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APRESENTACAO EDICAO
Prezado(a)s Leitores e leitoras, é com satisfagdo que anunciamos a edi¢ao de nimero 9 do ano de
2014, periodo este muito positivo para a Revista de Ciéncias Contabeis em que foi possivel estarmos
contribuindo para a disseminacdo do ensino das Ciencias Contdbeis, em especial a Pesquisa,
oportunizando aqueles que trabalham no desenvolvimento de artigos que enriquece o conhecimento

dos contabilistas. Desta forma, elencamos os artigos que estao contemplados nesta 9° edi¢ao de 2014:

(1) O PAPEL DO PROFISSIONAL CONTROLLER NO AMBIENTE ORGANIZACIONAL
COMPETITIVO: UM ESTUDO DAS FORMAS DE COMUNICACAO, buscou-se identificar e
analisar o perfil do profissional Controller no ambiente organizacional globalizado e competitivo, e

suas formas de comunicac¢io.

(i) ANALISE COMPARATIVA DO DESEMPENHO DA GESTAO ECONOMICO-
FINANCEIRA DE CURTO PRAZO DAS EMPRESAS AEREAS GOL E TAM este artigo tem o
objetivo de comparar o desempenho da gestdo econOmico-financeira de curto prazo das empresas

aéreas Gol e Tam, nos anos de 2009 e 2010.

(iii) ANALISE TRADICIONAL VERSUS ANALISE DINAMICA: ESTUDO COMPARATIVO
ENTRE OS MODELOS APLICADO A EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO, PERIODO DE
2008 A 2011, esta pesquisa demonstra a aplicabilidade do planejamento tributario e o impacto dos
tributos na administracao financeira de uma microempresa, com o intuito de identificar qual o

regime tributario ideal para uma boa administragao.

(iv) FINANCAS PESSOAIS: UM ESTUDO DOS DISCENTES DE UMA UNIVERSIDADE
FEDERAL DO RIO GRANDE DO NORTE, este artigo busca demonstrar como através da
educacao financeira pode-se observar o nivel de endividamento, executar um consumo planejado,
controlar e planejar as despesas e as receitas, possibilitando as projecdes de metas futuras e explorar

varios tipos de ferramentas para que os objetivos sejam atingidos.

(v) OS IMPACTOS DA MUDANCA DE ESTRUTURA DE CAPITAL NO RISCO DA
EMPRESA: UM ESTUDO DA COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL - CSN EM UM
CONTEXTO POS-PRIVATIZACAO o presente trabalho visa verificar os impactos da mudanca de
estrutura de capital no risco da Companhia Siderdrgica Nacional. Desenvolveu-se uma pesquisa

quantitativa, descritiva e explicativa.

Agradeco a colaboracao dos autores e membros do Conselho Editorial, sem os mesmos ndo temos

como lang¢ar um numero por semestre. Jodo Wanderley Vilela Garcia — Coordenador de RCiC.
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BAPTISTA, T. P., MENDONCA, S. A. T. O Papel do Profissional Controller no Ambiente
Organizacional Competitivo: um Estudo das Formas de Comunicagio.

RESUMO

Com a globalizagdo econOmica e a abertura do comércio internacional, as empresas
necessitam acompanhar as mudangas impostas por este cenario e, por conseguinte, se
adaptam a ela. O novo nivel de concorréncia, agora em escala planetaria, impde novos
perfis profissionais em todas as esferas empresariais, pontuando o aparecimento do
profissional Controller. Neste artigo buscou-se identificar e analisar o perfil do profissional
Controller no ambiente organizacional globalizado e competitivo, e suas formas de
comunica¢do. O Controller é um profissional que busca a humanizagdo e integragao de
toda a equipe de colaboradores de uma empresa. Ele tem conhecimento geral da empresa
onde trabalha, tem facilidade de se adaptar as diversas situagdes do cotidiano
organizacional, domina varias formas de comunica¢do, sendo uma delas, a redagdo de
relatorios que sao fornecidos aos gestores para orienta-los nas decisdes organizacionais.
Através de pesquisa bibliografica verificou-se que o Controller planeja as estratégias da
organizac¢ao pautadas pelas informagdes administrativas, contabeis e financeiras internas
e externas do ambiente organizacional. O profissional Controller também pode atuar como
gestor, sendo capaz de organizar e analisar as informag¢des mais importantes no momento
da tomada de decisdo organizacional, sendo pertinentes a sobrevivéncia da organizagao.
Palavras-chave: Profissional Controller, Planejamento organizacional, Comunicagdao
organizacional, Decisdo organizacional, Informa¢dao administrativa.

ABSTRACT

The economic globalization and the opening of international trade, companies need to monitor the changes
imposed by this scenario and therefore, they adapt to it. The new level of competition, in global scale, imposes
new professional profiles and business spheres, highlighting the emergence Controller’ professional. In this
article we sought to identify and analyze the professional profile Controller in a globalized and competitive
organizational environment, and their ways of communication. The Controller is a professional who seeks to
humanize and integration of the entire team of employees of a company. It has general knowledge of the
company where he works , has easily to adapt to different situations of organizational routine , mastered various
forms of communication, being one of them, writing reports that are provided to managers to guide them in
organizational decisions . Through literature research was found that the controller plans the organization's
strategies guided by the administrative, accounting and financial information to internal and external
organizational environment. Professional Controller can also act as manager, being able to organize and
analyze the most important information in the time of organizational decision making, being relevant to
survival of organization.

Keywords: Controller Professional , organizational planning , organizational communication
organizational Decision Administrative information .

RESUMEN

Con la globalizacion economica y la apertura del comercio internacional, las empresas necesitan mantenerse al
dia con los cambios impuestos por este escenario y, por tanto, adaptarse a él. El nuevo nivel de competencia,
ahora a escala global, impone nuevos petfiles profesionales en todos los dmbitos de negocio, anotando la
aparicion del profesional Controller. Este estudio tuvo como objetivo identificar y analizar el perfil profesional
del controlador en el ambiente organizacional global y competitivo, y sus formas de comunicacion. El
controlador es una humanizacion de busqueda profesional y la integracion de todo el equipo de empleados de
una empresa. El tiene un conocimiento general de la empresa en la que trabaja, es ficil de adaptar a diferentes
situaciones de rutina organizacional, dominado diversas formas de comunicacion, uno de los cuales, la
redaccion de los informes que se proporcionan a los administradores para guiarlos en las decisiones
organizativas. A través de la investigacion bibliogrdfica se encontro que el controlador planea estrategias de la
organizacion guiadas por la administracion, la contabilidad y la informacion interna y externa financiera del
entorno de la organizacion. Controlador Profesional también puede actuar como un gerente, siendo capaz de
organizar y analizar la informacion mds importante en el momento de la toma de decisiones de la organizacion,
siendo relevante para la supervivencia de la organizacion.
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Palabras clave: Controlador Profesional , planificacion organizacional , comunicacion organizacional , la
Decision de la informacion administrativa de la organizacion .

INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho foi identificar as formas de comunicagdo do profissional
Controller dentro das organizagdes. Para tanto, analisou-se o perfil da organizagdo e do
profissional, descrevendo suas tarefas cotidianas de trabalho, solucionando os problemas
decorrentes, pois com as crescentes transformacdes no ambiente globalizado, se faz
necessario a utilizagao de profissionais especializados em planejar, executar e passar
informacdes.

O profissional Controller tem habilidades que o qualifica a interagir com todos os
departamentos da organizag¢ao, pois tem o conhecimento financeiro, cultural, métodos de
gestao, processos e rotinas da empresa na qual atua, assim como o conhecimento do
mercado onde a instituicdo desenvolve suas atividades.

Com as empresas cada vez mais conectadas aos processos de mudanga e exigéncias
da globalizacgdo, elas sao impulsionadas a adaptar-se para sobreviver. Isso faz com que a
Tecnologia da Informagdo seja implantada e utilizada como ferramenta bésica de gestao,
interagindo a empresa com o mundo e vice-versa. Para tanto, a equipe também deve se
modernizar e se adequar a essas mudangas, buscando atualizar-se sobre o sistema de gestdao
e capacitar-se, formulando planos de estratégias de sobrevivéncia, antecipando-se a
situagdes decorrentes.

Porém, ndo ¢ s6 de planejamento que sobrevive a empresa, essas estratégias tem que
ser analisadas, comunicadas, informadas, executadas e controladas. Um profissional que
minuciosamente relata o que vai ser feito, o que foi realizado e os resultados obtidos, faz a
diferenga em prol ao alcance dos objetivos empresarias.

Percebeu-se que cada vez mais as empresas necessitam da integracao de seus
colaboradores para alcangar as metas e objetivos tragados pela organizagao, a fim de se
manter no mercado competitivo. Isso so € possivel através de uma comunica¢do objetiva

e integral, ou seja, que chegue a todos os niveis hierarquicos.

CONCEITO DE ATUACAO DO PROFISSIONAL CONTROLLER

Segundo Meneghelli (2008), novas praticas nas areas de produgdo, administragdo e
gerenciamento das empresas emergem. Desta forma, elas devem adaptar-se ao novo
modelo de organizac¢ao, devido a globalizacdo, tanto na &rea produtiva, quanto

administrativa e mercadoldgica.
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Corroborando essa ideia, Tagliapietro (2006) afirma que ocorreram grandes
transformagdes no cenario mundial, com a liberagdo de barreiras protecionistas no
comércio internacional, fazendo com que variadas empresas repensassem seus modelos de
gestao.

Conforme o autor supracitado, o mercado ¢ altamente competitivo, exigindo empresas
flexiveis, inovadoras e ageis para estar constantemente se adaptando as novas demandas
do mercado, tanto como fornecedoras, quanto contratantes, pois cada vez mais as
empresas buscam pessoas inteligentes, dindmicas e com espirito empreendedor, que
através da criatividade e do potencial humano facam o diferencial na competitividade.

Sant’anna et al. (2005), salientam que o conceito de modernidade, pode ser
introduzido a partir de determinadas caracterizagdes — a tecnologia, o dominio da razao
cientifica, a idéia de progresso e a pratica da democracia. Inclusive, a inclusdo da
informatica € fundamental neste ambiente organizacional, onde sem a tecnologia da
informagdo, as empresas tornam-se lentas, inoperaveis e até improdutivas.

Em tese, Pietro et al. (2009), destacam que a esséncia da estratégia é manter as
organizagdes competitivas. Neste sentido, ha finalidade de assegurar que as atividades
necessarias sejam ordenadas de maneira logica e integradas para alcangar sua execugao.

Os autores supracitados destacam ainda, que as organizacgdes preocupadas com o
futuro estao sintonizadas com desafios, quais sejam:

a) Globalizagao: visdo global do negocio, concorrentes, produtos e servigos;

b) Pessoas: treinamento, motivacdo, lideranga, oportunidades de plena
realizagdo pessoal,;

c) Cliente: conquistar, manter e ampliar a carteira de clientes;

d) Conhecimento: esta é a era da informagdo, o capital intelectual;

e) Resultados: a necessidade de fixar objetivos e perseguir resultados positivos;

f) Tecnologia: acompanhar e aproveitar os progressos tecnologicos.

Para Moresi (2001), o ambiente externo de uma organizagao, isto €, o cenario onde a
empresa esta situada, passa por significativas mudangas, que ocorrem em diversos campos,
como o social, politico, econémico e tecnoldgico.

Para se adaptar e sobreviver é necessario que ela conhega esse novo ambiente e atue
com eficacia. Para tanto, a informag¢dao assume o papel de destaque, passando a se
constituir em um dos recursos de grande valia para a competitividade e sobrevivéncia.

Contudo, apenas a informagdo, nao garante a inteligéncia organizacional necessaria para
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obter dados e suas analises, distinguindo as ameagas e oportunidades oriundas das
informacgdes (Idem).

Silva e Barbosa (2002) indicam que a competitividade seria derivada da exceléncia
empresarial; entretanto, nao depende somente de fatores econOmicos, mas também da
conduta socialmente valorizada, como o acesso e uso das informagdes, garantindo sua
legitimidade e sobrevivéncia no contexto empresarial.

Conforme complementa Meneghelli (2008), a globaliza¢ao é um fato mundial, e cabe
a empresa se adequar para garantir sua sobrevivéncia perante a concorréncia. Embora
ainda esteja em conformacgao, os paradigmas tecnologicos e de gestdo, sua implementagdo
se torna um objeto de experimenta¢do no ambiente organizacional. O perfil organizacional
pautado pela utilizacao do conhecimento, aliado a ciéncia tecnolédgica e baseado no corpo
de funciondrios comprometidos, além de ser um diferencial competitivo fez emergir um
profissional capaz de lidar com tal perfil. Este é o profissional Controller.

Santos (2008) afirma que o profissional Controller, deve ter como perfil, habilidades
interpessoais que o qualifica a interagir com outros departamentos, bem como gerenciar
atividades de um crescente e bem preparado grupo de colaboradores, requerendo assim,
multifuncionalidade com grande experiéncia em administragdo € amplo conhecimento
contabil. Para ser um bom profissional na drea de controladoria é necessario ter pleno
conhecimento na area financeira, inclusive da instituicgdo ao qual presta servigos,
adquirindo uma visdo voltada ao futuro. Acrescenta-se na formalidade a formag¢ao em
contabilidade, com conhecimentos avangados em sistemas de informag¢do gerenciais,
tecnologia de informagdo, aspectos legais dos negbcios e visdo empresarial, métodos
quantitativos de analise de informacgao e processos de produc¢ao de bens e servigos. Exigem-
se também, fluéncia em inglés, experiéncias em elaboracdo de relatérios de resultados
conforme os Generally Accepted Accounting Principles in the United States, ou seja,
legislacao contabil americana (U.S.GAAP), atuagao em sistemas integrados de gestao,
como SAP e conhecimentos profundos na legislagdo americana como o Sarbanes-Oxley e
aplicacdo de ferramentas de avaliagao como Balanced Scorecard.

O autor Rosa (2003), ressalta que no perfil do profissional Controller, deve conter
autoridade e lideranga para lidar com diversos departamentos empresariais, sensibilidade
€ iniciativa para prever problemas e fornecer informagdes prévias e necessarias, visao
econOmica para assessorar O0s gestores, comunica¢do racional com linguagem
compreensivel, simples e util, persisténcia, cooperatividade, imparcialidade, persuasao

com poder de convencimento, visdo de futuro e de oportunidades, consciéncia das
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limitagdes e ética profissional. Faz-se necessario amplo conhecimento e entendimento
geral do setor de atividade econdmica do qual sua empresa faz parte, sua histéria, seu
programa, como ¢é organizada, suas operagdes, seus planejamentos, seu controle, sobre
suas politicas econdmicas e sociais. O profissional deve agucar suas habilidades para
analisar, interpretar dados e expressar idéias claras na linguagem adequada, além de
possuir habilidades para dirigir pesquisas estatisticas.

Para Daniel et al. (2006) habilidades como, praticas internacionais de negociagoes,
controles orgamentarios, planejamento estratégico, senso de urgéncia, devem fazem parte
do perfil de um Controller, além de conhecimentos técnicos das normas contabeis. Estes
profissionais devem ser efetivos, motivar as pessoas, saber resolver problemas financeiros,
relacionar-se facilmente e extremamente habil para vender suas idéias aos diretores e
gestores da empresa. Os autores enfatizam que um profissional que contenha esse perfil,
tem muito a contribuir para a empresa.

Oro et al. (2006), corroboram que para o Controller desempenhar bem suas fungdes,
deve possuir habilidades indispensaveis, como: ser capaz de prever problemas em
diferentes departamentos e providenciar elementos para as solugdes devidas; coletar
informagdes necessarias para tomar as decisoes; fornecer informagdes em linguagem que
o receptor compreenda, inclusive a area executiva; traduzir dados estatisticos em graficos
de tendéncia e em indices; ter os olhos voltados para o futuro global; fornecer informagdes
e relatérios quando solicitado; insistir em seus estudos e interpretagdes, mesmo que 0s
executivos ignorem; ser imparcial; ser capaz de “vender” suas idéias aos demais executivos
da empresa; ser compreensivel que a contribuig¢do de suas fungdes, sofre limitacdes.

Conforme o autor supracitado, o perfil do Controller esta mais associado a sua postura
frente a organizac¢dao em que atua, do que propriamente sua aptiddo técnica, visto que essa
€ premissa para assumir o cargo.

Lunkes et al.(2010), acrescentam que nao ha padronizagdo no perfil dos profissionais
Controllers, mesmo porque as organizagdes vao se adaptando e devido a complexidade dos
processos e alta competitividade, buscam profissionais com capacidade de adquirir novas
competéncias em um processo continuo de aprendizagem. Eles destacam como perfil
pessoal, as competéncias de possuir um bom raciocinio loégico, alto nivel de energia,
maturidade, perspicaz, dindmico, iniciativa, postura, postura proativa, espirito de
lideranga, motivagdo, gosto em trabalhar com equipe, saber comunicar-se e atualizar-se

constantemente nao somente dentro da organiza¢ao mas com o mundo.
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Segundo Siqueira e Soltelinho (2001), para se diferenciar como profissional Controller,
a pessoa deve possuir um amplo conhecimento da legislagao tributaria, pois uma gestao
tributaria com qualidade pode trazer mais recursos do que muitos dos produtos existentes
na carteira da empresa. E fundamental também ter bons conhecimentos dos principios
contabeis e da legislagdo societdria para que possa gerar bons relatorios das demonstragdes
financeiras para o governo, bem como para os demais usuarios externos. Uma habilidade
muito valorizada no desempenho desta fung¢do, ¢ a capacidade de trabalhar com cenarios,
trata-se de um poderoso instrumento na area econdmica.

Moura e Beuren (2003 p. s/n) afirmam que as fungdes da controladoria fundamentam-
se no tripé planejamento, execu¢ao e controle, ressaltando o “relato preciso da informacgao,
destacando a integridade e o zelo pela continuidade da empresa assegurando a otimizagdao
e maximizando o resultado global”. Contribuindo para o processo de gestao, exercendo
suporte por meio de um sistema de informacgao eficaz.

Siqueira e Soltelinho (2001) corroboram que as fungbes dos profissionais Controllers,
abrangem-se em planejar para controlar as operagdes, relatar e interpretar os resultados
das operag¢des em diversos niveis gerenciais, avaliar e assessorar, questionando a validade
dos objetivos empresariais e dos meios disponiveis para alcanga-los, através de seu
conhecimento legal e visdo sistémica da organizagao, por fim e nao menos necessario,
avaliar a economia, acompanhando as forgas econdmicas e sociais, assim como as
influencias do governo, interpretando as causas e efeitos que possam interferir sobre os
negocios da empresa.

De acordo com as Lunkes et al. (2010) as fung¢des de um profissional Controller vao se
definindo conforme o tempo, porém em virtude do porte e crescimento da empresa, a
fun¢do do Controller nao se define formalmente, mas aceita-se que o Controller € um gestor,
pois toma decisOes referente a aceitagao de planejamento, mas também presta assessoria
para as demais areas.

Segundo os autores supracitados, o Controller é responsavel pela gestao do sistema de
informagao, responsavel por capacitar os gestores a planejarem, executarem e controlarem
adequadamente as atividades da organizagdo. Os autores descrevem que nao ha uma
padronizagao de fungdes, mesmo porque, o que se observa € que as organizagdes vao se
adaptando, buscando profissionais capazes de adquirir novas competéncias em um

processo continuo de aprendizagem.
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Santos (2008) afirma que o profissional Controller deve ser a coesao de um contador
com um gestor financeiro, porém deve ser um profissional multifuncional, tendo por
objetivo resgatar dados do passado, analisar a situacdo do presente e planejar agdes
continuas para o futuro da empresa sem deixar de recrutar, capacitar e motivar talentos
profissionais formando equipes capazes de tomar decisdes, planejar e executar acdes
alcangando os objetivos e metas da empresa. Sabe-se que o Controller ocupa um cargo na
linha de staff junto ao mais alto nivel de uma organiza¢dao, mas a obriga¢do de conhecer
profundamente a empresa e o ramo de atividade, apoiando os processos de decisdes € a
evolucdo dos negodcios, responsabilizando-se pelo planejamento e implantacao de um
sistema de informag¢do adequado aos diversos niveis da companhia.

Oro et al. (2006) mencionam que a tarefa do profissional corporativo, ou seja, do
Controller, deve alicercar o processo decisorio, contribuindo com eficacia no desempenho
da organizagdo, através de um conhecimento multidisciplinar, executando tarefa
especializada, gerenciando pessoas e habilitando-se em processos decisorios de nivel
estratégico. Os autores acrescentam que as fungdes basicas de um controlador consiste em
dirigir e implantar os sistemas de informacgdes contabeis e financeiros, motivacdo da
equipe, tendo sob controle o comportamento das pessoas, sistema de coordenac¢ao, tendo
conhecimento de eventuais inconsisténcias que possa ocorrer dentro da organizagao,
sistema de avaliagdo, avaliando os resultados e identificar possiveis corregoes, sistema de
planejamento e sistema de acompanhamento, acompanhando a evolug¢do dos planos
tracados.

Os autores supracitados complementam que as fungdes do Controller normalmente
seguem em projetar e operar sistemas de controles, preparando e analisando
demonstragdes, relatorios financeiros e relatorios de desempenho, supervisionando os
procedimentos contabeis e de auditoria interna.

Os autores Daniel et al. (2006) simplificam as fungdes de profissional Controller como
somente de um controlador, seja de pessoas ou processos, porém de uma forma sutil, ndo
deixando interferir de modo negativo na organizagdo, exercendo influencia junto aos
gestores da empresa, resumindo as suas fungdes, o Controller, orienta, monitora e apodia os
gestores nas tomadas de decisdes.

A controladoria é um 6rgdo da empresa que contém técnicas derivadas das atividades
contabeis, economia, administracdo e fiscalizacdo e suas fungdes sao relacionadas ao

Planejamento Estratégico, Tatico e Operacional, Or¢amento Empresarial e o Sistema de
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Custo, avaliando e controlando as operacdes da produgdo, gerando informagdes uteis e
necessarias na busca da eficacia empresarial (JULIAO, 2003).

Através do planejamento, onde sdo feitas projecdes de cenarios, defini¢do de objetivos,
avaliagao de ameacgas e oportunidades, detectando os pontos fortes e fracos é possivel
definir um plano para atingir uma situagdo futura desejada. A execucao € a fase onde as
coisas acontecem de acordo com o planejado, or¢ando a lucratividade, receitas e despesas,
chegando aos objetivos da empresa de forma mais eficaz, sempre controlando para
averiguar o andamento do planejamento através de comparacdo entre as situagdes
alcangadas e as previstas com base no sistema de informagdo, destinando a corrigir
eventuais distor¢Oes, assegurando o desempenho real, possibilitando o alcance dos
objetivos estabelecidos (Idem).

Corroborando e acrescendo a descricdo de controladoria, Lunkes et al. (2010)
detalham a atuag@o nos sistemas vitais das organizagoes, definindo:

a) No planejamento os profissionais da controladoria, harmonizam o conjunto
de objetivos norteadores de uma organiza¢ao;

b) No controle a controladoria acompanha as ag¢des, auxiliando os gestores,
provendo-os de informagdes a respeito do desempenho dessas agdes, além de
sugerir medidas corretivas;

c¢) No sistema de informag¢do o processamento de dados e disseminacao das
informacoes;

d) Na gestdo de pessoal a controladoria atua na motivagao, incentivo e
aperfeicoamento dos colaboradores;

e) Na gestdao organizacional cabe a controladoria a fung¢do de coordenar as
atividades que operacionalizam as fun¢des de planejamento, controlando as
informagdes, prevalecendo, sempre os interesses da organizagado.

Segundo Santos (2008), a controladoria exerce a funcdo de controlar as contas
contdbeis, financeiras, orgamentdrias, operacionais e patrimoniais da institui¢ao,
visualizando amplamente os departamentos da empresa, gerando informagdes para os
executivos tomarem as decisOes mais exatas, tendo como missao, otimizar os resultados
econdmicos, garantindo a continuidade da empresa.

Oro et al. (2006), conceituam a jun¢ao da contabilidade com o departamento
administrativo de controladoria para gerenciar as informag¢des em todos os niveis
hierarquicos da empresa, com o objetivo de controlar todos os negdcios, interagindo no

cumprimento da missao da empresa.
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Para Rosa (2003), ha alguns principios norteadores da agdo do profissional Controller
que se destacam em antecipar-se em prever problemas, fornecendo informagdes
necessarias para os gestores, estudando os métodos utilizados para o desempenho das
tarefas e traduzindo fatos estatisticos em graficos. A partir dai, torna-se possivel a analise
do desempenho e dos resultados passados, a favor de melhorias futuras, acompanhadas
dos desempenhos e cobrancas de ag¢des sugeridas para a otimizagao dos resultados
esperados. Assim, ao conduzir a realizagao de tarefas de forma eficiente e eficaz, e fornecer
informacgdes aos gestores sobre a avaliacao dos resultados de maneira compreensivel, o
profissional Controller cuampre com seu papel.

Segundo Daniel et al. (2006) a controladoria ¢ um ramo de conhecimento necessario
para a constru¢do e manutengdo de sistemas de informagdes e modelagem de gestao
econoOmica, suprindo adequadamente os gestores a tomarem Otimas decisOes, garantindo
o cumprimento da missao da empresa.

Outra caracteristica necessaria para o cumprimento da missao ¢ a formulagao de
estratégias organizacionais.

Para Nicolau (2001) o conceito de estratégia € bem amplo, contendo divergéncias e
convergéncia, podendo ser implicita ou explicita, porém se tratando de estratégia
organizacional o foco sao os objetivos a serem atingidos. Para a obtengdo de éxito €
necessario englobar integralmente todo o processo da organizacao e o mercado no qual a
Institui¢do esta situada, posicionando a empresa no atual contexto e avaliar a estratégia
perante o futuro.

Laureano e Moraes (2005) descrevem estratégia como resultante dos esforgos racionais
da organizacdo em resposta aos desafios que o ambiente externo lhe interpde, planejando
e executando movimentos e operagdes que visam alcangar ou manter posi¢des favordveis
para a empresa diante de futuras situagdes, com o objetivo de privilegiar a organizagao,
procurando vantagens sobre seus concorrentes.

Segundo os autores supracitados a finalidade dos gestores organizacionais é a
promocgao da institui¢ao seus produtos e servigos, através de agdes seguras e conjuntas com
os mecanismos de interagdo do mercado, tendo por necessidade dados e informagdes que
permitam tomadas de decisdes fundamentadas.

Segundo a descricao de Bignetti e Paiva (2002), ha duas situagdes para a estratégia
organizacional: a situagao determinista e a indeterminista, onde a primeira depende do
ambiente externo, com for¢as e influencias direcionadas as organizagdes, 0s gestores

possuem limitados graus de liberdade, atuando dentro dos dominios organizacionais,
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nesse sentido, as forgas estratégicas sdo voltadas para a sobrevivéncia da empresa mediante
a busca de melhor desempenho.

