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1 PROGRAMACAO DA VI MOSTRA CIENTIFICA DE ADMINISTRA CAO
E AREAS AFINS — ISSN 2178-9304

DATA: 28 de novembro de 2011

Atividade: Apresentacdo dos posteres pelos autores a Concissdidica
Local: 3o andar do prédio 1 (CCSA)

Modalidade: Poster

Horario: a partir dad.9:00 horas

Tema Relator(a) e Autores

Os cursos de tecnologia como urkarla Veloso Coura, Kamila Veloso Couro e Cristiano
fator de inovacdo em busca [dBarbosa
competitividade empresarial
SUBTOTAL = 1 TEMA 3 AUTORES

Modalidade: Comunicacéo Oral
Local : Auditério do terceiro andar

Horério Tema Relator(a)
19:50 as Proposta de aplicagdo do método valblanderson Lebnidas  Sales,
20:10 presente liquido — VPL — na avaliacdo|dgeraldo Alemandro Leite Filho,
investimentos em organizacdes sem fikkelder dos Anjos Augusto
lucrativos
20:10 as As competéncias individuais requeriddsrika Jovina de Brito Santos,
20:20 para os cargos do setor administrativBenata de Freitas Pereira,
técnico e gerencial, com base |daabricio Silveira de Aquinq,
Classificacao Brasileira de OcupacdesRrofa. Ms Simarly Maria Soares
Gramigna (2007).
20:20 as Comprometimento organizacional: yrKaroline Lima Brito, Natalig
20:40 estudo sobre 0S tipos d®uas Medeiros, Erika Soares
comprometimento organizacional naBatista, Luciana da Silva
empresas brasileiras Fernandes, Profa Ms Simairly
Maria Soares
20:40 as Infraestrutura de transportes e produgdoab Symon Costa Santos, Profa.
21:00 industrial: uma andlise das condi¢cdeds.Thais Cristina Figueiredo
logisticas brasileiras Rego
21:00 as A energia que vem do lixo Liliane  Cardoso Marqgyes,
21:20 Marina Marques da Silva, Praf.
Emerson Batista Ferreira Mota
21:20 as A estrutura de capital como fatptuciano Mendes  Crispim),
21:40 determinante do valor de mercado d&grnanda Rocha Santana,
empresas brasileiras de capital aberttanaina Gomes da Silva, Glayco
um estudo exploratoério Ferreira de Souza, Prof. Ms
Geraldo Alemandro Leite Filho
21:40 as Analise da Comunicagdo no curso |[d@&mone Danielle Niza , Brunp
22:00 Administracdo da Unimontes em Montelsledeiros Oliveira, Profa Ms
Claros Geralda Eliana, Prof Reginaldo
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Morais de Macedo, Profa. Ms
Simone Viana Duarte

22:00 &s Relacdo entre indicadores burséateis Maria Tereza Santos Rocha,
22:20 tradicionais de analise financeira el Bedro Gomes e Souza Dabgs,

retorno total do acionista (RTA): unDaiane Costa Sales Piassa, Prof.
estudo exploratério das empresas na Bi{s Geraldo Alemandro Leitg
& FBOVESPA em 2010 Filho.

SUBTOTAL | 8 Temas 31 autores

2 OBJETIVO E PUBLICO ALVO

A VI Mostra Cientifica de Administracado e areamsfiapresenta e divulga as
atividades de pesquisa realizadas por docentesentes e profissionais da area de
Administracdo e afins, de forma a estimular a pgdducientifica, fomentando debates que
contribuam para a construgdo de novas praticasgiece pesquisa, extensao e gestao.

Durante o evento, sdo apresentados resultadossdeipe em duas modalidades
poster e comunicacdo oral, realizadas pelo Grupgstiedos e Pesquisas em Administracéo-
GEPAD/Departamento de Ciéncias da Administracéo, oemtnas disciplinas do curso de
graduacgdo e pos-graduacdo de Administracdo da Witesme de outras instituicbes de ensino

superior na area e afins.

PUBLICO-ALVO: docentes, discentes de graduacéo e de péds-gradesmcAdministracio
e areas afins da Unimontes e de outras institui¢@s como profissionais da area.
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3 CONSOLIDADO DOS RESULTADOS DO EVENTO

A VI Mostra Cientifica de Administracdo da UNIMONSEealizada no dia 28 de
novembro de 2011 contou com a presenca de 11@iparttes no total. Foram envolvidos 09
relatores de 34 autores e co-autores, 20 discerdfmtarios, 8 docentes, 2 apoios
administrativos e 71 visitantes/ouvintes, de acaan a TAB. 1.

Foram recebidas 13 inscricfes sendo 3 indeferidas @80 compareceu no dia da
apresentacao. No total de 9 trabalhos, 1 foi apteade na modalidade péster e 8 na
modalidade Comunicagéao Oral.

No ANEXO A constam as fotos do evento.

TABELA 1
Participantes da VI Mostra Cientifica em Administragéo e areas afins
Categoria Frequéncia Absoluta %
Docentes 08 7,0
Ouvintes 71 65,0
Relatores 09 8,0
Discentes voluntarios na 20 18,0

organizacao do evento

Estagiario/administrativo 02 2,0
Total 110 100

Fonte: folhas de presencas dia 28 de novembro HEe 20

Dos trabalhos apresentados por treze relatores, f6ilfroducdo cientifica do
proprio curso de Administragdo da Unimontes, alueogx-alunos e 31% de outras
faculdades/universidades, 8% de discentes do der&ronomia da Unimontes (TAB. 2).

Assim, o evento tem cumprido seu papel de estimalproducéo cientifica no
proprio curso de Administracdo, bem como socializderagir, acompanhar e ter referéncias
sobre a producéo cientifica na area e afins, extrso, de forma a refletir, reforcar, rever ou

agregar valores ao Projeto Politico Pedagdgico nmodeia as atividades de ensino-

aprendizagem.
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TABELA 2
Relatores inscritos conforme a origem institucionabu de curso
Origem institucional e de curso por tema Quantidadele %
relatores
Faculdades Integradas Pitagoras de Montes Claros 02 15
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)- 01 8
Agronomia e Administracao
Docente da UFMG 01 8
Discentes cursando Ciéncias da Administracdo na 07 53
Unimontes
Discentes do Curso de Ciéncias Econbmicas 01 8
Ex-alunos do curso de Ciéncias da Administracao da 01 8
Unimontes
Total 13 100

Fonte: inscricdes deferidas e indeferidas, inchusio relator ausente no dia do evento, nov. de.2011

A tematica abordada foi variada, sendo que 4 nfismharam a area tematica (TAB.

3).
) TABELA 3
Area temética dos trabalhos apresentados
Area tematica Frequéncia Absoluta

ADMINISTFSAQAO FINANCEIRA 3
INOVACAO EMPRESARIAL 1
GESTAO AMBIENTAL 1
SEM INFORMAR 4
TOTAL 09

Fonte: fichas de inscrig6es, novembro de 2011

Atribui-se 0 menor numero de inscricdes nessa werd® Mostra, pela
exigéncia incluida neste Edital da aprovacao ddsathos em comité de ética. O que refletiu
também na natureza dos trabalhos apresentadosipptinente de carater reflexao teorico-

cientifica (92 %); seguido pelos relatérios de pes(8 %) (TAB. 4).
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Os indeferimentos num total de trés foram devidialta de aprovacéo pelo comité de
ética exigido como pré-requisito no Edital e ndserbado pelos participantes. Um relator

nao compareceu no dia do evento.

TABELA 4

Natureza dos trabalhos apresentados

NATUREZA Freq. Abs %
Relatorio de pesquisa 1 8
Reflexdo tedrico-cientifica 8 92
TOTAL 9 100

Fonte: ficha de inscricdo, nov. de 2011.
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4 TRABALHOS APRESENTADOS
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4.2 SESSAO COMUNICACAO ORAL (artigos)
TEMA Pag.

Proposta de aplicacdo do método valor present&dtiqy VPL — na avaliacdo dell
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As competéncias individuais requeridas para ososadp setor administrativo28
técnico e gerencial, com base na ClassificacaadlBirasde Ocupacdes e Gramigna
(2007).

Comprometimento organizacional: um estudo sobrépos de comprometimento42
organizacional nas empresas brasileiras

Infraestrutura de transportes e producgdo industtiala analise das condic6eS8
logisticas brasileiras

A energia que vem do lixo 70

A estrutura de capital como fator determinante dimrvde mercado das empres&3
brasileiras de capital aberto: um estudo exploi@ator

Analise da Comunicagdo no curso de AdministragddJdemontes em Montes98
Claros

Relagdo entre indicadores burséteis e tradiciatiandlise financeira e o retornt16
total do acionista (RTA): um estudo exploratérios dampresas na BM &
FBOVESPA em 2010
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OS CURSOS DE TECNOLOGIA COMO UM FATOR DE INOVACAO
EM BUSCA DA COMPETITIVIDADE EMPRESARIAL

Karla Veloso Coura
Kamila Veloso Coura
Cristiano Barbosa

RESUMO

A implantacdo de inovagdes em um mercado cada \@g oompetitivo tem sido uma
alternativa de sobrevivéncia das empresas, indu$s instituicdes de ensino superior (IES)
que véem crescendo em numeros no mercado bras#ebosca por uma formacao superior
em um espaco de tempo mais curto fez com que aoE€&uperiores de Tecnologia (CST) se
tornassem um servico que vem sendo procurado mglalggdo para uma insercdo mais
rapida no mercado de trabalho. Este trabalho poocwlemonstrar como os CST tém
contribuido como fator de inovagdo em busca da etity)ddade empresarial das instituicdes
de ensino superior. Em relacdo aos objetivos aumesge classifica como descritiva, tendo
como procedimento técnico a pesquisa bibliografoomsultando e utilizando materiais ja
existentes acerca do assunto, onde buscou conheralisar as contribui¢cdes teoricas sobre
0 assunto. A fundamentacéo teorica deste trabatfdobaseada principalmente nas idéias de
Drucker (2003), Maramaldo (2000) e das leis, regi#g, pareceres e portarias do Ministério
da Educacao sobre os CST. A partir dos tipos deagiies abordados, pode-se constatar que
os CST sdo um inovacao social, onde as IES vémweéatraio sO desse recurso, mas de outros
programas como educac¢do a distancia, educacaogadé, obtencdo de novo titulo, buscar o
diferencial necesséario para a competitividade neocat®. Conclui-se que 0S cursos em
estudo demonstram uma capacidade de sobressaiemntadn devido a formacdo em menor
tempo do que o0s cursos convencionais, Bachareladiceaciatura, além do mercado de
trabalho estar necessitando de profissionais qu®atbe conhecimento voltado para a parte
pratica. O resultado demonstra que os CST com@gims, através da abertura em mercados
apropriados, podem tornar-se empreendimentos cdimpepara as IES.

Termos-chave:Inovagao, competitividade, instituicbes de ensunuesior, cursos superiores
de tecnologia, formacao superior.

! Mestrado em Administracdo, membro do corpo docelateUniversidade Estadual de Montes Claros —
UNIMONTES, da Universidade Federal de Minas Gerai$/FMG e das Faculdades Santo Agostinho -
FACISA. Endereco para contato: karlaveco@bol.com.br

2 Mestrado em Administragdo, membro do corpo doceatSistema de Ensino Superior do Norte de Minas —
ISEIB/FACIGE. Endereco para contato: kamilacoura@ig.br

% Especialista em Geografia e Meio Ambiente, mendwocorpo docente das Faculdades Santo Agostinho —
FACISA. Endereco para contato: prof.cristianobaal@gmail.com
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Proposta de aplicacdo do método Valor Presente Liglo — VPL na
avaliacdo de investimentos em organizacdes sem flosrativos

Handerson Leonidas Safes
Geraldo Alemandro Leite Filfio
Helder dos Anjos Augusto

RESUMO

Atualmente, os investimentos em projetos sociamm w@vimentando relevante volume de
recursos financeiros através de milhares de orgedes do terceiro setor. Para que a
avaliacdo econdmicax-antede um investimento seja possivel, faz-se necesaéiplicacao
de indicadores que auxiliem na tomada de decis@aavia, existem limitacdes do uso destes
indicadores de viabilidade econémica dos investioweque dizem respeito as atividades sem
fins lucrativos. O presente estudo tem como olgetigrificar a aplicabilidade do método
Valor Presente Liquido (VPL) na avaliacdo de vidhidle econémica de projetos de
organizacdes sem fins lucrativos que formam suestas através de doacgles. Este estudo,
caracterizado como descritivo, utiliza como métopgesquisas bibliograficas, analise
documental e aplicacdo pratica das variaveis daduokigia em evidéncia. Os resultados
obtidos apresentaram compatibilidade da aplicagg®RL no terceiro setor, desde que as
variaveis: receita incremental do fluxo de caixecassidade de capital de giro e custo de
capital sejam adaptadas as peculiaridades do ségm@nuso do VPL no terceiro setor
faculta mensurar a criacao de valor pela gerac@ioadl de fluxo de caixa em relacdo aos
dispéndios de projetos. Desta forma, constatougsessibilidade do uso e aplicacdo eficiente
dos recursos investidos e consequente reinvestinienexcedente para prépria organizagao,
fomentando um ciclo virtuoso que beneficiara a pedgociedade ao reinvestir o superavit em
projetos sociais que agregardo novos valores a mdane em que atua. Conclui-se que o
VPL pode ser também aplicado na avaliacdo da idalbié econémica de organizacdes sem
fins lucrativos, potencializando o desenvolvimetissas instituicbes com saude econdmica,
concomitantemente a agregac¢ao de valor para sdeieda

Termos-chaves:Terceiro Setor, Valor presente liquido, Viabilidaetondmica.

* Graduado em Administracdo pela Universidade EslatkiMontes Claros (1996), Mestre em Administracéo
pelas Faculdades Integradas de Pedro Leopoldo X280@fessor da Universidade Federal de Minasi&era
Contato: handerson.leonidas@hotmail.com

® Graduado em Administracéo pela Universidade EsiatkiMontes Claros (1995), Mestre em Controladeria
Contabilidade pela Universidade de S&o Paulo (2@243ando Doutorado em Administragdo pela Unidexds
Federal de Lavras e Professor de ensino superiondersidade Estadual de Montes Claros. Conato:
geraldo.alemandro@unimontes.br

® Graduado em Administragéo Rural pela Universideetéeral de Lavras (2000), mestre em Administragé@ p
Universidade Federal de Lavras (2002) e doutor emdyrafia pela Universidade Federal de Minas Gerais
(2007). Contato: matacuane@gmail.com
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1. Introducéo

As ciéncias sociais aplicadas, no campo da Admagdb, ao longo do tempo,
vém desenvolvendo axiomas e aperfeicoando tecrslogiétodos e técnicas aplicaveis aos
grupos organizados. Este conjunto de tecnologiagidsenvolvido, como regra, para as
organizacdes que realizam atividades econdmicase sslbvada competitividade e com o
objetivo de maximizar as riquezas dos investidofexlavia, ao aplicar esses métodos e
técnicas nos segmentos que fogem a finalidade tiv&rando raramente, os gestores se
deparam com lacunas que dificultam a aplicabilidadste conjunto de ferramentas
cientificamente aceito na administracdo de empresas

Neste contexto, h4 aquelas Organiza¢bes do TerSeitar, como fundacdes e
associacdes, que realizam atividades ndo econdmia@se sobrevivem de captacdes de
recursos advindos de doagdes da comunidade e des oostituicbes. Atualmente muitas
dessas organizagcbes se tomaram complexas e coactamente com elevadas
movimentacdes de recurso. Segundo o IBG&EM 2002, as fundacBes privadas e as
associacdes sem fins lucrativos chegaram a 27589Brasil, gerando 1,5 milhdes de
emprego.

Apesar das lacunas encontradas na gestdo dessaszagdes, a logica de
funcionamento exige parametros comuns a sua adraigd®. Como exemplo, hd inUmeros
projetos sociais que necessitam de uma préviaag@alidos resultados econdmicos como
parte integrante do processo de investimento. i@&neros agentes financiadores de projetos
sociais, que exigem informacgdes sociais e finaaseia tentativa de escolher assertivamente
em sua avaliagdo o melhor projeto a ser financiado.

Para que a avaliacdex-anté seja possivel, faz-se necesséaria a aplicacdo de
indicadores que auxiliem na tomada de decisdo. Viad@ara o célculo de viabilidade
econdmica dos investimentos em atividades seniuanativos, algumas das variaveis devem
sofrer adaptagcfes. A metodologia de avaliacdo ailidade econémica de investimentos &
constituida de um conjunto de técnicas utilizadas mdicadores e variaveis, envolvendo o
tempo, o retorno e o risco.

