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RESUMO 
Para que as empresas atinjam seu objetivo de maximização da riqueza dos acionistas, 

seu plano estratégico deve prever os meios para se atingir seu crescimento. Para tanto, no 

nível corporativo, a empresa define os negócios em que deseja estar e qual os recursos que 

serão aplicados em cada um deles. Além disso, em cada unidade de negócios são definidas e 

implementadas estratégias competitivas para assegurar melhor o retorno no longo prazo sobre 

o investimento feito nela. 

Sob esta visão de planejamento estratégico e partindo da premissa que se deve integrar 

a teoria financeira à perspectiva do planejamento, este trabalho busca analisar as estratégias 

financeiras adotadas pelas empresas siderúrgicas brasileiras para financiar seu crescimento. 
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INTRODUÇÃO 

O planejamento estratégico é um processo que permite à empresa estabelecer objetivos 

e metas para todos seus níveis, além de buscar os meios (estratégias) para sua consecução. É 

um processo iterativo, que envolve uma revisão das características da empresa, bem como das 

condições do ambiente em que atua. 

HAX e MAJLUF (1991) citam vários benefícios do planejamento formal: ajuda a 

unificar as direções corporativas, introduz uma disciplina no raciocínio de longo-prazo, é um 

dispositivo educacional e uma oportunidade para interações pessoais e negociações em todos 

os níveis.  

Partindo da premissa que se deve integrar a teoria financeira à perspectiva do 

planejamento estratégico, este trabalho busca analisar as estratégias financeiras adotadas pelas 

empresas siderúrgicas brasileiras para sustentar seu crescimento. Começa-se com uma revisão 

da literatura sobre planejamento estratégico. Depois se apresentam referências sobre como as 

ferramentas de finanças e de marketing suportam o crescimento da corporação. Em seguida 

discute-se as variáveis financeiras que condicionam o crescimento e, finalmente, apresenta-se 

o estudo de empresas siderúrgicas brasileiras. 

 

REFERENCIAL TEÓRICO 

Uma visão do processo de planejamento estratégico 

O processo de planejamento das empresas evoluiu conforme as imposições do 

ambiente. Num primeiro momento, o orçamento e controle financeiro atendiam bem ao 

ambiente estável. No período após a II Guerra Mundial, o crescimento previsível dos EUA 

levou as empresas a adotarem o planejamento de longo prazo. Num próximo momento, um 

menor crescimento econômico levou a um acirramento da competição e à diversificação de 
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negócios, o que forçou as empresas a adotarem o planejamento estratégico de negócios. Mais 

tarde, a turbulência ambiental fez surgir o planejamento estratégico corporativo. 

Recentemente, o aumento da complexidade das organizações gerou o enfoque de 

administração estratégica, que reforça a necessidade de reagir rapidamente, em tempo real, 

demandando da empresa uma cultura estratégica, achatada e participativa. Trata-se de um 

ideal a ser atingido (HAX E MAJLUF: 1984). 

O planejamento melhora a segmentação da firma, pois reconhece os vários níveis a 

serem focados: corporativo, negócio e funcional. Tais níveis de planejamento impõem uma 

hierarquia de estratégias (GARDNER e THOMAS: 1985) 

A empresa deve adaptar esses níveis de planejamento de acordo com sua realidade. 

Um exemplo elementar é o de uma empresa que está num único negócio - neste caso seria 

necessário somente o nível corporativo e o funcional para desenvolvimento da estratégia. A 

figura a seguir ilustra os passos estabelecidos por HAX e MAJLUF (1991) para o processo de 

planejamento estratégico: 

 

Figura 1: Passos para o processo de planejamento estratégico 
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FONTE: HAX e MAJLUF (1991) 

 

Sem entrar nos detalhes dos passos em si, que podem ser vistos na obra mencionada, é 

de interesse deste artigo destacar as três principais fases do planejamento estratégico: 

formulação da estratégia, programação estratégica e orçamento. 

HOFER e SCHENDEL (apud GARDNER e THOMAS: 1985) dão uma definição para 

estratégia fazendo um relacionamento com o conceito de recursos: “Uma estratégia 

organizacional é um padrão fundamental de alocação de recursos e interações ambientais 

presentes e futuras que indica como a organização atingirá seus objetivos”. 

Esses autores sustentam também que há uma hierarquia de estratégias: (1) corporativa, 
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(2) de negócio, (3) funcional.  

• No nível corporativo, a estratégia define o conjunto de negócios que forma o perfil da 

organização. 