Ja a situacdo indeterminista, introduz a ideia de que ndo ha fronteiras entre a
organizacdo e o ambiente. Os gestores influenciam e siao influenciados pelo meio e
induzem a empresa a provocar ou assumir as rapidas transformagdes de mercado, criando
novas habilidades possibilitando modificagdes do ambiente, das tecnologias e das regras
competitivas (Idem).

Prieto et al. (2009), corroborando, descrevem estratégia como um exercicio pratico de
um conjunto de atividades estruturadas com a finalidade de realizar o alinhamento
estratégico externo e interno. O alinhamento estratégico externo refere-se ao ajuste das
capacidades e recursos ao ambiente competitivo. Ja o alinhamento estratégico interno,
mobiliza os recursos internos, tangiveis ou intangiveis, as pessoas, a estrutura e a gestao
dos processos.

Para Saccol (2005) estratégia ¢ um plano que integra as principais metas politicas e
sequéncias de acdes de uma organizacao em um todo coerente. Uma estratégia adequada
ajuda a ordenar e alocar recursos de uma organizagdo para uma postura singular e viavel,
com base em suas competéncias e deficiéncias internas relativas, e mudangas no ambiente,
sejam elas previsiveis ou nao.

Alinhamento estratégico envolve ligacdo com a estratégia da Tecnologia de
Informagdo (TI), definindo como o grau em que a missao de TI apoia e € apoiada pela
missdo da organizagao (Idem).

Brodbeck e Hoppen (2003) acrescentam que os alinhamentos entre a estratégia
organizacional e a TI destacam em uma vantagem competitiva na concorréncia, com o
alinhamento ha identificagdo de novas oportunidades de negocios. Esse alinhamento sé é
possivel ser alcangcado e bem sucedido quando o conjunto estratégico de sistemas —
objetivos, obrigacdes e estratégias se derivam do conjunto estratégico organizacional —
missdo, objetivos e estratégias. Esse alinhamento deve ser mantido através de uma
comunicagdo clara e freqiiente entre os dois ramos empresariais.

A partir da etimologia da palavra comunicagdo, entende-se que ¢ um intercimbio
compreensivo por meio de simbolos verbais ou nao verbais, havendo uma reciprocidade
na interpretacio (ORIA, et.al, 2004).

Barbosa e Pegorini (2007) acrescentam que comunicag¢do ¢ uma forma de agregar
valores aos processos da empresa, mediante ao compartilhamento e divulga¢do do

conhecimento. Tornando-se o novo diferencial competitivo das empresas e das pessoas.
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Comunicar-se € trocar informagdes, ideias e sentimentos através de linguagem verbal
(fala ou escrita) e ndo-verbal (gestos, postura, expressdes faciais / corporais, siléncio). Tao
importante como passar 0 conhecimento € escutar e interpretar o que estd sendo
transmitido, pois as barreiras da comunica¢ao ocorrem através de falhas na interpretagdao
(Idem).

A comunicagdo organizacional, por sua vez, necessita ser entendida de modo integral,
que passa por todas as a¢des de uma institui¢ao, configurando de maneira permanente na
constru¢ao de sua cultura e identidade, vinculando as formas de significar, caracterizar e
expressar uma organiza¢do, tornando-se mais claro que os processos de comunicagao
auxiliam para desenvolver formas de relagdo mais participativas e mais comprometidas,
dando maior flexibilidade para ordenar seus interesses com as condigdes culturais,
econdOmicas e politicas do mercado onde se movem (CARDOSQO, 2006).

Desta forma, a comunicagao deve servir de suporte efetivo para um modelo de gestdao
bem estruturado e que tenha capacidade de levar a empresa a enfrentar desafios
competitivos de uma sociedade cada vez mais exigente em qualidade e direitos,
desempenhando o seu papel de envolver o emissor e o receptor num didlogo democratico,
construindo uma estratégia da empresa com base em principios éticos e sociais. Ao se
comprometer com a estratégia de comunicagao, a organizag¢ao reconhece novas formas de
relagdes internas e externas, visualizando um processo amplo que se integra com a propria
estratégia organizacional, ndo se restringindo apenas aos fendmenos internos ligados a
setores e departamentos (Idem).

Segundo a descricdo de Vianna (2005), a comunicag¢ao organizacional configura em
diferentes modalidades que permeiam suas atividades integrando uma organizagdo, sao
eles:

a) Comunicagao Administrativa: responsavel pelo intercambio de informagdes
dentro da organizag¢do, visando sempre a eficacia na execugdo das fungoes,
sendo necessaria a criagdo de um canal que permita o didlogo e o feedback,
eliminando duvidas e possibilitando a troca de sugestdes e solugdes,
auxiliando no funcionamento interno;

b) Comunicag¢do Interna: se diferencia pelos seus objetivos, através de didlogos
estimuladores, com a participa¢do de todos da organizagao. Sendo viabilizada
por intermédio de canais livres e eficientes como murais, caixas de sugestoes,

radio, boletins, jornais internos, intranet, e-mail corporativo, etc, mantendo o
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funcionario informado sobre 0 que acontece na empresa e também sobre o que
esta ocorrendo no pais e no mundo;

c¢) Comunicagdo Mercadologica: divulga produtos e servigos para conquistar
consumidores e mercados-alvo, tendo a publicidade e propaganda a sua
poderosa arma;

d) Comunicagdo Institucional: Constroi e formata a imagem e identidade da
corporagao frente a sociedade, difundindo sobre sua filosofia, missao, valores,
politicas, praticas e objetivos. Sendo importante abrir canais de didlogo entre
a organizagdo e seus publicos, para medir suas percep¢oes de credibilidade,
confiabilidade e estabilidade.

Apesar das divisdes expostas, por Vianna estes conceitos sao complementares, sendo
necessario que haja uma integracdo entre essas modalidades de comunica¢do para
assegurar a eficacia dos atos comunicativos, resultando num desempenho superior (Idem).

Zago (2008) afirma que em uma tnica empresa, podem existir diferentes ferramentas
de comunicag¢do, como comunica¢ao interna, produgdo e publica¢des corporativas, mala
direta, dentre outros, variam de acordo com a necessidade da corporagdo, mas a
comunicag¢do tem que ser integrada e adaptar-se para que atinja diversos publicos. Contudo
tem-se os dispositivos comunicacionais, tendo como modelos:

a) Um-todos: utiliza como veiculos de comunicag¢ao de massa tradicionais, como
a televisao, o radio, o jornal impresso, um site da internet, que ndo ha
interacao;

b) Um-um: intera¢des face-a-face, permitindo que todos participam igualmente,
por exemplo, no telefone;

c¢) Todos-todos: tnico modelo capaz de permitir uma interacdo em sentido
bilateral e simétrico, através da internet, em blogs corporativos.

Segundo a autora supracitada, os blogs corporativos, podem ser usados para diversos
fins, sendo mais notavel como comunica¢ao interna, promovendo projetos, cooperagao e
a comunicacao entre funcionarios tendo como caracteristicas a velocidade, a autenticidade
e a interatividade, juntas elas geram um feedback para a empresa.

Terra (2006) corrobora com a ideia do uso de blog corporativo para obter uma
comunicagdo interna, gerenciando o conhecimento, acompanhamento de projetos e
colaboracgao interna, integracao e reforg¢o de iniciativas de recursos humanos. Sua criagdo
pressupde comprometimento por parte da empresa, definindo um grupo responsavel pela

publicacdo e manutengdo do veiculo, é importante que os responsaveis, conhegam a
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organiza¢do, seus valores, suas ideias, principios e politicas, primando sempre pela
transparéncia e pela ética.

Os blogs ndo possuem um pré-requisito ou restrigdes, é simplesmente um meio de
comunicag¢do, podendo se tornar util e interessante. Oferecer féruns multifacetados para a
participagao permite com que as pessoas estejam alinhadas as organizac¢des de forma
positiva (Idem).

As formas de comunicagao comumente pelo profissional Controller se restringe a
emissao de relatérios. Uma das capacidades exigidas desse profissional é de trabalhar com
todas as informagOes geradas pelo setor contabil, administrativo, financeiro e produtivo,
transformando analises quantitativas em relatérios qualitativos, reunindo as informagdes
geradas, junto ao conhecimento adquirido e suas experiéncias vivenciadas.

Esses relatorios se tornam ferramentas que disponibilizardo ao tomador de decisdes as
informag¢des necessarias demonstrando os efeitos de cada componente de gestao na analise
dos resultados da organizagao (SANTOS, 2008).

Guimaries e Evora (2004) caracterizam a tomada de decisdo como, desempenho da
geréncia, sendo um processo sistematizado envolvendo estudo do problema atraveés de
levantamento de dados, produzindo informagdes, estabelecendo propostas de solugdes,
escolhendo a decisdo, viabilidade e implemento a decisdo e analisando os resultados
obtidos. Uma decisdo formal ¢ estruturada por regras e procedimentos que especificam
papéis, métodos e normas, estabelecendo valores na organizagdo e como ela enfrenta a
escolha e a incerteza.

Angeloni (2003) destaca que o importante para tomar decisdes dentro das
organizagdes ¢ ter disponivel dados, informagdes, conhecimento, porém eles estao
dispersos. Por isso, ha também uma necessidade de obter uma equipe bem estruturada e
comprometida, e que desempenhem papéis relevantes na resolu¢do de dificuldades,
buscando o consenso que permitira prever a adequagao dos planos de agdo em fungao do
convencimento, obtendo maior nimero de informag¢des e perspectivas de analises
distintivas, validando a proposta mais convincente. Os trabalhos de equipe na tomada de
decisdo sdo necessarios e evidenciam os procedimentos de didlogo, estabelecendo um
pensamento em comum.

Solino e El-Aouar (2001) constatam que a filosofia e as habilidades dos
administradores influenciam no estilo de sua gestao, devendo ser compativeis com 0s

valores e com a cultura da organizagao, produzindo um efeito benéfico, conduzindo-a ao
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caminho do sucesso. Esses aspectos interferem na tomada de decisdo, que ¢ a principal
fungdo dos administradores garantindo a sobrevivéncia da organizagao.

a) Segundo os autores supracitados, ha categorias diferentes para se tomar
decisoes, a seguir:

b) Decisdes Operacionais: requer maior atengdo, pois tem como objetivo a
maximizag¢do da rentabilidade. Envolvem decisdes quanto a gastos;

c) DecisOes Estratégicas: determinam as metas e os objetivos da empresa,;

d) Decisdes Administrativas: estruturacao de recursos da empresa, criando
possibilidades de execug¢do com os melhores resultados de desempenho,
divide-se em organiza¢ao operacional e recursos.

Essas trés categorias complementam-se, desse modo, cabendo aos administradores
manterem o equilibrio, o que ndo ¢ muito facil, pois qualquer a¢ao rapida e impensada
pode aumentar a margem de erro, comprometendo o desempenho da organizagdo (Idem).

Para Santos e Ponte (1998), toda empresa orienta-se a partir de sua missao, crenga,
valores e objetivo, constituindo a verdadeira razao de sua existéncia. Orientados por essa
razdo, os gestores estabelecem o modo de gestao da empresa, servindo de guia na condugao
de suas atividades e decisdes, fazendo necessario um modelo decisorio, este estando em
perfeita sintonia com a razao da empresa e com o modelo de gestao, torna-se o ponto de
partida para a defini¢do das diretrizes a serem adotadas.

Cherman e Tomei (2005 p. s/n) acrescentam no processo de tomada de decisdo o
Codigo de Etica da empresa, descrevendo que os valores éticos construidos coletivamente
orientam a realidade pratica, gerando decisdes: “A organizagdao que possui como intengao
real o comprometimento de seus membros em torno de valores éticos deve ter a capacidade
de aprender e transformar-se com este didlogo”. Através de uma orientagao ética inseridos
em uma gestao ética influenciam no comportamento dos stakeholders e consequentemente
nas tomadas de decisdes.

Parrini et al. (2001) descrevem as etapas em processo decisorio, quais sejam: definir o
problema; estudar as possiveis alternativas de resolug¢ao; escolher a melhor alternativa;
implantar a alternativa escolhida; monitorar os resultados.

Essas etapas direcionam para uma boa escolha, com a ideia de sistematizar o processo,
organiza-lo, analisd-lo e fornecer um método de resolugdo e como implanta-lo

aumentando as chances de tomar decisdes satisfatoriamente necessarias (Idem).
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho baseou-se metodologicamente na Pesquisa Bibliografica.

De acordo com Severino (2000) a Pesquisa Bibliografica é aquela onde o pesquisador
busca interar-se sobre algo que ja foi escrito sobre o tema referido, auxiliando na
contribui¢ao da definicao do problema, estabelecer os objetivos e a hipodtese, obtendo
resultados e se fazendo fundamental para a conclusao final.

Através de leituras de artigos cientificos acessados pela internet, foi possivel realizar

uma revisdo de literatura a qual baseou a conclusdo final deste trabalho.

ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

O resultado deste trabalho identificou o novo modelo de gestao organizacional em um
mercado globalizado e competitivo. Para tanto, verificou-se a necessidade de novas formas
de gestdo, estratégias e um novo perfil profissional que se adaptem a esta nova realidade.

Com o fim ou pelo menos a diminuicdo das barreiras protecionistas de cunho
alfandegario, privilegiou-se as empresas flexiveis, inovadoras e ageis para se adaptarem as
demandas do mercado, que vivem em constantes mudangas.

A tecnologia da Informagao quando introduzida no ambiente organizacional, fez com
que a inclusdo da informatica tornasse um pressuposto para a produtividade das empresas
e por isso a manutencdo de sua competitividade.

O profissional Controller é aquele que esta preparado para as mudangas de cenarios
globais que impde a necessidade de um gestor com um perfil profissional que seja capaz
de definir um plano estratégico para atingir uma situacao de destaque em vantagem
competitiva na concorréncia e identificar oportunidades e ameagas.

Esse novo profissional necessita possuir habilidades que o qualifica a interagir com
outros departamentos, bem como gerenciar atividades de um crescente e bem preparado
grupo de colaboradores, conter autoridade, ter lideranga, sensibilidade, iniciativa,
imparcialidade, persisténcia, cooperatividade, persuasdao, motiva¢do, bom raciocinio
légico, experiéncia, dinamica, ser perspicaz e proativo.

Cada vez mais as organizagdes abrem as portas para este profissional, exigindo que
possua experiéncia em administragao, formac¢ao em contabilidade, conhecimento sobre
finangas, aspectos legais dos negodcios, conhecimentos avancados em sistemas de
informacgao, amplo conhecimento da legislacao tributaria. Enriquecendo ainda mais este

perfil, considera-se possuir visao empresarial, andlise de informacao e processo de
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producao de bens e servigos, habilidades para analisar, interpretar e expressar ideias e
dirigir pesquisas estatisticas, praticas de negdcios internacionais, controles orgamentarios
e planejamento estratégico.

Sao variadas as caracteristicas e habilidades que compdem o perfil deste profissional,
porém para manter-se ativo no mercado de trabalho, o profissional Controller tem de
conhecer a empresa na qual presta servigos, englobando integralmente todo o processo da
organiza¢do e o mercado no qual a institui¢ao esta inserida, posicionando a empresa no
atual contexto e avaliando as estratégias perante o futuro, sendo adaptdvel a situagoes,
sabendo lidar com diversos cenarios, favoraveis, ou nao.

Para que este profissional seja suficientemente bem sucedido nas prestagdes de seus
servicos, € necessario que ele se mantenha em contato com todos os niveis da organizacao
e também fora dela.

Existem varios meios de comunicag¢do, radios, jornais, televisao, internet, telefone,
fax, emails, blogs corporativos, at¢é mesmo um simples mural de recados, mas que
mantenham todos bem informados das diversas situagdes e dos procedimentos a serem
tomados. Esse contato € necessario, pois € através dele que o Controller vai reportando
informagdes relevantes, e apds o processo de busca e anadlise das informagdes, o
profissional se torna capaz de gerar relatérios destacando o necessario para os tomadores

de decisdes direcionarem as atuagdes da organizagao.

CONSIDERACOES FINAIS

Com o advento da globalizagao e, por conseguinte, a abertura para o comércio
internacional, as empresas viram-se na necessidade de acompanhar as mudangas deste
cenario se adaptando ao universo tecnologico, democratico e mais competitivo.

Para se manter ativa no mercado em nivel de concorréncia, novos perfis profissionais
vém surgindo em todas as esferas empresariais, destacando a esfera profissional, eis que
surge um novo perfil de profissional denominado de Controller.

Esse profissional necessariamente precisa obter varios niveis de conhecimento, mas o
principal ¢ o conhecimento geral da empresa onde trabalha, ser adaptavel a diversas
situagdes, possuir conhecimento contabil, administrativo, financeiro e tecnoldgico,
principalmente a tecnologia da informa¢ao, uma necessaria ferramenta do seu cotidiano,
que o facilitaria na busca, organizacao e analise de informagdes relevantes, possibilitando
a geracao de relatorios na qual ird direcionar as decisdes as serem tomadas sobre a atuagao

da empresa no mercado.
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Nesse contexto, o profissional Controller torna-se necessario como gestor, pois seu
perfil profissional mostra que ele é capaz de organizar e analisar as informagdes mais

importantes no momento da tomada de decisdo nas organizagoes.

REFERENCIAS

ANGELONI, Maria Terezinha. Elementos intervenientes na tomada de decisao.
2003. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdfciv32n115969.pdf> Acessado
em: 29 de margo de 2013.

BARBOSA, M. D. D; PEGORINI, D. G. A arte e a habilidade de secretariar: o
profissional de secretariado executivo em debate. 2007. Disponivel em:
<http://apps.unibrasil.com.br/revistaindex.phpnegociosonlinearticleviewFile15
5110> Acessado em: 29 de marco de 2013.

BIGNETTI, L. P; PAIVA, E. L. Ora (direis) ouvir estrelas!: estudo das citacoes de
autores de estratégia na producao académica brasileira. 2000. Disponivel em:
<http://dx.doi.org/10.1590/51415-65552002000100007> Acessado em: 09 de
abril de 2013.

BRODBECK, A. F; HOPPEN, N. Alinhamento estratégico entre planos de negdcio e
de tecnologia de informa¢ao: um modelo operacional para implementacgao.
2003. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?p1d=S141565552003000300002&script=sci_a
rttext> Acessado em: 29 de marco de 2013.

CARDOSO, Onésimo de Oliveira. Comunica¢cao empresarial versus comunicacao
organizacional: novos desafios tedricos. 2006. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf%0Drapv40n610.pdf> Acessado em: 29 de margo de
2013.

CHERMAN, A; TOMEI, P. A. Cédigos de ética corporativa e a tomada de decisao
ética: instrumentos de gestao e orientacao de valores organizacionais? 2005.
Disponivel em: <http://dx.doi.org/10.1590/S1415-6555200500030006>
Acessado em: 09 de abril de 2013.

DANIEL, M.M; VESCO, D. G. D; TARIFA, M. R. Estudo do perfil, conhecimento,
papel e atuacdao do Controller nas cooperativas agropecuarias do Estado do
Parana 2006. Disponivel em:
<http://labs.unopar.br/eacc/artigo/download/101> Acessado em: 25 de
fevereiro de 2013.

GUIMARAES, E. M. P; EVORA, Y. D. M. Sistema de informagio: instrumento para
tomada de decisao no exercicio de geréncia. 2004. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdfciv33n1v33n1a09.pdf> Acessado em: 29 de margo de
2013.

JULIAO, Anderson. Avaliagido de desempenho na visdo da controladoria. 2008.
Disponivel em: <http://seer.ufrgs.br/ConTexto/article/viewFile/11678/6859>
Acessado em: 25 de fevereiro de 2013.

LAUREANO, AM. A. P; MORAES, P. E. S. A Seguranca como estratégia de gestao
da informac¢ao. 2005. Disponivel em:
<http://www.ppgia.pucpr.br/~euclidesfijr/ SEGURANCA DA INFORMACA
O/economia tecnologia seguranca 2005.pdf> Acessado em: 29 de marco de
2013.

Revista de Ciéncias Contabeis, e-ISSN: 2178-9045, UFMT, Cuiaba, v. 4, n. 9, pp. 5-24, jan/jun., 2014
22


http://www.ppgia.pucpr.br/~euclidesfjr/SEGURANCA_DA_INFORMACAO/economia_tecnologia_seguranca_2005.pdf
http://www.ppgia.pucpr.br/~euclidesfjr/SEGURANCA_DA_INFORMACAO/economia_tecnologia_seguranca_2005.pdf

BAPTISTA, T. P., MENDONCA, S. A. T. O Papel do Profissional Controller no Ambiente
Organizacional Competitivo: um Estudo das Formas de Comunicagio.

LUNKES, R. J; BORGERT, A; CUNHA, L. C; FERRARI, M. J. O perfil do Controller
sob a dtica do mercado de trabalho nacional . 2010. Disponivel em:
<http://www.anpcont.com.br/site/docs/congressolV/01/CCGO80.pdf>
Acessado em: 25 de fevereiro de 2013.

MENEGHELLI, Leocadio. O ambiente das organizacdes na era da globalizacao.
2008. Disponivel em: <http://www.icpg.com.br> Acessado em: 26 de agosto
de 2012.

MORESI, Eduardo Amadeu Dutra. Inteligéncia organizacional: um referencial
integrado. 2001. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/ci/v30n2/6210.pdf> Acessado em: 26 de agosto de
2012.

MOURA, V.M; BEUREN,I.M. O suporte informacional da controladoria para o
processo decisorio da distribuicao fisica de produtos. 2003. Disponivel em:
<http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772003000100004> Acessado em: 23 de
fevereiro de 2013.

NICOLAU, Isabel. O conceito de estratégia. 2001. Disponivel em:
<http://pcc5301.pcc.usp.br/PCC%205301%202005/Bibliografia%202005/Con
ceito%20Estrat%C3%A9gia%20(Nicolau).pdf> Acessado em: 09 de abril de
2013.

ORIA, M. O. B; MORAES, L. M. P; VICTOR, J. F. A comunica¢io como
instrumento do enfermeiro para o cuidado emocional do cliente hospitalizado.
2004. Disponivel em:
<http://www.revistas.ufg.br/index.php/fen/article/view/808/921> Acessado
em: 29 de marco de 2013.

ORO, I.M; CARPES, A.M. S;DITTADI, J.R; BENOIT, A. D. O perfil do profissional
de controladoria sob a dtica do mercado de trabalho brasileiro. 2006.
Disponivel em: <http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos72007/320.pdf>
Acessado em: 23 de fevereiro de 2013.

PARRINI, E; CAMPOS, M. L. M; BORGES, M. R. S. Gestao do conhecimento no
suporte a decisao em ambiente OLAP. 2001. Disponivel em:
<http://www.fiescnet.com.br/senaiconhecimento/arquivosanais/ ArrudaGesta
oDoConhecimentoNoSuporteDecisaoEmAmbienteOLAP.pdf> Acessado em:
09 de abril de 2013.

PRIETO, V. C; CARVALHO, M. M; FISCHMANN, A. A. Analise comparativa de
modelos de alinhamento estratégico. 2009. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/prod/v19n2/v19n2a08.pdf> Acessado em: 25 de
fevereiro de 2013.

ROSA Filho, Celso da. Controladoria — o perfil do profissional de controladoria.
2003. Disponivel em:
<http://www.crcpr.org.br/new/content/publicacao/revistal 37/controladoria.h
tm> Acessado em: 26 de fevereiro de 2013.

SACCOL, Amarolinda I. Costa Zanela. Alinhamento estratégico da utilizacao da
internet e do comércio eletronico: os casos Magazine Luiza e Fleury. 2005.
Disponivel em: < http://dx.doi.org/10.1590/S1415-65552005000200004 >
Acessado em: 09 de abril de 2013.

SANT'ANNA, A. S; MORAES, L. F. R; KILIMNIK, Z. M. Competéncias
individuais, modernidade organizacional e satisfacdo no trabalho: um estudo
de diagnostico comparativo. 2005. Disponivel em:
<http://www.rae.com.be/eletronica/index.cfm?FuseAction=Artigo&ID=1696

Revista de Ciéncias Contabeis, e-ISSN: 2178-9045, UFMT, Cuiaba, v. 4, n. 9, pp. 5-24, jan/jun., 2014
23


http://pcc5301.pcc.usp.br/PCC%205301%202005/Bibliografia%202005/Conceito%20Estrat%C3%A9gia%20(Nicolau).pdf
http://pcc5301.pcc.usp.br/PCC%205301%202005/Bibliografia%202005/Conceito%20Estrat%C3%A9gia%20(Nicolau).pdf

BAPTISTA, T. P., MENDONCA, S. A. T. O Papel do Profissional Controller no Ambiente
Organizacional Competitivo: um Estudo das Formas de Comunicagio.

&Secao=ARTIGOS&Volume=4&Numero=1&Ano=2005r> Acessado em: 26
de agosto de 2012.

SANTOS, E. S; PONTE, V. Modelo de decisao em gestao econdmica. 1998.
Disponivel em: <http://dx.doi.org/10.1590/S1413-92511998000300004 >
Acessado em: 09 de abril de 2013.

SANTOS, Nilson Leal. O Controller dentro das organizac¢ées. 2008. Disponivel em:
<http://www.artigonal.com/gestao-artigos/o-controller-dentro-das-
organizacoes-628023.html> Acessado em: 26 de agosto de 2012.

SILVA, C. L. M; BARBOSA, S. L. Estratégia, fatores de competitividade e contexto
de referencia das organizacdes: uma analise arquetipica. 2002. Disponivel
em: <http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1415-
65552002000300002&script=sci_arttext> Acessado em: 26 de agosto de 2012.

SIQUEIRA, J.R.M; SOLTELINHO, W. O profissional de controladoria no mercado
brasileiro — do surgimento da profissao aos dias atuais. 2001. Disponivel em:
<http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772001000300005> Acessado em: 23 de
fevereiro de 2013.

SOLINO, A. S; EL-AOUAR, W. A. O processo de tomada de decisOes estratégicas:
entre a intuicdo e a racionalidade. 2001. Disponivel em:
<http://www.ead.fea.usp.br/Cad-pesqarquivosv8-3-art02.pdf> Acessado em: 29
de marc¢o de 2013.

TAGLIAPIETRA, Odacir Miguel. A dinamica das organizacdes modernas:
flexibilidade, inovacao e valorizacdo dos talentos humanos. 2006. Disponivel
em: <http://www.trabalhosfeitos.com/ensaios/ Administracao-
Moderna/31737.html> Acessado em: 26 de agosto de 2012.

TERRA, Carolina Frazon. Blogs corporativos como estratégia de comunicacao. 2006.
Disponivel em:
<http://www.rpbahia.com.br/rpemrevistaedicaol5blogs_corporativos_como_es
trategia_de_comunicacao.pdf> Acessado em: 09 de abril de 2013.