As adaptacOes necessarias para aplicacdo destacatéem determinados
segmentos nao podem ferir aos principios e fundareeque lastreiam sua metodologia.
Assim, um estudo sob este tema deve primar pelaidawe sob tais fundamentos encontrar
novas adaptacbes das metodologias que as tornecavas, sem deixar de levar em
considerardo as peculiaridades dos segmentos adoest

Diante do exposto as questbes que direcionam esg® 80 apresentadas a
seguir. Seria possivel utilizar a metodologia ddoW&resente Liquido (VPL) como
ferramenta de tomada de decisdo em investimensosrdanizagcdes do terceiro setor? Sendo
as entidades sem fins lucrativos responsaveis eoeficiar a comunidade através da sua
atividade fim, seria possivel afirmar que o métydRi levaria essas entidades a investir em
ativos que tragam maior resultados para sociedade?

"INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA AGE).
8 Antes da ocorréncia do fato. (O autor)
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Para dar resposta a estes argumentos, 0 presdant éem como objetivo
verificar a aplicabilidade do método VPL na avaagle viabilidade econémica de projetos
de organizacdes sem fins lucrativos que formam icastas através de doacdes.

Para isso, este estudo fara uso de pesquisasgbificas, analise documental e
aplicacdo pratica das variaveis da tecnologia endéscia. A pesquisa apresenta-se
caracterizada como descritiva e tem como unidadebdervacdo e andlise o processo de
Andlise de Viabilidade Econdmica e o método Val@sente Liquido respectivamente.

Este estudo apresenta-se assim estruturado: unosiekp sobre o VPL como
indicador de Viabilidade Econdmica de Investimentogerceiro setor e suas peculiaridades
na tomada de decisdo de investimentos em projetasplicacdo do VPL na avaliagao
econdmica do investimento em organizacfes do tersetor e 0 uso da ferramenta em um
estudo de caso.

2. Valor Presente Liquido como indicador de Viabilidacdd Econémica de Investimentos

Os estudos da viabilidade econb6mica de investimetampreendem na
determinacdo e uso de ferramentas que auxiliemrganizacoes a tomarem decisdes
assertivas quanto a otimizacdo do custo benefiopeEndp da aplicacdo de recursos em
determinados empreendimento.

Segundo Damodaran (2002 p.21), “todas as empré&sasqtie investir seus
recursos sabiamente” e complementa:

Neste sentido, definimos decisdes de investimerioindo ndo apenas aquelas que
criam receitas e lucros (como lancamento de uma fioha de produtos), mas
também aquelas que poupam recursos (tal como mamtaistema de distribuicéo
novo e mais eficiente) (DAMODARAN, 2002, p23).

Percebe-se, portanto, que o autor adiciona umatagim de poupanca e
eficiéncia na definicAo de decisbes de investimebima extensdo deste conceito pode
abranger aquelas organizacbes que em suas atisidd@devisdo o lucro para maximizar a
riqueza do investidor, mas que buscam aplicaregfiemente aqueles recursos Ihes confiados
para realizacdo da sua missdo. Tal eficiénciaaskizrem poupanca ou nao desperdicios, ou
quicé o reinvestimento dos superavits ocorridos.

Brealey, Mayers e Marcus apreendem:

[...] a decisao de investimento, também conheca@aocorgamento de capital, é
fundamental para o sucesso da empresas... Os gtieogocé comprar hoje podem
determinar a empresa que vocé tera daqui a muiims @REALEY, MAYERS e
MARCUS, 2002, p.168).

Alerta, portanto, sobre a imobilizacdo de capjtais a decisdo de investimento é
um fator estratégico para empresa. Nao seria dikgmvestir sem que houvesse uma Vviséo
assertiva da dimensao dos ganhos ou perdas sajivéis a serem absorvidas no futuro.
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Um dos principais indicadores utilizados na decd&mvestimento no sentido de
avaliar economicamente sua viabilidade é o Valaes@&mrte Liquido, ou seja, descontar do
investimento inicial o valor presente dos fluxosdia que irdo ser gerados no futuro.

O Valor Presente Liquido possui 0s seguintes coenies:

n FCt
V/TIED Sp—
t=0 (1+|)t

FCt: fluxos de caixa ocorridos no projeto
i: taxa de desconto
t: tempo da ocorréncia do fluxo de caixa

Portanto, o Valor Presente Liquido sofre influérileeta da somatéria da série
dos fluxos de caixa do projeto, do custo de capipdicado no investimento e do tempo de
ocorréncia de cada fluxo de caixa.

Percebe-se, neste contexto, que o Valor Presequedbi sera positivo se 0s
fluxos de caixa futuros embolsados e descontadeal@a presente forem superiores aos
fluxos desembolsados, também descontados a vaeene.

Este resultado, segundo Brasil (2002, p.08) formdoemacao a respeito do valor
potencial de criacdo de valor de um investimentatifiRa, portanto, que somente havera
criacdo de valor, caso os fluxos de caixas redefasejam positivos para remunerar 0S
investidores ap0s cobrir o custo do capital.

A cobertura do custo do capital investido geraiacéo de valor como é exporto
por Assaf Neto:

Criar valor para uma empresa ultrapassa o objete/@obrir os custos explicitos
identificados nas vendas. Incorpora o entendimerdcacalculo da remuneragéo dos
custos implicitos (custos de oportunidade do chpitestido), ndo cotejado pela
contabilidade tradicional na apuracdo dos demdnhgiga de resultados, e,
consequentemente, na qualificacdo da riqueza dosistas (ASSAF, 2003, p.165).

Custo de oportunidade ou custo de capital segumdm¢y (2003, p.147), “é a taxa
de retorno que o provedor de capital esperaridoeza® 0 seu dinheiro fosse investido em um
outro projeto, ativo ou empresa de risco semelhante

A empresa, entdo, deve maximizar os resultados uda asividade fim, na
expectativa de que o0s ativos proporcionem uma beickade que possa atender ao retorno
esperado do investidor o qual abandonou outrasespsgib 0 mesmo risco assumido.

Um projeto somente seria aceitavel se o Valor Bteskiquido for positivo ou
em outras palavras, se um est@deanteapresentasse uma remuneracao superior a esperada
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pelos seus investidores. Caso o Valor Presentadd@presente-se negativo o projeto passa
nao ser aceitavel uma vez que nao agrega valaneestidores segundo o risco assumido, ou

seja, a rentabilidade dos ativos do projeto néé seficiente para atender as expectativas dos
investidores.

Assaf Neto (2003), aponta o uso de estratégiaadeieas e diferenciadoras para
gue uma empresa possa realizar uma gestao quiecrador para seus investidores conforme
demonstrado a sequir:

VALOR DE MERACADO - RIQUEZA

i)

CRIACAO DE VALOR

i)

ESTRATEGIAS FINANCEIRAS E CAPACIDADES DIFERENCIADORS

Figura 1 — Visao Sintética de uma Gestao Baseada em Valor
Fonte: ASSAF NETO (2003, p.169)

A capacidade diferenciadora de uma empresa no dwemmara desdobrada por
direcionadores de valor que irdo proporcionar nrélsonas atividades da empresa. Cada
estratégia de diferenciacdo tera um objetivo cagmAocar os esforcos de melhoria nos
direcionadores de valor que por sua vez conduzard@mpresa ao aumento do valor de
mercado e da riqueza dos seus investidores.

Segundo Assaf Neto (2003, p.181), “o sucesso agawide valor pelas empresas
envolve a implementacdo de uma combinagdo dasésgas financeiras identificadas em trés
dimensdes: operacionais, financiamento e investiogén

Corrobora, portanto, que tdo importante quanto spee@&os operacionais e de
captacao de recurso sao 0s investimentos a seadizad®s em uma empresa, haja vista que
0s investimentos devam direcionar uma organizagipegar valor para os seus investidores.

A viabilidade econémica de um investimento ences&r@&m congruéncia com a
criacdo de valor, uma vez que um projeto seraacgiando o Valor Presente Liquido se
apresentar positivo, indicando que este contribm ativos que apresentam fluxos de caixa
capazes de cobrir os desembolsos operacionaisofiiqe remunerar 0s investidores acima
do seu custo de capital.

3. O Terceiro Setor

O terceiro setor, em suas diversas atuacdoes segmasnnha sociedade, vem
realizar o papel suplementar e ou complementareitggdo de servico publico.

Uma das defini¢cdes diz que o terceiro setor:

[...] constitui o conjunto de atividades das orgagdes da sociedade civil, portanto
organizacdes criadas por iniciativas de cidadags,tgm como objetivo a prestacao
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de servicos ao publico em éareas como saude, edyceaglura, direitos civis,
moradia, protecdo ao meio ambiente, desenvolvimgmteer humano (SALAMON,
1987; apud FERNANDES, 1994, p.19).

O terceiro setor esta assim denominado por seedder da atuacao do Estado
como primeiro setor, e das instituicdes com firesdtivos como segundo setor. Portanto, uma
outra denominacdo ocorre as instituicbes do tercesetor, sob a nomenclatura de
organizac¢des sem fins lucrativos.

Descreve assim Tachizawa (2007, p.20) “as orgabe€a@iao governamentais
sem fins lucrativos de finalidade ambiental, so@altura e afins, ou organizacdes do terceiro
setor [...]", apontando os diversos segmentos ulgcdb segundo a legislacédo brasileira. Por
conseguinte, Hansman (198fjudPace (2009, p.1) ratifica o conceito sobre asrozgades
sem fins lucrativos (OSFL) como sendo “uma orgagéngoroibida de distribuir, sob a forma
financeira, seus superavits aqueles que a conttolam

Considerando a peculiaridade de nao distribuir Igwite resta a organizacao nao
governamental reinvestir todo o seu resultado ewms s#ivos na operacionalizacao e
elaboracéo de projetos que venham ratificar o itgpda sua atividade fim.

As organizacbes sem fins lucrativos, como apredtaedy (1984) apud Pace
(2009, p.45), tem cliente aos quais se destinamm sewvicos e devem financiar as proprias
atividades, fato que as obriga a pensar em termdo$nos aos costumeiros nas empresas que
visdo ao lucro.

Pace (2009) acrescenta a necessidade de melhayes@® das organizacdes sem
fins lucrativos, perante o relevante cenério emsguencontram.

As Organizacdes sem Fins Lucrativos, assim comasquer organizacdes voltadas
para o lucro, enfrentam um ambiente altamente ctitimoe caracterizado por uma
elevada demanda por servigos pela comunidadepadiatna crescente dificuldade
na obtencao de recursos de capital e de mao dgBAGKMAN, GROSSMAN e
RANGAN, 2000; apud. PACE, 2009, p. 32).

Essas afirmacdes evidenciam a tramitacdo das aegdigs do terceiro setor em
seus complexos ambientes internos e externos.cieefia da gestdo dos recursos aplicados
ao terceiro setor ressoa como alternativas a agioplementar ao Estado, o que
implicitamente exige melhoria da gestao aplicaaeisetor:

Brava apud Araujo (2002), afirma:

Para o Banco Mundial e outras instituicbes muérlais, o Terceiro Setor, tendo a
frente as ONGs (sic), tem um importante papel execde politicas sociais,
articulado e complementar a agdo do Estado (.spsesnstituicbes sem fins
lucrativos (...) sdo eficientes, baratas, ndo degen recursos com burocracia, ndo
sdo corruptas, apresentam resultados muito maiffis@livos que ag¢édo do Estado
(BRAVA apud ARAUJO, 2002, p.3).

S&o milhares de organizacdes atuando no campost&éasia social, cultura,
educacao, saude, voluntariado, desenvolvimentobeaion e social, da ética, da paz, da
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cidadania, dos direitos humanos, da democraciey dk defesa, preservacédo e conservacao
do meio ambienfe Segundo Gazeta Mercantil (maio 2062) terceiro setor movimenta
mais de US$ 1 trilhdo em investimentos no mundadse&erca de US$ 10 bilhdes deles no
Brasil, o equivalente a 1,5% do PIB. Aponta, pddanma relevante aplicagdo de recursos
financeiros em milhares de organizacoes, que valizaado a gestdo destes investimentos ao
longo da histéria.

Até o0 momento, a avaliacdo de investimentos emef®jsociais € um item
polémico para a administracdo do terceiro setogus#o Tachizawa (2007), a maior parte
das entidades ainda ndo utiliza os processos déea@@ como meio estratégico para
aperfeicoar sua atuacao social. Este quadro agdgrava perante o cenario atual:

A importancia da avaliacdo tem crescido nos Ulinamos, em especial com a

exigéncia feita por agéncias financiadoras paraaggenizacdes avaliem de forma

mais sistematica a eficacia, a eficiéncia e awfietile de seus projetos e programas
(TACHIZAWA, 2007, p175).

Para Franco (2002, p.47) ha uma necessidade rhei@siratégica para a gestao
do terceiro setor, que revela de maneira contkibutia l6gica de funcionamento e a
racionalidade comum do conjunto dos entes e prosegse o compdem, bem como suas
diferencas intrinsecas”.

Conforme descreve, Voltolini, 2004:

A avaliacdo ex-ante, ou prévia, visa anteciparessltados e impactos que o projeto
pode gerar e € um excelente recurso para se salzneimao se o diagnéstico e as
hipéteses formuladas sobre o problema séo adequselaas estratégias sdo bem
desenhadas, se 0s objetivos e as metas estio etaeadefinidos e dimensionados e
se o0 projeto apresenta viabilidade econdmica, ¢acmolitica, se a relagdo custo-
beneficio é satisfatéria, etc (VOLTOLINI, 2004, @4).

Todavia, na avaliagdo dos projetos sociais nem ier®® reconhece algumas
variaveis fundamentais como tempo do uso do recurstusto deste capital e tampouco
parametros de viabilidade econ6mica, tornando rast@lgumas lacunas neste procedimento.

4. Aplicagdo do VPL na avaliagdo econdmica do investiemto em organizagdes do
Terceiro Setor

A luz das questbes apresentadas na introducdo degie pretende-se agora
verificar a aplicabilidade do método Valor Preseniguido para avaliacdo de viabilidade
econdmica de projetos em organizacbes do tercedtor.sPara isso sera realizada
primeiramente uma analise da compatibilidade doMaftesente Liquido com o terceiro setor
e posteriormente a possibilidade de calculo do VPL.

° Art. 3° da Lei 9.790, de 23 de marco de 1999.
1% Trabalho feito pela Johns Hopkins University, €989
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4.1. Compatibilidade do VPL com o Terceiro Setor

O Valor Presente Liquido compreende a soma de éme de fluxo de caixa
desde a data do inicio do investimento até o tlaadua vida util.

Revela, portanto, uma forma de mensurar o quanterale geracdo de caixa,
pelo investimento realizado, apos a liquidacdoadi®s os dispéndios ocorridos inclusive a
devolugédo do capital empregado e remuneracdo deceipva de retorno dos agentes
financiadores do investimento, haja vista a ex@#tdo custo do capital empregado.

O principio dos investimentos refor¢a o requiséocdbertura a maior do custo do
capital dos investidores assim apreendido:

Invista em ativos e projetos que oferegam um retonaior do que a menor taxa
aceitavel de corte, que deva ser maior para pjeton riscos maiores e deva
refletir o mix de financiamento utilizado (DAMODAR 2002 p.55).

Como as Organizacdes do Terceiro Setor captamsewula sociedade, cabe a
organizacao investidora aplicar estes recursosieasiimentos, de tal forma que proporcione
um retorno que cubra a taxa aceitavel de cortsgf@o custo médio ponderado de capital da
organizacdo que pode também ser composta por uitelgde capital de terceiro.

Ao obedecer tal principio, a organizacao propommiama criagcdo de valor pela
geracdo adicional de fluxo de caixa em relacdalesp@ndios do projeto. Desta forma, havera
0 uso e aplicacéo eficiente dos recursos investidas o retorno do excedente para propria
organizacao, iniciando um ciclo virtuoso que bemafa a propria sociedade ao reinvestir o
superavit em novos projetos viaveis.

Vale lembrar que as empresas do Terceiro Setorsaapde ndo possuirem
finalidades lucrativas, devem apresentar resultagositivos permitindo o

reinvestimento em projetos sociais... Logo, o luardica o uso eficiente dos
recursos, ou seja, foi possivel repor os gastosindaaexiste recursos para
reinvestimento. O superavit no final do exercic®m de ndo ser ilegal, como se
imagina, permite a ampliacdo da ajuda dada a saaéedoela organizacdo
(ARAUJO, et al 2006, p.10).

Fazendo uma analogia com a teoria proposta paeenpsesas lucrativas, onde o
investidor esté disposto a investir em empresasnmpémizam sua riqueza, as organizacoes
do terceiro setor gozariam do beneficio da disposida sociedade em investir em
organizacdes que agregam valor para a sociedama@iear bem o recurso recebido.

Assim, o VPL torna-se neste primeiro ponto umaafeenta compativel de ser
aplicada ao terceiro setor e (til para tomada desdes que aprovem projetos que criam valor
econdmico para a sociedade.

Em um segundo ponto de analise, as organizacoésraro setor sdo carentes
de ferramentas gerenciais que venham mensuracié@nefia e eficacia dos recursos aplicados
em projetos neste segmento.
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Até mesmos os editais de captacdo de recurso emipdr organizacbes de
fomento a investimentos sociais, na auséncia de&addres de viabilidade econdmica,
passam a solicitar das organizacdes pretendentesnjomto de requisitos referentes a gestao
da sua atividade fim, ao mercado e a demanda, ddifouscar uma maior assertividade em
beneficiar aquelas organizacfes que facam mellodaisplicacéo do recurso.