• No nível de negócios, a estratégia foca na definição do modo de competir num setor ou 

segmento produto/mercado.  

• No nível funcional, a estratégia foca na maximização da produtividade dos recursos. 

Voltando ao modelo de planejamento de HAX e MAJLUF (1991), na fase de 

programação estratégica se definem e avaliam os programas de ação ao nível UEN e 

funcional e então, partir do passo 9, se estabelece a alocação de recursos e os orçamentos.  

No nível corporativo, os recursos financeiros são direcionados às UENs, dependendo 

da decisão de quais desenvolver, manter, explorar o máximo ou desinvestir. Um tópico que 

este artigo pretende explorar é como o planejamento estratégico e a estrutura de capital de 

uma empresa se relacionam. Seria a própria estrutura de capital da empresa uma estratégia 

financeira de nível corporativo a ser definida no planejamento estratégico? Como o 

crescimento da empresa é afetado por essa decisão?  

 

Estratégia de crescimento e estratégia competitiva  

A partir dessa visão hierarquizada do processo de planejamento estratégico, pode-se 

associar um tipo dominante de estratégia relacionado a cada nível. 

• No primeiro nível de decisão, o nível corporativo, o objetivo principal é o crescimento da 

riqueza do acionista. Portanto, a principal atividade desenvolvida é a alocação dos 

recursos no portfólio de negócios de modo a obter uma relação ótima entre risco e retorno 

para o acionista. O crescimento da riqueza do acionista também passa pela seleção de 

fontes de financiamento adicionais para desenvolver tais negócios. 

• No segundo nível de decisão, das unidades de negócio (UN’s ou UEN’s), os resultados 

econômicos financeiros somente serão obtidos por meio da geração de valor superior para 

o cliente. Neste nível aplicam-se as estratégias competitivas, pois diversas empresas 

competem pela preferência do cliente final. 

• O terceiro nível de decisão é representado pelas unidades de decisão funcionais, que 

implementam ações referentes às estratégias competitivas para atingir os objetivos de 

crescimento da UN e, com isto, os objetivos de crescimento da corporação. 

A figura 2 ilustra as diversas dimensões das estratégias de crescimento e competitiva, 

relacionando-as aos principais objetivos no nível corporativo e de negócio. Além disso, 
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mostra quais são as principais decisões financeiras associadas a cada nível. As chamadas 

“decisões de financiamento” são exploradas na pesquisa empírica deste estudo, com a análise 

das estratégias de financiamento do setor siderúrgico brasileiro. 

 

Figura 2: Comparação entre as estratégias de crescimento e competitivas 
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FONTE: Elaborado pelos autores a partir de TOLEDO (2002) 

 

O quadro 1 ilustra a evolução das estratégias de crescimento e estratégias 

competitivas, que foi estimulada pela evolução histórica dos próprios mercados. Permite 

observar que: 

Até a década de 60, as estratégias de crescimento das empresas foram baseadas na existência de um 
negócio dominante e no aumento das vendas de produtos e/ou busca de novos mercados para esse 
negócio. Tais estratégias de crescimento foram suportadas por uma estratégia competitiva focada no 
custo e preço baixo. Nas décadas de 70 e 80 o crescimento das empresas foi fortemente orientado para 
uma estratégia de diversificação que buscava a redução do risco, muitas vezes em detrimento da 
rentabilidade global dos negócios. No nível dos negócios e produtos, entretanto, as estratégias 
competitivas evoluíram para a busca de vantagens competitivas de custo ou na diferenciação e/ou foco 
de negócios e produtos. Mais recentemente o crescimento das empresas buscou seu alicerce nos seus 
recursos e competências, sendo que as empresas passaram a se focalizar em seus negócios centrais. 
(ANSELMO e TOLEDO: 2003, p.7) 

 

Quadro 1: Evolução das Estratégias de Crescimento e Estratégias Competitivas das Empresas 

Período Estratégias de Crescimento Estratégias Competitivas 

Até 
década 
de 60 

Crescimento corporativo baseado em um negócio dominante; 
Crescimento do negócio baseado em: penetração de mercado; 
desenvolvimento/expansão para novos mercados; desenvolvimento 
de novos produtos; 
Crescimento dos produtos baseado na busca de volume de linhas 
simples. 