VIANNA, Adriana Ribeiro. Comunicac¢do organizacional integrada: sua importancia
para a gestao estratégica. 2005. Disponivel em:
<http://scholar.google.com.br/scholar?start=10&hl=ptPT&as_sdt=0&sciodt=0
&cites6121222200569739848&scipsc=> Acessado em: 29 de marco de 2013.

ZAGO, Gabriela da Silva. Os blogs corporativos e a comunica¢ao empresarial na
internet. 2008. Disponivel em:
<http://revistas.univerciencia.org/index.phpanagramaarticleview62515660>
Acessado em: 096 de abril de 2013.

Revista de Ciéncias Contabeis, e-ISSN: 2178-9045, UFMT, Cuiaba, v. 4, n. 9, pp. 5-24, jan/jun., 2014
24



Revista de Ciéncias Contabeis | e-ISSN: 2178-9045
Cuiabad | v.4 | n. 9 | pp. 25-44 |jan/jun.| 2014
Disponivel em http:/ /periodicoscientificos.ufint.br/ ojs/ index.php / rcic

AN 15:LISE COMPARATIVA DO DESEMPENHO DA GESTAO
ECONOMICO-FINANCEIRA DE CURTO PRAZO DAS EMPRESAS
AEREAS GOL E TAM

COMPARATIVE ANALYSIS OF ECONOMIC PERFORMANCE
AND FINANCIAL MANAGEMENT OF SHORT-TERM OF THE
AIRLINES AND GOL TAM

ANAL’ISIS COMPARATIVO DE RENDIMIENTO ECONOMICO Y
GESTION FINANCIERA DE CORTO PLAZO DE LA Airlines y GOL
TAM

VANILZO MATEUS JUNIOR
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)/BRASIL

E-mail: vanilzom(@tribanco.com.br

GRACIELA DIAS COELHO JONES
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)/BRASIL

E-mail: graciela@facic.ufu.br

Revista de Ciéncias Contabeis, e-ISSN: 2178-9045, UFMT, Cuiaba, v. 4, n. 9, pp. 25-44, jan/jun., 2014
25


http://periodicoscientificos.ufmt.br/ojs/index.php/rcic
mailto:vanilzom@tribanco.com.br
mailto:graciela@facic.ufu.br

JUNIOR, V.M., JONES, G. D. C. Analise Comparativa do Desempenho da Gestao Econdmico-Financeira
de Curto Prazo das Empresas Aéreas Gol e Tam.

RESUMO

O trabalho tem o objetivo de comparar o desempenho da gestdo econdmico-financeira de
curto prazo das empresas aéreas Gol e Tam, nos anos de 2009 e 2010. Trata-se de um
estudo descritivo, com abordagem qualitativa, realizado por meio de pesquisa documental.
Os documentos utilizados nesta pesquisa compreendem os relatérios das empresas
estudadas, pesquisados no site da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios). Foram
utilizados apenas estes dois exercicios, tendo em vista a situagdo do ano de 2008, com o
apice da crise econdmica mundial, o que de alguma maneira poderia interferir na analise
de evolugao. Por outro lado, no periodo em que foi desenvolvida a pesquisa, ainda nao
haviam sido publicadas as demonstragdes financeiras das empresas referentes ao ano de
2011. Como resultado obteve-se que a empresa Gol apresenta posi¢ao financeira mais
privilegiada que a Tam, pois exibe uma melhor estrutura de capital, dependendo menos
de capital de terceiros, e ainda possui maior liquidez. De forma geral, a Gol apresentou
melhores margens que a Tam, e conseguiu em 2010 encerrar com o dobro da margem
liquida apurada pela Tam. A Tam por sua vez teve destaque, tanto em 2009 como em
2010, nos resultados liquido e operacional e na rentabilidade do PL, tendo alcang¢ado
também uma melhor Geragdo de Caixa (EBTIDA). Foi possivel perceber que analisar o
desempenho econdmico-financeiro das empresas € um importante instrumento de gestdo.
Palavras-Chave: Desempenho Financeiro. Indicadores Financeiros. Indicadores
Econ6micos. Anélise Econémico-Financeira.

ABSTRACT

The study aims to compare the performance of the financial and economic short-term management of the
airlines Gol and Tam, in the years 2009 and 2010. This is a descriptive study with a qualitative approach,
carried out through desk research. The documents used in this research include the reports of the companies
studied, researched on the Comissdo de Valores Imobilidrios website. Just these two exercises were used, in view
of the situation in 2008, with the apex of the global economic crisis, which

in some way could interfere with the analysis of evolution. Moreover, in the period in which the research was
conducted, yet the financial statements of companies for the year 2011 had been published. As a result it was
found that the Gol has more privileged financial position Tam therefore exhibits an improved capital structure,
relying less on third-party capital, and also has greater liquidity. Overall, Ball showed better margins than
Tam, and managed to close in 2010 with double the net margin found by Tam. The turn was highlighted in
both 2009 and 2010, and the net operating results and profitability, having also achieved better cash generation
(EBITDA). It could be observed that analyze the financial performance of the companies is an important
management tool.

Keywords: Financial Performance. Financial Indicators. Economic Indicators. Economic and Financial
Analysis.

RESUMEN

The study aims to compare the performance of short-term economic and financial management of the airlines
Gol and Tam, in 2009 and 2010. This is a descriptive study with a qualitative approach, conducted through
desk research. The documents used in this research include the reports of the companies studied, researched on
the CVM website (Securities Commission). They were only used these two exercises, with a view to the year
2008 situation, with the apex of the world economic crisis, which in any way could interfere with the evolution
analysis. On the other hand, in the period when the research was conducted, had not yet been published
financial statements of the companies for the year 201 1. As a result was obtained that the Gol company presents
more privileged financial position to Tam, it displays a better capital structure, relying less on third-party
capital, and also has greater liquidity. Overall, Gol had better margins than Tam, and succeeded in 2010 close
to double the net margin found for Tam. Tam in turn was highlighted both in 2009 and 2010, the net and
operating results and profitability of the PL, having also achieved a better cash generation (EBITDA). It was
revealed that analyze the financial performance of the companies is an important management tool.

Palabras clave: Desempeiio financiero. Los indicadores financieros. Indicadores Econémicos. Andlisis
Econdémico y Financiero.
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INTRODUCAO

Todas as empresas, independente de seu porte, estao na busca pela sobrevivéncia em
um mercado cada vez mais competitivo, € em grande maioria as tomadas de decisdes sdo
vitais para o sucesso do negocio. As decisOes financeiras giram em torno das captagdes de
recursos, decisdes de financiamentos e aplicagdes de recursos e investimentos.

A analise das demonstragdes financeiras permite extrair uma série de informagdes
sobre a posi¢ao financeira e econdmica de uma empresa. Um analista pode realizar um
diagnostico, verificando os pontos fortes e fracos, medindo a capacidade de geracao de
lucro, identificando a eficiéncia da empresa em gerenciar seus ativos, analisando a
atratividade investimentos por parte dos investidores, e ainda a sua capacidade de
pagamento (liquidez). Enfim, para Assaf Neto (2005), a andlise das demonstracdes
financeiras ¢ um dos estudos mais importantes da administragdo financeira, pois desperta
grande interesse tanto para os administradores internos da empresa, como para os diversos
segmentos de analistas externos.

O presente artigo, desenvolvido no periodo compreendido entre agosto de 2011 e
fevereiro de 2012, abordou os indicadores econdmicos e financeiros no comparativo de
duas companhias aéreas, Tam e Gol, escolhidas para o desenvolvimento da pesquisa, que
teve como foco principal a analise desses indicadores, com o intuito de comparag¢ao do
desempenho de empresas do mesmo segmento, porém com diferentes estratégias de
atendimento aos clientes. De acordo com Lavieri e Cunha (2009), a avaliagdo de
desempenho organizacional ¢ fundamental para se compreender se as agdes e os resultados
da empresa estao em sintonia com a estratégia estabelecida corporativamente

Enfim, o motivo que despertou o interesse pelo desenvolvimento deste tema nas
referidas empresas foi a expectativa de que a comparagao dos resultados pudesse esclarecer
se os indices estao diretamente ligados a estratégia ou dependem da exceléncia na gestao,
independentemente do nicho de atuagdo dentro de um mesmo segmento.

Neste contexto, o objetivo da presente pesquisa é comparar o desempenho da gestao
econOmico-financeira de curto prazo das empresas aéreas Gol e Tam, nos anos de 2009 e
2010. Para tanto, pesquisou-se as demonstragdes financeiras de 2009 e 2010, obtidas
através do site da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios). Foram utilizados apenas estes
dois exercicios, tendo em vista a situagdo do ano de 2008, com o apice da crise econdmica
mundial, o que de alguma maneira poderia interferir na analise de evolug¢dao. Por outro

lado, no periodo em que foi desenvolvida a pesquisa, ainda nao haviam sido publicadas as
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demonstragdes financeiras das empresas referentes ao ano de 2011, o que representou uma
limita¢ao do estudo.

O trabalho estd dividido em quatro partes: Na primeira parte tem-se a apresentagao do
estudo, sua importancia e seus objetivos. A segunda parte apresenta o referencial tedrico.
Na terceira parte, aborda-se os aspectos metodologicos da pesquisa.Os resultados da
pesquisa sao discutidos na quarta parte. Por fim, tem-se as consideragOes finais da

pesquisa.

FUNDAMENTACAO TEORICA

Avaliacdo de Desempenho organizacional

Para Ribeiro, Macedo e Marques (2012), a etapa mais critica € a determinagao dos
indicadores de desempenho a serem utilizados, pois esta define a eficiéncia do processo de
medig¢ao.

Devido as caracteristicas particulares de cada empresa é fundamental
também que os parametros de desempenho empresarial reflitam suas
peculiaridades [...]. Eles devem ter um significado especifico para cada
empresa e refletir o que ela espera de seu negdcio, as caracteristicas de
seus produtos e mercados, seu estagio de evolugcdo, seus padrdes de
conduta, e outras peculiaridades (ARANTES, 1998, p. 34).

Complementando, Macedo e Corrar (2010) enfatizam que apesar de toda a evolugdo
e da ampliacao dos sistemas de medicdo de desempenho, a complexidade em lidar com o
universo de medidas de desempenho ainda é muito grande. Hein; Pinto; Beuren (2012)
mencionam que com o advento de novas tecnologias e a velocidade cada vez maior para
processar dados, ferramentas mais poderosas surgiram para a solu¢do de problemas na
area de analise das demonstracdes contabeis.

Contudo, o uso de medidas de desempenho financeiro ainda é o procedimento mais
comum e sobre o qual existem inumeros estudos comprovando sua eficiéncia. Esses
indices possuem como principal fonte de informagbes as demonstragdes financeiras

(MACEDO; CORRAR, 2010).
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Analise das Demonstra¢oes Financeiras

Para Weston e Bringham (2000, p. 50), “as demonstragdes financeiras divulgam tanto
a posi¢do de uma empresa em um ponto do tempo, quanto suas operagdes no decorrer de
algum periodo passado” O proposito das demonstragdes financeiras é de relatar
objetivamente a situagao financeira das organizag¢des e nao influenciar as decisdes da
administragdo sobre as quais ativos e passivos a empresa deve manter (GITMAN, 2002).

O valor real das demonstragdes financeiras esta no fato de que elas podem ser usadas
para ajudar a prever os lucros e dividendos futuros da empresa (WESTON; BRINGHAM,
2000). Uma importante utilizagdo das demonstragdes financeiras pode ser identificada na
visdo de Gitman (2002): os insumos basicos para a analise baseada em indices sao
demonstragdes de resultado, balango patrimonial, demonstracao de lucros retidos e a
demonstragao dos fluxos de caixa.

A Andlise baseada em indices é uma técnica que extrai das Demonstragdes
Financeiras os dados uteis para o gerenciamento das atividades econdmico-financeiras da
empresa. A andlise transforma esses dados em informacgdes e serd tanto mais eficiente
quanto melhores informagdes produzir. Hendriksen e Van Breda (1999) enfatizam que a
mensuragcao do desempenho pode ser feita sob a 6tica de valores monetarios, normalmente
utilizando dados contabil-financeiros.

Cabe ressaltar que dados sao diferente de informagdes e que segundo Matarazzo
(2003, p. 16),

Os dados sao numeros ou descricao de objetos ou eventos que,
isoladamente, ndao provocam nenhuma reacdo no leitor, ja as
informag¢des representam, para quem as recebe, uma comunicagao que
pode produzir reagao ou decisdo, frequentemente acompanhada de um
efeito-surpresa.

Considera-se informag¢ao contdbil relevante aquela que altera o estado da arte do
conhecimento do seu usudrio em relagao a organizagao, considerando-se que a partir de
interpretagOes, ele a utiliza em seu processo de tomada de decisio (YAMAMOTO;
SALOTTI, 2006).

Por sua vez, a analise das demonstragdes contabeis, de acordo com Braga (1995, p.
143), “costuma ser desenvolvida mediante a aplicagdo de técnicas simples e bastante
difundidas, como a Analise Horizontal, a Analise Vertical e os Indices Econdmico-
Financeiros”. Para Gitman (2002), a analise baseada em indices envolve métodos através
de célculos e a interpretagdo dos indices financeiros, para analisar o desempenho e a

situagcdo da empresa.
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Especificamente, o uso dos indices financeiros tem como finalidade principal permitir
ao analista extrair tendéncias e comparar os indices com padrdes estabelecidos, isso € mais
do que retratar o que aconteceu no passado, tendendo a fornecer algumas bases para
influenciar o que podera acontecer no futuro (WESTON; BRINGHAM, 2000). Enfim,
“os indicadores financeiros sao uma importante forma de avaliar uma empresa e podem
ser utilizados para embasar decisdes, no entanto, ¢ importante que eles sejam utilizados de
forma comparativa historica e setorialmente” (VITAL et al, 2009, p. 18).

Existem algumas etapas para a analise, propostas por Silva (2008): a) Coleta da
documentagdo; b) Conferéncia; c) Preparagdo: leitura e padronizagdao; d) Processamento:
calculo dos indicadores; e€) Analise dos Indicadores; f) Conclusao

Segundo Matarazzo (2003), na maioria das ciéncias, o processo de tomada de decisao
obedece mais ou menos a sequéncia da Figura 1 a seguir:

Figura 01 —.Etapas da Tomada de Decisao
1 2 3 4

Escolhados [» Comparacdo [ Diagndsticoou [
indicadores com padrdes conclusdes

ANALISE

Decisfes

Fonte: Matarazzo (2008)

O analista externo, de acordo com Assaf Neto (2005), apresenta objetivos mais
especificos com relagdo a avaliacao do desempenho da empresa, os quais variam segundo
sua posicao, de credor ou de investidor.

Indicadores de desempenho

A andlise de demonstra¢des Financeiras pode ser subdividida, conforme Silva (2008)
em: Situacao Financeira (Estrutura de Capital e Liquidez) e Situacdo Econdmica
(Rentabilidade). O autor complementa que na andlise financeira de uma empresa, sao
utilizadas as informacdes levantadas em suas demonstragdes financeiras, além de todo o
conhecimento que se tem sobre a empresa € 0 segmento em que a mesma atua (SILVA,
2008).

Matarazzo (2003), destaca as técnicas de analise de balangos, que sdo: (a) através de
indices; (b) analise vertical e horizontal; (c) andlise do capital de giro; (d) modelos de
analise de rentabilidade, do ROI, da alavancagem; (e) analise das demonstra¢des das
origens e aplicagdes de recursos e fluxo de caixa; e (f) andlise prospectiva. A seguir sao

apresentadas algumas das técnicas que serao abordadas no presente trabalho.
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Indices de estrutura de capitais

Segundo, Lemes Junior e Cherobim (2005), o indice de estrutura de capital é a
combinacgao de todas as fontes de financiamento de longo prazo , divida ou capital préprio,
utilizados pela empresa, ou seja, as decisdes de investimentos, financiamentos e de
remuneragao dos acionistas que buscam maximizar o valor das a¢des da empresa. A
empresa depara-se sempre com novos projetos € demandas, desafios que necessitam
diariamente de captacdo de recursos financeiros para suprir suas necessidades. “A
estrutura de capital indica as propor¢des de financiamento com capital proprio e capital de
terceiros de curto e de longo prazo” (ROSS, WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p. 27).

A empresa que se financia em parte por dividas ¢ uma empresa que trabalha
alavancada em um determinado grau. Segundo a definicao de Brigham e Houston (1999),
alavancagem financeira ¢ o grau de utilizacao de titulos de renda fixa (de divida e agbes
preferenciais) na estrutura de capital de uma empresa. De acordo com, Lemes Junior e
Cherobim (2005), existe uma diferenca entre estrutura financeira e estrutura de capital.

A seguir, a Figura 2, apresenta as formulas de célculo o significado dos indicadores de
estrutura de capital.

Figura 02 —.Etapas da Tomada de Decisao
INDICES FORMULA INDICA

Participaciio de Capitais de Quanto a empresa tomou de

. Exigivel Total x 100 capital de terceiro em
Terceiros sobre Recursos 2, A T, ~ .
Totais Exigivel Total + Patrimdnio Liquido relagdo aos recursos totais

investidos

Quanto a empresa tomou de

Garantia do Capital proprio Capital Préprio x 100 capital de proprio em relagio

ao Capital de Terceiros Capital de Terceiros . .
ao capital terceiros
- . . uanto a empresa deve em
Composicao de Passivo Circulante x 100 gl 110 prazo e§1 relacio as
Endividamento Capital de Terceiros P ¢

obrigacdes totais.

Fonte: adaptado de Marion (2009, p. 90-115)

Indices de liquidez

Os indices financeiros sdo inter-relagdes de contas das demonstragdes financeiras, cada
um fornecendo a visao de um toépico especifico da situagdo ou desempenho da empresa
(SOUZA, 2005). Imediatamente no grupo Liquidez, segundo Weston e Bringham (2004,
p. 51) “sao indices que podem ser facilmente convertidos em caixa a um justo valor de
mercado, ou seja, confrontando os ativos circulantes com as dividas, medem quao solidas
¢ a base financeira da empresa.”.

Para Gitman (2002), existem trés medidas basicas de liquidez:
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a) Capital Circulante Liquido: ¢ utilizado para medir a liquidez global da
empresa, ou seja, defini a disponibilidade que a empresa tem em caixa;

b) Indice de Liquidez corrente: € calculado dividindo-se o ativo circulante pelo
passivo circulante, e indica a extensdo pela qual os passivos circulantes sao
cobertos pelos ativos que se esperam converter em caixa no préximo exercicio;

¢) Indice de Liquidez Seco: este indice ¢ calculado deduzindo-se os estoques do
ativo circulante e dividindo-se o restante pelos passivos circulantes, ou
seja, indica a capacidade que a empresa tem em cumprir com suas obrigacdes
sem diluir estoque, pois, sdo ativos menos liquidos dentro de uma empresa.

Para Marques (2004) a Liquidez Corrente (LC) refere-se a relacao existente entre o
ativo circulante e o passivo circulante, ou seja, de R$ 1,00 aplicado em haveres e direitos
circulantes (disponivel, valores a receber e estoques, fundamentalmente), o quanto a
empresa deve a curto prazo (duplicatas a pagar, dividendos, impostos e contribuicdes
sociais, empréstimos a curto prazo etc.).

Ja o indice de liquidez seca, segundo Matarazzo (2003), mede quanto a empresa possui
de ativo circulante liquido dos estoques para cada $ 1 de passivo circulante. Refere-se a
relagao entre ativo circulante (com a abstracdo dos estoques) e o passivo circulante.

Enfim, para Matarazzo (2003) os indices de liquidez visam fornecer um indicador da
capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da comparagdo entre os direitos
realizaveis e as exigibilidades.

Indices de lucratividade

Os indices de lucratividade constituem uma série de indices que mostram os efeitos
combinados da liquidez, da administragdo de ativos e da administragcdo da divida sobre os
resultados operacionais, ou seja, estes grupos de indices mostram qual a rentabilidade dos
capitais investidos, quanto renderam os investimentos e, portanto qual o grau de éxito
economico da empresa (WESTON; BRINGHAM, 2000). A seguir, a Figura 3, apresenta
as formulas de calculo o significado dos indicadores de lucratividade.

Figura 3 - Indicadores de Lucratividade

INDICES FORMULA INDICA

Quanto a empresa vendeu para
cada R$1,00 de investimento
total

Quanto a empresa obtém de
lucro liquido para cada R$1,00

Vendas Liquidas

iro do Ati .
Giro do Ativo Ativo

Margem Liquida Lucro Liquido

Vendas Liquidas vendido
Quanto a empresa obtém de
Lucro Bruto
Margem Bruta Vendas Liquida lucro bruto para cada R$1,00

vendido
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Quanto a empresa obtém de
lucro bruto para cada R$1,00
vendido

Quanto a empresa obtém de

Lucro Operacional

Margem Operacional Vendas Liquidas

Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo . lucro para cada R$1,00 de
Ativo . .
investimento total
. _ Quanto a empresa obtém de
Rentabilidade do | Lucro Liquido lucro para cada R$1.00 de
Patrimoénio Liquido PL Médio U P ’

capital proprio investido

Fonte: adaptado de Martins, Diniz e Miranda (2012)

De acordo com Gitman (2002), para prazos curtos, os indicadores importantes sdo: a
liquidez, a atividade e a lucratividade, pois eles fornecem informagdes que sao criticas para
as operagdes de curto prazo para a empresa.

Os indices do giro do ativo, conforme Weston e Bringham (2000), implicam em medir
a rotagao de todos os ativos da empresa, ou seja, medem o giro com que o capital da
empresa se movimenta. Para o indice da margem liquida, informa que mede a renda por
unidade monetaria de vendas, ou seja, que se pode saber o lucro a cada $1,00 em vendas.
Ja para a taxa de retorno sobre o ativo e retorno dobre o patrimoénio liquido, estes indices
medem o quanto a empresa obteve de lucro sobre seu capital proprio.

Outros indicadores

“A fim de analisar o desempenho financeiro, outros indicadores podem ser verificados
como, por exemplo, o faturamento (vendas) de um determinado periodo, o que indica a
participagao de mercado das organizagOes e a aceitagao de seus produtos” (VITAL et al,
2009, p. 18).

Para conhecimento, Hein; Pinto: Beuren (2012, p. 71) mencionam que “em relagao a
analise de solvéncia de empresas, por meio de indices, sdo encontrados na literatura alguns
modelos, classificados em univariados e multivariados”, que ndo sao considerados no
presente estudo.

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), no
Brasil denominado como LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortizagdo) aparece como um dos principais indicadores econdmico-financeiros
utilizados por empresas de capital aberto e analistas de mercado. De acordo com Vital et
al, (2009), o EBITDA representa a geracao operacional de caixa da companhia, ou seja, o
quanto a empresa gera de recursos apenas através de suas atividades operacionais, sem

levar em consideragao os efeitos financeiros e de impostos.
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ASPECTOS METODOLOGICOS

O delineamento da presente pesquisa ¢ caracterizado por um estudo descritivo, que de
acordo com Gil (1999) tem como principal objetivo descrever caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as variaveis.

O desenvolvimento da pesquisa descritiva proposta foi realizado por meio de pesquisa
documental. Conforme Gil (1999), a pesquisa documental baseia-se em materiais que
ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo
com 0s objetivos da pesquisa. Os documentos utilizados nesta pesquisa compreendem 0s
relatorios das empresas estudadas.

Trata-se de um trabalho de abordagem qualitativa, desenvolvido no periodo
compreendido entre agosto de 2011 e fevereiro de 2012, e abordou alguns indicadores
selecionados para comparar o desempenho de duas companhias aéreas, Tam e Gol,
escolhidas para o desenvolvimento da pesquisa.

No que diz respeito aos nichos de mercados atendidos por cada uma das companhias,
tem-se a companhia Gol que identifica seu foco na oferta de passagens econdmicas,
oferecendo um menor leque de servicos e redugao nas refei¢cdes oferecidas durante os voos
de suas aeronaves. Com seu modelo de negdcios de baixo custo, baixa tarifa (low cost, low
fare), a companhia democratizou as viagens de aviao no Brasil e na América do Sul. Por
outro lado, tem-se a empresa Tam com o lema Red Carpet, com intuito de oferecer um
servi¢o de melhor qualidade e total atengdo a necessidade de seu passageiro.

O objetivo geral do trabalho é comparar o desempenho da gestdo econOmico-
financeira de curto prazo das empresas aéreas Gol e Tam nos anos de 2009 e 2010. Para
tanto, pesquisou-se dados secundarios obtidos através do site da CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios).

O instrumento utilizado para levantamento das informagdes foram os relatorios das
empresas: balangos patrimoniais (BP) e demonstragdes do resultado do exercicio (DRE)
dos anos de 2009 e 2010. Foram utilizados apenas estes dois exercicios, tendo em vista que
o ano de 2008 contou com o &pice da crise econdmica mundial, o que de alguma maneira
poderia interferir no balizamento dos indices quando se visualiza uma evolu¢ao dos
indicadores. Também, no periodo em que foi desenvolvida a pesquisa, ainda ndo haviam
sido publicadas as demonstragdes financeiras das empresas referentes ao ano de 2011, o

que representou uma limita¢ao do estudo.
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De acordo com Hein; Pinto e Beuren (2012, p. 72), “para que haja condi¢des de
realizar um comparativo no resultado da analise, é preciso selecionar um grupo de indices
para o estudo.” Com base nisso, os seguintes indicadores de desempenho foram
selecionados para a presente pesquisa: Liquidez corrente e Liquidez seca, Alavancagem
Geral e Endividamento, Rentabilidade do PL e Giro do Ativo, Resultado Liquido e
Resultado Operacional, Resultado Bruto e EBTIDA; Margem Bruta, Margem
Operacional e Margem Liquida, Receitas Liquida e Despesa Financeira.

Enfim, destaca-se que a presente pesquisa se limitou a analisar apenas alguns indices
de desempenho, relacionados no presente topico. Apesar dessa limitagdo, os resultados da
presente pesquisa podem conduzir outros pesquisadores a continuar explorando o assunto
proposto na perspectiva em que foi estudado, e até mesmo ampliando os indicadores.

A andlise e apresentacao dos resultados foram apresentados por meio de quadros
comparativos do desempenho dos indices propostos calculados para as duas empresas e

graficos comparativos, considerando o periodo abordado pela pesquisa.

APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Neste topico sdo apresentados os resultados da pesquisa realizada com as duas
principais empresas aéreas da viacao civil brasileira, Tam e Gol, ambas organizagdes
privadas com fins lucrativos.

Como o objetivo do presente estudo foi comparar o desempenho da gestdo econdmico-
financeira de curto prazo das empresas aéreas Gol e Tam nos anos de 2009 e 2010, a seguir
sdo apresentados os calculos dos indicadores para os dois anos e as respectivas analises dos
resultados encontrados.