Dada a dificuldade em captar recursos, as empsagonseguirem mostrar sua
eficiéncia, principalmente, através de projetosruastados, aumentam suas
possibilidades de atrair recursos das empresas ntagas em atuar com
responsabilidade social. (ARAUJO, et al 2006, p.11

Adicionalmente a esta reflexdo, uma organizagéauaoentar seus investimentos
necessita garantir que o0 seu crescente patrim@sisapser sustentado pelo uso eficiente dos
recursos aplicados. Ou seja, com o crescimentoatidmdnio ha necessitar de contratar
pessods, realizar manutencées em equipamentos, exiginelocao a liquidez da empresa
que podera também ser resguardada pelo reinvestindm superavit e controle dos
dispéndios operacionais.

O uso do VPL na avaliagdo dos investimentos enefmejfacultara a organizacao
utilizar uma ferramenta que possibilita admitir emte projetos que sejam economicamente e
socialmente eficientes com concomitante mensurag® receitas incrementais a serem
captadas de forma a garantir uma saudavel liqudez a instituicao.

Tais evidéncias reafirmam a compatibilidade dacapho do VPL com o terceiro
setor, uma vez que proporcionara o aperfeicoamaatgestdo de investimento, tanto para
captacao de recursos quanto na competéncia da gss@u patrimonio.

Além disso, permitira a analise de projetos exatiiels, quando da existéncia de
uma cesta de investimentos que conduza a organiza@ptar por aquele que possibilite
maximizar os resultados, perante a escassez dsora@er aplicado.

4.2. Possibilidade de Calculo do VPL

Como ja apresentado anteriormente o calculo do WBhende das seguintes
valores: o fluxo de caixa do investimento brutofluxo de caixa gerado pelo projeto no
futuro, o custo de capital e o tempo. Dentre eséres serdo apresentados a seguir aqueles
gue necessitam de adaptacdes para o calculo dondPlorganizacdes do terceiro setor,
inclusive o capital de giro implicito no fluxo daixa do projeto.

O fluxo de caixa do investimento bruto correspoadero valor a ser
desembolsado na aquisicao e instalacdo dos nowas dixos que serdo obtidos para o
projeto. Sdo também consideradas neste item despase frete, seguro e treinamento. Para
as organizacoes do terceiro setor o investimernito brdo sofre nenhuma alteracdo, sendo
aplicado em conformidade com qualquer segmentoeatoado.

O fluxo de caixa gerado pelo projeto consiste nofrooto do fluxo de caixa
incremental de receita gerado pelo projeto com lbxo$ de caixa incrementais

M Ha organizag@es que trabalham com um sistema destoluntarios e profissionais em areas que naeéro
voluntariado.(o autor)
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desembolsados nas operagcfes das suas atividaddernim apresentado no capitulo 2, os
componentes de confrontos que irdo resultar aste flle caixa sdo: receita bruta, deducoes,
custos e despesas operacionais, depreciacao, idadesde capital de giro e valor residual.

Em funcdo das peculiaridades das organizacdesrdeirte setor que trabalham
com doacOes e tratamento tributario especificoséamecessarios novas interpretacdes dos
seguintes componentes: receita bruta, deducbeseesidade de capital de giro.

A comecar pela receita bruta, sera levado em cerajéo analise ja pontuada por
Araujo, 2006, em organizacgdes do terceiro setsapar:

A receita apresentada nas demonstraces refepresgminantemente, a valores
recebidos em doacdo, que ndo podem ser diretamelattonados com 0s custos
dos servicos prestados (ndo existe relacdo de qmiopalidade entre eles), portanto,
nao é possivel afirmar que a empresa que apreseita resultado foi a que mais
contribui para a comunidade (ARAUJO, et al, 20022p

Partindo desta proposicédo sobre as receitas déawvargsuscustos, apresenta-se
como proposta de receita bruta para avaliacédo dietpr neste estudo, os valores recebido
pelo Sistema Unico de Saude (SUS) na prestacierdigs realizada por uma instituicéo
credenciada que fornece tal atividade para socedhdtifica-se esta proposta pela hipotese
de que o Estado ao assumir este servico pagaiia tEsquantia, 0 que representa o valor
que “o Estado esta disposto a arcar por tal p@stalp servico, uma vez que ha a
compreensao de que o Terceiro setor vem atuar aonme extensdo da acdo do Estado
tradicional” (Costa e Rosa, 2003. p.2).

Para o componente “deducdes”, a maioria das furdapode ser considerada
imune, haja visa que as instituicdes de educacate@ssisténcia social, sdo amparadas pelo
artigo 150, VI, “c” da Constituicdo Federal, ondgeglado a Unido, aos Estados, ao Distrito
Federal e aos Municipios, instituir impostos solestas organizacdes. Assim, cada
Organizacédo do Terceiro Setor devera verificampo tle atividade e avaliar a sua situacao
tributaria. Caso faga juz a imunidade sobre os stg® que recaiam sobre as rendas,
patrimdnio e servi¢co de sua atividade fim, confodeénicéo da lei, ndo havera, obviamente,
desembolso de caixa a ser considerada na avatiagdimjeto.

Quanto a necessidade de capital de giro, inicimsenalise através da
interpretacdo do seu conceito, segundo Brasil,A20050): “a necessidade de capital de giro
representa o volume de financiamento que a empsEssita para investir no giro das suas
operagbes”. Este volume € resultado do confrontive eativos e passivos circulantes
operacionais.

Todavia, a de se ressaltar, que nas organizagOederdeiro setor, aqui
consideradas, ndo comercializam produtos. Portam@smo que as fontes espontaneas
(fornecedores a pagar, salarios a pagar) déem pepagamento suficiente para realizagdo
de toda producéo do ciclo operacional, com seesg@am financiando os ativos operacionais
(estoque de matéria prima, em elaboracdo e acabadwjanizacdo continuard liquidando
posteriormente as obrigacdes dos passivos opeeigiatravés do seu recurso proprio, uma
vez que nao havera recebimento de receitas gepattagenda dos produtos financiados pelas
fontes espontaneas para liquidacédo das obrigacoes.
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Logo, todo capital investido no ciclo operacionatgrealizacdo da atividade fim
da organizacdo devera ser considerada como fluxocalea a ser desembolsado,
representando apenas uma despesa operacional.

O dltimo item a ser analisado na adaptacdo do WA & custo de capital.
Levando em consideracdo que as organizacfes deirtersetor, majoritariamente, nao
possuem capital de terceiro em sua estrutura deakapcusto médio ponderado de capital se
resumira na analise do custo do capital préprio.

Inicialmente, faz-se necesséario relembrar que orinR@atio Liquido em
organizacdes sem fins lucrativos denominado deinfatio Social € formado por suas
principais contas: o capital social, reservas deesvit e o superavit acumulado. Como o
capital social é da sociedade, logo o superavit p@ssui distribuicdo de resultado. O
reinvestimento deste serd na propria empresa gaeatenissdo de converter em beneficio
para sociedade.

Qual seria entdo o custo do patrimbnio social d& wnmgyanizagdo do terceiro
setor?

Para este calculo uma opcéo seria considerar ousto de oportunidade, o qual
representa a melhor opcao de investimento abanummaercado sob o mesmo risco para se
investir. Neste contexto, o melhor retorno sobrégsstimentos de organizagdes do terceiro
setor de mesmo risco.

Outra alternativa, seria representar o custo ddatafa organizacdo pela taxa de
juro basica que representa a taxa livre de riscpads, uma vez que o capital investido, ou
Patrimonio Social, é de propriedade da sociedadaif{d, 2006). A sociedade ao investir em
projetos sociais, esta utilizando de seus excesleptga que 0 recurso doado retorne em
beneficios sociais, através do uso eficiente desitimento.

A alocacdo de capital entre poupadores e investiddr determinada em uma
economia de mercado pelas taxas de juros. O jute per entendido como o preco
pago pelo aluguel do dinheiro, ou seja, o valor dexee ser pago pelo empréstimo
de um capital (ASSAF NETO, 2003, p.72)

A taxa Selic é formada pela negociacado por um diadas titulos publicos
federais (Brasil, 2002).

Pela natureza dos papéis negociados (titulos p&hli@ taxa Selic é aceita na
economia brasileira como uma taxa livre de riseads importante referéncia ainda
para a formacédo das taxas de juros do mercado (ARS&EN O, 2003, p.73)

Passa este estudo, entdo, a considerar a taxacdelo o custo de capital
préprio, por ser a remuneracdo da aplicacdo dosdertes dos poupadores do mercado
financeiro, reconhecida pelo governo, que nado queassumir riscos. De certa forma, ao
realizar doagbes a comunidade tem a expectativa giseo do investimento seja minimo (o
doador acredita que havera beneficio para socigdsale a possibilidade de optar pela ndo
aplicacao naquela organizacéo.
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5. Calculo do Valor Presente Liquido sobre um investimnto de uma Organizacdo sem
Fins Lucrativo

O calculo deste estudo foi realizado em uma fur@agin sede em Montes
Claros MG, que sera de agora em diante tratada éamdacédo X. A Fundacao X possui 13
anos de existéncia, portanto jA se encontra caastzli e ja recebeu varios prémios de
reconhecimento do seu trabalho, como o titulo elo de Empresa Cidada, concedido pelo
Grupo Santa Casa de Belo Horizonte, como formardidg§o as instituicbes socialmente
responsaveis e comprometidas com o desenvolvimeatosaide dos mineiros, em
reconhecimento ao trabalho realizado a Pediatridakpital Central, que atende unicamente
ao Sistema Unico de Saude.

A Fundacdo X possui funcionarios e voluntarios. f@scionarios atuam em
atividades que os voluntarios ndo conseguem ateRdea realizar as atividades, a Fundacéo
X trabalha com varios programas, dentre eles destcneste estudo o0 programa
“Transportando Valores”,onde disponibiliza transporte para hospitais, cégi e
ambulatérios, para os assistidos e seus acompashant

A receita da Fundacédo X é constituida de doac@igzadas por pessoas fisicas e
juridicas, além de instituices que fomentam pogjg@iara organizacdes do terceiro setor.

Recentemente a instituicdo realizou a aquisicaoale um veiculo para condugéo
dos assistidos. O célculo do VPL sera realizadoeseste investimento, considerando-o como
ex-ante, portanto retornando ao tempo da decis&oaaquisic¢ao.

Conforme visto no capitulo 4, serdo usados os prdegrocedimentos da saude
do SUS, como valor de receita, para célculo dateebeuta dos servigos prestados.

As tabelas abaixo demonstram cada item para olo&cuVPL do investimento
em um veiculo nesta organizacdo.Custos e despesemnais incrementais ao ano:

Tabela 1 — Composicéo dos Custos e Despesas operacionais do projeto para prestar servigos a
comunidade ao ano

Combustivel| Salarios e | Lubrificantes/ Seguro IPVA Taxa Total
Encargos Manut Licenciament
Motorista 0 Seguro
Obrigatorio
4.914,00 Sunk Cost* 1000,00 2.471,42 Isento 163,33 8.548,75

*Custo incorrido na empresa (custo ndo gerado prel@to)
Fonte: Fundacao X

Receita operacional incremental ao més:

Tabela 2 — Composic¢éo dos Servigos Gratuitos Prestados a Comunidade
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Servico prestado Atendimento Valor pelo SU¥ (R$) Receita Gerada (R$) /
o ~ més

n° viagens /més
Transporte 242 4,95 1197,90
Fonte: Fundacao X

Composicéao do fluxo de caixa:

Tabela 3 — Composicéo Fluxo de Caixa do Projeto

Ano Investimento | Receita Custos e EBITDA Valor Fluxo de Caixa
(CAPEX) Operac. despesas operac| adicional Residual do Projeto
0 (51.903,56) (51.903,56)
1 14.374,80 (8.548,75) 5.826,05 5.826, 05
2 14.374,80 (8.548,75) 5.826, 05 5.826, 05
3 14.374,80 (8.548,75) 5.826, 05 5.826, 05
4 14.374,80 (8.548,75) 5.826, 05 5.826, 05
5 14.374,80 (8.548,75) 5.826, 05| 34911,86 40.737,91

Fonte: o autor

Com os dados apresentados e considerando a taixad®el0,66%° o VPL
atingido correspondeu a R$ (9.146,90). O VPL nggadtidica que a Fundacéo realizou um
investimento para atendimento as demandas daisidade com uma eficiéncia insuficiente
para remunerar o capital investido pela sociedade te&rmos de beneficios x custos
operacionais. Desta forma, o projeto ndo é ecorameate saudavel, pois a organizacgédo ira
operar com um custo acima do minimo aceitavel gmieedade.

Quadro 1 — Critério de viabilidade econémica de um projeto social

Indicador Critério de viabilidade econdmica.
VPL<0 Rejeita o projeto
VPL O Aceita o projeto

Fonte: o autor

Todavia, esta metodologia aplicada como ferramemtaprocesso decisorio,
podera conduzir, através de direcionadores de eslonelhorias no projeto a ser realizado.
Os direcionadores neste caso constituem das vexiéeeprojeto que afetam o seu VPL.
Como alternativa de melhoria a empresa pode an#w ha reducédo dos custos operacionais,
quanto no aumento do numero de atendido, a fimed®mar justifichvel o investimento
realizado através dos recursos da sociedade.

A titulo de exemplo, a Fundag¢do poderia reduzircostos operacionais ao
assumir o risco de nao ter cobertura de segurethuie. Neste caso o VPL corresponderia a
R$65,88, calculado sobre o fluxo de caixa do poojpresentado a sequir:

12 Tabela SUSittp://sigtap.datasus.gov.br/tabela-unificada/agdfsocedimento/exibir/0803010109/07/2011
13 SELIC http://www.receita.fazenda.gov.br/pagamelirselic.htm




UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 24
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA

% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO

Unimontes  GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRAGAO

Universidade Estadual de Montes Claros

Tabela 4 — Composicao Fluxo de Caixa do Projeto sem o seguro do veiculo

Fluxo de Caixa do Projeto

-51903,56
8297,47
8297,47
8297,47
8297,47

43.209,33

Fonte: o autor

O resultado da analise de viabilidade econdmicaprdgeto social indicou
importantes pontos para a gestao da FundagcaoaXea s

O VPL indica a eficiéncia do uso dos recursos ities pela sociedade
em projetos sociais, potencializando a criacaoaler vwcondémico e social
para a comunidade.

* Aidentificacdo do volume:

0 de servicos a ser prestado para comunidade seganeaeita
reconhecida pelo primeiro setor;

o do valor da receita incremental que devera sercadee para
manutencdo do projeto apos a sua implantacdo, mmtoadores
gue mantém a atividade fim da organizacéo.

Na tabela abaixo, seguem um resumo dos impost@oetos para a gestao da Fundagéo X,
0S quais agregam valor social economicamente salipara sociedade:

Tabela 5 — Resultado da analise para os gestores do projeto

VPL N° minimo de Receita minima
viagens / ano incremental
R$65,88 2.904 14.374,80

Fonte: o autor

Ao utilizar a metodologia do VPL na avaliagdo deestimento, o terceiro setor
proporcionard agregacdo de valor social para sadéedfomentard a efetividade e
sustentabilidade em suas atividades, tornandoaadgiramente e economicamente saudavel.

6. Conclusdes

O presente estudo buscou verificar a aplicabiliddalenétodo VPL na avaliacdo
de viabilidade econ6mica de projetos de organizagée fins lucrativos e que formam suas
receitas atraves de doacoes.

Os resultados obtidos apresentaram compatibilicdkdeplicacdo do VPL no
terceiro setor, desde que as variaveis: receitenmental do fluxo de caixa, necessidade de
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capital de giro e custo de capital sejam adaptadgseculiaridades do segmento. O uso do
VPL no terceiro setor facultou mensurar a criagd® whlor social em projetos
economicamente e financeiramente saudaveis. Al&gsodipermitiu as organizacdes do
terceiro setor identificar direcionadores de vaopara a eficiéncia operacional de projetos
sociais superavitarios.

Certamente, outras medidas, de qualidade sociahieer aplicadas na avaliacéo
de um projeto do terceiro setor. Este estudo lmm@e apenas aos itens da viabilidade
econdmica sem ter a pretensao de esgotar o assunto.