Integração vertical para redução de 
custos corporativos; 
Estratégia do negócio baseado na 
busca de volume e preço baixo; 
Produtos pouco diferenciados e de 
preço baixo.  
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Quadro 1: Continuação 

Período Estratégias de Crescimento Estratégias Competitivas 

Anos 
70 e 80 

Crescimento corporativo baseado na diversificação de negócios não 
relacionados (estratégia de carteiras) e criação de UENs; 
Crescimento do negócio baseado em: penetração de mercado; 
desenvolvimento/expansão para novos mercados; desenvolvimento 
de novos produtos; 
Crescimento de produtos e mercados via ampliação e diversificação 
das linhas de produtos. 

Redução do risco corporativo pelo 
investimento em vários negócios; 
Estratégia do negócio baseada na 
liderança de custo, diferenciação 
e/ou foco na indústria; 
Estratégia de foco e posicionamento 
dos produtos. 

Anos 
90 e 
atual 

Crescimento corporativo baseado nos negócios centrais e na 
diversificação relacionada; 
Crescimento do negócio baseado em: penetração de mercado; 
desenvolvimento/expansão para novos mercados; desenvolvimento 
de novos produtos; 
Crescimento de produtos e mercados via ampliação e diversificação 
das linhas de produtos. 

Estratégia corporativa baseada nas 
competências essenciais da 
corporação; 
 Estratégia do negócio baseada no 
custo, diferenciação e/ou foco; 
Estratégia de foco e posicionamento 
estratégico dos produtos. 

FONTE: ANSELMO E TOLEDO (2003, p. 6) 

 

A matriz de portfólio 

Uma ferramenta desenvolvida durante a evolução do pensamento estratégico foi a 

matriz de portfólio, surgida na fase de transição do planejamento de longo prazo para o 

planejamento estratégico. Nessa época a principal preocupação era a disponibilidade de caixa 

para investimentos e foi idealizada originalmente como uma técnica para avaliação de 

negócios, não produtos. Atualmente, a matriz de portfólio é uma ferramenta utilizada para 

gerar alternativas estratégicas visando ao crescimento da corporação e para suportar o 

marketing estratégico na geração de estratégias competitivas (TOLEDO: 2002). 

Na prática do planejamento estratégico, tal ferramenta permite: 

• Priorizar a alocação de recursos (financeiros e humanos); 

• Sintetizar as análises de atratividade versus competitividade 

• Evidenciar que os centros de lucro, negócios e produtos não são iguais e por isso, há 

prioridades de investimento. 

Veja no quadro 2  uma descrição das classes de negócios segundo a matriz de portfólio 

e a preocupação com o equilíbrio financeiro embutida nessa ferramenta. 

Relacionando a matriz com o crescimento da corporação, pode-se dizer que se um 

negócio tem um alto potencial de retorno sobre ativos (é uma “estrela”), ele deve receber 

investimentos até ser transformado numa “vaca leiteira”. Nessa condição, gerará caixa capaz 

de sustentar outras “estrelas” ou “interrogações”. Em outras palavras, caso haja restrição de 

fontes de financiamento externas, é o caixa gerado pelas “vacas leiteiras” que financia o 
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crescimento dos outros negócios. 

 

Quadro 2: Matriz BCG  sob a perspectiva de finanças estratégicas  
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pequena devido à sua pequena participação. 

Dependendo do crescimento do mercado e do 
gerenciamento, pode tornar-se uma estrela ou um 
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Vacas leiteiras 

Deve possuir uma posição de mercado bem 
estabelecida e baixos custos. 

Então lucros e geração de caixa devem ser altos e, 
devido ao baixo crescimento, o reinvestimento 
deve ser leve, gerando sobras de caixa. 

Paga juros, dividendos e overheads e provê caixa 
para investimento em outros negócios do portfólio.

Abacaxis 

Sua baixa posição competitiva os condena a 
baixos lucros. Devido ao baixo crescimento, há 
pouco potencial para ganhar suficiente 
participação para conseguir uma posição de custo 
viável. 

Os gastos para manter o negócio freqüentemente 
superam o caixa gerado. O negócio torna-se 
então uma armadilha financeira. 

 Alto Baixo 

 Posição competitiva relativa 
FONTE: HEDLEY, in WEITZ (1984) 

 

A seguir, revisa-se como o uso das ferramentas de marketing e de finanças pode 

contribuir para o crescimento da corporação e competitividade das unidades de negócio. 