A Figura 4 apresenta o resultado dos calculos dos indices de liquidez corrente e
liquidez seca e contempla as oscilagdes nos exercicios analisados:

Figura 4 - Quadro dos indicadores de liquidez

GOL TAM
DESCRICAO 2009 2010 2009 2010
Liquidez Corrente 0,99 1,63 0,85 0.9
Liquidez Seca 153 093 |08l 0,86

Fonte: Elaborado pelos autores

O Indice de Liquidez corrente ¢é calculado dividindo-se o ativo circulante pelo passivo
circulante, e indica a extensdo pela qual os passivos circulantes sao cobertos pelos ativos
que se esperam converter em caixa no proximo exercicio. O Indice de Liquidez Seca é

calculado deduzindo-se os estoques do ativo circulante e dividindo-se o restante pelos
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passivos circulantes, ou seja, indica a capacidade que a empresa tem em cumprir com suas
obrigacOes sem diluir estoque, pois, sao ativos menos liquidos dentro de uma empresa
(GITMAN, 2000).

O Grafico 1, apresentado a seguir, permite a visualizacao da evolugao da liquidez das
duas empresas.

Grafico 1 - Liquidez Corrente / Liquidez Seca

18 1,63
1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

GOL TAM

M liquidez Corrente M Liquidez Seca

Fonte: Elaborado pelos autores

A Liquidez Corrente (LC) refere-se a relagao existente entre o ativo circulante e o
passivo circulante, ou seja, de R$ 1,00 aplicado em haveres e direitos circulantes o quanto
a empresa deve a curto prazo (MARQUES, 2004). Ja o indice de Liquidez Seca, segundo
Matarazzo (2003), mede quanto a empresa possui de ativo circulante liquido dos estoques
para cada $ 1 de passivo circulante.

Analisando os calculos de liquidez corrente e seca (Figura 4) para as duas empresas
observa-se que a empresa Gol ja possuia solvéncia no curto prato em 2009. Nota-se uma
melhora significativa no indice de liquidez corrente em 2010, ou seja, o indice saiu de 0,99
para 1,63, influenciada principalmente pela reducao nos empréstimos de curto prazo e
também na conta fornecedores. J4 o indice de liquidez seca, recua em 2010, reduzindo de
1,53 para 0,93, devido a aumento na conta estoques. Na empresa Tam, os indices se
mantiveram lineares, nao ocorrendo oscilagdes relevantes, no entanto, permanecem
insatisfatorios.

Para Matarazzo (2003), os indices de liquidez visam fornecer um indicador da
capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da comparagdo entre os direitos
realizaveis e as exigibilidades.

A seguir ¢ apresentada a Figura 5, contendo os indicadores de endividamento das

empresas Gol e Tam, em 2009 e 2010.
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Figura 5 - Quadro dos indicadores Endividamento

GOL TAM
DESCRICAO 2009 2010 2009 2010
Alavancagem Geral 2,34 2,09 9,02 4,89
Bancos / PL. 1,82 1,38 5,55 472

Fonte: Elaborado pelos autores

A alavancagem geral ¢ calculada considerando-se a somatoéria das dividas de curto e
de longo prazo, dividida pelo total do patrimoénio liquido da empresa, e representa o
quanto a empresa esta comprometida com terceiros. Enfim, segundo Matarazzo (2003),
sempre que se aborda o indice de Participacao de Capitais de Terceiros, esta-se fazendo
uma analise exclusivamente do ponto de vista financeiro, ou seja, do risco de insolvéncia
e nao em relagao ao resultado.

A seguir, o Grafico 2, contempla as oscilagdes ocorridas nos indicadores de
endividamento das duas empresas nos exercicios analisados.

Grafico 2 - Endividamento / Bancos sobre PL

10 9,02

PO 4,89 45

2,341,82

2,091 38

2010

2010

GOL TAM

M Alavancagem Geral ®Bancos / PL

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme apontado no Grafico 2, a empresa Gol possui menor dependéncia de capital
de terceiros no comparativo com a Tam, havendo inclusive uma reducao em 2010 se
comparada a 2009. Tanto a alavancagem teve reducao no indice de 2,34 para 2,09, como
a divida com bancos teve o indice reduzido de 1,82 para 1,38, influenciadas pelo aporte de
capital ocorrido, bem como redug¢do nos empréstimos de curto prazo. A Tam em sua
estrutura de endividamento, depende fortemente de capital de terceiro para o giro das
operagdes, apontando uma pequena melhora em 2010, efeito da evolugdo na conta de
reservas do PL. Cabe ressaltar que a conta de reservas desta companhia ja € maior que o
capital social. Gitman (2000) explica que, quanto maior o endividamento a custos fixos,

ou alavancagem de uma empresa, maiores Serao seu risco e retorno esperados.
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Apresenta-se a seguir a Figura 6, contendo os valores dos resultados liquidos e
operacionais, das duas empresas, em 2009 e 2010, seguida do Grafico 3.

Figura 6 - Quadro dos indicadores de rentabilidade

GOL TAM
DESCRICAO 2009 2010 2009 2010
Resultado
Liquido 890.832  214.197| 1.248.459 668.930
Resultado
Operacional 756.136  386.496| 1.897.998 1.115.984

Fonte: Elaborado pelos autores

Grafico 3 - Resultado Liquido e Operacional

2.000.000
1.500.000
1.000.000 M Resultado Liquido
500.000 -
E Resultado
0 - Operacional
2009 | 2010 | 2009 | 2010

Fonte: Elaborado pelos autores

O comportamento de inclinagdo nos resultados (Grafico 3) é notado nas duas
empresas em 2010, retragdo incorrida principalmente pelo abatimento das receitas
financeiras. No entanto, a empresa Tam consegue apurar os melhores resultados em
comparag¢do com a Gol, ainda influenciada pela apuracdo das receitas financeiras. O
estudo de Miotto, Souza e Diehl (2008) apresentou a evolugao da competi¢do na aviagao
comercial brasileira, no periodo de 2001 a 2005, mostrando que empresas como a GOL e
a TAM, que souberam adaptar-se aos novos tempos do setor, obtiveram os melhores
resultados econdmicos na pesquisa realizada, que teve como objetivo de analisar o reflexo
do posicionamento estratégico de companhias aéreas brasileiras no seu resultado
econdmico.

A seguir, a Figura 7, apresenta os valores do resultado bruto e também geracdo de

caixa (EBTIDA), para as duas empresas, em 2009 e 2010, seguida do Grafico 4.
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Figura 7 - Quadro com resultado bruto e geracao de caixa

GOL TAM
2009 2010 2009 2010
Resultado Bruto | 400.654 696.795 | 209.874 977.013
EBTIDA 413.292 696.795 | 526.726 1.013.598

Fonte: Elaborado pelos autores

Grafico 4 - Resultado Bruto x Ebtida
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1.000.000

800.000
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2009
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Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando a Figura 7 tem-se que no resultado bruto, as duas empresas conseguiram

manter um cenario linear nos dois exercicios comparados. No entanto, a empresa Tam

alcangou uma melhor geragdo de caixa (EBTIDA) em termos reais, em 2010, tendo em

vista a maior contabilizagao de outras receitas operacionais.

A seguir € apresentada a Figura 8, contendo as margens bruta, operacional e liquida

das duas empresas, em 2009 e 2010, seguida do Grafico 5, que apresenta um comparativo

entre as margens das duas empresas.

Figura 8 - Quadro dos indicadores de rentabilidade (margem)

GOL TAM
DESCRICAO 2009 2010 2009 2010
Margem Bruta 0,22 0,23 0,02 0,09
Margem
Operacional 0,13 0,06 0,19 0,1
Margem Liquida 0,03 0,15 0,13 0,06

Fonte: Elaborado pelos autores
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Grafico 5 - Comparativo das margens

0,25
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0,15
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0 i Margem Liquida

GOL

Fonte: Elaborado pelos autores

A empresa Gol conseguiu encerrar os dois exercicios com melhor margem bruta, fruto
do low cost, low fare, estando a frente também em 2010 com a melhor apuracao da
margem liquida, derivada da menor apuragdo do IR/CS, em virtude da compensagao de
créditos oriundos do prejuizo registrado em 2008.

O estudo de Miotto, Souza e Diehl (2008, p. 78) fez mengdo que “em relagdo aos
produtos e servigos, a Tam e a Gol passaram a oferecer uma configuragao que contemplava
0 preco, em uma logica low cost, low fare, ignorando a antiga tradicao brasileira de
considerar o voo um artigo de luxo”.

Na Figura 9, ¢ apresentado um quadro comparativo, contendo os valores das receitas
liquidas e despesas financeiras das duas empresas, em 2009 e 2010, seguida do Grafico 6.

Figura 9 - Quadro das receitas liquidas e despesas financeiras

GOL TAM
2009 2010 2009 2010
Receita
Liquida 6.025.382 6.979.447| 9.765.506 11.378.691
Despesas
Financeiras 414.278 375.819| 1.041.414 1.672.103

Fonte: Elaborado pelos autores

Grafico 6 - Evolucao da receita Liquida x Despesas Financeiras

12.000.000
10.000.000

8.000.000 o
6.000.000 M Receita Liquida
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0 -

Financeiras
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GOL TAM

Fonte: Elaborado pelos autores
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Por meio da andlise do Grafico 6 e da Figura 9, verifica-se evolugdo da receita liquida
nas duas empresas aéreas, em virtude da recuperagdo pos-crise mundial em 2008.
Entretanto, as despesas financeiras da empresa Tam aumentaram de R$1.041.414,00 para
R$1.672.103,00, e as da empresa Gol tiveram pequena alteragao, ou seja, redugao no valor
de R$38.459,00 de um ano para o outro. Na primeira, é reflexo da dependéncia de captacao
de recursos terceiros, principalmente de curto prazo, na segunda pela redugcdo nos
empréstimos de curto prazo.

Na Figura 10 sao apresentados os indices de Rentabilidade do PL e Giro do Ativo
para as duas empresas, em 2009 e 2010, seguida do Grafico 7.

Figura 10 - Rentabilidade X Giro do Ativo

GOL TAM
DESCRICAO 2009 2010 2009 2010
Rentabilidade do
PL 0,52 0,08 0,96 0,38
Giro do Ativo 0,69 0,77 0,75 0,79

Fonte: Elaborado pelos autores

Grafico 7 - Rentabilidade do Patriménio Liquido
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Fonte: Elaborado pelos autores

Os giros do ativo, nas duas empresas, tiveram aumento de um ano para o outro.
Todavia, a empresa Tam apresentou uma maior rentabilidade sobre seu PL, nos dois anos,
pelo fato de ter tido menor volume aportado no capital social. Para Assaf Neto (2005), o
Giro do Ativo (GA) demonstra o numero de vezes que o ativo girou em fun¢ao das vendas
realizadas em um determinado periodo.

Em sintese, a empresa Gol apresenta posig¢do financeira mais privilegiada que a Tam,
pois exibe uma melhor estrutura de capital, dependendo menos de capital de terceiros, e
ainda possui maior liquidez. De forma geral, a Gol apresentou também melhores margens
que a Tam, e conseguiu em 2010 encerrar com o dobro da margem liquida apurada pela

Tam.
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A Tam por sua vez teve destaque, tanto em 2009 como em 2010, nos resultados liquido
e operacional e na Rentabilidade do PL, tendo alcangado também uma melhor Geragao
de Caixa (EBTIDA).

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi comparar o desempenho da gestdo econdmico-
financeira de curto prazo das empresas aéreas Gol e Tam nos anos de 2009 e 2010. Trata-
se de um estudo descritivo, com abordagem qualitativa, realizado por meio de pesquisa
documental. Os documentos utilizados nesta pesquisa compreendem os relatorios das
empresas estudadas, pesquisados no site da CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios).

Para a comparacio do desempenho da gestio econOmico-financeira das duas
empresas, os seguintes indicadores de desempenho foram selecionados para a presente
pesquisa: Liquidez corrente e Liquidez seca, Alavancagem Geral e Endividamento,
Rentabilidade do PL e Giro do Ativo, Resultado Liquido e Resultado Operacional,
Resultado Bruto e EBTIDA; Margem Bruta, Margem Operacional e Margem Liquida,;
Receita Liquida e Despesa Financeira.

Quanto ao desempenho financeiro tem-se que a Gol apresentou uma melhor liquidez
do que a Tam, contando com uma elevagdo significativa do indice de liquidez corrente, de
2009 para 2010. A Tam nao apresentou grandes oscilagdes nos indicadores de liquidez.
Em termos de endividamento identificou-se que a Gol apresenta menor dependéncia de
capital de terceiros no comparativo com a Tam, no periodo considerado pelo estudo.

Quanto ao desempenho econOmico observou-se que as duas empresas tiveram
aumento no giro do ativo de um ano para outro. Por outro lado, a Gol apresentou melhores
margens que a Tam, e conseguiu em 2010 encerrar com o dobro da margem liquida
apurada pela Tam. Quando comparados os resultados operacional e liquido, destaca-se
que a Tam apresentou tanto em 2009 como em 2010 melhores resultados que a Gol.
Também em termos de Geracdo de Caixa (EBTIDA), a Tam alcangou melhor
desempenho em 2010. Por fim, a Rentabilidade do PL da Tam foi maior do que a da Gol
nos dois periodos.

Por fim, mediante os indicadores apresentados, tem-se que o desempenho financeiro
da empresa Tam, pode melhorar se houver redu¢ao na dependéncia de capital de terceiros

e redugdo dos custos operacionais, pontos que foram positivos na analise da empresa Gol.
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No decorrer do desenvolvimento do trabalho foi possivel perceber que analisar o
desempenho econdmico-financeiro das empresas em geral, independente do segmento de
atuagao, é um importante instrumento de gestao.

Como limitagdo da presente pesquisa tem-se que foram abordados apenas dois
exercicios no desenvolvimento da pesquisa, devido ao fato de ter sido considerado que a
utilizag¢do dos dados do ano de 2008 poderiam de alguma maneira interferir nos resultados
em virtude da crise econdmica mundial. Também, no periodo em que foi desenvolvida a
pesquisa, ainda nao haviam sido publicadas as demonstragdes financeiras das empresas
referentes ao ano de 2011. Outro aspecto que se destaca € que a presente pesquisa se limitou
a analisar apenas alguns indices, entre os inimeros existentes na literatura. Ressalta-se que
apesar dessas limitagOes, os resultados podem conduzir outros pesquisadores a continuar
explorando o tema na perspectiva em que foi estudado.

Espera-se que este trabalho estimule e auxilie outras iniciativas de desenvolvimento de
estudos sobre desempenho das companhias aéreas e de empresas de outros segmentos.

Sugere-se para futuras pesquisas, a continuidade da andlise comparativa do
desempenho econdmico-financeiro das empresas Gol e Tam considerando um numero

maior de anos e também outros indicadores ndo abordados pela presente pesquisa.
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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ comparar o modelo tradicional de finangas com o modelo
dindmico, a fim de detectar a eficiéncia dos mesmos no setor de eletrodoméstico das
empresas listadas no Bovespa. A analise se deu através dos indicadores de liquidez do
modelo tradicional versus os indicadores de necessidade de capital de giro, capital de giro
e o saldo de tesouraria do modelo dindmico. A pesquisa tem viés descritivo e explicativo e
o periodo analisado de cada empresa foi de 2008 a 2011. Os resultados evidenciam que o
modelo dindmico é mais consistente devido mostrar o impacto do investimento no capital
de giro e como este ¢ financiado, 0 mesmo ainda mostra o comportamento da relagao da
atividade financeira com a atividade operacional das empresas e, deste modo, tornando-se
mais eficiente a tomada de decisdao por parte dos acionistas/empresarios. A andlise do
modelo tradicional mostrou-se pontual e ndo evidencia o comportamento do capital de
giro na dindmica empresarial, dificultando a tomada de decisao através desse modelo.
Palavras-chave: Modelo Dinamico. Modelo Tradicional. Fleuriet.

ABSTRACT

The objective of this paper is to compare the traditional model of finance with the dynamic model in order to
detect their efficiency in the appliance industry of companies listed on the Bovespa. The analysis was done
through indicators liquidity model versus traditional indicators of need for working capital, working capital
and cash balance of the dynamic model. The research is descriptive and explanatory bias and the length of each
company was analyzed from 2008 to 2011. The results show that the dynamic model is more consistent due to
show the impact of investment in working capital and how it is funded, it still shows the behavior of financial
activity relationship to operating activities of the companies and thus making it more efficient decision making
by shareholders / entrepreneurs. The analysis of the traditional model showed up on time and does not show
the behavior of working capital in the business dynamics, complicating the decision-making through this model.
Key words: Dynamic Model. Traditional Model, Fleuriet.

RESUMEN

El propésito de este articulo es comparar el modelo tradicional de las finanzas con el modelo dindmico con el
fin de detectar su eficiencia en las empresas del sector electrodoméstico que cotizan en la Bovespa. El andlisis se
hizo sobre la base de los indicadores de liquidez del modelo tradicional frente a los indicadores de la necesidad
de capital de trabajo, el capital y el saldo de caja del modelo dindmico de trabajo. La investigacion es descriptiva
y explicativa sesgo y el periodo analizado cada empresa fue entre 2008 y 2011. Los resultados muestran que el
modelo dindamico es mds consistente debido a mostrar el impacto de la inversion en capital de trabajo y la forma
en que se financia, nos muestra el comportamiento de la actividad economica en comparacion con la actividad
de explotacién de las empresas y convirtiéndose asi en la toma de decisiones mas eficiente por los accionistas /
empresarios. Andlisis del modelo tradicional era puntual y no muestra el capital de trabajo de la conducta en
la dinamica de los negocios, lo que dificulta la toma a través de este modelo de decision.

Palabras clave: modelo dinamico. Modelo tradicional. Fleuriet.

INTRODUCAO

Constantemente, as empresas sao avaliadas por diversos agentes econdmicos que,
de certa forma, possuem algum interesse em suas informagdes e necessitam saber da
solidez financeira da mesma. Contudo, esta pesquisa destaca dois modelos de finangas que
contribuem para uma melhor andlise (modelo tradicional e o0 modelo dindmico).

Nesse contexto, o modelo tradicional contém demonstra¢des financeiras que sao

importantes informagdes. Entretanto, essas demonstragdes sao amplamente padronizadas,
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as mesmas baseiam-se, sobretudo, na utilizacao de medidores extraidos do balanco
patrimonial e seus principais medidores sao os indices de liquidez e o capital circulante
liquido (CCL).

Diante das limitagdes de analise no modelo tradicional, foi desenvolvido o modelo
Fleuriet, que tem como técnica de gerenciamento financeiro voltado a realidade dindmica
das empresas brasileiras. Contudo, existe um panorama em constante mutag¢ao em termos
econdmicos neste dinamismo. Esta abordagem exige uma reclassificagio dos grupos
circulantes, que sao 0 ativo e 0 passivo, em que as contas, por natureza, sao classificadas
em operacionais ou ciclicas, financeiras ou erraticas e nao circulantes, que sintetizam-se
em trés variaveis, como CDG, NCG e Saldo de Tesouraria (SDT).

A administracao do capital de giro requer uma série de prerrogativas que tornam
relevantes a utilizagdo dos modelos citados acima, pois, apresentam dificuldades em
explicar como o capital de giro ¢ administrado e, consequentemente, a rentabilidade das
empresas.

O artigo se justifica pela importancia que se tem em estudar o capital de giro como
indicador da situagdo financeira da empresa e como este deve financiar suas operagoes.
Nesse contexto, o objetivo deste artigo ¢ constatar qual dos modelos é mais eficiente.
Diante disto, o problema da pesquisa é: “A analise do modelo dindmico é mais eficiente
que a andlise do modelo tradicional?”. Para tanto, a hip6tese a ser testada do artigo € que
a analise do modelo tradicional é mais eficiente que a do modelo dindmico.

A pesquisa se caracteriza por ser descritiva, explicativa e documental e aplicada ao
setor de eletrodoméstico com empresas do mercado novo do Bovespa, sendo analisadas

no periodo de 2008 a 2011.

REFERENCIAL TEORICO

A analise comparativa entre os modelos tradicional e dindmico possui uma série de
prerrogativas que devem ser consideradas ao fazer tal analise. Conforme Nogueira et al
(2012), ha uma constante preocupagao com o comparativo entre os modelos, ou seja, no
modelo dindmico, o capital de giro apresenta crescimento representativo do saldo de
tesouraria e o impacto ¢ a reducao da necessidade de capital de giro, contudo, no modelo
tradicional, a liquidez possui crescimento moderado.

Fama e Grava (2000) apontam para a dificuldade dos modelos em explicar como o
capital de giro é administrado. No estudo, fizeram uma relagdao entre liquidez dos titulos e

a solvéncia da empresa, bem como o impacto no capital de giro.
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Desse modo, abaixo estao apresentados as teorias sobre o modelo tradicional de

liquidez e o modelo Fleuriet.

Modelo Tradicional

Indices de Liquidez

Segundo Groppelli e Nikbakht (2010), uma forma de mensurar a liquidez, o grau
de endividamento e a lucratividade de uma empresa € realizar uma andlise dos indices
financeiros. Essa analise serve como base para o planejamento financeiro e fornece um
instrumento para monitorar o desempenho.

Os indices de liquidez tém grande relevancia para o direcionamento dos negocios,
por retratarem posigoes de curto prazo para tomada de decisGes, afetando, direta ou
indiretamente, outras cadeias de valores da organizacdo. Indicam a estrutura da situacao
econOmica, através da qual € possivel medir o grau de solvéncia da mesma, isto €,
constituem uma avaliagdo da sua capacidade financeira para saldar seus compromissos de
curto prazo. Essa capacidade pode ser estimada em longo prazo, curto prazo ou prazo
imediato.

De acordo com Matarazzo (2003), o indice de liquidez é o termOmetro que mede
qudo soélida ¢ a base financeira da empresa. Consequentemente, a empresa com uma base
solida dispoe de condi¢des muito favoraveis para honrar seus compromissos, porém, nao
da uma garantia de que o pagamento das dividas ocorra no prazo acertado.

Segundo Gitmam (2010), a empresa que apresenta bons indices de liquidez
demonstra que possui capacidade de pagar os seus credores.

De maneira geral, podemos dizer que quanto maior forem os indices de liquidez,
melhor serd a situagdo financeira da empresa. No entanto, nem toda alta liquidez

representa necessariamente uma boa saude financeira.

Este indice ndo pode ser confundido com indice de capacidade de
pagamento, pois os indices de liquidez nao sdao extraidos do fluxo de
caixa que comparam as entradas com as saidas de dinheiro.
(MATARAZZO, 2003, p.163-164)

Matarazzo (2003, p.231) diz que “espera-se de qualquer analise baseada em um
conjunto de indices que estes sejam capazes de distinguir as empresas saudaveis daquelas
com as quais os negocios devem ser evitados”.

Assaf Neto (2009) apresenta quatro indicadores de liquidez que evidenciam a
situacao financeira de uma empresa diante dos seus varios compromissos financeiros:

indices de liquidez imediata, indice de liquidez seca e indice de liquidez corrente. A seguir
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a representacao de cada indice segundo este autor.
Indice de Liquidez Imediata (LI)
Identifica a capacidade da empresa em liquidar imediatamente suas dividas de curto
prazo, utilizando-se apenas de recursos do disponivel. Com o desenvolvimento do
mercado de crédito, esse indice passou a ter pouca relevancia na maior parte das empresas.

Abaixo segue formula:

Disponivel
LI P (1)

~ Passivo Circulante
Indice de Liquidez Seca (LS)

Mede o percentual de dividas do curto prazo em condi¢des de serem saldadas
utilizando todo o disponivel, com exceg¢do do estoque e despesas antecipadas, ou seja,
considera a disponibilidade em caixa e banco e valores a receber, dividida pelo passivo
circulante.

Para Weston e Brigham (2000), avaliar a capacidade da companhia de liquidar as
obrigagdes de curto prazo sem depender da venda de estoques ¢ importante.

A critica sobre esse indice consiste no fato de ele nao contemplar a existéncia de
empresas com altos indices de rotagao de estoques, ou seja, alta capacidade em termos de
velocidade de conversao de estoques em itens monetarios, que € menosprezada pelo seu
critério de célculo.

Diante do exposto, temos a seguinte formula:
LS — Ativo Circulante — Estoque — Despesas Antecipadas 2)
- Passivo Circulante

Indice de Liquidez Corrente (LC)

Indica quanto a empresa disponibilizard em recursos de curto prazo (disponivel,
clientes, estoque, etc.) para pagar suas dividas de curto prazo (fornecedores, empréstimos
e financiamentos de curto prazo, contas a pagar etc.).

O indice pode variar, dependendo do setor de atividade e do tipo de companhia.
Groppelli e Nikbakht (2010) dizem que um indice de 2,0 vezes ou mais pode ser bom para
uma empresa fabril, enquanto um indice de 1,5 pode ser aceitavel para uma empresa de
servicos publicos, devido a suas entradas de caixa altamente previsiveis e do pequeno
passivo circulante.

Através deste quociente € possivel conhecer a situacdo de solvabilidade da empresa

em face das obrigagdes depois do recebimento de créditos. No entanto, “o indice de
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liquidez corrente nem sempre mede a verdadeira liquidez de uma empresa.”
(GROPPELLI E NIKBAKHT, 2010, p.357).

De acordo com Weston e Brigham (2000), o indice de liquidez corrente prové o
melhor indicador individual da extensdo pela qual as reivindica¢des dos credores de curto
prazo sao cobertas pelos ativos que se espera converter em caixa rapidamente. Ela € a
medida mais comumente usada de solvéncia de curto prazo.

Para tal, segue a férmula:

Ativo Circulante
LC = : : (3)
Passivo Circulante

MODELO FLEURIET

O Modelo Fleuriet considera a situagdo econOmica financeira da empresa em
funcionamento e nao no encerramento de suas atividades, como assim é feito no modelo
tradicional. Tomando as Demonstracdes Financeiras como premissa para uma
reclassificacdo das contas, que segundo Cruz e Bressan (2011), sdo determinados como:
Erratico, Ciclico e Permanente, conforme tabela 1.

As contas erraticas representam a gestdo do disponivel, as contas ciclicas
representam a operagao da empresa e 0 permanente representa as contas nao ciclicas.
Através dessa divisdo, o modelo possui os seguintes indicadores: Necessidade de capital
de giro (NCGQG); Capital de giro (CDG) e Saldo de tesouraria (T). Esses indicadores
possibilitam uma analise de tendéncia, quando analisados em conjunto (Indices de
liquidez e efeito tesoura).

Tabela 01 — Modelo Dinamico

ATIVO PASSIVO
£ Empréstimos Bancérios ;
é Caixa e Bancos Financiamentos S
M| < Aplicagbdes Financeiras Duplicatas Descontadas 810
= | .8 . 5| 5
Z | i Dividendo e IR 3 (’P%
| S
ol % S8
2| .8 Duplicadas a Receber Estoques Fornecedores a 5
O § Adiantamento e Despesas de Salarios e Encargos 8. t
L1+ Competéncia do Exercicio Seguinte Adiantamento de Clientes S
© B
=]
g :
<Zﬁ m Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo 3 <
E = Investimento Fixo Patriménio Liquido = :Z>
™
&l z
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Fonte: Assaf Neto; Silva (2010, p.62).

