principais fatos da
vida financeira de uma empresa e a sua finalidade
era protegé-la, em um ambiente de crise, de uma
eventual faléncia, ou em uma fase de reestruturagao,
por meio de corretas politicas de financiamento e de
estrutura de capital, com o decorrer do tempo
passou a incluir conceitos relativos a estrutura
organizacional da empresa e a Teoria Econdmica.

O uso de modelos matematicos mais complexos
intensificou-se diante da necessidade de subsidiar os
gestores para a analise de uma gama crescente de
informagdes, provenientes de um ambiente de maior
nivel de incerteza e de riscos, sobretudo em
decorréncia do avango do processo de globalizagdo.
Alids, os conceitos de risco e de retorno vém
ganhando destaque na definicdo das estratégias
financeiras, em especial a diferenciacdo feita pelo
CAPM sobre o conceito de risco sistematico e nao-
sistematico. O primeiro pode ser reduzido por
investimentos em ativos diversificados e com fraca
correlagdo; quanto ao ultimo, os bancos centrais
vém procurando mitigad-lo com reformas nos
sistemas de pagamentos.

Uma crescente preocupagdo com o0s riscos levou
ao desenvolvimento de estratégias complexas de
hedging, por meio de opgoes e do mercado futuro.

Houve também um destaque na gestdo de risco
em bancos ¢ institui¢des financeiras: em 1998, o
Comité da Basiléia reformulou o Acordo de 1988,
ao aperfeicoar o célculo do capital regulamentar
minimo, além de incluir aspectos relacionados a
disciplina do mercado e a sua transparéncia e
explicitar o papel da supervisdo bancaria e das
instituigdes financeiras no estabelecimento dos
niveis minimos de capital (GARCIA, 2003).
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Casos mencionados por Duarte Jr. (2003), como
0 Mettalgesellschaft, o Barings Bank e o Long Term
Capital Management, demonstraram a importancia

de gerir riscos corporativos nas instituigdes
financeiras.
De forma complementar, o controle dos

orcamentos de resultado e de caixa, o entendimento
da influéncia das politicas de investimento, de
financiamento e de dividendos sobre o valor da
empresa ¢ O questionamento da ética e da
transparéncia das relagdes das empresas com seus
acionistas e  demais  stakeholders  foram
acrescentados.

No que diz respeito a transparéncia e as
discussdes éticas, destaca-se que sdo itens cada vez
mais freqlientes no relacionamento entre as
empresas, seus acionistas e demais stakeholders,
tendo-se em vista o objetivo desses grupos de

proteger seus interesses. Por isso, assuntos
envolvendo Governanga Corporativa e
responsabilidade social e ambiental vém se
sobressaindo.

De acordo com a Organizagédo para Cooperagao e
Desenvolvimento  Econdmico  (OCDE), os
principios para a adequada pratica de Governanga
Corporativa devem promover a transparéncia das
informacgdes e a defesa dos interesses dos acionistas
(incluindo os minoritarios), bem como dos demais
stakeholders, além de definir claramente a
responsabilidade dos conselhos de administragdo
(OCDE, 2004).

Nesse contexto, percebe-se que a pressao social,
at¢ mesmo de grupos organizados, por maior
transparéncia das informagdes e pela implantagdo
de mecanismos de defesa de interesses dos
acionistas e demais stakeholders vem se
intensificando.

Para a funcdo financeira, isso se configura um
desafio, pois implica a adog¢do de politicas de
natureza social e ambiental, cujos impactos no valor
da empresa sao de dificil mensuragao.

Ressalta-se que a responsabilidade social e
ambiental, que responde as exigéncias dos demais
stakeholders, gera confusdo quanto ao papel da
funcdo financeira, originando a seguinte pergunta: a
empresa deve maximizar o valor para os acionistas
ou para todos os stakeholders?

De acordo com Jensen (2001), a fungdo
financeira, ao adotar a abordagem de maximizar o
valor da empresa para os acionistas e para os
demais stakeholders, utilizando-se de métodos
como o0 Balanced Scorecard (ou conceitos
similares), pode provocar, na realidade, uma
destruicdo do valor da empresa, pois ndo € possivel
atender integralmente a grupos heterogéneos, cujos
interesses podem ser divergentes e excludentes.
Para o autor, essa concep¢do, uma vez que nao
permite uma visualizacdo clara do quanto cada
decisdo pode afetar o valor da empresa, abre espaco
para os gestores tomarem decisdes com base nas
preferéncias pessoais ou para evitar pressdes dos
grupos de interesses, sem que isso implique algo
favoravel para o valor da empresa. Percebe-se,
portanto, o conflito de agéncia que pode ocorrer.