Este trabalho abre espaco para futuras reflexdesuttes indicadores, também
utilizados nas avaliacbes econdmicas de um prdgt como taxa interna de retorno,
payback, indices de lucratividade e valor anuaivedgnte.
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ABSTRACT

Proposed method of application of Net Present ValueNPV in the
evaluation of investments in nonprofit organizatiors

Currently, investment in social projects are mowignificant amounts of financial resources
through thousands of nonprofit organizations. Fa ¢économic evaluation of an “ex-ante”
investment is possible, it is necessary to appblicators to assist in decision making.
However, there are limitations of using such inthes of economic viability of investments
that relate to non-profit activities. The presanty aims to determine the applicability of the
method Net Present Value (NPV) in assessing thenaom feasibility of projects for
nonprofit organizations that make up their revenimeough donations. This study
characterized as descriptive, as a method usiatplitre searches, document analysis and
practical application of the methodology of theiahles in evidence. The results showed
compatibility of the application of NPV in the tHirsector, since the variables: revenue
incremental cash flow, need for working capital acabital cost are adapted to the
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peculiarities of the segment. The use of NPV intthed sector provides a measure of value
creation for generating additional cash flow iraten to project expenditure. Thus, there was
the possibility of the use and efficient applicatiof resources invested and subsequent
reinvestment of the surplus for their own organargt fostering a virtuous cycle that will
benefit the society itself to reinvest the surglusocial projects that will add new values to
the community it serves . We conclude that the NBN be applied in assessing the economic
viability of nonprofit organizations, enhancing tevelopment of these institutions with
economic health, simultaneously adding value teespc

Key word: Third Sector, Net present value, Economic viapili
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As competéncias individuais requeridas para os caog do setor
administrativo, técnico e gerencial, com base na &isificacao Brasileira de

Ocupacbes e Gramigna (2007).

AQUINO, Fabricio Silveira de**
PEREIRA, Renata de Freitad®
SANTOS, Erika Jovina de Brito'®
SOARES, Simarly Maria®’

RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisaroaspeténcias individuais requeridas para
0s cargos do setor administrativo, técnico e gékraom base na Classificacdo Brasileira de
Ocupacfes e Gramigna (2007). Diante de um contatfusdo de grandes organizacoes,
surgimento de impérios empresariais e valorizagiondeda se percebe um significativo
aumento da competitividade. As organizacoes, talidticas quanto privadas, passam por um
processo de conscientizacdo em relacdo a impaastéacievisdo dos seus modelos de gestédo
(FERNANDES E FLEURY, 2007). Nesta perspectiva o aetodle gestdo por competéncias
no ambiente organizacional possibilita o contramtrees empresas e pessoas realgcando o
resultado direcionado para o mercado que podetisgidm para perenidade da empresa. O
método de pesquisa utilizado foi a pesquisa bikdifica, a coleta de dados foi feita por meio
de fontes secundarias utilizando os dados dispenigeCBO. Constatou-se que as principais
competéncias individuais para cargos administraficonforme CBO e Gramigna (2007) s&o
a capacidade de adaptacédo e flexibilidade, a cdg@deide negociacdo, a comunicagdo e a
interacdo, a criatividade, a lideranca, o trabaho equipe e a tomada de decisdo. J& para
cargos gerenciais sdo 0 autodesenvolvimento etdogds conhecimento, a capacidade de
adaptacao e a flexibilidade, a capacidade emprderglea capacidade de negociagéo, a
comunicacao e a interacdo, a criatividade e a gémaa cultura da qualidade, e a lideranca. E
para cargos técnicos o autodesenvolvimento e @aekt conhecimento, a capacidade de
adaptacéo e a flexibilidade, a comunicacdo e aaicd®, o trabalho em equipe, e a visdo
sistema.

4 Graduando do curso de Administracdo no 2° semdsti2011 da Universidade Estadual de Montes Claros-
UNIMONTES.

'*> Graduanda do curso de Administracédo no 2° semdst@011 da Universidade Estadual de Montes Claros-
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UNIMONTES.

7 Professora da Universidade Estadual de Monteso€IMG e Faculdades Santo Agostinho, Mestre em
Administracdo pelas Faculdades Pedro Leopoldo.



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 29
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA

% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO

Unimontes  GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRAGAO

Universidade Estadual de Montes Claros

Palavras-chave Competéncias; Gestdo por competéncias; ClagsificaBrasileira de
Ocupacoes.

1. INTRODUCAO

O tema abordado neste artigo intituldds competéncias individuais requeridas
aos cargos da area administrativa, técnica e gatamunforme a classificagdo Brasileira de
ocupacoes” pauta-se na necessidade de se anal@iar Sio as competéncias individuais
requeridas aos cargos das respectivas areas. Btmac@o de resultados desta pesquisa
identificou-se que as competéncias individuais eedas contribuem para o0s objetivos
organizacionais.

Neste sentido, para o melhor desenvolvimento dealina, utilizaram-se como
referenciais tedricos Maria Rita Miranda Gramigr2007), Igor Baptista de Oliveira
Medeiros (2010) e Afonso Fleury e Maria Tereza Lé&iteeiry (2001). A partir dai, discorreu-
se sobre o conceito e os tipos de competénciadaeslr competéncias, mapeamento de
competéncias com enfoque principal para as comgatmdividuais requeridas aos cargos
da &rea administrativa, técnica e gerencial cordaarnlassificacao brasileira de ocupacoes.

A competéncia € uma caracteristica subjacente a pesaoa, que pode ser
relacionada com desempenho superior na realizagdonth tarefa ou em determinada
situacdo. E um conjunto de conhecimentos, habiislagl atitudes que justificam um alto
desempenho, que agrega valor econbmico a organizacao individuo (FLEURY E
FLEURY, 2001).

A gestdo por competéncias traz para as liderangaara a geréncia inUmeras
vantagens, dentre elas, a possibilidade de defieifis profissionais que favorecerdo a
produtividade, e o desenvolvimento das equipesi@i® pelas competéncias necessarias aos
diversos postos de trabalho. O mapeamento das témepes individuais relevantes a
organizacdo orienta na identificagdo das necesssdal@ aprendizagem, direcionando o
treinamento e o desenvolvimento.

Assim, esse trabalho tem por objetivo geral amalisacompeténcias individuais
requeridas aos cargos da area administrativa,cgaigerencial conforme a classificacao
brasileira de ocupacfes e modelo de Gramigna (20B@) realizada uma pesquisa
bibliografica que € desenvolvida com base em natgrielaborado (DUARTE; FURTADO,
2002). Para coletar os dados foi feito um levaetamutilizando dados da CBO e Gramigna
(2007). Sendo assim os resultados destas anadisis apresentados nas consideracoes finais
do trabalho.

2. COMPETENCIAS

Devido as transformacdes que ocorrem no mercadi@ii@ho e nas empresas, as
organizacdes precisam de estratégias claras, amagapar um modelo de gestéo eficiente. A
gestado de pessoas adquiriu um destaque estrat&goorganizacdes e passou a ser dirigida
principalmente pelo conceito de gestdo por comp&éngue é uma alternativa para o
desenvolvimento de grupos motivados, voltados pesaltados, fortalecidos e com alto
desempenho (GRAMIGNA, 2007). O principal modelogistdo de pessoas atualmente é
a gestao por competéncias.
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A maioria das abordagens tedricas considera aseatémpas como um conjunto
de conhecimentos (saber), habilidades (saber-fazatitudes (saber ser/agir) (LEBOTERF,
2003). O conceito de competéncia € pensado comocomnjunto de conhecimentos,
habilidades e atitudes que justificam um alto degmsTho, acreditando-se que os melhores
desempenhogstdo fundamentados na inteligéncia e na persadalidias pessoas. Esta
abordagem norte-americana considera a compet@uctanto, como um estoque de recursos
que o individuo detém (PARRY apud MEDEIROS, p.RBL®.

As competéncias sdo comportamentos e capacitagdesalgumas pessoas
dominam melhor que outras, fazendo-as eficazesreandeterminada situac&o. “E um saber
agir responsavel e reconhecido, que implica mabilimtegrar, transferir conhecimentos,
recursos, habilidades, que agreguem valor econfmicarganizacdo e valor social ao
individuo (FLEURY E FLEURY, p.21, 2001)".

Competéncias sdo aqui entendidas como as capasjdaieonhecimentos e as
caracteristicas pessoais que distinguem os pafisisi de alto desempenho que assumem a
responsabilidade pela exceléncia dos resultadoso@iss e empresariais, daqueles de
desempenho regular em determinada funcédo (GRAMIGNAS, 2007).

Assim diferencia-se “competéncia de aptidfes” - qa& ligada a um talento
natural da pessoa que pode vir a ser aprimorado‘hdkilidades” — voltada para a
demonstracdo de um talento particular na pratide éconhecimentos” — que relaciona-se
aquilo que a pessoa precisa saber para desempenhatarefa. Conforme esse conceito a
competéncia somente se efetivard no momento emaguegue algum valor econémico a
organizacao e valor social ao individuo.

2.1. Gestao por Competéncias

A gestdo por competéncias é um sistema gerencelbggca impulsionar os
funcionarios na competéncia profissional, acrescett capacidades e aumentando as ja
existentes (GRAMIGNA 2007). E um programa que sabedece por meio de blocos de
intervencao que se sucedem de forma simultdneassof@ passo, ela seleciona as premissas
do modelo de competéncias, entre elas estdo aieotizacdo do que cada tipo de negocio
necessita e do perfil especifico das pessoas.

Quando se trata de competéncias, ha uma crencaedeaga posto de trabalho
existente na empresa tem caracteristicas proprae/e ser ocupado por profissionais que
apresentem determinado perfil. J& a valorizac&ofalocionarios baseia-se na premissa de
que aqueles que ocupam funcbes gerenciais sdonsgsis pela oferta de oportunidades
para permitir o desenvolvimento e a aquisicao dascompeténcias.

Entende-se que o desenvolvimento de competénciama responsabilidade
continua por parte da gestao, ja que sempre hdeardnda para o desenvolvimento de novas
competéncias para a boa execucdo de um trabalhopodera agregar novo valor a
organizacao.

Séo trés variacbes fundamentais no mundo do tmabglie justificam a
emergéncia do modelo de competéncia para a geatdorganiza¢cdes: a nogao de evento; a
comunicacao e a nocao de servico (ZARIFIAN apud MEHIDS, p. 3, 2010).

A nocao de evento € aquilo que ocorre de maneipaewista, ndo programada,
vindo a atrapalhar o desenvolvimento normal doesiat produtivo, ultrapassando a
capacidade rotineira de assegurar sua auto-regulésta implica que a competéncia nao
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pode estar contida nas pré-definicbes da tarefsto vijue o individuo precisa estar
constantemente mobilizando recursos para resodveoas situacoes de trabalho.

A comunicacdo implica compreender o outro e a sme significa entrar de
acordo com 0s objetivos organizacionais, partil@mas comuns para a sua gestdo. Ja na
nocao de servico, atender a um cliente externmt@unio da organizacao precisa ser central e
estar presente em todas as atividades; para taotomunicacao € fundamental.

O modelo de gestdo por competéncias no ambientmniaegional possibilita o
possivel contrato entre empresas e as pessoasan@al o resultado direcionado para o
mercado que pode ser atingido para perenidade gaesa) atendendo as exigéncias do
ambiente competitivo (GRAMIGNA, 2007).

A gestdo por competéncias traz para as liderangaera a geréncia inumeras
vantagens, dentre elas, a possibilidade de degbeifis profissionais que favorecerdo a
produtividade, e o desenvolvimento das equipesi@i® pelas competéncias necessarias aos
diversos postos de trabalho. Permite também aifidagfio dos pontos de insuficiéncia,
admitindo intervencbes de retorno garantido pararganizacdo, € 0 gerenciamento do
desempenho com base em critérios mensuraveis evegiassle observacdo direta
(GRAMIGNA, 2007).

Com isso ha um aumento da produtividade e uma niz@@o dos resultados,
ampliando a conscientizacdo das equipes para assnuna co-responsabilidade pelo seu
autodesenvolvimento, tornando o processo ganhaagddéste modo tanto a organizagao
quanto os colaboradores tém suas expectativas@asnGRAMIGNA, 2007).

Um fator importante que compreende a gestao poipeténcias é o adequado
direcionamento das ferramentas de gestdo de pespgaspodem otimizar tempo e
investimento. A exemplo, do treinamento organizaaipque quando da instalacdo da gestéo
por competéncias, evita que gerentes e colabomgeeam seu tempo em programas de
treinamento e desenvolvimento que nada tém a verasonecessidades da organizacdo e que
nao atendem as exigéncias dos postos de trabalhhbRB apud MEDEIROS, 2010).

2.2. Andlise de Mapeamento de Competéncias

O mapeamento de competéncias € um processo déigagé® que visa descobrir
0 conjunto de comportamentos que levam a um reguttzelhor, descobrir as competéncias
dos melhores profissionais e compara-los com osiamesl (GRAMIGNA, 2007). “No
mapeamento sdo levantados dois tipos de competérasa técnicas e as de suporte”
(GRAMIGNA, 2007, p. 44).

As competéncias técnicas séo todas aquelas olatidases de educacédo formal,
treinamentos e experiéncia profissional, tem comgebo conhecimento adquirido na
formacgao profissional. Representam o perfil prafisal para ocupacédo de determinados
cargos (GRAMIGNA, 2007).

As competéncias de suporte acrescem valor as cénugws$ técnicas, fazendo
toda diferenca no perfil profissional. Elas sadritisidas em quatro niveis: as diferenciais ou
distintivas, as essenciais, as basicas ou genériaagerceirizaveis.

As diferenciais ou distintivas sdo aquelas per@bigelos clientes e que
permitem distinguir uma empresa de outras. As egsisrsdo a base dos processos internos e
garantem a qualidade dos produtos e servicos, ltaasudo clima de trabalho e das praticas
de gestdo. As basicas ou genéricas que sdo aguelasdos os profissionais devem possuir
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para compor o quadro de uma empresa. As tercediz®ao competéncias que nao estao
ligadas ao negécio e que podem ser desenvolvidgsapeeiros (GRAMIGNA, 2007, p. 25).

O mapeamento das competéncias pessoais relevamtgmrizacdo orienta na
identificacdo das necessidades de aprendizagemeciahando treinamento e
desenvolvimento. Na primeira etapa, iniciam-serantdacdo da estratégia institucional que
inclui definicdo da missao, visdo do futuro, osetibps estratégicos. Tendo em vista que s6
atraves da elaboracéo dessa etapa que as ougaséaalizardo (GRAMIGNA, 2007).

Por conseguinte é feita a captacdo, o desenvolmenacompanhamento e
avaliacao e por fim a retribuicdo. Na captacdossiecionadas as competéncias externas na
integracdo organizacional, que pode ser tanto e midividual no recrutamento e selecdo de
pessoal quanto a nivel organizacional. O desermmelvio se destina ao aperfeicoamento das
competéncias internas, nos dois niveis, o inditidugo organizacional. O acompanhamento
e avaliacdo regularizam o monitoramento dos plagestdo, indicadores de desempenho na
alteracdo de qualquer desvio, apurando os ressltaldancados. Na retribuicdo é possivel
reconhecer a equipe ou o profissional que contabuipara alcancar os resultados desejados
pela organizagdo (GRAMIGNA, 2007, p. 45).

Atualmente as organizacbes precisam definir quae 8s competéncias
indispensaveis para concorrer num mercado altameotepetitivo. De forma que as
organizacdes necessitam mapear as competénciagduads e técnicas para que superem
seus desafios estratégicos. Buscando a otimizaggéedamentas na gestdo de pessoas. Isso
permite o direcionamento dos objetivos da inst#aicpara o alcance dos objetivos
operacionais e estratégicos. Esses objetivos ohaié e organizacionais sdo ajustados,
facilitando o desempenho dos administradores ecsgalsoradores.

2.3. Competéncias Individuais e Competéncias Técag

A competéncia é “um saber agir responsavel, queilieba integracdo de
conhecimentos, recursos e habilidades, que agregakmecondmico a organizacao e valor
social ao individuo” (FLEURY E FLEURY, p. 30, 200Blas representam oportunidades de
maior produtividade e aprendizado para um bommpseho no cargo.

Com a competitividade imperando, as organizacOssagpam a exigir que seus
funcionarios se adéquem aos cargos, produzindosfatatiamente, e com bom
relacionamento interpessoal. Dai a importanciacdaspeténcias individuais e técnicas, que
qualificam o individuo com eficiéncia e eficaciagpdesempenhar suas funcdes.

As competéncias individuais representam o0 conjud® conhecimentos,
habilidades e atitudes que cada sujeito ja deseswa possui. As competéncias individuais
sdo sempre contextualizadas, ou seja, se refetamdeterminado individuo envolvido numa
profissdo especifica e imerso em uma organizagéal$§6LEURY E FLEURY, 2001).

Dentre as varias competéncias individuais destasamautodesenvolvimento e
gestdo do conhecimento, a capacidade de adaptacdlexibilidade, a capacidade
empreendedora e negociacdo, a comunicacdo e #berac criatividade e inovacao.
Enfatizamos também a cultura da qualidade, a ld@aa motivacdo e energia para o
trabalho, a orientacdo para resultados, planejamentorganizacdo, o0 relacionamento
interpessoal, a tomada de deciséo, o trabalho enpeeg a visdo sistémica (GRAMIGNA,
2007).