Vieira (2008) define que o Modelo Dinamico de Capital de Giro é um modelo que
tem como proposito analisar a liquidez das empresas. O autor discorre a respeito do
Modelo Dinamico, que visa reclassificar o balango patrimonial em contas operacionais, de
curto prazo e de longo prazo, nomeando-as como erraticas ciclicas e permanentes.

Segundo Assaf Neto (2002), a utilizacdo dos conceitos do modelo dindmico de
capital de giro é premissa fundamental na gestao das empresas. A avaliagdao dos indices de
liquidez ¢ de suma importancia, ja que a correta interpretagdo de seus resultados fornece
base necessaria para uma andlise adequada da situacdo financeira da empresa.

Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A Necessidade de Capital de Giro € a diferenca entre o Ativo e o Passivo
Operacional. Se o ciclo operacional for maior que o prazo médio de pagamento, a NCG
sera positiva, se ocorrer 0 contrario, serd negativa.

Matarazzo (2003) diz que para determinar a necessidade de capital de giro,
classifica-se o ativo circulante em operacional e financeiro. Operacional é o investimento
que decorre automaticamente do processo da atividade de compra, producdo, estocagem
e venda da empresa, enquanto que o passivo operacional sao os recursos de financiamento
que também originam automaticamente da atividade da empresa. A seguir, a férmula que
representa a Necessidade de Capital de Giro.

NCG = ACO - PCO (4)
Ainda, se tratando de Matarazzo (2003) quando o Ativo Circulante Operacional

for maior que o Passivo Circulante Operacional, ocorre uma necessidade de Capital de
Giro e a empresa deve buscar novas fontes de financiamento. Se o Ativo Circulante
Operacional for menor que o Passivo Circulante Operacional, sobram recursos das
atividades operacionais, com 1sso, a empresa possui mais financiamento do que
investimento.
Capital de Giro (CDG)
Segundo Braga (2010), o capital de giro corresponde aos recursos aplicados
no ativo circulante e ¢ constituido principalmente pelos estoques, contas a receber e
disponibilidades. Uma abordagem mais ampla contempla também os passivos circulantes.
O capital de giro evidencia que sao necessarios recursos para financiar suas
atividades operacionais, desde a aquisi¢do da matéria prima até o recebimento da venda

do produto.
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“Uma administra¢do inadequada do capital de giro resulta normalmente em sérios
problemas financeiros, contribuindo efetivamente para a formac¢ao de uma situagdo de
insolvéncia”. (ASSAF NETO, 2010, p.13)

Segue a formula para calcular o Capital de Giro:

CGL = AC - PC ()

Existe outro elemento fundamental para o capital de giro que é o capital circulante
liquido, o qual corresponde a parcela dos recursos permanentes ou de longo prazo aplicada
no ativo circulante.

Saldo de Tesouraria (T)

O saldo de Tesouraria (T) é a diferenca entre os Ativos Circulantes Financeiros

(AF) e Passivos Circulantes Financeiros (PF) e mede o risco da empresa a curto prazo.

De acordo com Brasil e Brasil (1999), o saldo de Tesouraria resulta do
balang¢o das contas erraticas do ativo e do passivo, que consideram empréstimos de curto
prazo, incluindo-se os descontos de duplicatas e as aplicagdes financeiras também de curto
prazo. A deficiéncia da administracdo do Saldo de Tesouraria é o Efeito Tesoura,
consequéncia do descontrole no crescimento da dependéncia de empréstimos em curto
prazo.

Existem duas fébrmulas para representar o Saldo de Tesouraria.

T= ACF- PCF
(6)
T =CDG-NCG (7)
Efeito Tesoura

Para Vieira (2005, p.121), “O efeito tesoura se instala quando ocorre um
descompasso entre a evolugdo das fontes disponiveis de longo prazo (CDG) e as aplicagdes
que precisam ser financiadas (NCG)”. A empresa que tem em seu operacional o efeito
tesoura crescentemente negativa, apresenta uma estrutura no financeiro inadequada,
mostrando uma dependéncia excessiva de realizar empréstimo em curto prazo e, com isto,
podera leva-la até mesmo ao estado de insolvéncia. Entretanto, de forma mais ampla, essas
organizac¢des enfrentam enormes dificuldades de resgatar seus empréstimos em curto
prazo, pois os bancos, por qualquer motivo, se recusam a ativa-los.

O referido desequilibrio financeiro ocorre quando a empresa apresenta elevada
Necessidade de Capital de Giro (NCGQG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T)

negativo. Isso tem decorréncia devido as seguintes condigdes:
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a) Crescimento das vendas nominais (por inflagio ou crescimento
real) a taxas muito elevadas;

b) Endividamento de perfil de retorno inadequado;
c) Imobilizagdo excessiva;

d) Prejuizos;

e) Distribuicao excessiva de dividendos;

f) Relagdo NCG/VENDAS crescendo a ritmo maior do que a relagdo
AUTOFINANCIAMENTO/VENDAS;

g) Altas taxas de juros. (BRASIL e BRASIL, 1999, p.60)

O Efeito tesoura nao acontece apenas por uma razao. Silva (2005) afirma que esse
desequilibrio acontece em decorréncia de uma administracao inadequada do ciclo
financeiro. Essa inadequag¢do pode-se dever a baixa rotatividade dos estoques, sinalizando
deficiéncia nas vendas, ou através de curtos prazos de pagamentos, quando ocorre
aumento nos volumes de fornecedores, ou ainda aumento nos prazos médios de
recebimento em fungdo do descumprimento de seus principais clientes ou politica
agressiva de crédito.

Brasil e Brasil (1999) identificam quatro perfis fundamentais para esse fendmeno.
O primeiro se refere ao crescimento excessivo das vendas com o NCG crescendo na mesma
propor¢do, porém, a gera¢do de recursos proprios, em termos relativos, permanece a
mesma, de forma que o CDG cresceria a taxas inferiores.

O segundo perfil refletiria investimentos excessivos no ativo fixo, com retorno
inadequado ou a prazo muito longo. Nesse caso, o CDG sofreria redug¢des substanciais,
impedindo que ele acompanhasse o crescimento das vendas e da NCG.

O terceiro perfil estd relacionado ao crescimento do ciclo financeiro,
independentemente das vendas, por efeito da ma gestao dos estoques, da cobranga das
duplicatas ou das compras junto a fornecedores de matérias-primas. Isso se refletiria no
Balango Patrimonial pelo aumento excessivo das contas ciclicas do ativo e reducao das
contas ciclicas do passivo. Dessa forma, a relagigo NCG/VENDAS cresceria além do
indice médio da empresa.

Por ultimo, seria consequéncia de crises na economia, externa a empresas, com
reducdo das vendas, atrasos de pagamentos dos clientes, redu¢do do prazo dos
fornecedores, obrigando a diminui¢ao das margens de venda.

De acordo com Brasil e Brasil (1999), mesmo que a situagao se regularize, a redu¢ao
do ciclo, em fun¢do da redugdo das vendas, ndo se da instantaneamente por efeito da sua
inércia. S6 no fim do periodo equivalente ao ciclo financeiro é que teremos a redugdo da

NCG em termos compativeis com as vendas.
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De acordo com as seis classificagdes identificadas e definidas, Marques e Braga
(1995) construiram uma tabela onde se pode perceber e segmentar as empresas de acordo
com a sua estrutura financeira e enquadramento por tipo. Onde comega com o tipo 1, se
tratando de uma empresa com excelente situagdo financeira, até o tipo 6, sendo classificado
como de alto risco, ou seja uma péssima situag¢do financeira, chegando a ser quase
insolvente.

TABELA 02 — Posicionamento financeiro da empresa com base nas variaveis CDG,
NCGeT.

Tipo CDG NCG T Situacdo
1 + - + Excelente
2 + + + Sélida
3 + + - Insatisfatoria
4 - + - Péssima
5 - - - Muito Ruim
6 - - + Alto Risco

Fonte: Marques e Braga, (1995)
METODOLOGIA

Este artigo caracteriza-se como pesquisa descritiva, explicativa e documental,
conforme Cervo e Bervian (2002). Tem-se como base para a abordagem do estudo a
pesquisa quantitativa, a qual descreve a andlise e interpretagdo de dados.

Variaveis

As variaveis desta pesquisa provem do modelo tradicional e do modelo dindmico

que estao descritas abaixo:

Tabela 1 — Variaveis

Modelos Variaveis
Liquidez Imediata (LI)
Modelo Tradicional Liquidez Seca (LS)
Liquidez Corrente (LC)
Necessidade de Capital de giro (NCG)
Modelo Dinamico Capital de Giro Liquido (CGL)
Saldo de Tesouraria (SDT)

Fonte: Préprios autores
A escolha das empresas foi realizada através do site do Bovespa, o setor foi o de

consumo ciclico, o subsetor foi o comércio e o segmento de eletrodoméstico. As empresas
listadas neste segmento sao: Brasmotor S.A, IGB eletronica S.A, Magazine Luiza S.A,
Springer S.A, Via Varejo S.A. e Whirlpool S.A.
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Os dados foram tabulados dos balangos patrimoniais e demonstrativos de
resultados de exercicios (DRE’s) e que foram pesquisados no site br.advfn.com, referente
ao periodo de 2008 a 2011.

Tratamento dos dados

A pesquisa procedeu da construgdo dos indices de liquidez do modelo tradicional e
das variaveis do modelo dindmico de cada empresa, por periodo, e organizados em painel.

A primeira andlise foi a de séries temporais, analisando cada empresa ao longo do

periodo. O segundo passo foi uma analise comparativa das empresas do ramo.

ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme a tabela 1, o indice de liquidez imediata mostra-se em declinio de 2009
a 2011, isto é, a empresa esta diminuindo a condi¢ao de pagamento de curtissimo prazo.
Quando se tira o estoque do ativo circulante hd uma melhora na liquidez (liquidez seca),
isto significa que a empresa apresenta um elevado estoque no periodo analisado. Contudo,
o indice de liquidez corrente, onde se analisa o ativo circulante pelo passivo circulante, a
empresa mostrou-se, também, em queda de 2009 a 2011, onde neste ultimo ano
apresentou-se abaixo de R$1,00 tendo prejudicado sua condigao de pagamento.

Conforme Pires, Panhoca e Bandeira (2010), o NCG positivo significa que o
financiamento deve ser realizado com os fundos permanentes da empresa e se for
financiada com fundos de curto prazo o risco de insolvéncia aumenta. Contudo, se 0o NCG
for negativo, isto indica que o passivo operacional financia a atividade da empresa. Na
andlise do modelo dindmico, percebe-se que a NCG esta positiva em 2008 e 2009,
conforme tabela 1, e em 2010 e 2011 apresentou-se negativo, isto significa que a empresa,
no primeiro biénio da analise, esta precisando de capital de giro, nos referidos valores, para
sustentar sua operagdo e, no ultimo biénio, visualiza-se que o passivo ciclico é uma fonte
de fundos para a companhia. O CGL foram positivos, no periodo de 2008 a 2010, onde os
ativos permanentes foram financiados com recursos de longo prazo. No ano de 2011, o
CGL apresentou-se negativo, resultando em utiliza¢ao de fundos de curto prazo no ultimo
ano resultando em saldo de tesouraria positivo, o que, segundo Brasil e Brasil (1999), isto

configura em estado de alto risco, pode-se ver esta relagdo no grafico 1.
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Tabela 1: Indices de liquidez e do Fleuriet da empresa Wirlpool.

VARIAVEIS 2008 2009 2010 | 2011
LI 0,00 0,24 0,17 0,08
LS 0,83 1,02 1,16 0,96
LC 1,20 1,23 1,16 0,96
NCG 299.720,00 12.950,00 | - 8.380,00 | - 276.130,00
CGL 294.200,00 415.060,00 280.810,00 | - 98.760,00
SDT - 5.520,00 402.110,00 289.190,00 177.370,00
VENDAS 6.288.173,33 6.228.986,67 9.720.350,00 5.584.813,33

Fonte: Proprios autores

Conforme a tabela 2, o indice de liquidez imediata, mostrou-se abaixo de R$1,00,
no periodo de 2008 a 2011, significa que a empresa apresenta uma baixa condi¢ao de
pagamento no disponivel para quitar suas dividas de curtissimo prazo. Constatou-se uma
oscilagdo alternada no comportamento da liquidez seca, apresentando ascensdo e queda
nos anos subsequentes. Ou seja, a jungao do disponivel com o contas a receber, ndo ¢
suficiente para quitar as dividas de curto prazo. Nos anos de 2008 e 2010, a empresa
apresentou a geracao de capital de giro positiva. Contudo, nos anos de 2009 e 2011, o CGL
apresentou-se negativo, ou seja, as fontes de recursos maiores que as aplicagcdes do mesmo
(ativo circulante menor que passivo circulante).

Na analise do modelo dindmico, contatou-se que nos anos de 2008 e 2010 a empresa
apresentou NCG positivo, porém, no ano de 2008, a NCG foi superior ao CGL, gerando
um saldo de tesouraria negativo, isto €, a companhia apresentou dificuldade financeira no
referido ano. No ano de 2010, a geracdo do capital de giro foi maior que a NCG, gerando,
dessa forma, um saldo de tesouraria positivo e mostrando solidez financeira no referido
ano. Nos anos de 2009 e 2011 a NCG foi negativo, isto mostra que a empresa ndo necessita
de capital de giro, porém, o CGL gerado pela empresa foi negativo e consequentemente
saldo de tesouraria negativo, mostrando-se nao ter solidez financeira no periodo analisado.

Tabela 2: Indices de liquidez e do Fleuriet da empresa Via Varejo.

VARIAVEIS 2008 2009 2010 2011
LI 0,10 0,04 0,07 0,13
LS 0,84 0,37 0,88 0,39
LC 1,29 0,92 1,42 0,83
NCG 289.602,00 | - 104.110,00 | 439.420,00 | - 56.410,00
CGL 281.870,00|-  108.840,00| 479.850,00 |- 267.990,00
SDT - 7.732,00 | - 4.730,00|  40.430,00 | - 211.580,00

VENDAS 4.321.466,67 4.276.933,33 | 7.665.210,00 7.740.230,00

Fonte: Préprios Autores
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Conforme a tabela 3, a empresa Magazine Luiza apresenta indices de liquidez
imediata abaixo de R$1,00 no periodo de 2008 a 2011, com isso, possui poucos recursos
imediatos para quitar as dividas de curto prazo, quanto a liquidez seca, apresentou-se
abaixo de R$1,00 mostrando que ainda apresenta dificuldade de pagamento no curto
prazo. Ja a liquidez corrente, apresentou-se acima de R$1,00 nos quatro anos analisados,
ou seja, indica que existem recursos no circulante para quitar as dividas de curto prazo,
porém, ainda baixo.

Com relagdo a analise do modelo dinamico, a empresa encontra-se em situagao
insatisfatoria no ano de 2008, pois apresenta um SDT negativo e NCG e CGL positivo,
contudo, nos anos de 2009 a 2011, apresenta uma situacao de solidez financeira, pois tanto
a NCG, CGL e SDT encontram-se positivos.

Tabela 3: Indices de liquidez e do Fleuriet da empresa Magazine Luiza.

VARIAVEIS 2008 2009 2010 2011
LI 0,03 0,17 0,13 0,10
LS 0,63 0,71 0,53 0,53
LC 1,02 1,19 1,07 1,27
NCG 376.060,00 190.890,00 7.940,00 316.920,00
CGL 23.280,00 205.900,00 100.320,00 399.810,00
SDT - 352.780,00 15.010,00 92.380,00 82.890,00
VENDAS 6.017.868,69 | 5.957.690,00 | 7.057.690,00 | 8.707.570,00

Fonte: Préprios Autores

Conforme a tabela 4, a empresa apresenta baixissima condi¢do de pagamento de
suas dividas de curto prazo, no ano de 2008 ela tem R$0,00 e de 2009 a 2011, R$0,01.
Quanto a liquidez seca e corrente, a empresa possui menos de R$ 1,00 no Ativo circulante
para pagar suas obrigagdes de curto prazo, no periodo de 2008 a 2011.

Na andlise do modelo dinamico, a empresa apresentou uma situagdo financeira
muito ruim nos anos de 2008 e 2011, pois sua NCG, CGL e SDT foram todos negativos.
Ja nos anos de 2009 e 2010, apresentou uma situagao de alto risco, pois enquanto o SDT

apresentou-se positivo, a NCG e o CGL mostraram-se negativas.
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Tabela 4: Indices de liquidez e do Fleuriet da empresa IGB.

VARIAVEIS 2008 2009 2010 2011
LI 0,00 0,01 0,01 0,01
LS 0,09 0,10 0,17 0,18
LC 0,10 0,14 0,23 0,22
NCG - 287.939,00 | - 49.396,00 | - 29.693,00 | - 36.321,00
CGL . 387.360,00 | - 49.049,00 | - 29.323,00 | - 37.050,00
SDT - 99.421,00 347,00 370,00 | - 729,00
VENDAS | 16.192.000,00 | 6.913.333,33 577.000,00 | 2.328.000,00

Fonte: Préprios Autores

Conforme tabela 5, a empresa Brasmotor apresentou indice de liquidez imediata
abaixo de R$1,00, no periodo de 2008 a 2010, significando que a empresa possui uma baixa
condi¢do de pagamento no disponivel para quitar suas dividas de curtissimo prazo. J4 no
ano de 2011, teve uma melhora, apresentando o valor de 1,56. Quanto a liquidez seca e
corrente, apresentou valores idénticos acima de R$1,00, nos anos de 2008, 2009 e 2011, ou
seja, indica que existem recursos no circulante para quitar as dividas de curto prazo, ja no
ano de 2010, teve uma queda, ficando abaixo de R$1,00.

Na analise do modelo dindmico, a empresa apresentou uma situacdo financeira
insatisfatoria nos anos de 2008 e 2009, pois o CGL e NCG encontram-se positivo e 0 SDT
negativo. No ano de 2010, apresenta alto risco financeiro, pois tanto o CGL quanto a NCG
sdo negativos, e o SDT apresenta-se positivo. Ja no ano de 2011, a empresa se reergueu,
ficando com excelente situagdo financeira, pois apresentou CGL e SDT positivo e NCG
negativa.

Tabela 5: Indices de liquidez e do Fleuriet da empresa Brasmotor.

VARIAVEIS 2008 2009 2010 2011
LI 0,12 0,17 0,04 1,56
LS 3,12 2,07 0,31 1,91
LC 3,12 2,07 0,31 1,91
NCG 4.982,00 2.687,00 | - 2.910,00 | - 1.850,00
CGL 4.746,00 2.484,00 | - 2.742,00 2.621,00
SDT - 236,00 | - 203,00 168,00 4.471,00
VENDAS 6.599.740,00 6.398.374,00 | 6.462.357,74 6.526.981,32

Fonte: Préprios Autores

Conforme tabela 6, a empresa apresentou, no periodo analisado, sua liquidez
imediata acima de R$1,00, com excegdao apenas do ano de 2010, que apresentou com
R$0,85. Quando se elimina o estoque do ativo circulante ha uma melhora na liquidez
(liquidez seca e liquidez corrente), apresentando iguais valos para ambas, isto significa que

a empresa apresenta um elevado estoque no periodo analisado.
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Na analise do modelo dindmico, a empresa apresenta excelente situacao financeira

no ano de 2011, pois seu CGL e SDT encontram-se positivo e NCG negativa. Nos demais

anos analisados, a Springer tem sua situagao financeira sélida.

Tabela 6: Indices de liquidez e do Fleuriet da empresa Springer.

VARIAVEIS 2008 2009 2010 2011

LI 1,59 1,23 0,85 2,75

LS 3,64 2,83 2,35 3,33

LC 3,64 2,83 2,35 3,33
NCG 6.762,00 1.451,00 329,00 14.214,00
CGL 13.335,00 4.375,00 2.773,00 77.710,00
SDT 6.573,00 2.924,00 2.444,00 91.924,00
VENDAS 109.853,00 94.069,00 72.796,00 70.919,00

Fonte: Proprios Autores

A andlise das empresas pelos indices de liquidez ndo mostra como as empresas
estao financiando suas atividades operacionais, de modo contrdrio, 0 modelo dinamico
evidencia como ocorre a relagao da atividade financeira com a atividade operacional das
empresas e, deste modo, tornando-se mais eficiente a tomada de decisdo por parte dos
acionistas/empresarios. Contudo, a hipotese levantada na introdugao € rejeitada, pois o

modelo Fleuriet mostrou-se mais eficiente que o modelo tradicional.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi elaborar uma analise comparativa entre o modelo
tradicional de finangas e o modelo dindmico. Dessa forma, foram escolhidas seis empresas
de capital aberto do setor de eletrodoméstico do Bovespa.

Os resultados evidenciaram que em todas as empresas analisadas o modelo
tradicional mostra a mesma tendéncia que o modelo dindmico, ou seja, 0 comportamento
dos indices de liquidez sdo os mesmos da necessidade de capital de giro, capital de giro e
saldo de tesouraria e isto demonstra consisténcia na analise. Porém, vale destacar que o
modelo dindmico é mais bem analisado quando se conhece a empresa profundamente,
pois, dessa forma, o enquadramento do balango patrimonial possui uma precisao melhor
e consequentemente uma analise mais assertiva. (NOGUEIRA, 2012)

O modelo tradicional mostrou que a Empresa Wirlpool tem dificuldade de honrar
seus compromissos de curtissimo prazo, mas, na medida em que os estoques sdo
eliminados, detecta-se uma melhora na situagao financeira da empresa. J& no modelo
dindmico, verificou-se que a empresa apresenta NCG positivo nos anos de 2008 e 2009.

No entanto, em 2008 o capital de giro ¢ insuficiente para cobertura das necessidades de
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capital de giro, gerando um saldo de tesouraria negativo. No ano de 2010, a empresa
apresentou uma excelente situagao financeira, revelando que possui recursos proprios para
imobilizagdo de suas dividas de curto prazo, ou seja, CDG positivo, NGC negativo, e SDT
positivo. E em 2011, apresentou uma situagao de alto risco, uma gestdao inadequada das
operagoes.

Na empresa Via Varejo, o modelo tradicional revelou que a empresa ndo possui
disponibilidade financeira suficiente para saldar suas dividas de curtissimo prazo,
utilizando apenas os recursos disponiveis. JA o modelo dindmico no ano de 2008,
apresentou dificuldade financeira para a empresa, pois a NCG fo1i superior ao CGL,
gerando um saldo de tesouraria negativo. Em 2009 e 2011, a analise mostrou uma situa¢ao
financeira muito ruim, e em 2010 manteve-se so6lida, pois gerou capital de giro maior que
a NCG, e consequentemente, um saldo de tesouraria positivo.

Com relagao ao modelo tradicional na empresa Magazine Luiza, mostrou que a
mesma possui dificuldade financeira para quitar suas dividas de curto prazo, pois tanto a
liquidez imediata quanto a liquidez seca, mostraram-se abaixo de R$1,00. A empresa
apresentou uma melhora na liquidez corrente, mostrando que existem recursos no
circulante para quitar as dividas de curto prazo, porém, sao de baixo valor. O modelo
dindmico mostrou que a empresa, no ano de 2008, tem uma situagao financeira
insatisfatoria, pois indica que o capital de giro € insuficiente para atender todas as
necessidades de capital de giro. Nos demais anos analisados apresentou solidez financeira,
pois obteve um capital de giro maior que a NCG, gerando um saldo de tesouraria positivo.

A empresa IGB revelou-se, através do modelo tradicional, que tem baixissima
condig¢do de honrar com seus compromissos de curto prazo. Todos os indices de liquidez
apresentaram-se abaixo de R$1,00. Contudo, no modelo dindmico, a empresa manteve-se
com o CGL negativo durante todo periodo analisado, significando que ha recursos de
curto prazo financiando ativos nao circulantes, ou seja, houve a utilizacao de capital de
terceiros para honrar os compromissos da empresa. A NCG também foi negativa de 2008
a 2011, isso significa que o ativo Circulante Operacional foi maior que o Passivo Circulante
Operacional, com isso, a empresa devera buscar novas fontes de financiamento.

A empresa Brasmotor nao possui recursos suficientes provenientes de sua
disponibilidade para liquidar imediatamente suas dividas de curto prazo. Com exce¢ao do
ano de 2011, no qual a empresa apresentou sua LI acima de R$1,00. Eliminando-se os
estoques, a empresa tem uma melhora consideravel na sua condi¢ao de pagamento nos

anos de 2008 a 2009 e 2011. Na analise do modelo dinamico, nos anos de 2008 e 2009, a
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empresa mostrou ter uma situacao financeira insatisfatéria, pois o CDL ndo foi suficiente
para financiar a NCG, necessitando de fontes de recursos de curto prazo para honrar seus
compromissos. Em 2010, a empresa apresenta estrutura de alto risco, pois a varidvel CDG
estaria aplicando recursos no curto prazo, € nao se mostrou rentavel. Ja em 2011, a analise
mostrou uma excelente situagdo financeira, pois a NCG foi negativa, apresentando
excelente liquidez e evidenciando fonte de recursos.

Ao analisar-se o desempenho apresentado pela empresa Springer, observa-se que o
indice de liquidez imediata revela que a mesma possui disponibilidade financeira suficiente
para saldar seus compromissos de prazo imediato, utilizando apenas os recursos
disponiveis, com exce¢do do ano de 2010, que possui apenas R$0,85. A empresa apresenta
um elevado estoque no periodo analisado e, ao eliminar esse estoque do ativo circulante,
percebe-se uma folga na capacidade de pagamento da empresa. Na analise do modelo
dindmico, a empresa apresentou estrutura financeira solida no periodo de 2008 a 2010.
Dessa forma, a NCG, CDL, e T sao positivos, apresentando uma aplicagdo de recursos no
curto prazo. Apesar da NCG ser positiva, O CDL consegue financiar a NCG, tornando-
se uma situacdo solida. No ano de 2011, o CDL e SDT apresentaram-se positivos e 0o NCG
negativa, mostrando excelente liquidez e evidenciando fonte de recursos.

A pesquisa mostrou que em todas as empresas estudadas o modelo dindmico é mais
preciso, devido o mesmo analisar os dados da empresa em constante movimento, como
também mostra a situagdo de recursos operacionais da empresa, onde no modelo
tradicional isso nao € visto de forma direta.

Os resultados mostraram que o setor estudado ndo apresenta um padrao financeiro
referente ao modelo tradicional, haja vista que os indices de liquidez variaram entre as
empresas € no modelo dindmico ocorreu o mesmo, pois as variaveis NGC, CGL e SDT
apresentaram-se diferentes entre as firmas. Dessa forma, ha indicios de que a gestdo das
empresas, alinhadas as suas estratégias, podem estar influenciando o resultado, porém,
nesta pesquisa nao foi abordado este item de andlise.