Por outro lado, Jensen (2001) releva que a fungdo
financeira tem que satisfazer aos demais
stakeholders, porque estes sdo importantes para a
empresa, mas respeitando o objetivo principal da
maximizagdo do valor da empresa para o acionista.
Em outras palavras, defende que uma determinada
politica que satisfaca as necessidades dos demais
stakeholders somente pode ser adotada caso
agregue valor para o acionista.

Em suma, a funcdo financeira deve maximizar o
valor da empresa para o acionista. Isso ¢ mais
condizente com a logica do capitalismo,
fundamentado na existéncia do capital de risco em
um ambiente competitivo.

Nesse sentido, pelo fato de os acionistas serem os
agentes que investem e incorrem em riscos maiores,
pois seus direitos sdo subordinados aos dos demais
stakeholders, o papel da fungdo financeira ¢ o de
maximizar o valor da empresa para os acionistas.
Caso isso ndo ocorra, ndo haverd estimulo para
novos investimentos e, conseqiientemente, ndo
serdo gerados riqueza e empregos, por exemplo. Ou
seja, a empresa nao podera atender as necessidades
dos demais stakeholders.

Diante disso, observa-se que o papel da funcdo
financeira estd inserido em um ambiente marcado
pelo conflito entre a moral da integridade e a moral
da parceria. A primeira ¢ caracterizada
exclusivamente  pelo  “[...] = comportamento
considerado decente e virtuoso” (SROUR, 2003:
257), aceito como correto pela moral oficial, e a
segunda se orienta pelo impacto que as decisoes e
acOes terdo sobre a empresa, bem como pelo
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fortalecimento de lagos mutuamente vantajosos
entre empresa ¢ stakeholders, de forma a tornar o
negocio perene (SROUR, 2003).

Para ilustrar a existéncia desse conflito no Brasil,
pode-se mencionar o resultado da pesquisa
encomendada pela Revista Exame ao instituto Vox
Populi, na qual se constatou que 93% dos
brasileiros consideram que o principal objetivo da
empresa ¢ a geragdo de empregos, enquanto apenas
10% entendem que ela deva gerar lucros para os
acionistas (GUROVITZ e BLECHER, 2005).

Esse conflito, para a fungdo financeira, implica
optar seja pela adogdo de politicas que maximizem
o valor da empresa para todos os stakeholders
(moral da integridade), seja pela maximizacdo do
valor da empresa para os acionistas, satisfazendo as
necessidades dos demais grupos de interesse —
porque estes sdo importantes para a empresa —,
desde que aquele objetivo principal ndo seja
prejudicado (moral da parceria). Em outras
palavras, percebe-se que a moral da parceria,
caracterizada por uma visdo pragmatica, ¢ a mais
adequada para a fung¢do financeira, e sua adocao, ja
que a continuidade da empresa depende, em
primeiro lugar, da maximizagdo de seu valor para o
acionista, ¢ fundamental para que os demais
Stakeholders possam ter as suas necessidades
atendidas. Desse modo, os acionistas e demais
stakeholders precisam estabelecer uma relagdo
virtuosa de longo prazo.

Cabe mencionar que a visdo de que o papel da
fun¢do financeira é o de maximizar o valor da
empresa para 0 acionista, buscando,
concomitantemente, o equilibrio na relagdo com os
demais stakeholders, ¢ salutar, pois ndo sobrepde o
elemento social (demais stakeholders) ao elemento
individual (livre iniciativa dos investidores). De
certa forma, procura contrabalangar os interesses
desses dois grupos.

Na visdo de Romano (2006), quando ha a
predominancia do social sobre o individual
caminha-se para o pensamento totalitario e Unico,
responsavel pela destruicio do individuo para
satisfazer a coletividade.

Esse raciocinio faz sentido para a funcao
financeira, porque a empresa ¢ criada pelos
acionistas e recebera deles aporte de recursos caso
seja um agente que agregue valor, ou seja, que
maximize a sua riqueza. Desse modo, se a fungdo

financeira procurar satisfazer a todos os
stakeholders indiscriminadamente, a empresa
podera ter o seu valor destruido. Assim, a

predominancia do social (atender aos interesses de
todos os stakeholders sem critério) sera responsavel
pela  destruicdo do  individuo  (iniciativa
privada/empresa).