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 33
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA

% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO

Unimontes  GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRAGAO

Universidade Estadual de Montes Claros

As competéncias individuais podem ser categorizaastrés grupos, estes
abrangem a relagdo do individuo com toda a empmsayma perspectiva sistémica: as
competéncias de negdcio, as competéncias técnifisgionais e as competéncias sociais. O
uso da nocao de competéncia individual de modérsisb, colocando-a na base das praticas
de gestdo de pessoas, permite falar em modelosndpeténcia, tais modelos sédo definidos
como ferramentas de decisdo que descrevem cajimgtabave para desenvolver um
trabalho (MCLAGAN, 1988 apud AMARAL, 2006)

A competéncia individual € conceituada em duas dgdbes: acervo de
conhecimentos e habilidades/atitudes. Nesse septisleu desenvolvimento esta associado ao
crescimento em termos de complexidade, uma veppissionais atuando em posicdes de
maior complexidade necessitam exercitar competgmeragrau mais pleno (FERNANDES E
FLEURY, 2007). O aumento de complexidade relaciema demandas organizacionais, de
modo que trabalhos mais sofisticados requeremichalds de maior competéncia.

O nivel de competéncia exigido ao profissional avasegundo o grau de
formalizacdo ou explicitagdo do conhecimento regoeao exercicio da atividade uma vez
que, as atividades nas quais o conhecimento estafonanalizado necessitam de individuos
atuando em menor grau de complexidade.

Portanto, a maior complexidade da entrega e exerde competéncias é
diretamente proporcional ao valor que o profisdiammega ao negocio (FERNANDES E
FLEURY, 2007).

Ja as competéncias técnicas representam o conmegipr®@fundo, ao nivel dos
métodos, processos e procedimentos, das atividdelenvolvidas na organizacdo ou no
departamento que dirige. Representam ainda a enedgsembaraco para a realizacao rapida
de tarefas, o pragmatismo e autodominio para rg&olde problemas urgentes, confusos e
complexos (NUNES, 2011).

Essas competéncias podem ser exigidas com matmsidade aos gestores de niveis
hierarquicos mais baixos, tendo em vista que s@&s qle lidam diretamente com os
trabalhadores que executam as tarefas, existinadecassidade de planear, organizar e
controlar o seu trabalho, bem como dar apoio e d9&m na sua execucao quando tal se
mostre necessario (NUNES, 2011).

4. Descricdo de Cargos e a CBO

A Classificacdo Brasileira de Ocupacfes (CBO) faspdnibilizada pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) em 2002 eiestade, para substituir a anterior, do
ano 1994. “A Classificacéo Brasileira de Ocupagdam documento que reconhece, nomeia,
codifica os titulos e descreve as caracteristiGas atupacbes do mercado de trabalho
brasileiro” (PIERANTONI E VARELLA, p. 3, 2002). Déra-se ao desenvolvimento de
estudos e pesquisas sobre mercado de trabalhdicgpotie emprego e de formacao
profissional. Nela séo classificadas as diversaglaties dos trabalhadores do Pais, nos mais
diferentes setores de atividade, tanto do setdrqaitomo privado.

Nessa nova versao contém as ocupacdes formadasréage que constituem um
conjunto de ocupacdes semelhantes correspondenmedaminio de trabalho mais amplo que
aquele da ocupacédo. A inovacao foi o método utibzao procedimento de descri¢cdo, por
meio de comissdo de profissionais que agem nadidampartindo da premissa de que a

! MCLAGAN, P.Competencies: the next generatidnaining & Development. v.51, n.5, p.40, May, 1980
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melhor descricado é aquela feita por quem exerdevafeente cada ocupacéo (PIERANTONI
E VARELLA, 2002).

A CBO apresenta as funcdes, tanto para servir cmsioumento basico de
informac&o indicando a adequacdo do mercado dallh@bquanto para a definicdo e
execucao de politicas e programas de equilibritedesrcado. Oferece uma ordenacao das
varias categorias ocupacionais, visando a relagdocdnteudos de trabalho e as condi¢des
exigidas para o seu desempenho (PIERANTONI E VARAL2002).

A categoria ocupacional € um conceito comum, apdiica qualquer agrupamento
classificatorio do trabalho. A ocupacao € o agmgrato de tarefas, operagcdes constituindo as
obrigacdes atribuidas ao trabalhador, resultando preducdo de bens e servigos
(PIERANTONI E VARELLA, 2002). As categorias ocupaigais sao divididas como:
Grandes Grupos, Subgrupos, Grupos de Base e O@afaco

A categoria Grande Grupo reune amplas areas deegmpPor sua amplitude,
nem sempre estabelece inter-relacées dos conjuetwédos. A categoria Subgrupo é um
agrupamento mais restrito e configura, principali@ens grandes limites do mercado de
trabalho. O Grupo de base relne ocupac¢fes queeatars conexao tanto em relagdo a
natureza de trabalho quanto aos niveis de qualifacaxigidos. Ja a Ocupacao € a unidade do
sistema de classificacdo. E o conjunto articulagléudgdes, tarefas e operacbes destinadas a
obtencéo de produtos ou servicos (PIERANTONI E VAR, 2002).

Deste modo, a CBO esbocgou os 9 grandes grupos 4G$kibgrupos principais —
SGP, 192 subgrupos — SG, 596 grupos de base ouianmocupacbes — GB, e 2422
ocupacdes (com mais de 7.258 titulos sinbnimosRIBRANTONI E VARELLA, 2002).

Nivel de
CBO 2002 - Grandes Grupos / Titulos o
Competéncia

0 Forcas Armadas, policiais e bombeiros militares Ni&inido

1 Membros superiores do poder publico, dirigentesrdanizacdes | N&o definido
de interesse publico e de empresas e gerentes

2 Profissionais das ciéncias e das artes 4
3 Técnicos de nivel médio 3
4 Trabalhadores de servicos administrativos 2

5 Trabalhadores dos servigos, vendedores do conléjagmercados 2

6 Trabalhadores agropecuérios, florestais, da cpesea 2
7 Trabalhadores da producao de bens e servicos fiaisist 2
8 Trabalhadores da producéo de bens e servigos fraisist 2
9 Trabalhadores de manutencao e reparacao 2

Fonte: Pierantoni & Varella, p. 12, 2002.

O GG 0 especificacdo de competéncia, ndo é defidieido a heterogeneidade
das situacdes de emprego. O GG 1 agrupa os cargoampdem as profissbes que
estabelecem as regras e as normas de funcionapamto pais, estado e municipio (ex:
organismos governamentais de interesse publicoengeesas, além de reunir os empregos
da diplomacia).
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O GG 2 agrega os cargos que compdem as profisgesficas e das artes de
nivel superior. O GG 3 agrega os cargos que compdgpnofissdes técnicas de nivel médio.
O GG 4 agrega os cargos dos servicos administetiVata-se de cargos cujos titulares
tratam informacdes (em papéis ou digitalizadas, éricas ou em textos) (PIERANTONI E
VARELLA, 2002).

O GG 4 esta subdividido em dois SGP - aqueles mlham em rotinas e
procedimentos administrativos internos e aquelesagegndem ao publico (trabalham com o
publico, tratam informacfes registradas em papéis formas magnéticas, operam
equipamentos de apoio ao trabalho etc.). O GG &gagos cargos que produzem servi¢cos
pessoais e a coletividade, bem como aqueles goballtean na intermediacdo de vendas de
bens e servicos. O GG 6 agrega os empregos do agtopecuario (PIERANTONI E
VARELLA, 2002).

No GG 7 foram agrupados os trabalhadores de sistdenproducéo que tendem a
ser discretos e que lidam mais com a forma do poodo que com o seu conteudo fisico-
quimico. No GG 8 agruparam-se 0s cargos de sistedm@roducdo que sao ou tendem a ser
continuos (quimica, siderurgia, dentre outros). ®® 9 foram classificados os cargos de
manutencéao e reparacao (PIERANTONI E VARELLA, 2002)

A descricdo de cargo € uma representacdo simplificdas principais
responsabilidades do cargo. O formato de uma @é@scde cargo abrange o titulo do cargo, o
resumo das atividades a serem desempenhadas iaasas responsabilidades do cargo. A
descricdo do cargo relaciona de maneira breverefasa deveres e as responsabilidades do
cargo (CHIAVENATO, 2004)

“A andlise de cargo busca determinar qual a coodf¢fica e mental que o
ocupante possuir, as responsabilidades que o daeganpbe e as condigcbes em que o
trabalho deve ser feito” (CHIAVENATO, p. 23, 200#ara analisar um cargo € necessario
detalhar toda a exigéncia que ele exige do seuamteipem termos de conhecimentos,
habilidades e capacidades para um desempenho ddequa

A descricdo e analise deargos funcionam como mapeamento do trabalho
impetrado dentro da organizacdo. O programa deid@se analise dergosdefine subsidios
para o fecrutamentoe Sele¢cdo das pessoas, para identificagcdo dassidamdes de treinamento,
elaboracéo de programas de treinamento, para plaeejo da forca de trabalho, avaliacdo de
cargose critérios de salarios” (CHIAVENATO, p 25, 2004).

3. ABORDAGEM METODOLOGICA

Esta pesquisafoi apoiada em um método racional e sistémico que, ciamo
objetivo proporcionar respostas aos problemaspsidades ou desafios que s&o propostos
(DUARTE e FURTADO, 2002).

Esta pesquisa pode ser caracterizada como pedgjbigagrafica. A pesquisa
bibliografica “é o estudo sistematizado desenvaolval partir do material ja elaborado,
constituido principalmente de artigos cientificosteriais impressos, teses, monografias e
outros (...)” (DUARTE; FURTADO, 2002, p. 117), quservira de base para o
desenvolvimento deste trabalho.

A técnica de coleta de dados foi feita por meicfaiges secundarias. Foram
analisados 10 cargos nas areas administrativasc#sce gerenciais de acordo com a CBO e
comparado com as competéncias descritas por Gramind\ coleta de dados em fontes
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secundarias possibilita a resolucédo de problemasrjecidos e exploracdo de outras areas
em que os problemas ainda n&o se cristalizaramientemente (MARCONI; LAKATOS,
2000).

Os dados foram analisados utilizados Microsoft Egdeita a comparagédo com o
modelo de GRAMIGNA (2007).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Conhecer as competéncias individuais € importaate gue o profissional busque
se conhecer e aperfeicoar-se em virtude das exagede um mercado profissional. Ao passo
gue para a empresa ter ciéncia das habilidadegndgs ao profissional é primordial para
acompanhar o desenvolvimento.

Foram analisados neste trabalho 0s cargos nas a@iessistrativas, técnicas e
gerenciais de acordo com a CBO. Para compreendéomas atribuicdes de cada cargo,
Justifica se, portanto, uma breve apresentacas.dele

Na area administrativa os cargos de auxiliar, B3gE e agente executam servigos
de apoio nas areas de recursos humanos, admiagtfaancas e logistica. Procuram atender
aos fornecedores e clientes, liberando e obtenflymiacdes sobre produtos e servicos.
Tratam de documentos variados, executando todmee@imento necessario referente aos
mesmos. Atuam na concessdo de microcrédito a mig@sarios, atendendo clientes em
campo e nas agéncias, prospectando clientes nasmtades.

Na area gerencial os cargos de recursos humarogldgia da informacéao,
financeiro, administrativo, marketing, comercial seprimentos de modo genérico séo
responsaveis pela elaboracdo de planos estratédpsoéreas de comercializacdo e servigcos
em geral. Visa a implementacdo de atividades edeoer sua execucao, presta assessoria
tanto a diretoria e outros setores da empresa, tamioem no setor de compras.

Ja na area técnica foram avaliados os cargos diedéem contabilidade, técnico
administrativo e técnico em saude e segurancaabaltro. O técnico de contabilidade realiza
atividades de administragdo em empresas, Orgaosrrgovientais e outras instituicdes
publicas privadas. O técnico administrativo exe@@evico de apoio nas areas de recursos
humanos, administracéo, finangas e logistica.

O técnico de seguranca no trabalho €& responsaviEl pkboracdo e
implementacéo da politica de saude e seguranceaballio na empresa. Além de promover
treinamentos de qualificacdo, auditorias interrrm®mpanhamento e avaliagdo na area de
seguranca, identifica também varidveis de contdse doencas, acidentes de trabalho,
melhoria na qualidade de vida e protecdo ao memeante.

Ao elencar as competéncias requeridas a cada éapgssivel analisar os perfis
profissionais e verificar o desempenho dos mesrmadsrcha a criar um plano estratégico para
adequacdao de possiveis falhas encontradas.

4.1. Comparacgao das Competéncias Individuais entidodelo de Gramigna e a CBO.

Para verificacdo da analise foram utilizadas as petémcias individuais,
contempladas por Gramigna (2007), na comparacacacGBIO 0 que possibilita a analise do
perfil profissional adequado para os cargos descrit
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Deste modo foi feita a caracterizacdo das pringigaimpeténcias individuais
requeridas aos cargos da area administrativa,ctéanigerencial utilizando o modelo de
Gramigna (2007).

4.2. Competéncias para cargos administrativos

Feita a analise das competéncias predominantesogacargos administrativos
conforme a CBO e o modelo de Gramigna (2007), etmsise a existéncia das principais
competéncias, a capacidade de adaptacdo e fldzihdlj a capacidade de negociacdo, a
comunicacéo e interacdo, o trabalho em equipeataviiade e inovacéao.

m Capacidade de Adaptacao e
Flexibilidade

B Capacidade Negocial

m Comunicagao e Interacao

® Trabalho em Equipe

Criatividade e Inovacao

Gréfico 1: Caracteristicas predominantes para sadministrativos

Conforme a andlise pode-se perceber que trabalhegeipe obteve um total de
26% de predominancia nos cargos administrativasggacidade de negociagdo, comunicagado
e interacdo ficaram com 22% e capacidade de adapwdlexibilidade, a criatividade e
inovagao, tiverem respectivamente 17% e 13%.

A capacidade de adaptacao e flexibilidade é aibdabi de aptidao de reagir a
exigéncias do meio revendo seu posicionamento guaeckessario (Gramigna, 2007).

A capacidade de negociacdo e as relacdes sao ammiidintuito de buscar o
equilibrio e solu¢des para determinadas situa¢g@esr(igna, 2007).

A comunicacdo e interacdo dizem-se do processondss&o, transferéncia e
compreensdo de mensagem de forma adequada faliw@nnteracdo entre as partes. O
trabalno em equipe exerce a motivacdo para buscacabperacdo mutua e para
desenvolvimento de atividades (Robbins, 2005).

A criatividade e a inovagcdo buscam solucbes cHatiwiaveis e adequadas a
determinados problemas (Gramigna, 2007).
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4.3. Competéncias para cargos técnicos

Analisando as competéncias predominantes para <a#gaicos conforme a CBO e
Gramigna (2007), constatou-se a existéncia de aséoyolvimento e gestdo do
conhecimento, além da capacidade de adaptacaaililfttade, comunicacéo e interacao e
trabalho em equipe, onde sdo comuns aos cargosiatiativos.

®m Autodesenvolvimento e
gestao do conhecimento

m Capacidade de adaptacao
e flexiblidade

m Comunicagdo e interagdo

m Trabalho em equipe

Grafico 2: Caracteristicas predominantes para saémicos

De acordo com a andlise proposta ocorreu uma pliedama das competéncias
técnicas de 25% para todos os cargos examinadetadaedo que no autodesenvolvimento e
gestdo, ocorre a ampliacdo do conhecimento e mtausca do aprendizado continuo.

4.4. Competéncias para cargos gerenciais

Analisando as competéncias predominantes parasgegencias conforme a
CBO e 0 modelo de Gramigna (2007), averiguou-seagu#incipais sao: tomada de deciséo,
a lideranca, a capacidade de adaptacéo e flexab#idcomunicacéo e interacao e o trabalho
em equipe.
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Capacidade de adaptacao
e flexiblidade
m Comunicag¢do e interacao
M Lideranca

m Tomada de decisdo

m Trabalho em equipe

Graéfico 3: Caracteristicas predominantes para saggeenciais

Pode-se perceber que a lideranca € uma caraczrisgdominante nos cargos
gerencias com 42%, seguida pela capacidade deagédape flexibilidade. Ja a comunicacao e
interacdo, o trabalho em equipe apresentaram 15%mEL3% temos a tomada de deciséo.

A tomada de decisdo é caracterizada pela capacidtadeisca de solugcdo para
determinados problemas de forma que possam sexdesitou passados para outros, para
serem solucionados. A lideran¢ca que é a capacidadafluenciar pessoas com intuito de
alcancar determinado resultado (GRAMIGNA, 2007), dacapacidade de adaptacdo e
flexibilidade, comunicacao e interacédo e o trabaho equipe, sdo competéncias comuns a
cargos administrativos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo abordou as competéncias indisdegueridas aos cargos da
area administrativa, técnica e gerencial confornmaaasificacdo brasileira de ocupacdes e
Gramigna (2007). Abordou como essas competénciagopriona aos funcionarios e as
empresas uma série de vantagens no desenvolvia@oiganizacdo e para o individuo.

Constatou-se que as principais competéncias té&coa#orme CBO e Gramigna
(2007) para cargos administrativos sdo a capacidigleadaptacédo e flexibilidade, a
capacidade de negociacdo, a comunicacao e a iéteracriatividade, a lideranca, o trabalho
em equipe e a tomada de deciséo.