As limitagOes desta pesquisa estdo na falta de conhecimento das atividades
operacionais das empresas para aprofundar a andlise dos modelos, bem como a falta de
simulagdo de cendrios econdmicos e financeiros para visualizar os impactos nos modelos
analisados. Como sugestdo para novas pesquisas esta a analise de cendrios para o modelo

dinamico.
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RESUMO

As finangas pessoais ¢ um assunto que vem tomando propor¢ao nos ultimos tempos, pois
¢ bastante significante nas vidas das pessoas. Através da educagdo financeira pode-se
observar o nivel de endividamento, executar um consumo planejado, controlar e planejar
as despesas e as receitas, possibilitando as projecdes de metas futuras e explorar varios tipos
de ferramentas para que os objetivos sejam atingidos. A administragcdao do proprio dinheiro
¢ um desafio complexo, logo, é necessario dedicacao e andlise periddica do planejamento.
Assim levanta-se o seguinte questionamento: os discentes realizam planejamento
financeiro de seus recursos trabalhando na visao de curto e longo prazo? Esse estudo
consiste em uma pesquisa qualitativa, embasada em pesquisa bibliografica, com objetivos
de identificar como fazem para controlar os recursos financeiros, como entradas e saidas,
verificar o nivel de conhecimento dos servidores pesquisados acerca da educagao
financeira, e como aplica-la no dia a dia, observar quais fatores que causam mais
endividamento, e investigar de qual forma ¢ feito o planejamento e controle das finangas.
Para tanto realizou um estudo de caso com os discentes dos cursos de Administracao e
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do Semi-Arido. Chegou-se a conclusio que
os discentes controlam os recursos financeiros de varias formas, e o nivel de conhecimento
dos mesmos quanto a educagao financeira € relativamente razoavel.

Palavras-Chave: Financas Pessoais; Educa¢ao; Consumo; Planejamento.
ABSTRACT

Personal finance is a subject that has been taking proportion in recent times, it is quite significant in
the lives of people. Through financial education can observe the level of debt, run a planned
consumption, control and plan the expenses and revenues, enabling the projections of future goals and
explore various types of tools so that the objectives are achieved. The management of money itself is a
complex challenge, so it is necessary dedication and periodic review of the planning. Thus arises the
question. the students perform financial planning their resources working in the short and long-term
vision? This study consists of a qualitative research, based on a literature review, with objectives to
identify as they do to control the financial resources, as inputs and outputs, check the level of knowledge
of the servers surveyed about financial education, and how to apply it on the day, observe which factors
that cause more debt, and investigate which way is made planning and control of finances. Therefore
conducted a case study with the students of Business Administration courses and Accounting Federal
Rural University of the Semi-Arid. Reached the conclusion that the students control the financial
resources in several ways, and the level of knowledge of them as financial education is relatively
reasonable.

Keywords: Personal Finance; education; consumption, Planning.
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RESUMEN

Las finanzas personales es un tema que ha estado tomando parte en los uiltimos tiempos, es muy
significativo en la vida de las personas. A través de la educacion financiera puede observar el nivel de
deuda, ejecutar un consumo previsto, el control y la planificacion de gastos e ingresos, permitiendo a
las proyecciones de metas futuras y explorar diferentes tipos de herramientas para que se alcancen los
objetivos. La gestion del dinero en si es un reto complejo, por lo que es la dedicacion necesaria y revision
periddica de la planificacion. Asi surge la pregunta. los estudiantes realizan la planificacion financiera
de sus recursos a trabajar en la vision a corto y largo plazo? Este estudio consiste en una investigacion
cualitativa, basada en la investigacion bibliogrdfica, con fines de identificar como lo hacen para
controlar los recursos financieros como las entradas y salidas, comprobar el nivel de conocimientos de
los servidores encuestados acerca de la educacion financiera, y como aplicarlo en por dia, viendo cudles
son los factores que causan mds deuda, e investigar de qué manera se hace la planificacion y el control
de las finanzas. Para que se realizé un estudio de caso con los alumnos de los cursos de Administracion
de Empresas y Contabilidad de la Universidad Federal del Semidrido. Llego a la conclusion de que
los estudiantes controlan los recursos financieros de varias maneras, y el nivel de conocimiento de ellos
como la educacion financiera es relativamente razonable.

Palabras clave: Finanzas personales; Educacion; Consumo, Planificacion.

INTRODUCAO

A pesquisa estd embasada no estudo com os alunos dos cursos de administracao e
ciéncias contabeis da Universidade Federal Rural do Semi-Arido, situada na cidade de
Mossor6. A Universidade apresenta um amplo campo para pesquisas, possibilitando a
investigacao de como os alunos organizam suas finangas e qual a base de conhecimento
para administragao financeira, e como controlam o orgamento pessoal. O estudo incentiva
a busca por uma educagao financeira eficaz e mostra a necessidade de uma conscientizagao
maior de como gerir e planejar seu orcamento pessoal, para que dessa maneira sejam
minimizados ou anulados os problemas enfrentados refletidos pela administragao
ineficiente desse recurso.

A finalidade principal desse estudo € observar e analisar o nivel de conhecimento sobre
a educacgdo financeira, e como essa educagdo implica no planejamento e controle do
orcamento pessoal, a fim de gerar um incentivo para o entendimento financeiro e a busca
por habilidades para gerir os recursos financeiros de modo que problemas e crises venham
ser solucionados, sabendo que a atribui¢ao dessas habilidades resultard em melhorias com
relagdo a qualidade de vida das pessoas. Assim, uma vez adquirido a conscientizagdo e
habilidades para administrar os recursos financeiros, nao sera relevado a classe social, o
grau de instrugdo ou a quantia do recurso financeiro, e sim o modo como se conduz esse
recurso.

A relevancia tedrica da utilizacdo dessa perspectiva ¢ a contribuigdo para o

entendimento de um planejamento e controle das finangas. Tal abordagem pode vir a
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auxiliar na constru¢do do conhecimento no escopo observado e estudado. As pessoas na
sua grande maioria ndo conseguem enxergar o orgcamento pessoal como algo que deve ser
estudado e/ou planejado, devido a ser algo relacionado com as obrigagdes e consumos
diarios, acreditam ser gastos normais e rotineiros, sendo que se existisse uma analise do
recurso financeiro com mais aten¢ao, de maneira que se atentassem para as entradas e
saidas, poderiam calcular o quanto gastar com consumo primario como necessidades
basicas e o quanto poderiam investir, poupar, e até mesmo gastar com o lazer. Isso nada
mais é do que uma distribuicdo adequada para o dinheiro, com um planejamento
financeiro pessoal, com objetivo e projecdes de longo e curto prazo, evitando conflitos de
carater financeiro.

Através de uma educagdo financeira € possivel obter um conhecimento de como
utilizar o dinheiro e o valor dele, a partir dai a gestdo financeira pessoal se torna mais facil
e eficaz, traz uma visao de que o planejamento financeiro pessoal visa atender, de maneira
eficiente, todas as aspiragdes e necessidades pessoais, trazendo um equilibrio financeiro, e
se fortalecendo para evitar possiveis endividamentos.

O estudo foi realizado na Universidade Federal Rural do Semi-Arido — Mossor6/RN
com os alunos dos cursos de administragdo e ciéncias contabeis, onde surgiu a questao: os
discentes realizam planejamento financeiro de seus recursos trabalhando na visao de curto
e longo prazo? O objetivo geral da monografia € observar e analisar se os discentes realizam
planejamento financeiro de seus recursos trabalhando na visao de curto e longo prazo. E
como objetivos especificos identificar como fazem para controlar os recursos financeiros,
como entradas e saidas. Verificar o nivel de conhecimento dos discentes pesquisados
acerca da educacgao financeira, e como aplica-la no dia a dia. Observar quais fatores que
causam mais endividamento, e investigar de qual forma ¢ feito o planejamento e controle

das financas.

REFERENCIAL TEORICO

Educacao Financeira no Brasil

No Brasil, ha uma situagdo preocupante na esfera da educagdo financeira,
demandando urgéncia na introdu¢ao do assunto em todos os ambitos, ainda mais
considerando a desequilibrada distribui¢do de renda desse pais, onde representativa parte
dos recursos produtivos € direcionada ao Estado, tornando indispensavel a exceléncia na
gestdo de recursos escassos por parte das pessoas e de suas familias. Além de ser necessaria

uma organiza¢ao maior de esfor¢os e monitoramento das iniciativas do setor privado, o
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papel do setor publico serda de extrema relevancia para o fortalecimento, proliferacao, e
consolida¢do duradoura da educagdo financeira, sendo a participagdo das universidades e
das escolas de grande importancia para o seu éxito (SAVOIA; SAITO; SANTANA, 2007).

A educagao financeira ¢ um tema essencial na vida de qualquer pessoa,
independentemente do fator profissional, bem como do patamar social ou salarial. Apesar
de ser um assunto importante para todas as faixas etarias e camadas sociais, a populagao
brasileira ainda ¢ desprovida desse tipo de educagdo, uma vez que essa questao é pouco
discutida nas escolas (VALDEVINO, OLIVEIRA, FERREIRA, 2013).

Uma das possiveis causas pelo atraso da preocupagdo com educagao financeira esta
ligada ao passado cultural e histérico do pais, quando as altas taxas de inflagdo e as
variagdes monetarias, durante muito tempo, foram caracteristicas acentuadas da
economia. Neste ambiente econdmico, a pessoa € levada as decisdes de curto prazo e a
falta de planejamento (VIEIRA et al., 2008).

A estabilidade inflacionéria aliada ao crescimento econdmico experimentado nos
ultimos anos estimula uma ampla meditagdo acerca do modo de lidar com o dinheiro. Os
brasileiros que antes eram obrigados a consumir tudo que ganhavam para ndo perderem a
capacidade de aquisi¢ao, reduzida constantemente devido a alta inflacao, tiveram de
mudar seus costumes de administragdo do dinheiro, pois se experimentou nos ultimos anos
uma consideravel ampliagdo da oferta de crédito, juntamente com o consumo
(CLAUDINO, NUNES, SILVA, 2009).

Um levantamento nacional fez o mapa da educagdo financeira, que € o conhecimento
para saber lidar com o dinheiro, consumir com consciéncia e planejar as contas. O estudo
localizou mais de 800 iniciativas. Entre o publico mais favorecido, estdo os que tém entre
19 e 59 anos, com ensino superior ou médio (PAIVA, 2014). Uma pesquisa feita pela
Serasa Experian em conjunto com o Ibope, que mede a relagdo do brasileiro com o
dinheiro, mostrou que jovens brasileiros de 16 a 24 anos tém nivel baixo de educagdo
financeira, especialmente na faixa entre 16 e 18 anos. O estudo ainda revelou que nao ha
uma grande distancia entre o comportamento e o conhecimento (G1, 2014).

Uma pesquisa revelou que o brasileiro entende bastante de finangas, mas ndo coloca
o conhecimento em exercicio. Quer dizer: sabe que tem que controlar os gastos, poupar,
planejar, mas fica s6 na teoria e quanto mais novo mais se enrola com as contas. As notas
vao caindo. De quase 7,5 em conhecimento para menos de 6,5 em atitude a pouco mais

de 5 em comportamento (CAFARDO, 2014).
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Por fim, ndo tem como negar que a educacdo financeira é essencial na sociedade
brasileira contemporanea, tendo em vista que influencia diretamente as decisdes
econdmicas das pessoas e das familias. Desse modo, torna-se extremamente necessario
ampliar a visdo sobre o assunto e discutir os paradigmas que surgem da insercao da
educagdo financeira no contexto politico (SAVOIA; SAITO; SANTANA, 2007).

Consumo Planejado

O consumo deve alinhado e equilibrado ao padrao de vida, ir além de suas condig¢Oes
pode Ihe deixar endividado. E necessario nio se deixar cair nas emboscadas, é preciso ler
com criticidade a informagao recebida e muitas vezes até fazer negociagdes e calculos em
situag0es de parcelamento. Também pode ser necessario identificar as melhores
alternativas para conseguir o que vocé deseja: economizando uma quantia por meés e
programando a compra, € possivel evitar financiamentos, que sempre implicam o
pagamento de juros (ENEF).

O mercado consumista estimula o gasto, mas ndo prepara o consumidor para ser
equilibrado, fato que acaba acarretando um desequilibrio nas finangas pessoais
(VALDEVINO, OLIVEIRA, FERREIRA, 2013). O que ¢ planejado nio é caro. E justo.
Parafraseando uma sentenga bastante famosa, poder concretizar seus sonhos de consumo
ndo tem preco! Se o consumo planejado € possivel, ele também é muito bom para a

economia, que permanecera crescendo de maneira sustentavel (PEREIRA, 2010).

ENDIVIDAMENTO

O indicador de endividamento brasileiro tem um crescimento relativamente
preocupante. A percentagem de familias que expuseram ter dividas entre cartdo de crédito,
empréstimo pessoal, carné de loja, cheque pré-datado, cheque especial, seguro e prestagdo
de carro alcangou 63,6% em agosto de 2014, aumentando em relacdo aos 63,0%
observados em julho de 2014, como também em relagcdo aos 63,1% de agosto de 2013.

Desde fevereiro de 2014 ndo era notada alta anual nesse indicador (CNC, 2014).
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Figura 1 — Percentual de familias endividadas (% do total) entre cheque pré-datado,
cartdes de crédito, carnés de lojas, empréstimos pessoal, prestacoes de carro e seguros.
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Fonte: Confedera¢dao Nacional do Comércio de Bens, Servigcos e Turismo | Divisdo Econdmica
(2014).

O cartao de crédito foi registrado como um dos principais tipos de divida por 75,8%
das familias endividadas, seguido por carnés, para 17,0%, e, em terceiro, por
financiamento de carro, para 13,4%. Para as familias com renda até dez salarios minimos,
cartao de crédito, por 76,9%, carnés, por 18,1%, e financiamento de carro, por 10,4%,
foram os principais tipos de divida registrados. Ja para familias com renda maior de dez
saldrios minimos, os principais tipos de divida apontados em agosto de 2014 foram: cartao
de crédito, para 71,4%, financiamento de carro, para 27,1%, e financiamento de casa, para
15,7% (CNC, 2014).

Figura 2 — Tipo de divida.
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Fonte: Confederagdao Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo | Divisao Econdmica
(2014).

O endividamento pessoal pode ser dividido em dois grupos: o ativo e o passivo. O
endividamento ativo se caracteriza por uma ma gestdo financeira, ou seja, um montante

de dividas ocorridas de escolhas equivocadas. Os endividados ativos sdo aqueles que estdo
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constantemente endividados, independente dos rendimentos que possuem. O
endividamento passivo ocorre quando ha um acréscimo de dividas por consequéncia de
alguma situagdo alheia a vontade do individuo: doenga, morte, acidente, desemprego ou
separagdo. Sao circunstancias inesperadas e esporadicas (TOLOTTI, 2007).

O endividamento pode ser acompanhado pelo descumprimento da obrigagdo
assumida com outras pessoas, instituicdes e organiza¢des em geral, surgindo assim o
inadimplemento, ou seja, o nao pagamento pontual dos acordos financeiros por parte do
devedor (CLAUDINO; NUNES; SILVA, 2009). Na sociedade de hoje, ¢ muito comum
encontrar pessoas que compreendem que nao estao endividadas e que as finangas estdo
sob controle. O problema ¢ que elas ndo entendem que quem tem parcelamentos e
prestagdes tem dividas (DOMINGOS, 2013).

De historia em histéria, o Brasil tem uma verdadeira populagao enquadrada na lista
de inadimplentes. Cinquenta e sete milhdes de individuos devem e ndo conseguem pagar
em dia. Isso equivale a 40% dos brasileiros adultos. Conforme a pesquisa, o pais nunca
teve tanta gente nesse estado (TURCI, 2014). Quatro em cada dez consumidores com
dividas nao pretendem pagar as contas nos proximos trés meses. 45% asseguraram que
consideram o valor da cobranga abusivo e, por isso, ndo vao nem tentar negociar com oS
credores. 36% afirmaram que o principal problema na hora de colocar as finangas em
ordem ¢ abrir mdo do atual padrdo de consumo e deixar de comprar o que gosta. E 24%
admitiram que costumam deixar de honrar os compromissos financeiros para gastar com
produtos que aspiram e assim acabam fazendo novas dividas (SILVA; FREIRE, 2014).

Ao longo do tempo, os problemas financeiros sdo detectados em varios fatores,
essencialmente em relagao aos baixos saldrios, a falta de capacidade de pagamento, acesso
ao crédito devido as facilidades apresentadas, além dos juros abusivos, praticas
consumistas e principalmente auséncia de educagao financeira (BORGES, 2013).

O endividamento ¢ um dos fatores que mais implicam no rendimento profissional e
nos relacionamentos, acarretando até mesmo doengas fisicas e psiquicas. Esta
comprovado que pessoas com dificuldades financeiras tém problemas nos relacionamentos
e sua produtividade abalada, desencadeados especialmente pela inseguranga, desatengao,
mau humor, baixa autoestima, agressividade ou perda de sono. Até mesmo acidentes de
trabalho, desvios de conduta e comportamentos mais extremos podem acontecer com a
pessoa endividada. Estabilizagdo financeira € equilibrio saude e emocional (SESI

2013).
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Em decorréncia da inadimpléncia excessiva, podemos criar: redu¢do o consumo
futuro, comprometimento da renda com liquidagdo de juros e multas punitivas, perda de
patrimodnio etc (BCB, 2013). Os caminhos para resolver uma crise financeira pessoal ndo
sdo muito distintos daqueles empregados pelos governos e pelas empresas. Eles se baseiam
em duas medidas basicas: reducao dos gastos e aumento de renda. Apesar de simples em
seu enunciado, a implantagdo dessas medidas requer criatividade, acao e firmeza de
decisao (MARQUES, 2006). Sendo assim, para que acontegca o rompimento da cultura do
endividamento é preciso uma ampliacdo do conhecimento no campo financeiro, da
capacidade de andlise frente ao consumo e de uma critica mais detalhada dos fatores
externos e internos que interferem nas escolhas dos individuos (GRANDO et al., 2010).

Planejamento Financeiro Pessoal

Antes da inser¢dao do Plano Real, gastar todo o dinheiro o mais ligeiro possivel era um
método comum no Brasil, pois ndo havia légica em poupar e a ideia de planejamento
econdmico futuro nao parecia ser viavel, devido ao rapido reajuste dos precos dos bens e
servicos (GRANDO et al., 2010).

Devido a cultura de consumir o mais rapido possivel antes Plano Real, foi e ¢ dificil
até os dias atuais para haver a ruptura dessa cultura e inserir na sociedade a ideia de
planejamento financeiro. O planejamento financeiro pessoal vem tomando um
crescimento substancial, pois as pessoas estao conseguindo visualizar que para alcangar
objetivos e realizar sonhos, € necessario ter um planejamento bem formulado e usualmente
utilizado.

O planejamento financeiro € uma estrutura essencial da Educa¢do Financeira, pois ¢
0 embasamento para decisdes que envolvem taticas de decisdes de consumo, investimento,
poupancga, e protecao contra riscos, o que nos admite aumentar a possibilidade de
dispormos de recursos financeiros indispenséaveis ao financiamento de nossas necessidades
e a realizagao de nossos objetivos de vida (ENEF).

Finangas organizadas demandam um planejamento estratégico estruturado.
Encontrar estratégias apropriadas ¢ essencial para vencer o desafio da independéncia.
Estratégia ¢ a arte de aplicar com eficdcia os recursos de que se dispde, visando alcangar
determinadas finalidades (TOLOTTTI, 2012).

O planejamento financeiro pessoal ou a administragdo financeira pessoal consiste em
fixar e seguir uma tatica mais ou menos deliberada e dirigida para a acumulag¢do ou
conservagao de bens e valores que irdao constituir o patrimonio de uma pessoa e de sua

familia. Essa tatica pode estar direcionada para o curto, médio ou longo prazo e visa a
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garantia da tranquilidade da pessoa em relagdo ao econdmico-financeira (CAMARGO,
2007).

Planejamento financeiro pessoal concentra-se em estabelecer e acompanhar uma
estratégia exata, dirigida e deliberada para o acumulo de bens e valores que irdo compor o
patrimdnio de uma pessoa e de sua familia. Essa estratégia pode estar voltada para o curto,
médio ou longo prazos, e nao é simples de alcanga-la (FRANKENBERG, 1999).

Para que se tenha um planejamento apropriado, se faz necessario saber aonde deseja
chegar; ¢ imprescindivel internalizar a visdo de futuro trazida pela expectativa de
realizacao do plano e fixar metas claras e objetivas, as quais normalmente necessitam de
recursos financeiros para que sejam conseguidas ou para que colaborem a alcangar maiores
objetivos. Por isso € fundamental que toda movimentacdo de recursos financeiros,
abrangendo todas as rendas (receitas) todos os gastos (despesas) e todos os investimentos,
esteja registrada e organizada (BCB, 2013).

Relacionar e identificar os gastos pessoais sao importantes, pois cria a rotina de anotar
todas as despesas, especialmente aquelas pequenas despesas do dia-a-dia que nao possuem
comprovantes, pode-se agrupar esses gastos por itens, a fim de tornar mais facil e pratico
o controle (MARQUES, 2006).

Com o conhecimento das contas de despesas e receitas, pode-se formar um
planejamento bem estruturado e monitora-lo periodicamente, controlando dessa maneira
o que fo1i obedecido e o que ndo foi no planejamento. Mesmo com rendimentos eventuais
altos e bons salarios, sem a educagdo financeira pode-se colocar tudo a perder. Quanto
mais cedo as pessoas compreenderem que fazer o orcamento financeiro pessoal, mensal, e
acompanhar as oscilagdes que acontecem melhores serdao os resultados da gestao
financeira pessoal ou familiar (CRUZ, KROETZ, FAVERI, 2012).

Lidar com dinheiro aparentemente parece simples, mas € uma tarefa dificil, tendo em
vista que ndo se deve ter o conceito de que ¢ ele feito somente para se gastar. E preciso ser
valorizado dentro do or¢amento familiar (VALDEVINO, OLIVEIRA, FERREIRA,
2013).

METODOLOGIA

O estudo tem como objetivo geral observar e analisar se os discentes realizam
planejamento financeiro de seus recursos trabalhando na visao de curto e longo prazo. E
como objetivos especificos identificar como fazem para controlar os recursos financeiros,

como entradas e saidas; verificar o nivel de conhecimento dos discentes pesquisados acerca
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da educagao financeira, e como aplicé-la no dia a dia e observar quais fatores que causam
mais endividamento.

Para alcangar os objetivos desejados, a pesquisa tem cunho qualitativo, ja que se
adéqua ao estudo tendo em vista que a pesquisa foi feita com base na observacao do
comportamento dos discentes no seu ambiente e em relacao as finangas pessoais. Flick
(2009) afirma que esse tipo de pesquisa quer abordar o ambiente externo, e compreender,
descrever, e explanar os fatos sociais do interior dos individuos de diferentes maneiras,
como, analisando experiéncias em grupos e pessoais, essas experiéncias podem estar
ligadas a praticas ou a histérias bibliograficas, que fazem parte do dia a dia ou profissional
das pessoas, onde sdo analisados os relatos, as experiéncias e as historias do cotidiano.
Esse método examina as comunicagdes € interagdes que estejam em processo evolutivo,
baseado no registro de praticas e na observacao de intera¢cdo e comunicag¢ao, e analise desse
material. E na visao de Bonat (2009) as principais caracteristicas da pesquisa qualitativa é
a produtividade de conhecimento de forma verticalizada, a profundidade, a plenitude e
busca a esséncia do assunto.

A pesquisa apresentada teve base bibliografica e empirica, onde se buscou contrastar
os dados obtidos no estudo com base em referéncias de outros estudos. Para Mascarenhas
(2012) a pesquisa bibliografica consiste na analise de artigos, dicionarios, enciclopédias e
livros, esse tipo de investigacao apresenta vantagens relevantes, logo que oferece uma vasta
quantidade de informag¢des. E o entendimento empirico nao advém da teoria, mas sim da
observagio e do conhecimento pratico. E a experiéncia que alcancamos na rotina, quando
nos relacionamos com as pessoas € no ambito ao nosso redor.

A pesquisa contem carater descritivo, logo que procuramos investigar e observar a
vivéncia e atitudes que os discentes tomam em relagdo as suas finangas. A pesquisa
descritiva, conforme expoe o proprio nome, descreve uma realidade tal como esta se exibe,
tomando ciéncia dessa realidade e interpretando-a por intermédio da observagdo, da
analise do registro dos fendmenos varidveis ou fatos. A pesquisa descritiva busca respostas
as questdes do que acontece na vida econdmica, politica e social, sem, entanto, manipular
a realidade (FONSECA 2009).

Utilizou-se de questionario como instrumento de pesquisa para absor¢ao de dados,
estruturado com perguntas fechadas, contendo 24 perguntas, sobre educagdo financeira,
planejamento e controle financeiro pessoal, consumo, e endividamento. Sabendo que o
questionario €é a maneira mais utilizada para coletar dados, pois permite avaliar com maior

precisao o que se aspira. De modo geral, a palavra questiondrio refere-se a um meio de
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conseguir respostas as questdes por um procedimento que o proprio informante preenche.
(CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007).

No processo de tratamento dos dados buscou-se aplicar os testes de hipoteses. Haja
vista que os testes de hipdteses na otica de Silva (2009) sao métodos que visam qualificar
afirmagdes sobre os valores dos parametros populacionais. Titulamos de H1 a hipotese
alternativa e HO a hipotese existente a ser examinada. O teste de hipdtese nos aponta a
rejeicdo ou aceitagao de HO, que respectivamente, corresponde a aceitagao ou rejeigdao de
H1. Geralmente, os resultados dos testes de hipdteses sao pertinentes a HO, ou seja, a
conclusao diz respeito a rejeitar ou aceitar HO. A hipotese fixada para exame foi: HO: As
médias dos respondentes dos cursos de administragdo e ciéncias contdbeis sao
estatisticamente iguais € H1: As médias dos respondentes dos cursos de administracao e
ciéncias contabeis sdo estatisticamente diferentes, ou seja, temos duas hipoteses, HO: p =
n0 e HI: p # p0. Considerando que o universo amostral possui uma distribui¢ao normal,
confirmado pelo teste de Kolmogorov-Smirnov. Logo apods analise das hipoteses
estabelecidas acima identificadas, aplicou-se o Teste de Levene a fim de verificar se havia
homogeneidade nas respostas dos dois grupos observados. Field (2009) explica como ¢
utilizado esse teste estatistico e conclui que, o teste de Levene averigua a hipdtese de que
a diferenca entre as variancias dos grupos € zero, isto ¢, a variancia nos grupos ¢ a mesma.
Desse modo, se o teste de Levene ¢ significativo quando p < 0,005, conclui-se que as
variancias sao significativamente diferentes e que a hipotese nula € incorreta e, assim, a
suposicao de variancias homogéneas foi violada. Se, contudo, o teste de Levene nao ¢
significativo, ou seja, p > 0,05, admitimos que as varidncias sao aproximadamente iguais,
e a hipotese nula de que as diferengas entre as variancias € zero, e a suposi¢ao € preservada.
Embora o teste de Levene possa ser escolhido como uma alternativa entre muitos testes
estatisticos, ele também pode ser uma opg¢ao quando vocé estd examinando os dados.