Para finalizar esta secdo, ¢ importante assinalar
que o papel da funcdo financeira reflete os
problemas e desafios de cada época. Conceitos
foram a ele acrescentados e, atualmente, ha uma
importancia crescente dos aspectos relacionados ao
risco, em resposta a um ambiente mais volatil,
decorrente do processo de globalizagdo. Questdes
referentes a transparéncia nas relagdes com
acionistas e demais stakeholders, bem como a
Governanga Corporativa e a responsabilidade social
e ambiental sdo ressaltadas, uma vez que ha uma
pressdo social maior para que isso seja realizado
com seriedade.

Considerando-se o exposto, pode-se dizer que a
fungdo financeira evoluiu e que o seu papel ¢
alcangar a maximizagao do valor da empresa para o
acionista, por meio de politicas de investimento, de
financiamento e de dividendos, avaliando
constantemente os fatores que envolvem risco e
retorno, custos de capital e o equilibrio no
relacionamento com investidores e demais
stakeholders, sob o contexto de Governanga
Corporativa e de responsabilidade social e
ambiental.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho discutiu a mudanga na
concepgdo do papel da funcdo financeira, o que
requer cuidado, porque se deve considerar que os
conceitos predominantes atualmente sdo resultado
do acumulo de conhecimentos e de experiéncias
anteriores.

Por isso, optou-se por iniciar o estudo com uma
revisdo bibliografica sobre a evolugdo da fungdo
financeira, procurando-se relaciona-la com fatos
histéricos, pois, de acordo com Brennan (1995), ¢
importante reconhecer que as concepgdes sdo
influenciadas pelas limitagdes dos paradigmas de
cada época.

Constatou-se que, inicialmente, a fungio
financeira era caracterizada pela énfase nos
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principais fatos da vida financeira de uma empresa e
sua finalidade era protegé-la de uma eventual
faléncia ou em uma fase de reestruturacdo, por meio
da adogdo de corretas politicas de financiamento e
de estrutura de capital; com o decorrer do tempo,
conceitos relativos a estrutura organizacional da
empresa e a Teoria Econdmica foram incluidos na
visao do seu papel na empresa.

O uso de modelos matematicos cada vez mais
complexos intensificou-se, diante da necessidade de
analisar uma gama crescente de informacdes,
provenientes de um ambiente de maior nivel de
incerteza e de riscos, sobretudo em decorréncia do
avanco do processo de globalizagdo.

Conceitos de risco e de retorno ganharam
destaque na definicdo das estratégias financeiras,
dentre os quais ressalta-se a diferenciacao feita pelo
CAPM entre risco sistematico e ndo-sistematico.

Devem ser apontadas a importancia da gestdo do
risco sistémico, que vem sendo fomentada pelo BIS,
e a relevincia da administracdo dos riscos
corporativos no ambiente atual.

De forma complementar, o controle dos
orcamentos de resultado e de caixa, o entendimento
da influéncia das politicas de investimento, de
financiamento e de dividendos sobre o valor da
empresa, € o questionamento da ética e da
transparéncia das relagdes das empresas com seus
acionistas e  demais  stakeholders  foram
acrescentados.

Como resultado do processo histdrico, pode-se
afirmar que a fun¢do financeira evoluiu e,
atualmente, a sua finalidade ¢é alcancar a
maximiza¢do do valor da empresa para o acionista,
por meio de politicas de investimento, de
financiamento e de dividendos, avaliando
constantemente os fatores que envolvem risco e
retorno, custos de capital e o equilibrio no

relacionamento com investidores e demais
stakeholders, sob o contexto de Governanga
Corporativa e de responsabilidade social e
ambiental.

Destaca-se que a evolucdo da fungdo financeira
ndo esta finalizada. Estudos estdo em andamento e
novos pontos de vista estao sendo explorados.

Estudos para avaliar os impactos da
responsabilidade socioambiental no valor da
empresa para o acionista serdo importantes. E, para

finalizar, trabalhos combinando a Teoria Econ6mica
Classica, os estudos de Psicologia Humana e a
Neurociéncia, com o objetivo de desenvolver novos
métodos que auxiliem na compreensio e
previsibilidade do comportamento dos agentes
financeiros, merecerdo maiores aprofundamentos.
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