Ja para cargos gerenciais as competéncias sa@deasenvolvimento e a gestao
do conhecimento, a capacidade de adaptacéao eilailitkade, a capacidade empreendedora, a
capacidade de negociacdo, a comunicacao e a iéeracriatividade e a inovacgéao, a cultura
da qualidade e a lideranca.

E para cargos técnicos as competéncias sao autwdésmento e a gestdo do
conhecimento, a capacidade de adaptacdo e a li@ads, a comunicacdo, a interacdo, o
trabalho em equipe e a viséo sistema.
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A gestéo por competéncias impulsiona os funciosarécapacidade profissional,
acrescentando habilidades e aumentando as ja régste0 contexto estratégico da
organizacdo. Com o trabalho baseado nas competéogimdividuos deixam de ser vistos
COMO recursos e passam a serem tratados comodegael®s de aptiddes, conhecimentos,
atitudes, sentimentos, emocdes, aspiracdes

Deste modo a gestdo por competéncias é uma podercsaenta para identificar
o potencial dos funcionarios, aperfeicoando o desaimo da equipe e a qualidade das
relacdes dos funcionarios e superiores.

O presente trabalho buscou descobrir e desenvoiv&peamento de competéncias
individuaispara uma gestéo eficaz de seus funcionéarios. Deafgque sustentem um diferencial
competitivo para a empresa, a partir da implantdgdmodelo de gestao por competéncias.

Dentre as vantagens do desenvolvimento dessas t&nm@es destaca se a maior
garantia de uma contratacdo de sucesso, adequagiofissional & empresa e facilidade na
avaliacdo do desempenho futuro e ocorréncias de kdarnover. Possibilitando assim a
definicdo de perfis profissionais que favorecerd@radutividade agregando valor ao
individuo e a organizacao.

Apos analogia entre 0 modelo de Gramigna (2007CB@ pode-se verificar que sdo
concordantes quanto ao perfil profissional anatisad
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ABSTRACT

This work has as objective to analyze the individikalls required for the positions of the
administrative sector, technical and manageriathenbasis of the Brazilian Classification of
Occupations and Gramigna (2007). In front of a exhbf a merger of large organizations,
the appearance of empires and business valuatidheofurrency we can see a significant
increase in competitiveness. The organizationsh lptblic and private, pass through a
process of awareness regarding the importanceeofe¥ision of their management models
(FERNANDES E FLEURY, 2007). In this perspective,etmodel of competence
management in the organizational environment esabie contract between companies and
people by highlighting the outcome directed torterket that can be achieved for survival of
the company. The research method used was thedpatihic research, data collection was
carried out by means of secondary sources by ubmglata available in CBO. It was found
that the main individual skills for administratipesitions, as CBO and Gramigna (2007) are
the ability to adapt and flexibility, the abilityf cnegotiation, the communication and
interaction, creativity, leadership, team work amite decision-making. Already in
management positions are self-development and reamagg of knowledge, adaptability, and
flexibility, the entrepreneurial capacity, the caipafor negotiation, the communication and
interaction, creativity and innovation, the cultuwé quality, and the leadership. And for
technical positions self-development and managemérknowledge, the adaptability and
flexibility, communication and interaction, the vkaas a team, and the vision system.

Key Words: Powers; competence management; Brazilian Claativh of Occupations
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Comprometimento organizacional — Um estudo de casas empresas

brasileiras
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RESUMO

As amplas mudancas que estdo ocorrendo no mereattalzhlho, em que as organizagbes
estdo inseridas, podem ser explicadas pela prec@oppie estas empresas tém em manter
uma forga de trabalho que represente uma vantagepetitiva. Estudos comprovam que as
organizacdes que possuem profissionais compronsetedmlem a ter maior produtividade e
gualidade nas atividades desenvolvidas por estlebaradores. Diante do exposto, este
estudo se propde a analisar os resultados de sstudsileiros sobre o tema, além de
identificar os tipos de comprometimento mais presgere predominantes nas empresas
brasileiras. Para esta analise foram seleciona@osagtigos publicados em revistas de
referéncia na area, que foram escolhidos pelarsdgi#bdidade e pelo tipo de analise de dados
utilizada pelos autores, média e porcentagem. Blemtégos, o tema comprometimento €
relacionado a outros fatores como a criatividadegancas organizacionais e o desempenho
no trabalho. Constatou-se que, o tipo de compromeetio predominante nas empresas
estudadas foi o comprometimento afetivo. Isto dempte estes colaboradores permanecem
na organizacao porque tém orgulho e se identificamm os valores e objetivos da empresa.

Palavras-chave: = Comprometimento afetivo; comprometimento instruraent
comprometimento normativo, empresas brasileiras.

1 INTRODUCAO

As amplas mudancas que estdo ocorrendo no mer@da@izhlho, em que as
organizacdes estao inseridas, podem ser expliggdagpreocupacao que estas empresas tém
em manter uma forca de trabalho que representevantagem competitiva. Estas constantes
mudancas se refletem, principalmente, na area sld@ele pessoas onde muitos estudos ja
foram elaborados para identificar e analisar asréat que afetam o comportamento humano
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dentro das organizacbes. Um desses fatores € oraomimento organizacional dos
colaboradores.

Atualmente, as pessoas estdo sendo cada vez maidasatpor empresas que
alimentem seu crescimento e valorizem as relacGesmhas. Ambientes que promovam o
desenvolvimento dos seus colaboradores tendenel&zéd profissionais envolvidos com os
objetivos e metas propostas. Quando os individotsm que a organiza¢cao ou grupo € um
parceiro, tendem a responder de forma ativa e nsgpel, como se estivessem respondendo
aos investimentos e oportunidades proporcionaddsssa forma, melhoram a qualidade das
atividades desenvolvidas.

No Brasil, varios estudos sobre comprometimentoardmgcional foram
elaborados ao longo desta ultima década. Isso gerddemonstrado através do crescimento
dos estudos nessa area tdo importante sobre o dampato humano nas organizacoes.
Assim, o presente trabalho se propfe a analisaesudtados de estudos brasileiros sobre o
tema, além de identificar os tipos de comprometimenais presentes e predominantes nas
empresas brasileiras.

2 COMPROMETIMENTO ORGANIZACIONAL

Antigamente, os elementos que diferenciavam umgen@acdes de outras eram
0 prec¢o, a qualidade, a agilidade, dentre outrdealfente, estes elementos sdo apenas
fatores de sobrevivéncia. O que realmente podersartum fator de diferenciacao entre essas
organizacfes é o quadro de colaboradores compuomee{SILVA; MASSI, 2009).

Estudos realizados nessa area tém revelado impEstamspectos do
relacionamento entre empregados e empregadoresoPdinncionarios, o comprometimento
com uma empresa representa um relacionamentoooséipaz de acrescentar um diferencial
para a sua carreira. Na perspectiva da organizégdmincionarios comprometidos é benéfico
para o aumento do desempenho individual e da equipgue resulta na melhoria da
produtividade organizacional e diminui os indices mbtatividade e de absenteismo.
(MONDAY, 1998,apudSILVA; MASSI, 2009).

Existe uma pequena confusdo entre o termo envahtoneom o trabalho e
comprometimento organizacional, pois no contexgatéfico o conceito de comprometimento
pode ser aproximado do de envolvimento, identiicag@ apego presente no vinculo do
individuo com a organizacdo. (BASTOS, 19%ud VELOSO, 2000, p. 24). O termo
envolvimento com o trabalho pode ser conceituadmocsendo 0 grau em gue uma pessoa se
identifica com seu trabalho, participando ativaraetgle e acreditando que seu desempenho
realmente € muito valioso para a organizacdo. Norgtere ao comprometimento pode-se
considerar como sendo o grau em que um colabossladentifica com uma determinada
organizacdo e com seus objetivos, desejando msatperte dela. Ainda segundo Bastos
(1997 apud MICHELE et. al, 2005) comprometer-se é se sentir vinculado a algentir o
desejo de continuar naquele curso de acéao.

Com relacdo aos estudos realizados sobre comproergt organizacional,
Medeiros (1997) menciona que tem sido estudadaupdaimente nos dltimos quarenta anos.
O seu enfoque principal é o de encontrar resultagoes expliguem o0s niveis de
comprometimento do individuo no trabalho. A grand®oria dos estudos procurou formular
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modelos para quantificar o comprometimento e ediudam face de variaveis que o
antecedem e variaveis que Ihe sdo consequentes.

Os estudos sobre comprometimento organizacionates@mtes no mundo todo,
mas ha alguns anos atras, poucos eram 0s estuztesceonprometimento organizacional no
Brasil. Foi durante a década de 90, que a gestdeadesos humanos ressurgiu como uma
ferramenta fundamental para o bom desempenho dmmibacées, uma vez que estas
estavam mais preocupadas em atrair profissionampetentes, e em aumentar a qualidade e
produtividade de seus processos. Essa realidadeeséeu com o passar dos anos, onde 0s
processos de recrutamento e selecdo buscaram @adaas prover as organizacoes com
individuos qualificados e comprometidos, e reter takentos existentes na empresa.
(MEDEIROS, 2003).

Foi dentro deste contexto, que as pesquisas sobrgrometimento comegaram a
evoluir. O inicio se deu com o desenvolvimento réddlho realizado por Borges Andrade,
Afanasief e Silva (198%pud SA, 2000) em uma instituicio de pesquisa agropecua
EMBRAPA, em que o modelo de comprometimento de Moweat. al (1982) foi adaptado
para a realidade brasileira. (SA, 2000).

Desde entdo o Brasil apresenta uma situacdo berewlié, pois ja existem no
pais varias pesquisas sobre o tema. Durante ositeoeala Associagcdo Nacional de Poés-
Graducdao e Pesquisa em Administracdo — ANPAD -nfapresentados 34 trabalhos sobre o
tema no periodo de 1993 a 2002, sendo 28 trabadfiesentes aos relatos de pesquisa de
campo e seis ensaios. (MEDEIROS, 2003). Todos sl@s ja realizados sobre o assunto
demostraram que existem varios enfoques, que ahaldarentes tipos de comprometimento
organizacional.

2.1 Principais enfoques dos estudos sobre o Compretimento Organizacional

E consenso, hoje, na literatura que o comprometimpassui diversos focos,
como o vinculo do individuo com a empresa, carrsiralicado, valores. Observa-se também,
gue todas as definicdes e concepgdes do comproaergtrapresentam um ponto em comum,
gue no caso seria o0 principio de que a relacédwe enndividuo e a organizagao € inevitavel.
Porém eles se diferenciam na forma de como essel@ise desenvolve e se mantém no
ambiente de trabalho.

Com relacdo as bases ou enfoques - a naturezdegaeos individuos ao
comprometimento -, embora exista uma diversidadee e estudiosos, parece haver uma
concordancia, sendo trés as mais aceitas e inadaBg afetiva/atitudinal,
instrumental/calculativa e normativdBARBOSA; FARIA, 2007, p. 95apud AQUINO,
2009). Esses enfoques foram abordados isoladamensédgumas pesquisas como € o caso do
enfoque afetivo, ou em modelos multidimensionassna@ no trabalho dos trés componentes
do comprometimento organizacional, estabelecidosppésquisadores John Meyer e Natalie
Allen. (MEDEIROS, 2003). Porém, outros enfoqueslt@m sdo abordados na literatura
como os enfoquesocioldgicoe comportamental(SA, 2000).

Neste trabalho, serdo apresentados os enfoquedimensionais afetivo,
instrumental/calculativo e normativo; os enfoquesltisimensionais: de Meyer e Allen
(1991), além de consideracdes sobre o modelo ambeipsicoldégico de O'Reilly e Chatman
(1986,apudMEDEIROS, 2003) e do enfoque comportamental.
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2.2 Comprometimento Afetivo

Durante muito tempo os estudos sobre o enfoquedatél/afetivo dominaram a
literatura sobre 0 comprometimento organizacioNals trabalhos realizados por Mowday,
Porter e Steers, (1982pudBASTOS, 1993) eles utilizaram trés dimensodes padafinicdo
desse enfoque, sendo o primeiro a forte crencaedae@o dos valores e objetivos da
organizacdo, em segundo demostrar o desejo dergermaculado a mesma, e por ultimo a
intencdo em prol da empresa.

Quando o comprometimento € assim definido, eleesgmta algo além da
simples lealdade passiva a uma organizacdo. Eldwenuma relagéo ativa,
na qual o individuo deseja dar algo de si propai@montribuir com o bem-
estar da organizacdo  MQOWDAY, R.T.; PORTER,
L.W.; STEERS, R.Mop. cit, p.27, apud BASTOS, 1993, p.54).

Nesta perspectiva, o0 comprometimento se caractpgkafato do individuo ter
uma relacdo ativa com a empresa, desejando maxifoizas de forma a contribuir para seu
éxito. Na abordagem atitudinal, BASTOS (1993) afirque o comprometimento seria um
estado, em que o individuo se identifica com umpresa e seus objetivos, e aspira manter-se
como membro de maneira a facilitar o alcance dedgesivos.

Os trabalhos desenvolvidos por Etzioni (195@d SA, 2000) formam as raizes
desse enfoque, que relaciona os métodos utilizgedas empresas para obtencdo do
consentimento dos colaboradores a padrbes de émeoiio. Provocando assim, a
proximidade com o envolvimento "moral” que contripara a identificacdo e absorcao dos
valores organizacionais pelo trabalhador.

Neste aspecto, 0 comprometimento organizacionalstdommensurado, ao longo
dos anos, através de uma escala de atitudes, totrikart, contendo 15 itens, sugerida por
Mowday e outros estudiosos. Esta escala envolveativas que abordam os teores das trés
dimensdes ja citadas — comprometimento afetivanativo, instrumental - além de abranger
itens que avaliam intuitos comportamentais como,gx@mplo, o desejo de permanecer ou
deixar a empresa (BASTOS, 1993, p. 55).

Nos estudos realizados no Brasil, a escala foidadd por Borges-Andrade,
Asanasief e Silva (1989), que obteve um indiceamsisténcia interna alto, com un¥ 0,80.
Depois deste estudo, diversos outros se seguirgmaisMEDEIROS, 2003).

2.3 Comprometimento Instrumental

Diferentemente do enfoque afetivo, onde o0s empregapgermanecem na
organizacdo porque desejam os funcionarios come fodmprometimento instrumental,
continuam na organizacdo porque necessitam. Oucsej#e diferencia as duas abordagens é
0 desejar do necessitar (MEYER. al 1990, apud BASTOS, 1993). A abordagem do
comprometimento instrumental/calculativo pode sealisada assim, em funcdo das
recompensas e custos agregados a condicdo de mdmlempresa, ou seja, a intencdo de
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manter-se engajado na organizacao devido aos gastosste empregado tera com sua saida
(SA, 2000).

Este enfoque deu origem a partir dos estudos deeB€t960,apudMEDEIROS,
2003). Desse modo, esse comprometimento tambémhéddo comaide bet que traduzido
para o portugués pode ser entendido como trogasist Segundo este estudioso uma pessoa
permanece na organizacao devido aos custos e diesefinculados a sua saida. £ide-bets
(ou trocas laterais) seriam o0s varios investimenteslizados pela pessoa como, o0
desenvolvimento de habilidades e competéncias mmtsibuicbes para aposentadoria, que
tornam custoso o abandono da empresa (MEDEIROS)200

Os pesquisadores Ritzer e Trice, em 1969, e HadbmiAlluto em 1973 em uma
de suas pesquisas sobre este enfoque, indicaramesoada capaz de mensurar se um
trabalhador trocaria de emprego, caso ele recehgssestimulo interno, como maiores
vantagens salariais, maior liberdade, nsetus (BASTOS, 1993). Essa linha de pesquisa
teve como antecedentes as ideias de Barnard, Ma8mon, que ressaltavam que relacdes
fortes podem surgir quando as organiza¢des aco#fsenecessidades e expectativas trazidas
pelo funcionario. (BASTOS, 1993).

2.4 Comprometimento Normativo

Este enfoque tem origem na interseccao entre &tenyanizacional de Etzioni
(1974) e a Psicologia Social dos trabalhos de Agehishbein (1980) que abordava a
composicao das atitudes e do seu poder preditfecerege ao comportamento. Dessa maneira,
tal enfoque pode ser conceituado como sendo "didede das pressdes normativas
internalizadas para agir num caminho que encomstr@bfetivos e interesses organizacionais”
(WIENER, 1982, p. 421apudMEDEIROS, 2003).

O enfoque normativo também enfatiza que o compenegitral na definicdo do
comprometimento de aceitar os valores e 0s obgetiloempresa, representa uma forma de
controlar as a¢des do individuo, o qual denominaatmativo-instrumental. De acordo com
este estudo, pessoas comprometidas demonstrans certgportamentos porque creem que
é correto e moral fazé-lo.

Ainda de acordo com Wiener (19&hud MEDEIROS, 2003) a visdo normativa
do comprometimento propde um foco centrado nosra@st normativos das empresas tais
como, normas e regulamentos, e até mesmo atravésaanissao fortemente disseminada
dentro dela. Ou seja, a cultura organizacional paidar diretamente no sentido de formar
colaboradores "comprometidos”. Porém, as pressisais, podem ser ou ndo construtivas
do ponto de vista da empresa.