A Tabela 1 a seguir demonstra os codigos criados referentes as perguntas para
simplificar a tabulagdo dos dados coletados na pesquisa. Os mesmos cddigos foram
utilizados para analise e comparag¢ao dos dados.

Tabela 1 — Caracterizag¢ao dos codigos relacionados as perguntas.

CODIGOS PERGUNTAS

Como vocé sente a respeito dos seus conhecimentos para gerenciar seu proprio

CONHGERENCDIN .
dinheiro?

ADQCONHGERDIN O.nde. vocé adquiriu a maior parte dos seus conhecimentos para gerir o seu
dinheiro?

MANTERSALMES Vocé consegue se manter até o final do més com o seu salario?

Revista de Ciéncias Contabeis, e-ISSN: 2178-9045, UFMT, Cuiaba, v. 4, n. 8, pp. 92-113, jul/dez., 2013 75



MELO, K. K. M NOBRE,

F. C., FARIAS, F. G., Financas Pessoais: Um Estudo dos Discentes de uma

Universidade Federal do Rio Grande do Norte.

MEDVIDAFINSAUD

FATORCOMPPROD

PESQUIANTADQ

QUANDCOMPRPENEM

COMRPARCELADAS

LINHASDECRED

CONTROLGASTMENSA

ACOMPANHGASTMENSA

INVESTIMENT

PERDFONTREND

COMPRAPRAZOS

RENDCOMPROMETIDA

PAGARPREST

Na sua opinido, quais as medidas para serem tomadas para ter uma vida
financeira

saudavel?

Quais fatores levam vocé a comprar um produto?

Com relagdo a precos de Bens e Servigos, vocé costuma pesquisa-los antes de
adquiri-los?

Quando compra pensa em?

Vocé possui compras parceladas?

Vocé usa cartdo de crédito, cheque especial ou outras linhas de crédito como
forma

para aumentar sua renda mensal?

Vocé costuma manter o controle sobre seus gastos mensais?

Como vocé realiza o acompanhamento dos seus gastos mensais?

Vocé faz investimentos?

No caso de perda total da sua fonte de rendimentos, por quantos meses vocé

conseguiria manter o atual padrao de vida utilizando apenas as suas economias?
Como vocé realiza suas compras a prazo?

Qual o percentual da sua renda mensal estd comprometida com
prestacdes/obrigacdes mensais?

Em geral vocé costuma pagar as suas prestagdes/obrigacdes?

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

Para alcancgar o escopo do estudo, foi realizada uma pesquisa de campo, e teve como

campo de observacio a Universidade Federal Rural do Semi-Arido, e como sujeitos da

pesquisa teve-se 100 discentes, 50 respondentes do curso de administragao e os outros 50

do curso ciéncias contabeis.

ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

O universo da pesquisa dos cursos de Administragdo e Ciéncias Contabeis da

Universidade Federal Rural do Semi-Arido. Participaram como respondentes desse estudo

100 (cem) alunos, sendo 58,00% do género feminino e 42,00% do género masculino, como

demonstrado na Tabela 2, abaixo:
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Tabela 2 — Sexo dos respondentes.

A Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem

Valida Acumulada
Feminino 58 58,0 58,0 58,0
Masculino 42 42,0 42,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

Quanto aos sujeitos da pesquisa a respeito de onde trabalham, percebeu-se que a maior
parte da amostra estd concentrada no setor privado correspondendo a 39,00% da
amostragem. 12,00% trabalham no setor publico, 11,00% dos pesquisados sao autonomos,
19,00% dos respondentes sdo estagiarios, € 19,00% se encontram desempregados, em
conformidade com a Tabela 4 a seguir:

Tabela 4 — Trabalha em:

Al . Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem 5 5

Valida Acumulada
Setor Privado 39 39,0 39,0 39,0
Setor Publico 12 12,0 12,0 51,0
Auténomo (a) 11 11,0 11,0 62,0
Estagiario (a) 19 19,0 19,0 81,0
Desempregado (a) 19 19,0 19,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

Sobre a faixa de renda é percebido uma dispersdo onde 35,00% dos pesquisados
possuem renda de R$ 0,00 a R$ 722,00, 23,00% apresentam renda de R$ 722,00 a R$
1.000,00, 19,00% contam com renda de R$ 1.000,01 a R$ 1.500,00, 8,00% da amostra
dispde de uma renda de R$ 1.500,01 a R$ 2.000,00, e os 15,00% restante compreendem
uma renda acima de R$ 2.000,01. Como demonstrado na Tabela 5.

Tabela 5 — Faixa de renda.

Percentagem Percentagem

Frequéncia Percentagem Valida Acumulada

R$ 0,00 a R$ 722,00 35 35,0 35,0 35,0
R$ 722,01 a R$ 1.000,00 23 23,0 23,0 58,0
R$ 1.000,01 a R$ 1.500,00 19 19,0 19,0 71,0
R$ 1.500,01 a R$ 2.000,00 8 8,0 8,0 85,0
Acima de R$ 2.000,01 15 15,0 15,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)
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Questionados a cerca de onde os pesquisados adquiriram a maior parte dos seus
conhecimentos, obtivemos respostas que 18 pessoas adquiriram conhecimentos em casa
com a familia, 1 pessoa relatou que assimilou conhecimentos a respeito de finangas em
conversas com amigos, 21 pessoas afirmaram absorveram os referidos conhecimentos em
aulas na universidade, 14 dos pesquisados afirmaram que apreenderam seus
conhecimentos financeiros em revistas, livros, TV e radio. E os 46 respondentes restantes
da amostra obtiveram seus conhecimentos com suas experiéncias praticas. [lustrado no
Grafico 4 logo adiante:

Grafico 4 — Onde adquiriu conhecimentos para gerir o dinheiro.
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Fonte: Elaborado pela autora. (2014)

Ao questionarmos sobre como os alunos se sentem a respeito dos seus conhecimentos
para gerenciar seu proprio dinheiro, a resposta predominante com 58,00%, mais da metade
da amostra, foi que eles se sentem razoavelmente seguros, afirmaram que conhecem a
maioria das coisas que precisariam saber sobre o assunto. Responderam que nao se sentem
muito seguros 21,00% dos pesquisados, e que gostariam de saber um pouco mais sobre
finangas. 15,00% revelaram que se sentem muito seguros, acreditam que possuem
conhecimentos bastante amplos sobre finangas. E os 6,00% restantes afirmaram que se
sentem nada seguro em relagao aos seus conhecimentos e que gostariam de possuir um

nivel muito melhor de educac¢ao financeira. Como revela o Grafico 5 abaixo:
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Grafico 5 — Como se sente a respeito dos conhecimentos para gerenciar seu proprio
dinheiro?
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Fonte: Elaborado pela autora. (2014)

Em um outro momento, indagamos quais eram as medidas a serem tomadas para ter
uma vida financeira saudavel. Apresentando uma frequéncia 41 com 41,00% dos alunos
informaram que é imprescindivel analisar todos os gastos didrios. Com frequéncia 48 com
48,00% dos pesquisados afirmaram que € preciso manter uma planilha de gastos,
acumulando 89,00% da amostra. Com frequéncia 5 com 5,00% declararam que fazer
investimentos diversos ¢ a melhor medida. E os 6,00% restante dos alegaram que ¢é
necessario transformar despesas em lucros. Conforme demonstrado na Tabela 7 abaixo:

Tabela 7 — Quais medidas a tomar para ter uma vida financeira saudavel?

Percentagem Percentagem
Valida Acumulada

Frequéncia Percentagem

Analisar todos os gastos diarios 41 41,0 41,0 41,0
Manter uma planilha de gastos 48 48,0 48,0 89,0
Fazer investimentos diversos 5 5,0 5,0 94,0
Transformar despesas em lucros 6 6,0 6,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

O consumo ¢ um dos topicos relacionados a finangas pessoais, para investigarmos
como os alunos se reportam a esse tOpico, perguntamos quais fatores leva-os a comprar

um produto. A maior parte dos alunos, totalizando 74,00% deles revelaram que na hora
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de comprar levam em conta uma serie de fatores, tais como preco, qualidade e necessidade.
9,00 alegaram que analisam precos e vantagens. E 17,00% manifestaram que na hora da
compra leva em consideragao a vontade e o desejo. Demonstrado no Grafico 6, logo mais:

Grafico 6 — Quais fatores te levam a comprar?

80

B0

Frequéncia

407

207

o L] 1 T
Vontade e desejo Precos e Preco, qualidade
vantagens e necessidade

Fonte: Elaborado pela autora. (2014)

Ainda sobre o mesmo topico supramencionado perguntamos se eles costumam
pesquisar os precos antes de adquirir bens e servigos. 58 pessoas representando 58,00%
responderam que sempre, para todas as compras de bens e servigos. 34 pessoas
representando 34,00% afirmaram que pesquisa somente quando nao fago ideia de quanto
custa. E 8 pessoas correspondente a 8,00% expuseram que sO pensam no prego sO na hora
de pagar pelo bem ou servigo. Exposto na Tabela 8 seguinte:

Tabela 8 — Com relacdo a precos de bens e servicos, vocé costuma pesquisa-los antes de
adquiri-los?

Percentagem Percentagem

Frequéncia Percentagem Valida Acumulada

Sempre, para todas as compras 58 58,0 58,0 58,0
Somente quando ndo fago ideia de quanto 34 34,0 34,0 92,0
custa

Penso no preco sé na hora de pagar 8 8,0 8,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)
Em seguida foi verificado que a maioria dos pesquisados com 64,00% na hora da

compra pensam em satisfazer uma necessidade. Com 26,00% quando compram pensam
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em aproveitar a oportunidade. E somente 10,00% alegaram que na hora da compra pensa
em outros. Dados apontados na Tabela 9:

Tabela 9 — Quando compra pensa em?

A Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem

Valida Acumulada
Aproveitar a oportunidade 26 26,0 26,0 26,0
Satisfazer necessidade 64 64,0 64,0 90,0
Outros 10 10,0 10,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

Considerando os resultados alcangados na pesquisa, observou-se que 68,00% dos
pesquisados realizam suas compras a prazo por meio do cartdo de crédito. 24,00% dos
respondentes afirmaram que s6 compram a vista. 2,00% utilizam do crediario para
compras a prazo. E 6,00% utilizam outros métodos para realizar suas compras a prazo.
Dados explanados na Tabela 10:

Tabela 10 — Como vocé realiza suas compras a prazo?

Percentagem Percentagem

Frequéncia Percentagem Valida Acumulada

A vista 24 24,0 24,0 24,0
Cartdo de crédito 68 68,0 68,0 92,0
Crediario 2 2,0 2,0 94,0
Outros 6 6,0 6,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

Outro assunto pertinente a educagao financeira € o endividamento, para abordarmos
esse tema, a principio, questionamos se 0s alunos possuiam compras parceladas, houve
uma concentra¢do maior na resposta que sim com 74,00%. E os 26,00% restante da
amostragem afirmaram que ndo tinha compras parceladas. Comprovou-se que a maioria
dos alunos sdo endividados, partindo do pressuposto que endividados sao pessoas que

possuem dividas diferente de inadimpléncia. Ilustrado no Grafico 7 abaixo:
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Grafico 7 — Vocé possui compras parceladas?
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Fonte: Elaborado pela autora. (2014)
Nota-se na Tabela 11 em seguida, o quanto a renda mensal dos alunos esta

comprometidas com prestagdes e/ou obrigacdes, mostrada em percentagem. 38,00% dos
respondentes relatam que sua renda mensal estd comprometida entre 1% a 30%. 34,00%
contaram que o comprometimento da sua renda é 31% a 60%. 20,00% alegaram que tem
um compromisso da sua renda mensal de 61% a 90%. E 8,00% afiram ter um
comprometimento entre 91% a 100% da sua renda.

Tabela 11 — Qual o percentual da sua renda mensal esta comprometida com prestagoes?
Percentagem Percentagem

Frequéncia Percentagem Valida Acumulada
1% a 30% 38 38,0 38,0 38,0
31% a 60% 34 34,0 34,0 72,0
61% a 90% 20 20,0 20,0 92,0
91% a 100% 8 8,0 8,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

O tema planejamento financeiro foi investigado para compor a analise por meio das
proximas questoes analisadas. Uma questdo a cerca do tema foi se os alunos costumam
manter o controle sobre 0s seus gastos mensais. Responderam que sim 85,00% da amostra,

e os outros 15,00% responderam que ndo. Explanado no Grafico 9 a seguir:
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Grafico 9 — Vocé costuma manter o controle sobre seus gastos mensais?
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Fonte: Elaborado pela autora. (2014)

Logo em seguida, os pesquisados foram questionados como eles realizam o
acompanhamento dos seus gastos mensais, € obtivemos variagcdo nas respostas. A partir
da Tabela 11, confirmou-se que os mesmos 15,00% que responderam na questdo anterior
que ndo mantem controle dos seus gastos, responderam que nao realizam
acompanhamento dos seus gastos. 13,00% dos respondentes acompanham pelo extrato
bancério. 30,00% controlam por meio de caderno de anotagdes, 27,00% fazem
acompanhamento mediante planilha eletronica. E 15,00% responderam que utilizam
outros meios para acompanhar seus gastos mensais. Apresentado na Tabela 12.

Tabela 12— Como vocé realiza 0 acompanhamento dos seus gastos mensais?
Percentagem Percentagem
Viélida Acumulada

Frequéncia Percentagem

Nao realizo 15 15,0 15,0 15,0
Extrato bancario 13 13,0 13,0 28,0
Caderno de 30 30,0 30,0 58,0
anotagoes

Planilha eletrénica 27 27,0 27,0 85,0
Outros 15 15,0 15,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

Ao analisar o que os alunos fazem para aumentar sua renda mensal, foram indagados
se os mesmos utilizavam linhas de crédito, tais como, crédito, cheque especial entre outros.
Evidenciaram que sim 57,00 da amostra, e os outros 43,00% responderam que ndo. De

acordo com a Tabela 13.
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Tabela 13 — Vocé usa linhas de crédito como forma para aumentar sua renda mensal?
Percentagem Percentagem

Frequéncia Percentagem

Valida Acumulada
Sim 57 57,0 57,0 57,0
Nio 43 43,0 43,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

A ultima questao da pesquisa foi se no caso de perda total da sua fonte de rendimentos,
por quantos meses eles conseguiriam manter o atual padrao de vida utilizando apenas as
suas economias. Obtive-se que 29,00% da amostra nao conseguiriam passar nenhum més,
ou seja, nao possuem economias. Outros 38,00% colocaram que conseguiriam passar de 1
a 3 meses mantendo o mesmo padrdo de vida. 16,00% informaram que passariam de 4 a 6
meses com as economias € manteriam o mesmo padrao de vida. 4,00% ficariam de 7 a 9
meses se mantendo com as economias. 3,00% permaneceriam de 10 a 12 meses com o
mesmo padrdo. E apenas 10,00% passariam mais de 12 meses utilizando as economias
para manter o padrdao de vida. De acordo com a Tabela 15.

Tabela 15 — Caso de perda total da sua fonte de renda, por quantos meses vocé conseguiria
manter o atual padrao de vida utilizando apenas as suas economias?

Percentagem Percentagem

Frequéncia Percentagem Valida Acumulada

Nenhum 29 29,0 29,0 29,0
1 a 3 meses 38 38,0 38,0 67,0
4 a 6 meses 16 16,0 16,0 83,0
7 a 9 meses 4 4.0 4,0 87,0
10 a 12 meses 3 3,0 3,0 90,0
Mais de 12 meses 10 10,0 10,0 100,0
Total 100 100,0 100,0

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)

Ao confrontar os dados foi estabelecida uma hipotese para teste: HO: As médias dos
respondentes dos cursos de administragdo e ciéncias contdbeis sao estatisticamente iguais
e H1: As médias dos respondentes dos cursos de administracao e ciéncias contabeis sdao
estatisticamente diferentes, isto €, possuimos duas hipoteses, HO: u = p0 e H1: p # pO0.

Em seguida, aplicou-se o Teste de Levene a fim de verificar se havia homogeneidade
nas respostas dos dois grupos observados. Obtive-se os seguintes resultados: em relagdo a
como os respondentes se sentem a respeito dos seus conhecimentos para gerenciar seu
proprio dinheiro, percebeu-se que os grupos possuem meédias diferentes, apresentado um
significativo de 0,047 que caracteriza a heterogeneidade entre os grupos. Quando

questionados a cerca de onde os pesquisados adquiriram a maior parte dos seus
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conhecimentos para gerir seu dinheiro, constatou-se que a comparag¢ao entre as médias dos
discentes dos dois cursos pesquisados foi igual, havendo uma conformidade nas respostas
dos alunos.

Interrogados se eles conseguem se manter até o final do més com os salarios deles,
verificou-se mais uma vez uma uniformidade, onde as médias sao consideradas iguais do
universo amostral estudado, e a resposta ficou centrada na seguinte alternativa: conseguem
pagar as contas, mas ficam sem nada. Sobre quais sao as medidas, na opinidao deles, para
serem tomadas para ter uma vida financeira saudavel, as respostas caracterizaram
1gualdade entre as médias, apontando para duas alternativas, que seria necessario analisar
todos os gastos e que € preciso manter uma planilha de gastos.

Com relagdo aos fatores que levam os alunos a comprar um produto, obtive-se
respostas consideradas iguais dos dois grupos, apontando um significativo maior que 0,05.
Quando indagados se costumam pesquisar pregos de bens e servigos, percebeu-se uma
diferenca nas médias, onde a média dos alunos de administragdo indica que pesquisam
sempre para todas as de bens e servigos, e a média dos alunos de contabilidade designa que
sO pesquisam quando nao fazem ideia de quanto custa um bem e/ou servigo.

A cerca de quando eles compram em que eles pensam, os alunos pensam da mesma
maneira, foi verificado que as médias foram exatamente iguais, os discentes declararam
que ao comprar, pensam em satisfazer uma necessidade. A respeito do endividamento, os
alunos foram questionados se possuem compras parceladas, mais uma vez as médias se
apresentaram como iguais, onde a maioria respondeu que sim.

Os alunos foram interrogados se eles utilizam alguma linha de crédito, bem como,
cartao de crédito, cheque especial como forma de aumentar sua renda mensal, apresentou-
se novamente igualdade entre as médias, indicando que os dois grupos estudados utilizam
sim dessas linhas de crédito.

Sobre os discentes manterem o controle dos seus gastos mensais, o teste revelou que
as médias sao diferentes entre os grupos, mostrando um significativo de 0,005 que é inferior
a 0,05. Inquiridos a cerca de como realizam o acompanhamento dos gastos mensais, a
amostra estudado, as médias demonstraram igualdade mais uma vez, a média ficou
voltada para seguinte resposta: os alunos realizam o acompanhamento através caderno de
anotagoes.

Questionados se realizam investimentos, obtive-se uma desigualdade entre as médias,
onde é revelado um significativo de 0,014. Outra vez observou-se uma distin¢ao entre as

médias, quando os discentes foram perguntados que no caso de perda total da fonte de
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rendimentos, por quantos meses 0s mesmos conseguiriam manter o atual padrao de vida
utilizando apenas as economias, onde a média dos alunos de administracao aponta que
eles conseguiriam passar de 1 a 3 meses, e a média dos alunos de contabilidade indica que
eles manteriam seu padrao de 4 a 6 meses.

Mais uma vez o teste mostra as médias exatamente iguais com relagdo a como 0s
grupos realizam as compras a prazo, a resposta que uniformizou as médias foi que os
alunos realizam suas compras através do cartao de crédito. A respeito do percentual da
renda mensal comprometida com prestagdes/obrigacdes dos alunos, houve novamente
uma igualdade entre as médias, onde os discentes mostram que a renda dos mesmos esta
comprometida de 31% a 60%.

As médias dos dois grupos se apresentam diferentes quando questionados como
costumam pagar as suas prestacOes/obrigacdes, expondo um significativo de 0,041.
Melhor demonstrados na Tabela 16 abaixo:

Tabela 16 — Teste de médias e Teste de Levene.

L. . Desv. Teste de Levene L
Variaveis Curso Média . Resultado da Hipotese
Pad. F Sig.
ADM 2’728 80913
CONHGERENCDIN CON 2920 4043 0,047 DIFERENTE
69517
T 0
ADM 3’608 151186
ADQCONHGERDIN CON 3780 0159 0,691 IGUAL
1,50224
T 0
ADM 2’288 75701
MANTERSALMES CON 2440 0019 0,891 IGUAL
76024
T 0
ADM 1’743 63278
MEDVIDAFINSAUD CON 1780 3449 0,066 IGUAL
95383
T 0
ADM 2’523 81416
FATORCOMPPROD CON 2620 1787 0,184 IGUAL
72534
T 0
ADM 1’648 72168
PESQUIANTADQ CON 1360 9154 0,003 DIFERENTE
52528
T 0
ADM 2’048 1,08722
QUANDCOMPRPENEM o0 5 040 000 1,000 IGUAL
1,08722
T 0
ADM 1’228 41845
COMRPARCELADAS CON 1300 3306 072 IGUAL
s 0 46291
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1,400

ADM 0 49487
LINHASDECRED CON 1460 1236 269 IGUAL
50346
T 0
ADM 1’208 40406
CONTROLGASTMENSA 8337 0005 DIFERENTE
CON 1,100
30305
T 0
2,780
ACOMPANHGASTMENS “PM o 113011
743 391 IGUAL
A CON 3,500
1.29756
T 0
ADM 1’748 44309
INVESTIMENT CON 1620 6318 0,014 DIFERENTE
49031
T 0
ADM 2’048 1,15987
PERDFONTREND CON 2840 11,975 0,001 DIFERENTE
173040
T 0
ADM 1’968 90260
COMPRAPRAZOS CON 1960 000 1,000 IGUAL
90260
T 0
ADM 1’988 93656
RENDCOMPROMETIDA v ggf 439 500 IGUAL
97917
T 0
ADM 1'848 42185
PAGARPREST coN 1740 4280 0,041 DIFERENTE
. 0 48697

Fonte: Elaborada pela autora. (2014)
CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral desse estudo ¢ de observar e analisar se os alunos realizam
planejamento financeiro de seus recursos trabalhando na visdo de curto e longo prazo. E
como objetivos especificos 1dentificar como fazem para controlar os recursos financeiros,
como entradas e saidas; verificar o nivel de conhecimento dos alunos pesquisados acerca
da educagdo financeira, e como aplica-la no dia a dia; observar quais fatores que causam
mais endividamento; e investigar de qual forma é feito o planejamento e controle das
financas.

Considerando os objetivos deste trabalho de conclusdo de curso, a pesquisa foi
elaborada com a inten¢do de avaliar como os discentes utilizam seus recursos financeiros,
quais ferramentas e técnicas sao mais constantes na pratica de gerenciar suas financas.
Percebeu-se que os alunos controlam os recursos financeiros de varias formas, tais como,
extrato bancario, caderno de anotagdes, planilha eletronica e outros, e alguns alunos nao

contabilizam as suas entradas e saidas. Verificou-se que o nivel de conhecimento dos
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alunos quanto a educagdo financeira, € relativamente razoavel, pois 0s mesmos fazem um
acompanhamento das despesas e receitas, analisam o consumo mediante pesquisas,
enfatizam analisar a necessidade de comprar. Observou-se que a maioria dos os
pesquisados sao endividados, porém relataram que pagam suas prestagdes e/ou obrigagoes
em dia, e a maior parte dos respondentes utiliza o cartao de crédito para compras
parceladas.

Pode-se ainda perceber que a linha de raciocinio entre os pesquisados € relativamente
igual, comprovada pelo teste de hipotese, onde apresentou divergéncia em apenas 6 (seis)
questdes. De uma forma geral conseguiu-se atingir os objetivos fixados. Conclui-se que os
discentes ja possuem certo conhecimento a cerca de finangas pessoais, mas isso nao exclui

a necessidade de incentivos maiores voltados para educagao financeira.
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NOBRE, L. H. N.,, NOBRE, F. C. Os Impactos da Mudanc¢a de Estrutura de Capital no Risco da
Empresa: Um Estudo da Companhia Siderargica Nacional — CSN Em Um Contexto Pés-Privatizagdo.

RESUMO

Os efeitos da privatizacdo sobre o risco da Companhia Siderargica Nacional foram
percebidos tanto no risco financeiro, através da mudancga do perfil da divida da empresa;
quanto no risco econdmico, pois a sua gestao e a sua atuagao no mercado se tornaram
mais eficiente. Tendo este contexto como pano de fundo, o presente trabalho visa verificar
os impactos da mudanga de estrutura de capital no risco da Companhia Siderargica
Nacional. Desenvolveu-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e explicativa. Trabalhou-
se com analise de regressao para tentar explicar o comportamento da varidvel risco,
partindo do comportamento conhecido das varidveis: endividamento, participagdo de
capital de terceiros e imobilizagao de recursos permanentes, indicadores da estrutura de
capital e, portanto, do risco financeiro. De forma ndo conclusiva, pode-se inferir, que os
investidores relacionam prioritariamente o risco da empresa com a forma como a empresa
financia suas atividades, em detrimento de aspectos ligados a conjuntura econdmica,
mercados e politicas de investimentos da propria empresa.

Palavras-Chaves: Risco, Risco Financeiro, Estrutura de Capital

ABSTRACT

The effects of privatization on the risk of Companhia Siderurgica Nacional were both perceived as financial
rvisk, by changing the profile of the company's debt, as the economic risk because its management and its
performance in the market became more efficient. With this context as a background, this study aims to assess
the impact of changing capital structure on the risk of Companhia Siderurgica Nacional. A quantitative,
descriptive and explanatory research was developed. A regression analysis was used to try to explain the
behavior of variable risk, based on the known behavior of the variables: debt, equity and detention of others
permanent resources, indicators of capital structure and therefore the financial risk. So inconclusive, one can
infer that investors relate primarily to business risk with how the company finances its activities to the detriment
of issues related to economic, market and investment policies within the company.

Keywords: Risk, Financial Risk, Capital Structure
RESUMEN

Los efectos de la privatizacion sobre el riesgo de la Companhia Siderurgica Nacional fueron percibidos tanto
riesgo financiero cambiando el perfil de la deuda de la compaiiia; como el riesgo economico, ya que su gestion
y su desemperio en el mercado se han vuelto mds eficiente. Tener este contexto como telon de fondo, este estudio
tiene como objetivo verificar los efectos del cambio de estructura de capital sobre el riesgo de la Companhia
Siderurgica Nacional. Desarrollamos una cuantitativa, descriptiva y explicativa. Trabajo con el andlisis de
regresion para tratar de explicar el comportamiento de riesgo variable basado en el comportamiento conocido
de variables: la deuda, la deuda de acciones de capital y de inmovilizacion de los recursos permanentes,
indicadores de estructura de capital y por lo tanto el riesgo financiero. Inconclusa, se puede inferir que los
inversores se refieren principalmente a los riesgos de la empresa con la forma en la empresa financia sus
actividades a expensas de los aspectos relativos a las condiciones econémicas, los mercados y las politicas de
inversiones propias de la empresa.