 

O crescimento sob a óptica financeira 

Segundo HIGGINS (1995), nem sempre crescimento é uma benção do ponto de vista 

financeiro. Um crescimento rápido pode desequilibrar a empresa e, sem controle adequado, 

levá-la à falência. Portanto, o crescimento não é algo que deva necessariamente ser 

maximizado, pelo menos no curto prazo. É necessário buscar um crescimento sustentável. 

Uma empresa pode sustentar seu crescimento através de um aumento de capital. 

Entretanto, nem sempre os sócios podem contribuir tal aumento, e nem sempre a empresa 

pode ou deseja emitir ações. Como então crescer, aproveitando ao máximo a oportunidade de 

mercado? 
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A seguir, utilizando as definições MILLER E MODIGLIANI (1961), combinado com 

as questões propostas por HAX e MAJLUF (1991), destacaremos os fatores financeiros que 

condicionam o crescimento. 

Pela definição o retorno sobre o patrimônio líquido ROE é o lucro líquido ao final do 

período (LL) dividido pelo patrimônio líquido médio empregado no período (E). Usando as 

notações LAJIR para o lucro antes das despesas financeiras e impostos sobre o lucro, D para 

o endividamento médio do período, t para a alíquota de impostos sobre o lucro, J para os 

juros ou despesas financeiras e kD = J / D como o custo do capital de terceiros, podemos 

escrever o retorno operacional como: 

( ) ( )1 1LAJIR t LL J t
ROA

D E D E
− + −

= =
+ +

 

Substituindo-se a definição *LL ROE E=  na equação acima, obtém-se: 

( ) ( ) ( )( )1
1D

ROA D E J t DROE ROA ROA k t
E E

+ − −
= = + − −  (0.1) 

A empresa deverá observar a relação D
LAJIR k
D E

≥
+

 para que com isso mantenha ou 

aumente o seu ROE ao se endividar (esta restrição pode ser demonstrada aplicando-se a 

definição diretamente sobre a demonstração de resultados da empresa). Multiplicando-se 

ambos os lados da desigualdade por (1-t) chega-se a: 

( ) ( )1
1D

LAJIR t
ROA k t

D E
−

= ≥ −
+

 (0.2) 

Assumindo que as empresas analisadas tenham 0>E  e que as dívidas por definição 

sejam 0≥D , teremos 0D
E
≥ . Aplicando essa relação em (0.1) pode-se concluir que 

ROE ROA≥ . Incluindo a relação (0.2) conclui-se que: 

( )1DROE ROA k t≥ ≥ −  (0.3) 

Para estudarmos o crescimento g precisaremos definir r como o percentual de capital 

retido e assumir que 0 g ROE≤ <  e 0 1r≤ < . Assim pode-se deduzir a seguinte relação a 

partir da definição de ROE: 

( )1LL rLLE
ROE ROE g

−
= ≤

−
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( ) ( )1
1

LL r
ROE g ROE r

E
−

− ≤ = −  

( )1 *g ROE ROE r r ROE≥ − − =  

Para o ROA pode-se fazer passagem semelhante: 

( ) ( ) ( )( )1 1 1LAJIR t LAJIR t r
D E

ROA ROA g
− − −

+ = ≤
−

 

( )( )
( ) ( )1 1

1
LAJIR t r

ROA g ROA r
D E
− −

− ≤ = −
+

 

*g r ROA≥  e portanto: 

* *g r ROE r ROA≥ ≥  (0.4) 

Substituindo-se (0.1) em (0.4) encontramos a relação proposta por HAX e MAJLUF (1991): 

( )( )* 1D
Dg r ROA ROA k t
E

⎛ ⎞≥ + − −⎜ ⎟
⎝ ⎠

 (0.5) 

Esse crescimento do lucro líquido (g = ∆LL%) pode ser transformado em crescimento 

das receitas (∆RB%) através do uso do grau de alavancagem total da empresa: 

%
%

LLGAT
RB

∆
=
∆

 (0.6) 

Combinando essa definição com a relação (0.4) obtém-se: 

% %* *g LL RB GAT r ROE= ∆ = ∆ ≥  (0.7) 

A relação acima, que aparece de forma similar em ZAKON e HENDERSON (1968) 

demonstra os fatores que determinam o crescimento da empresa. É também chamada de 

fórmula do crescimento sustentável, pois o crescimento “g” é o único crescimento em vendas 

consistente com valores estáveis dos demais índices. MILLER e MODIGLIANI (1961, p. 

423) também associaram o crescimento dos lucros com o crescimento dos dividendos e 

consequentemente com o valor da empresa para os proprietários. MILLER e MODIGLIANI 