2.5 Comprometimento de acordo com Meyer e Alen

Meyer e Allen (1991.apud MEDEIROS, 2003) definem o comprometimento
organizacional em trés componentes sendo, 0 pongeimprometimento, o apego a empresa
(afetivo) logo depois, o comprometimento observeoimo os custos que o empregado tera
em sair da organizacao (instrumental) e por uGltilmogmprometimento como uma obrigacéo
de continuar na empresa (normativo).

Para estes autores os individuos séo caracteriziasordo com as seguintes
afirmativas: "empregados com forte comprometimeafedivo permanecem na organizagao
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porque eles querem; aqueles com comprometimentiounmsntal permanecem porque
precisam e 0S que possuem 0 comprometimento neornaérmanecem porque sentem que
sao obrigados".

Em seus estudos Meyer e Allen, desenvolveram urodoéle mensuracdo com
questbes fechadas sobre comprometimento organizdcgue sao aplicadas no formato
Likert. Um terco dos indicadores do instrumentoobre o comprometimento afetivo, e os
demais sdo sobre o comprometimento instrumentab®e  comprometimento normativo. O
estudo destes pesquisadores permitiu que fosstaani@a operacionalizagcdo dos conceitos
desse enfoque na literatura do comprometimento

2.6 Comprometimento Socioldgico

O enfoque socioldgico tem origem em estudos nadaedociologia, que analisa
o attachment(apego) e incorpora as ideias de Weber; EdwardsireaBoy (1983,apud
BASTOS, 1993) embasados na autoridade. Neste exnfdguvinculo do trabalhador é
conceitualizado em termos das relacoes de auteridpge governam o controle do
empregador e a subordinacdo dos trabalhad@fs’ABY, 1986, apudBASTOS, 1993).

De acordo com Halaby, os trabalhadores trazemgpegalidade do trabalho, mais
do que uma orientacdo béasica para os seus papéisbdedinados, eles trazem ainda um
conjunto de codigosormativos que explicitam maneiragralmente corretas de dominacao.
Assim, "dentro deste quadro de referéncia, o 'dpbmdrabalhador ndo esta na dependéncia
do 'amor' nem do 'dinheiro’ e sim da percepcéaoedgirhidade do regime de governo do
empregador{HALABY, 1986, apudBASTOS, 1993).

Em outro estudo, Halaby\&eaklien (1989apud SA, 2000) definem o "apego"
como ointeresse do individuo em permanecer no seu emg@tegb a dois cursos de acgéo -
permanecerversus buscar novo emprego. Onde o comprometimento orgeioizal é
observado como uma forma mais especifica, ndo spedmebido como uma conotagéo
afetiva, podendo dessa maneira 0 comprometimentosie como apego.

2.7 Comprometimento Comportamental

Na perspectiva do comprometimento comportamental, ah influéncia da
Psicologia Social, que o comprometimento € percelmdmo uma avaliacdo feita pelo
trabalhador, para manter a consisténcia entre ws g@nportamentos e as suas atitudes. O
desenvolvimento de algumas atitudes, por meio dapootamento, é que estabelece um elo
psicologico e comportamental efetivo, e concretoeen colaborador e a empresa. As teorias
de atribuicdo sdo inseridas neste contexto, paen@er as maneiras como os individuos
explicam, para eles mesmos, as ac¢des e eventaeguem (SA, 2000).

De acordo com Salancik (1977) os individuos seatorrtomprometidos pelas
consequéncias de suas proprias agdes. Existe wasaprpsicoldgica para que a pessoa se
comporte de maneira consistente com as implicad@sgu comportamento anterior.
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3 METODOLOGIA

O método pode ser definido como um conjunto degasms pelos quais se torna
possivel conhecer uma determinada realidade, pirodaterminado objeto ou desenvolver
certos procedimentos ou comportamentos (OLIVEIRSR9).

A pesquisa bibliografica é o primeiro passo degstgbalho, em que o
embasamento teorico devera ser obtido através @seamle publicacdes avulsas de livros,
artigos e periodicos. Segundo Gil (2002, p. 44)eagpisa bibliografica € desenvolvida a
partir de material ja elaborado, constituido ppatinente de livros e artigos cientificos. A
principal vantagem da pesquisa bibliografica residefato de permitir ao investigador a
cobertura de uma gama de fendmenos muito mais adogiae aquela que poderia pesquisar
diretamente.

A revisao bibliografica, que trata da releitura eeandlise das bibliografias com
as metodologias, enfoques e conclusdes sobre ocmmarometimento organizacional, sera a
estratégia utilizada para a elaboracdo do trabahambjetivo da pesquisa é analisar 0s
resultados de estudos nacionais sobre o tema, aémidentificar os tipos de
comprometimento mais presentes e predominantesemgmesas brasileiras conforme a
estrutura dos enfoques afetivo/atitudinal, instmtakécalculativo, normativo, sociologico e
comportamental.

Para o desenvolvimento deste trabalho a pesquiszadd é a descritiva, que
mostram os diferentes niveis/tipos de comprometimerganizacional de colaboradores de
empresas brasileiras diversas. Segundo Gil (199@bjetivo primordial das pesquisas
descritivas € a descricdo de caracteristicas deletarminado fenbmeno ou populacdo ou
ainda o estabelecimento de relacdes entre variaveis

Para a operacionalizacdo do estudo, sera realzadéeta de dados secundarios
em 8 artigos publicados durante os anos de, 2%, 2006, 2008 e 2010, em revistas de
referéncia na area, Nestes artigos, o tema compiroerdo € relacionado a outros fatores
como a criatividade, mudancas organizacionais eeserdpenho no trabalho. Eles foram
selecionados pela sua credibilidade e pelo tiparddise de dados empregada pelos autores,
média e porcentagem.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Nesta secdo serdo abordadas as metodologias eadesulencontrados nos
trabalhos selecionados. Em seguida, serd apresentad analise comparativa entre as
mesmas em forma de sintese.

4.1 Comprometimento Organizacional: Alinhando as mdancas organizacionais as

recomendacdes do MEC

Este estudo aborda a influéncia no comprometimdetalocentes a partir das
mudancas ocorridas na remuneracdo da hora de hoaleah uma Instituicdo de Ensino
Superior privado, na cidade de Natal — Rio GraralBlarte.

Apés a implementacdo da reestruturacdo proveniatdssrecomendacdes do
MEC para credenciamento de curso, pode-se enfatirardanca da hora aula (50 min) para a
hora relégio, o que implicou em reducéo salariaapan grupo significativo de docentes da
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instituicdo e ainda a implantagcdo do enquadram@moional para os docentes em trés
categorias: horistas, parciais e integrais.

A pesquisa possuiu um carater descritivo e a méigdo utilizada foi uma
abordagem de natureza quantitativa, haja vistacgqueiverso amostral foi composto por
todos os cursos de bacharelado, licenciatura eieug® de tecnologia da instituicdo, sendo
um total de quinze cursos analisados. Para o estoslodocentes foram divididos e
estratificados em trés grupos diferentes: horigtassiais e integrais. O questionario utilizado
para a coleta dos dados foi baseado em Meyer g Al91) e validado por Medeiros e Eders
(1997,apudMARTINS, et al). Para anélise dos dados foi utilizada o calcalonédia.

No resultado desse estudo pode-se perceber quapranetimento afetivo teve
um maior impacto sendo afetado pelas mudancasdsegpelo normativo e instrumental. De
acordo com a pesquisa notou-se que as pessoasestgmmetidas afetivamente em (3,39),
normativamente (3,37) e instrumentalmente (2,64%iA sendo, os docentes permanecem na
instituicdo, pois se sentem vinculados a ela aatenteIsto leva a crer que mesmo apds as
mudancas impostas pela IES e pelo contexto noaaasta inserida, a maioria de seus docentes
passou a ser mais comprometida com a organizagpecialmente afetivamente e
normativamente, o que leva a crer que os mesmdsmseque tem undever moral com a
instituicao.

Outro dado curioso percebido no resultado da psadugue, quando comparados
por grupos, os individuos com menos de 18 mesesabtalho, estdo mais envolvidos e
comprometidos afetivamente, do que os professatmanos. Utilizando-se o teste t para
comparacao de medias, mais aprofundada, de cadmsiitens das trés dimensodes, percebe-
se gque a diferenca existe, mas na maioria dos cegn$0i verificado significancia, o que
mostra apenas uma tendéncia, entretanto ndo urfientagéo estatistica.

Os resultados mostraram que apdés as mudancas,ceste® em sua maioria
passaram a ser mais comprometidos e ligados atuipgt emocionalmente e
normativamente. Nas comparativas, 0s veterano@@prometidos normativamente e o0s
novatos afetivamente e instrumentalmente. No geral,docentes estdo comprometidos
afetivamente e normativamente com a institui¢ao.

4.2 Comprometimento no trabalho em um ambiente moéflcado: Um estudo de caso no

ramo metallrgico

Este estudo tem como objetivo identificar o comprttmento dominante em uma
empresa de meédio porte denominada de ACI S/A, sguanramo metallrgico, localizada na
cidade de Contagem — Minas Gerais. Além dissotudesambém busca avaliar quais as
influéncias que as mudancas internas e as alteragderidas no mercado nos seis anos que
antecedem ao ano de 2005 - demissdes, reducadddessaeducédo de custos, reducdo nos
niveis hierarquicos e mudancas na sua forma delli@b- tiveram como impacto para estes
trabalhadores.

A pesquisa descritiva teve como universo de ediodios os funcionarios da ACI.
Para a coleta de dados foram utilizados questmmdrara medir 0 comprometimento e as
mudancas ocorridas na empresa com escalas de nuliflaa 7, em que era possivel se
atribuir um valor de 1 (Discordo Plenamente) at§Cbncordo Plenamente) para as
afirmativas propostas. Dos 230 questionarios enéggl58 foram respondidos, sendo 110
validados (47,83%).
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De acordo com o objetivo proposto identificou-se @8% dos trabalhadores
apresentam um alto grau de comprometimento corgani@ac¢éo, sendo o afetivo com indice
de 41,5%, o normativo 31,7% e o instrumental 26,8Ressalta-se ainda, que 91,8% dos
entrevistados consideraram a organizagcdo como @dicab para se trabalhar, 95,5% se sente
orgulhoso em fazer parte da organizacéo e 98,2%ntenesse pelo destino da empresa.

O resultado mostra, apesar das grandes mudancasesias profissionais
passaram, o alto grau de comprometimento desskalhagaores, haja vista que eles se
mostram envolvidos afetivamente e preocupam-se edunturo da empresa reforcando o
envolvimento efetivo.

4.3 Criatividade e Comprometimento OrganizacionalSuas relacdes com a percepg¢éo no

trabalho

O estudo teve como intuito verificar quais os fesogue afetam o desempenho no
trabalho de uma organizacao do setor bancéricacksio a funcdo dos estimulos e barreiras
a criatividade e o comprometimento organizacional.

A pesquisa foi realizada no Banco do Brasil, emeidias agéncias do pais,
atingindo um total de 750 funcionarios que foraroo#tsdos aleatoriamente. O método de
coleta de dados utilizado foi a aplicacdo de unstario dividido em quatro partes, sendo
as trés primeiras com perguntas fechadas e utilizarma escala Likert (1 — discordo
plenamente a 5 — concordo plenamente). A primeadepfoi composta de afirmativas
referentes a criatividade, a segunda referent@apometimento dos funcionarios de acordo
com a escala de Meyer e Allen, a terceira com udaptacdo do modelo de Gestdo de
Desempenho Profissional e a ultima referente adssdbiograficos e funcionais.

As bases de comprometimento abordadas foram &afeta instrumental, sendo
que as classificagcbes do resultado deste estu@wnfoduplo descomprometimento, que
demonstra baixo comprometimento nas duas basem-+@lia de 2,63 para afetivo e 2,50
para instrumental-; mais instrumental, que indicadpminancia do comprometimento
instrumental — média de 2,56 para afetivo e 4,03a pa instrumental-; duplo
comprometimento, que sugere um alto comprometimaessaluas bases — média de 4,53 para
afetivo e 3,65 para o instrumental-; e mais afetigae informa a predominancia do
comprometimento afetivo — apresentando meédia d8 para o afetivo e 2,14 para o
instrumental.

Com relagéo a criatividade, o estudo mostrou hanges incentivos a criatividade,
com acOes da chefia e da organizacdo em apoi@ias idovas e a liberdade de acédo, do que
obstaculos ou blogueios e resisténcias as ideigasn® excesso de servicos e escassez de
tempo.

No que se refere ao comprometimento foi constatapee o duplo
comprometimento com 45,7% e o comprometimentovafetbm 37,1% foram predominantes
na empresa estudada. Fato este que impactou posginte em um maior desempenho dos
funcionarios e mais estimulos a criatividade no aeibiente de trabalho. O que ratifica o
proposto nos estudos de Meyer e Allen. E importaessaltar também que, em agéncias
menores, a pesquisa revelou que, o peso do compnoenéo afetivo-instrumental era maior.
Resultado que pode esté relacionado a possibilidedeaior coesdo entre os funcionarios.
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4.4 Uma analise dos tipos de comprometimento orgamicional de trabalhadores de

cinco setores de atividade econdbmica

Este estudo teve como intuito analisar os tipoaaprometimento em cinco
segmentos de mercado — servigo publico, comértiset®r, industria e educagédo — de cinco
cidades do Reconcavo Baiano, totalizando 521 tnadakes.

Foram utilizados durante a pesquisa os estudos egeMe Allen, com as
dimensdes afetiva, normativa e instrumental, easuttuas novas dimensdes abordadas em
recentes estudos. Um destes estudos foi realizad®@go (2003), onde o fator Auséncia
Psicolégica foi apresentado. Este fator € caraetéa quando o individuo apresenta alguma
aversao a organizagdo, ou, uma auséncia de comjm@nt. Outra dimenséo, a Afiliativa,

é resultante da integracdo que acontece na organizau seja, € decorrente do meio social
(MEDEIROS,et. al, 2003).

Os meétodos de andlise do estudo foram as analisssrittvas e analises
univariadas. O universo estudado apresentou (5,2&balhadores do servico publico,
comércio (50,5%), 3° setor (10,2%), industria (¥8),& educacédo (14,4%). Como resultado
da pesquisa obteve-se que o tipo predominante derometimento foi o Afetivo (Média =
4,01), seguido pelo Afiliativo (Média = 3,84), Afet/Normativo (Média = 3,42),
Instrumental (Média= 2,42) e Auséncia PsicolégMadia = 2,41).

Foram analisadas também as diferencas dos ressikandiee os setores. No Setor
Publico, 3° Setor e Educacdo as médias para osesatafetivo, Afetivo/Normativo e
Afiliativo foram maiores, enquanto no Comércio e Industria os fatores Instrumental e
Auséncia Psicoldgica apresentaram médias dltasfator afiliativo, o 3° Setor apresentou
média mais alta, 0 que pode ser explicado pelaemtipeculiar deste setor, ja que os lacos
entre seus membros podem ser estimulados e valoszdorém, de modo geral, foi
concluido que o comprometimento afetivo foi predwanie nos setores estudados.

4.5 Comprometimento Organizacional: Um estudo de do Grupo PET ADM -
FEA/USP

Este estudo foi baseado no modelo desenvolviddleger e Allen, com o intuito
de analisar os fatores de comprometimento dosramégs do Programa de Educacédo Tutorial
PET-FEA Administracdo. O PET ADM conta com a pgracao de doze bolsistas e seis
colaboradores (todos, estudantes de Administraedod3P, dez homens e nove mulheres),
que realizam pesquisas, palestras, seminarios kshaps com temas académicos sob a
tutoria do Prof. Dr. Lindolfo Galvao de Albuquerque

A metodologia utilizada foi a descricdo de formaurapa, com carater
exploratorio, através da aplicacdo de questionafiehases de comprometimento utilizadas
foram a normativa, a afetiva e a instrumental.

O estudo apresentou como resultado que 74% dosvestéidos apresentaram a
primeira maior pontuacdo para a base do vincultivafe26% a segunda maior pontuacao
para a base do vinculo normativo. Para a base weulei instrumental, apresentou-se
indicador nulo. Assim, o fator necessidade ndo €rognante na permanéncia dos
participantes no grupo.

Com base nos resultados obtidos é possivel congta¢aos integrantes do grupo
PET ADM permaneciam em tais agrupamentos, porgaegagu e se identificavam com o que



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 52
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA
% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO
GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRACAO

Universidade Estadual de Montes Claros

era proposto pela organizacdo. Um dado relevargereddo na pesquisa € que 88% daqueles
gue se encontravam na base afetiva, sdo integnaratissantigos. Este resultado mostrou-se
fundamental e necessario para o maior entrosantlenéojuipe e fortalecimento do grupo, ja
gue este resultado significa um forte elo entrpasicipantes e o PET.