Palabras clave: Riesgo, Riesgo Financiero, Estructura de Capital
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INTRODUCAO

Seguindo uma tendéncia observada em outros paises latino-americanos, e de acordo
com os preceitos do Consenso de Washington, a economia brasileira experimenta, no
inicio da década de 90, uma combina¢dao de desestatizacdao com abertura ao exterior e
desregulamentagdo da atividade econdmica. Tais medidas foram tomadas na tentativa de
aumentar a eficiéncia e competitividade das empresas brasileiras no contexto mundial.

A Companhia Siderurgica Nacional — CSN foi uma das empresas privatizadas neste
contexto: seu endividamento, que chegava a faixa de U$ 2,6 bilhdes, combinado com uma
ma estruturacdo financeira devido a utilizacdo de recursos correntes em investimentos
permanentes, levou a companhia a uma situagao de falta de crédito. Além disso, a empresa
lidava com baixo retorno de lucratividade, parque industrial obsoleto e condi¢des de
desenvolvimento de produgao (TOIGO, 2006). O risco da empresa, portanto, era alto ndo
so6 devido ao risco financeiro, mas também devido a aspectos conjunturais, de gestao e
planejamento, ou seja, devido ao risco econdmico.

O risco financeiro da empresa apds a privatizagao, representado pelos indicadores de
estrutura de capital, mostrou melhora significativa através do alongamento do perfil da
divida e da diminui¢do da imobiliza¢ao dos recursos permanentes, proporcionando uma
sobra de recursos de longo prazo para financiar as atividades correntes. De maneira geral,
os indices de rentabilidade, a eficiéncia operacional e a capacidade de investimento
aumentaram em um contexto pos-privatiza¢do, demonstrando também a redugao do risco
econdmico da empresa (PINHO e SILVEIRA, 1998; TOIGO, 2006).

Diante do exposto, o objetivo deste trabalho € verificar o impacto do risco financeiro,
mensurado pelos indicadores de estrutura de capital sobre o risco da CSN, considerando

as premissas e principios da teoria da compensacao

CONTEXTUALIZACAO

A teoria tradicional de finangas se desenvolveu em uma época em que nao se dispunha
de ferramentas analiticas para um estudo sobre risco e retorno (FAMA e GRAVA, 2000).
Através de estudos intuitivos, acreditava-se que a relagao risco/retorno deveria ser
positiva, ou seja, quanto maior o risco assumido, maior seria o retorno esperado.

Por risco, entende-se a variabilidade de retorno associado a determinado ativo, ou
ainda, o nivel de incerteza associado a um acontecimento (LEMES JUNIOR ET AL,
2002; ASSAF NETO, 2003). Esta variabilidade de retorno pode ser provocada por
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aspectos conjunturais, de mercado e do préprio planejamento e gestao da empresa — risco
econdmico, e/ou por aspectos relacionados com o endividamento da empresa e sua
capacidade de pagamento — risco financeiro (ASSAF NETO, 2003). Em termos praticos,
o risco de uma companhia pode ser mensurado através do coeficiente beta, que mede a
extensao pela qual os retornos da empresa movem-se em relagdo ao mercado. Assim
quanto maior for o beta da empresa maior sera o seu risco e, por consequéncia, o retorno
requerido pelos investidores. (BRIGHAM, GAPENSKI, EHRHARDT, 2001; LEMES
JUNIOR ET AL, 2002; ASSAF NETO, 2003).

De maneira analoga, no que se refere a evolugao das teorias sobre estrutura de capital,
a Escola Tradicionalista, pregava que € possivel definir uma estrutura de capital 6tima,
permitindo a maximizagao do retorno, e, por conseguinte, do risco. Esta teoria
predominou nos estudos financeiros até¢ 1958, quando surgiu o estudo de Modigliani e
Miller (MM) sobre o teorema da irrelevancia e comegaram os questionamentos sobre a
existéncia ou nao desta estrutura 6tima de capital (HARRIS e RAVIV apud NOBRE,
2005). Neste trabalho seminal, MM ressaltaram que o valor da empresa ndo esta na forma
como esta financia suas atividades, mas no seu conjunto de ativos e sua capacidade de
gerar receita: para os autores era a estrutura de ativos, € ndo a estrutura de capital, que
influenciaria a relagdo risco/retorno. No entanto, para chegar a esta conclusao, os autores
assumiram uma série de pressupostos que enviesaram o resultado de seu trabalho, tais
como a perfeigao dos mercados, que implicaria em: (1) inexisténcia de impostos, (2)
inexisténcia de custos de transacao, ou seja, ndo ha comissao para corretores ou custos de
langamentos para titulos, (3) informagdo simétrica — investidores e administradores tém a
mesma informag¢ao sobre os prospectos de investimento da empresa e (4) investidores
podem tomar empréstimos & mesma taxa que as empresas (NOBRE, 2005).

O confronto dos pressupostos da teoria de MM com a realidade levou ao surgimento
de varias criticas e a novas publicagdes de Modigliani e Miller. Em novo trabalho, MM
consideraram a atuag¢ao dos impostos e seus decorrentes beneficios fiscais. Tais beneficios,
teoricamente, minimizariam o custo de capital da empresa e poderiam levar as empresas,
no limite, a uma estrutura de capital baseada somente em capital de terceiros. A estrutura
de capital totalmente baseada em dividas foi rejeitada em posterior trabalho de Miller
(NOBRE, 2005). De fato, o endividamento crescente, no entanto, nao necessariamente
provoca a redugao do custo de capital (ASSAF NETO, 2003): quando a empresa possui
um nivel de endividamento muito alto, o capital marginal obtido tera custos cada vez

maiores, elevando também o custo de capital da empresa.
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Assim, para a teoria da compensacao (static trade-off theory), ha um ponto em que o
custo de capital ¢ minimo, e é exatamente ele 0 ponto que torna 6tima a estrutura de capital
(cf. figura 1). Dentre as implicagOes desta teoria, destaca-se a relagdo positiva entre o
endividamento e risco: quanto maior o endividamento de uma empresa, maior O seu risco
e, por consequéncia, maior a exigéncia de retorno por parte dos acionistas (BRIGHAM,

GAPENSKI, EHRHARDT; 2001).

Figura 1 — A estrutura 6tima de capital, segundo a teoria da compensacao
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(%) 4 /
WACC
- \
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>

v

Estrutura 6tima de capital Risco Financeiro

Fonte: Assaf Neto (2003)

Onde:

Ke = custo de capital proprio;

Ki = custo de capital de terceiros;

KO = custo de capital proprio, se a empresa fosse financiada somente por capital
proprio;

WACC = custo de capital total da empresa (custo médio ponderado de capital).

Através de um estudo empirico relativo as praticas de financiamento, Myers (1984)
concluiu que a maioria dos gestores das empresas pesquisadas tinha preferéncia pelos
fundos gerados internamente. Para o autor, hd uma ordem nas preferéncias dos gestores
que reflete os custos relativos as varias fontes de financiamento. Myers propde o termo
pecking order theory, que pode ser traduzido como teoria da hierarquizacdo (KAYO,
2002). Segundo esta teoria, os empresarios seguem uma hierarquia de fontes de recursos,
optando em primeiro lugar pelo capital proprio (recursos gerados internamente), seguido
pela emissao de novas dividas e, por fim, emissdo de a¢des; ou seja, os dirigentes recorrem
ao capital externo apenas quando existem projetos rentdveis e o autofinanciamento nao é

suficiente para concretiza-los.
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Para Myers (1984), os fatores que determinam a priorizacao do capital proprio em
detrimento do capital de terceiros sao: a assimetria de informagdes, a manutengao da
flexibilidade financeira da empresa e a manuten¢do de fontes continuas e previsiveis de
recursos. Corroborando com as conclusdes de Myers, Gama apud Nobre (2005) ressalta
os diferenciais de custo de emissdo, que também sustentam a teoria da hierarquizagdo.
Para ela, os custos de emissdo, inexistentes para os recursos internos e igualmente menores
para a emissao de divida, podem justificar por si s6 a preferéncia pela empresa de fundos
internos aos fundos externos, o endividamento a emissao de capital. Nobre (2005) indica
que estes fatores traduzem a preocupagdo dos gestores com a perpetuidade e liquidez da
empresa em detrimento da maximiza¢ao do retorno dos acionistas.

METODOLOGIA

Para o cumprimento dos objetivos do trabalho, foi realizada uma pesquisa de natureza
quantitativa, do tipo descritiva e explicativa. Tal escolha se justifica pelo cardter de
interpretacdo da pesquisa descritiva: “é o tipo de pesquisa que observa, registra, analisa e
correlaciona fatos e fendmenos, (...) buscando descobrir a freqiiéncia com que a variavel
ocorre, a relagdo com as demais, natureza e caracteristicas” (BARBOSA, 2001). Quanto
aos fins, esta pesquisa se classifica como investigagdo explicativa. Vergara (2003) ressalta
que o objetivo da investigacao explicativa é “tornar algo inteligivel, justificar-lhe os
motivos”’. A autora acrescenta, ainda, que a pesquisa explicativa requer a pesquisa
descritiva como base para as explicagdes. Quanto a forma de coleta de dados, foi realizada
a analise documental: técnica que pressupde a consulta a documentos na empresa que
estdo disponiveis para a pesquisa ou para subsidiar o estudo (VERGARA, 2003;
BARBOSA, 2001).

Por se tratar de uma pesquisa explicativa, as variaveis explanatérias devem emergir da
teoria ou de testes empiricos anteriores (MALHOTRA, 2001). Assim, as variaveis
explanatorias deste modelo foram importadas a partir das teorias descritas no referencial
tedrico deste trabalho, além daquelas que emergiram de estudos empiricos estudados
(NOBRE, 2005). Importante ressaltar que a confiabilidade do trabalho ¢é fun¢do da escolha
das variaveis: “a eficiéncia de uma técnica é proporcional a qualidade das informagdes
disponiveis. (...) Variaveis selecionadas de forma inadequada acabam por comprometer a
eficiéncia almejada” (AFONSO, 2001).

Para estudar os impactos da mudanga de estrutura de capital no risco da empresa,
foram elencadas as seguintes varidveis: como variavel dependente, para a analise do risco,

estudou-se o coeficiente beta das agdes da CSN; enquanto por variaveis independentes,
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trés variaveis foram estudadas, sendo elas: endividamento, participacao de capital de
terceiros e imobilizagdo dos recursos permanentes.

O coeficiente beta, variavel que mensura o risco, ¢ calculado através da razao entre a
covariancia entre o retorno do ativo e do indice do mercado pela variancia de retornos do
indice do mercado. De uma forma geral, um beta igual a 1 significa uma a¢do com risco
médio, similar ao do mercado; um beta maior que um, denota uma volatilidade maior,
com variagdes mais sensiveis em relagao ao mercado; no caso sendo menor que 1, significa
um baixo risco, e, por fim, o beta igual a zero indica a taxa livre de risco, uma vez que
Inexiste covariancia entre esta taxa e o indice de mercado (KAYO, 2002).

O indice de endividamento € obtido pela relagdo entre o passivo total, representando
o capital de terceiros, e o ativo total da empresa e este indice revela o grau de
comprometimento do ativo para pagamento das dividas totais (ASSAF NETO, 2006).

Outra relevante informacgdo a ser estudada sobre a estrutura financeira da empresa € a
participagao do capital de terceiros, que indica a dependéncia financeira da empresa
através da relacao da participagdo do capital de terceiros sobre o patriménio liquido. Como
o capital alheio assume um risco menor em relagcdo ao capital proprio; uma vez que tal
capital tem prioridade de pagamento em relacdo as ag¢des, no caso de liquidagao da
empresa, a tendéncia € que a empresa otimize a utilizagao destes recursos, para minimizar
o custo de capital da empresa e, assim, maximizar o retorno (LEMES JR, RIGO E
CHEROBIM, 2002). Este raciocinio se coaduna com a teoria da compensagao e, portanto,
pode-se inferir que: quanto maior for este indice, menor serd o risco da empresa (ASSAF
NETO, 2006).

Por fim, o indice imobilizagao de recursos permanentes revela o percentual de recursos
ndo correntes destinados a investimentos permanentes. Para fins de andlise da variavel,
infere-se que: caso o indice seja maior que 1, uma parte dos investimentos a longo prazo
estdo sendo cobertos pelos recursos de curto prazo, revelando desequilibrio financeiro e
um consequente aumento do risco financeiro (ASSAF NETO, 2006).

Para analisar os impactos das variaveis explanatorias sobre o risco financeiro foi
testada a seguinte hipotese:

Ha — As variaveis: endividamento (END), participacao de capital de terceiros (PCT) e
imobilizagdo de recursos permanentes (IRP) influenciam o risco financeiro.

As relagOes das variaveis explicativas com a variavel independente sao detalhadas nos

seguintes subitens:
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Hal — O endividamento influencia diretamente o risco financeiro, de forma que
quanto maior for o endividamento maior sera o risco, sendo assim seu sinal é positivo.

Ha2 — A participagao do capital de terceiros influencia o risco financeiro, de forma que
quanto maior for a participacao de capital de terceiros menor sera o risco, sendo assim seu
sinal é negativo.

Ha3 — A imobilizagdo de recursos permanentes influencia diretamente o risco
financeiro, de forma que quanto maior for o endividamento maior sera o risco, sendo assim
seu sinal é positivo.

O Quadro 1 apresenta os indices econdmico-financeiros tomados como variaveis explanatorias
e a relacao esperada com a variavel dependente; enquanto o Quadro 2 apresenta a notagao
utilizada nas férmulas de calculo das varidveis independentes.

Quadro 1 — Sintese das variaveis explanatorias, suas formulas e hipoteses

Variavel Férmula Hipotese a ser testada
o (PC + ELP) /
Endividamento (END) END (+)
AT
Participagcdo do Capital de Terceiros (PCT) (PC+ ELP)/ PL PCT ()
Imobilizagdo de Recursos Permanentes (IRP) AP/(PL+ELP) IRP (+)

Fonte: Os autores

Quadro 2 — Notagdao das formulas de calculo das varidveis explanatorias

Notacao
PC Passivo Circulante AP Ativo Permanente
AT Ativo Total PL Patriménio Liquido

ELP  Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Os autores

Consideradas as varidveis explanatoérias e dependente acima descritas, assim como 0s
sinais que demonstram as relagOes entre aquelas e esta, obtém-se o seguinte modelo
econométrico (eq. 1):
Y = a-Bix END + B, x PCT + B;xIRP + € (Eq. 1);

Onde:

Bi, B e Bs — coeficientes de regressao das variaveis endividamento, dependéncia
financeira e imobilizagao dos recursos permanentes, respectivamente; e

€ = erro.

A técnica estatistica utilizada para o tratamento dos dados foi a regressdao
linear multipla. A técnica foi escolhida porque ela expressa um relacionamento linear entre
duas ou mais variaveis explanatorias e uma variavel dependente, ou seja, a regressao linear

maultipla procura explicar o comportamento de uma variavel Y dependente partindo do
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comportamento conhecido das varidveis X independentes (TRIOLA, 1999). No modelo
geral da técnica, além do intercepto e dos coeficientes relativos as variaveis explicativas, se
preve o erro padrao. Este erro decorre de outras varidveis que ndo foram levadas em conta
na equacgao, fatores que podem ter influéncia na variavel Y e que ndo foram inseridos no
modelo.

Apos definida a equagdo de regressdao multipla, foram realizados os testes necessarios
para analisar a significincia do modelo. A hipoétese alternativa foi testada pelo teste F, que
testa a significancia global da regressdo, enquanto os coeficientes da fung¢ao foram testados
pelo teste t (Quadro 3).

Quadro 3 — Andlise de Regressao: teste das hipoteses do modelo

Hipotese Teste da Hipotese
Ha R2>0 Teste F
Hal Bi>0
Ha2 B2>0 Teste t
Ha3 B3>0

Fonte: Os autores (2009)

Fontes dos dados

Os dados utilizados na pesquisa foram os das Demonstragdes Financeiras
Padronizadas, fornecidos pela Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo - BOVESPA da
Companhia Siderurgica Nacional, compreendidos entre os anos 1995 e 2005. O periodo
escolhido se justifica pela mudanga do controle da empresa, que passa de empresa estatal
a empresa privada, em 1993. Ja a partir do ano seguinte, o montante de investimentos foi
superior a0 montante investido no triénio 1990-1993; a empresa fez uma reestruturacao
com ganhos de eficiéncia na ordem de 108% (PINHO e SILVEIRA, 1998). Mudancas
como estas, na maioria dos casos, trazem como consequéncia uma expressiva modificacao
na estrutura financeira e, por conseguinte, no risco percebido e nas taxas de retorno

requeridas pelos investidores.

APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O presente estudo foi desenhado e conduzido com o propésito de analisar como 0s
impactos das varidveis explanatorias sobre o risco financeiro da Companhia Sidertrgica
Nacional — CSN, em um contexto pos-privatizagdo. A principio, foi promovida uma

exploragdo inicial dos dados, para entdo ser efetuada a regressao.
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O gréfico 1 mostra a evolugdo do risco financeiro da CSN, representado pelo
coeficiente beta, em comparagao ao risco do mercado, que € unitario. Quando o coeficiente
esta abaixo de 1, significa que o risco da empresa estd abaixo do risco do mercado,
enquanto para coeficientes beta maiores que 1, maior o risco.

Grafico 1 — Evolugao do coeficiente beta da CSN, no periodo de 1995 a 2005
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Fonte: Os autores (2009)
Percebe-se que o risco associado a CSN esteve abaixo do risco de mercado de 1995 a
2003, elevando-se para valores acima do risco de mercado depois de 2004.

O gréfico 2 traz a evolugdo dos niveis de endividamento da companhia, comparando-os com o
risco da empresa.

Grafico 2 — Evolucdo do endividamento e do coeficiente beta da CSN, no periodo de 1995 a
2005
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Fonte: Os autores (2009)
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Nota-se, no inicio do periodo analisado, resquicios da politica de saneamento
financeiro realizado antes da privatizagdo. Nesta ocasido, foram transferidos passivos
onerosos no montante de U$ 1.665 milhdes, além das renegociagdes de débitos fiscais e
alongamento de dividas. Estes procedimentos alteraram o perfil do endividamento da
empresa, que era da ordem de 82% no inicio daquela década (PINHO e SILVEIRA, 1998).
A partir de 2000, o nivel de endividamento volta aos niveis de uma empresa alavancada,
elevando-se também o risco associado a CSN.

As repercussdes do saneamento das dividas da empresa também se expressam no
grafico a seguir, que compara a evolu¢ao da variavel participagdo do capital de terceiros
com a evolugao do coeficiente beta (Grafico 3). Aquele indice que, por definicdo mede a
relagdo de capital de terceiros e capital proprio, demonstra que ao longo do tempo a
empresa vem aumentando o uso de dividas em relagdo ao capital proprio, refletindo num
aumento de aproximadamente 994% de 1995 a 2005. De fato, a partir da privatizagao,
houve disponibiliza¢ao de crédito de entidades oficiais de fomento para a sustentagdo dos
esforgos tecnoldgicos das empresas; assim, a CSN recorreu prontamente a FINEP
(Financiadora de Estudos e Projetos) e ao BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social) para se reestruturar: reaparelhou seus centros de pesquisas, ampliou
seu servico e agregou valor a cadeia produtiva do aco (PINHO e SILVEIRA, 1998;
TOIGO, 2006).

Grafico 3 — Evolu¢ao da participagao do capital de terceiros e do coeficiente beta da CSN,
no periodo de 1995 a 2005
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Siderargicas sdo empresas de uso intensivo de capital, e, portanto, comumente
apresentam altos indices de participacdo de capital de terceiros e elevado grau de
imobilizagdo de recursos (TOIGO, 2006). O grafico 4 traz a evolug¢do da imobilizagdo de
recursos permanentes em comparagao a variavel dependente. No periodo analisado, a
CSN teve uma média de utilizagao de 81,42% de recursos de longo prazo na imobilizagao
de ativos permanentes, com desvio-padrdao de 7,9%. A baixa variagdo deste indice pode
sugerir baixa influéncia na variagdo do coeficiente beta.

Grafico 4 — Evolu¢ao da imobilizacao dos recursos permanentes e do coeficiente beta da
CSN, no periodo de 1995 a 2005
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Apbs a analise preliminar das variaveis, foi realizada uma analise de regressao
multipla, cujos resultados estdo expressos nas tabelas de 1 a 3. O modelo 1 traz a regressao
multipla para todo o periodo de analise, de 1995 a 2005; enquanto no modelo 2, foram
retirados da analise os anos de 1995 e 1996, para minimizar os efeitos do saneamento
financeiro realizado no periodo da privatizagao.

Tabela 1: Analise de Regressao

Modelo R R? R?ajustado Desvio- padrdo
1* 0,9033 0,8160 0,7372 0,1436
2%* 0,9761 0,9528 0,9245 0,0860

* Modelo 1: periodo analisado 1995-2005.
** Modelo 2: periodo analisado 1997 - 2005.
Fonte: Os autores (2009)

O modelo proposto neste trabalho, através da andlise de regressao, apresentou um

coeficiente de determinacao ajustado de 73,72% para o modelo 1 e de 92,45% para o
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modelo 2. Importante ressaltar que o coeficiente de determinacgao, por si sO, nao identifica
uma relagdo de causa-efeito, principalmente quando se trabalha com um intervalo de
dados tdo reduzido; no entanto o resultado da regressao sugere uma relagdo entre a
variavel dependente e as varidveis explanatérias. O modelo foi testado pelo teste F,
conforme demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2: Analise de Variancia (ANOVA)

Modelo GL Soma dos x? F Sig.
Quadrados

1* Regressao 3 0,6401 0,2134 10,3499 0,0057
Residuo 7 0,1443 0,0206
Total 10 0,7844

2%%  Regressdo 3 0,7463 0,2488 33,6550 0,0009
Residuo 5 0,0370 0,0074
Total 8 0,7833

* Modelo 1: periodo analisado 1995-2005
** Modelo 2: periodo analisado 1997 - 2005
Fonte: Os autores (2009)

A variancia dos residuos, avaliada em relagado a variancia da regressao demonstra que
tanto o modelo 1 quanto o modelo 2 explicam o comportamento do risco. O resultado da
analise da varidncia também demonstra que o modelo proposto € significativo a um nivel
de significancia de 1% Assim, pode-se aceitar a hipotese proposta de que as variaveis
endividamento (END), participacao de capital de terceiros (PCT) e imobilizacao de
recursos permanentes (IRP) influenciam o risco da CSN. Nota-se, no entanto, que, embora
as variaveis estudadas no modelo sejam significantes, 0 modelo requer maior elaboragdo,
dado o pequeno numero de observagdes do mesmo.

Os coeficientes do modelo testado, estimados pela regressdao, sao os seguintes:
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Tabela 3: Coeficientes do modelo de regressao

Modelo Coeficientes  Erro padrao t Sig.

1* Intersecdo 0,7351 0,7276 1,0103 0,3460
END -3,2098 1,0029 -3,2005 0,0151

PCT 0,7481 0,2110 3,5454 0,0094

IRP 0,7268 0,7766 0,9359 0,3809

2%* Intersecao 1,1528 0,4892 2,3564 0,0650
END 1,1662 0,1884 6,1891 0,0016

PCT -6,4749 1,2594 -5,1411 0,0036

IRP 1,7307 0,5443 3,1798 0,0245

* Modelo 1: periodo analisado 1995-2005
** Modelo 2: periodo analisado 1997 - 2005
Fonte: Os autores (2009)

A partir do teste t, pode-se determinar o grau de importancia relativa de cada variavel
no modelo 1: as variaveis cujo teste t resultarem em ntimeros superiores a +2 ou inferiores
a -2 sao consideradas relevantes. Assim, as varidveis que sa0 mais importantes para este
modelo, categorizadas assim pelo teste t, sdo participacao do capital de terceiros (PCT) e
endividamento (END). Além de relevantes, ambas sdo significantes, a um nivel de
significancia de 1%. Nao se pode afirmar que o intercepto da equagao e o coeficiente da
variavel IRP sejam significativamente diferentes de 0, o que ndo ocorre para os demais
coeficientes. No entanto, decidiu-se por manté-los no modelo, j4 que a inclusdao de
variaveis irrelevantes ndo prejudica a estimag¢do, conforme argumenta Wooldridge (2006):
a manutengao de uma variavel irrelevante para 0 modelo ndo gera nenhum mal aos demais
coeficientes da equacao de regressdao, embora provoque um ligeiro aumento nas variancias
das variaveis presentes no conjunto de varidveis regressoras.

Quanto a analise dos coeficientes do modelo 2, todas as variaveis foram consideradas
relevantes, considerando como critério de andlise o teste t. As varidveis participacao do
capital de terceiros (PCT) e endividamento (END), além de relevantes, foram significantes
a um nivel de significancia de 1%. Para uma analise menos criteriosa, ao se considerar um
nivel de significancia de 5%, todas as varidveis explicativas foram significantes.

Quanto as relagdes previstas entre as variaveis dependentes e independentes, nos dois
modelos, as varidveis participagdo de capital de terceiros (PCT) e imobilizagdo de recursos
permanentes (IRP) apresentaram sinal igual a premissa, enquanto a variavel

endividamento (END) apresentou sinal inverso a hipotese.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central deste trabalho foi verificar os impactos das variaveis de estrutura de
capital sobre o risco da Companhia Siderurgica Nacional — CSN, em um contexto pos-
privatizacao.

Os dados analisados indicam que, no periodo analisado, o risco da empresa esta
fortemente associado ao risco financeiro, como sugerem os coeficientes de determinagao.
Pode-se inferir, portanto, que os investidores relacionam prioritariamente o risco da
empresa com a forma como a empresa financia suas atividades: analisando os niveis de
endividamento, o percentual do capital de terceiros e a imobilizagdo dos recursos nao
correntes, em detrimento de aspectos ligados a conjuntura econdmica, mercados e politicas
de investimentos da propria empresa.

O presente trabalho nao pretende ser conclusivo, sua contribuicao € ilustrativa da
pertinéncia da teoria em relacao a materialidade da realidade. Por analisar um pequeno
namero de variaveis, este trabalho deixa espago para que outros estudos sejam
desenvolvidos, considerando questdes como governanga corporativa e valor da empresa -
fatores atuais que sao levados em conta tanto pelo mercado que consome quanto pelo que
investe e que por isso talvez influencie no risco e no grau de confianga na empresa e em

suas perspectivas futuras.
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