4.6 Comprometimento Organizacional: Um estudo de no setor de governanca

hoteleira

O objetivo principal desta pesquisa foi analisar comprometimento
organizacional dos funcionarios no setor de govera&oteleira e mostrar quais os fatores de
comprometimento que obtém total concordancia ergenfoques que os compdem.

O estudo foi realizado em trés hotéis de pequerdjore grande porte da Zona
Sul do Rio de Janeiro, com uma quantidade amad#r&@b funcionarios. O método utilizado
foi o da pesquisa quantitativa, em que foram agiisaquestionarios estruturados e,
posteriormente, frequéncia e percentagem para sanalios dados. Os niveis de
comprometimento organizacional abordados foram ivafet normativo, instrumental,
sociologico e comportamental.

Ao final da pesquisa, obteve como resultado quenb&is com maior
predominancia nos hotéis pesquisados foram o nmwnato sociolégico. No que tange ao
enfoque normativo, os respondentes afirmam estaatisfeitos com as regras impostas pelo
hotel apesar de afirmarem que realizam suas furpg@resentirem-se na obrigacao.

Contudo, também pode ser observada a presencaagos de outros tipos de
comprometimento nos hotéis estudados. A comecarfptd de que o fator responsavel pela
permanéncia dos funcionarios no hotel sdo os custdeneficios decorrentes de sua
permanéncia, visto que eles acreditam que ndo htasnapcbes de trabalho em hotel,
denotando a presenca do comprometimento instrumé&ngaor fim, no que diz respeito ao
nivel afetivo, a maioria dos pesquisados sentem ppssuem reconhecimento pelo seu
trabalho e que sao valorizados pelos colegas.riafi, ainda, que se sentiriam satisfeitos se
tivessem que trabalhar no hotel durante toda aigagrofissional.

4.7 Comprometimento Organizacional: Um estudo nos idersos niveis de
comprometimento nos Setores das Empresas de Teleion

A pesquisa em questéao foi realizada em operaderdgléfonia Movel, onde teve
por objetivo identificar os niveis de comprometineerganizacional e testar se existem
diferencas de nivel de comprometimento nos setmgmrativo e varejo. Para a realizagéo
deste estudo, foram utilizadas pesquisas desaigvhibliograficas e aplicado questionario
estruturado, construido com base na Escala Lileesets pontos. A pesquisa foi aplicada a 47
pessoas que atuam nos dois setores de empresdsfdeia: o corporativo e o varejo. Para a
andlise dos resultados, os autores fizeram o usonédia, mediana e moda, além do uso do
desvio padrdo para calcular a dispersdo. Porénta memlise serdo abordados apenas 0s
resultados da média.

A pesquisa obteve como resultado, comparando goveoen o corporativo, que
no aspecto afetivo, o primeiro possui um compramatito maior, com média de
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aproximadamente (5,00) enquanto que o corporatbteve aproximadamente (4,00). Do
mesmo modo, na comparacdo dos dois setores comAoe@os aspectos normativo e
instrumental, o varejo também mostrou ter um ma@mprometimento, sendo que no
enfoque normativo obteve média de aproximadameht), ao passo que o corporativo
obteve média de aproximadamente (4,00). No aspesttmmental, o varejo obteve média de
aproximadamente (4,00) enquanto que o corporathteve média de aproximadamente
(3,50).

Na ultima analise, uniram-se os dois segmentos parificar de modo global
qual comprometimento possui maior predominancia erapresas estudadas. O resultado
obtido foi que com média de aproximadamente (500€@)mprometimento predominante € o
afetivo, enquanto que o normativo e o instrumeakdiveram, respectivamente, meédias de
aproximadamente (4,50) e (3,50).

Desse modo, conclui-se que, 0 setor varejo possucamprometimento maior
em todos os aspectos e que, de modo global, nassaspde telefonia, os funcionarios sao
mais comprometidos de modo afetivo e normativo, passo que 0 comprometimento
instrumental apresenta pouca relevancia.

4.8 Comprometimento Organizacional: Um estudo de s® no Supermercado “BETA”

A pesquisa teve por objetivo identificar o grau @emprometimento
organizacional, as dimensfes e o0s padrdes de cormapneento existentes entre o0s
colaboradores do Supermercado “Beta” (MULLER; RAUSKYNG E MOREIRA, 2005).

Para a analise dos dados foi utilizado a pesquiaatiativa e descritiva, sendo
que 189 colaboradores do Supermercado “Beta” reiggam aos questionarios de aplicacéo
direta e indireta. ApOs a realizagdo da pesqu@aydrificado que 70% dos colaboradores
apresentam alto grau de comprometimento organizaci®@ULLER; RAUSKI; EYNG E
MOREIRA, 2005). Foi verificado, ainda, que os caola@uores mais velhos, casados e com
mais tempo de servico no supermercado, sSd0 0S ssugm maior grau de
comprometimento.

Quanto aos tipos de comprometimento, ficou cordbaigue o mais presente na
organizacédo é o afetivo, seguido do normativo elffono o instrumental. Sendo que no que
tange ao afetivo, constatou-se que 46% dos coldbma apresentam alto grau deste
comprometimento, 22% o apresentam em grau modezad88% dos colaboradores né&o
possuem comprometimento afetivo.

Ja no que diz respeito ao comprometimento de barseativa, verificou-se que 36%
dos pesquisados possuem alto grau deste comproenédim23% o0 possuem em grau
moderado e 41% dos colaboradores ndo possuem anbiasativa. E, por fim, quanto ao
enfoque calculativo, 28% dos respondentes possukon gaau de comprometimento
instrumental, 33% o apresentam de modo moderad®% 1330 possuem esta base de
comprometimento.

A partir dos resultados obtidos, verificou-se, ainquea maioria dos respondentes
possuem, simultaneamente, os enfoques afetivo, atimone instrumental em diversas
combinacgdes, o que permite concluir que os tré&sisindo sdo antagbnicos e podem conviver
harmoniosamente.



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 54
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA
% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
Unimontes DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRAGAO _
GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRACAO

Universidade Estadual de Montes Claros

4.9 Andlise comparativa

E interessante ressaltar que os trabalhos anaisaciom desenvolvidos nos mais
diversos setores da economia brasileira, em regiéegraficas completamente distintas e em
periodos de tempo diferentes, e mesmo assim, cenpode observar na tabela 1 a maioria
dos trabalhos apresentaram o comprometimento afetemo sendo o tipo de
comprometimento organizacional mais predominanseengpresas estudas.

Tabela 1

Sintese dos trabalhos analisados

Autor Ano Setor Dimensdes estudadas Comprometg
predominante

Bispo, Martins & 2005 Educacéo Afetivo, instrumental e Afetivo
Oliveira normativo
Andrade, Goulart & 2008 Metaldrgico Afetivo, instrumental e Afetivo
Souza normativo
Vidal & Simonetti 2010 Hoteleiro Afetivo, instrumiz, Normativo e
normativo, sociolégico, Sociolégico
comportamental
Cunhaet. al 2006 Telecomunicacdes Afetivo, instrumental e Afetivo
normativo
Bastos & Fonseca 2003 Bancos Afetivo e instrumental Afetivo

Setor publico,

Dias 2006 | comeércio, 3°setor,|  Afetivo, afetivo/normativo, Afetivo
indUstria e educacdd afiliativo, instrumental e
auséncia Psicologica

Albuquerqueset. al. 2006 Educacéo Afetivo, instrumental e Afetivo
normativo

Mdiller et. al. 2005 Alimenticio Afetivo, instrumental e Afetivo
normativo

Fonte: Tabela elaborada pelos pesquisadores.
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De acordo com os estudos desenvolvidos na areanensfio afetiva se mantém
através dos sentimentos do empregado, aceitac@cedeas, identificacdo e assimilacdo de
valores da empresa. Os sentimentos de lealdadi#esejo de pertencer e de se esforcar pela
organizacdo, também fazem parte das caracterisficaipais desse enfoque. As
organizacdes que possuem individuos com estast@dsiicas conseguem atingir seus
objetivos, alcancar menores indices de rotatividadabsenteismo, além de se tornarem
empresas muito mais competitivas no mercado. Nesspectiva, os resultados encontrados
nas pesquisas analisadas foram concordantes cimoras apresentadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As pesquisas realizadas a fim de se obter maiomtecimentos sobre o
comprometimento nas organizacdes, tém reveladortamges aspectos do relacionamento
entre empregados e empregadores. Afinal, o compimer@o requer tanto do colaborador
quanto da organizagéo, dedicagcdo e empenho pargermmanharmonia da relagcdo com
resultados favoraveis.

O presente estudo teve como objetivo analisarsstaelos de estudos brasileiros
sobre o tema, além de identificar os tipos de comptimento mais presentes e
predominantes nas empresas brasileiras. Como adsulta analise dos oito artigos
selecionados, chegou-se a concluséo que o compnoenéd afetivo tem se sobressaido nas
organizacdes estudadas. Notou-se que 0 estudo mprametimento organizacional se
configura numa area complexa, que tem refletidardedade do campo do comportamento
humano nas organizacgoes.

Infere-se que, com relacdo a gestdo, o comprometimelo empregado é
extremamente importante, afinal uma empresa congiidanvé o funcionario como um
parceiro interessado em contribuir com seu progre&sscom isso, 0 colaborador se vé
valorizado e reconhecido como individuo e parteegrante do desenvolvimento
organizacional. Por fim um trabalhador comprometigltde a ser mais produtivo, pois vé a
empresa como sua parceira.

Para uma proxima pesquisa sugere-se 0 estudo alg@oetlo comprometimento
organizacional e a cultura brasileira. Indica-s®laj a realizacdo de uma pesquisa em ambito
regional, para que seja verificado o tipo de comgtimento predominante nas empresas da
cidade de Montes Claros - MG.

E importante salientar que este estudo apreseigamas limitagdes como, por
exemplo, o fato de néo ter abrangido um universoma pesquisas sobre o tema proposto.
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ABSTRACT

The changes that are occurring in the labor markiegre organizations are inserted, can be
explained by the concern that these companies toavaintain a workforce that represents a
competitive advantage. Studies show that orgaoizathave committed professionals tend to
have higher productivity and quality in the aciest undertaken by these employees. In view
of it , this study proposes to analyze the resaft®razilian studies on this subject, and
identify the types of engagement present and mi@eagent in Brazilian companies. For this
analysis, we selected eight articles publishe@ference journals in the area that were chosen
for their credibility and the kind of data analysised by the authors, average and percentage.
In these articles, the subject commitment is rdlaie® other factors such as creativity,
organizational changes and job performance. It feasid that the predominant type of
involvement in the companies studied was the affeactommitment. This shows that these
employees remain in the organization because theg pride and identify with the values
and objectives of the company.

KEYWORDS: Affective commitment, commitment instrumental,rmative commitment,
Brazilian companies.
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Infraestrutura de transportes e producao industriat uma analise das
condicdes logisticas brasileiras

Joab Symon Costa Santd3
Thais Cristina Figueiredo Regé*

RESUMO

O crescimento da economia brasileira apresentastisgroblemas quanto a administracédo
do fluxo logistico de materiais. Os setores desparte rodoviario e ferroviario sofrem com o
aumento da producdo, uma vez que, ndo conseguespdréa-la em tempo habil e ndo
recebem os investimentos necessarios a manuteresdesdmodais. Este estudo tem como
objetivo verificar as consequéncias para a econaorac@onal da falta de infraestrutura na
logistica de transporte brasileira. Utilizou-se cometodologia uma pesquisa bibliogréfica e
documental, através da consulta a autores esmecific campo da logistica, periodicos e
relatérios da CNT (Confederacdo Nacional do Trariepe ANTT (Agéncia Nacional de
Transporte Terrestre). A partir das analises fosspeel perceber a relacdo entre os
investimentos logisticos e o crescimento da prodlugdustrial além das condi¢bes das
rodovias brasileiras. Apurou-se ainda que as madiges de infraestrutura de transportes
prejudicam o crescimento da economia nacional. Ranse que, as condi¢des logisticas do
Brasil aumentam o custo do produto final diminuigdooncorréncia frente aos importados e
que, a intermodalidade aparece como uma solucéongm Iprazo para o transporte logistico
brasileiro.

Palavras-chave:Infra-estrutura de transportes. IntermodalidadenBmia nacional.

1 Introducéo

A economia brasileira obteve um crescimento expressos anos 2000, mais
especificamente no periodo de 2003 a 2008, aléaltddndice de 2010. O IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica) calculou erescimento médio aproximado de 4,4%
nos ultimos sete anos. (IBGE, 2011)

Com o aumento do PIB (Produto Interno Bruto), @@es producédo industrial e,
consequentemente, a quantidade de produtos cidmlan pais. Essa maior circulacédo
necessita de condi¢cdes de transporte mais acesdiveegido para regido. Segundo Nazario
(2000, p. 142), o Brasil precisa investir em sisteme transporte mais variados.

Os sistemas de transportes rodoviario e ferrovidéo deficientes frente ao
crescimento da producéo industrial dos Ultimos aleodécada de 2000, pode-se afirmar que
sao insignificantes se levarmos em consideracdestimento do PIB nacional.

Segundo Earth e Palmeira (2006, p. 03), a areaadsporte brasileiro acarreta
grandes limitacbes para 0 crescimento e expansdecdaomia. Essa deterioracdo esta
fundamentada nos investimentos insuficientes era-gdgtrutura, pelo menos nas duas ultimas

% Discente do curso de Engenharia de Producéo @dde — joabsymon@hotmail.com
** Mestre em Educacdo pela Universidade Federal derlaiuia (UFU) e docente das FIPMoc —
thaiscfr@bol.com.br
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décadas. Sao necessarias providéncias imediatas¢cguo o avanco do mercado de cargas
pesadas no Brasil, é notdria a necessidade devestimnao s6 nos modais rodoviario e
ferroviario, mas também nos transportes aéreore\nas.

O crescimento industrial brasileiro causou impaajosnto a capacidade de
transporte, tanto em empresas produtoras como verrgm devido a uma quantidade cada
vez maior de produtos a serem escoados. Essestovpamdem ser exemplificados pela
enorme variacao entre a producao nacional e asgé@sdda logistica de transporte do Brasil.
Sendo assim, esse estudo torna-se relevante garalencomo ocorrem esses problemas e os
seus eventuais impactos no crescimento do PIB esustentabilidade econbmica das
empresas. Procura-se verificar os motivos da tanfra-estrutura na logistica de transporte
brasileira e suas consequéncias para a economanalc

Nesse sentido, acredita-se que as condi¢des ddidagdle transporte dos modais
rodoviario e ferroviario do Brasil aumentam o custo produto final diminuindo a
concorréncia dos produtos brasileiros frente ag®rtados.

Utilizou-se como metodologia uma pesquisa biblibgagae documental, através
da consulta a autores do campo da logistitas de estudos logisticos (CEL - Centro de
Estudos Logisticos da Coordenacdo de Pesquisa -gr&fisacdo em Administracdo de
Empresas da UFRJ — COPPEAD), periddicos e demtimsgade resultados pela CNT
(Confederacao nacional do Transporte) e ANTT (AgEN@cional de Transporte Terrestre).

2 Desenvolvimento

Crescimento do PIB

O crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) beasil intensificou-se nos
ultimos anos da década de 2000 devido, entre ofatr@®es, ao maior consumo da populacéo.
O PIB é basicamente tudo o que produzimos em uto periodo e, portanto, € paralelo ao
crescimento da producgéo industrial. Ele influendieetamente nas exportacdées pois, se
produzimos mais, teremos mais produtos para veraerercado mundial, 0 que aumentara a
saida de produtos do pais. De certa forma, é impertmanter a producdo industrial
controlada, para ndo ultrapassar as capacidadisti¢ag vigentes.

Ocorre no Brasil um crescimento muito grande do $8® que haja investimentos
proporcionais nos setores logisticos (transporteazenagem, portos, etc) para administrar o
crescimento da producéo nacional (ERHART e PALMEIR®06, p. 02).

No GRAF. 01, pode-se observar a variacdo do crestondo PIB nos ultimos
sete anos.
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GRAFICO 1 - Variac¢éo do indiceatescimento do PIB — 2004/2010
Fonte: IBGE, 2010

Através da analise do GRAF. 1, observa-se queszionento médio (CM) do PIB
brasileiro (PB) nos ultimos sete anos foi de apnaxiamente 4,4% a.a. Esse dado foi obtido
pela férmula abaixo:

Y.PE
CM= 7

Crescimento PIB x Crescimento logistico de transpte rodoviario

Quando falamos de modal rodoviario, estamos faladdomaior modal de
transporte de mercadorias no Brasil. Sua influésciae a economia é tal que, devido a essa
concentracdo de modalidade de transporte, o Brasitola sua producdo para se adequar as
precarias condi¢des das rodovias brasileiras.

Segundo Araujo (2010, p.01):

O transporte rodoviario de cargas (TRC) é respaigir mais de 60% do volume
de mercadorias movimentadas no Brasil, com o s&tio capresentando cerca de 6%
do Produto Interno Bruto do pais. Para as empresdsslocamento de carga pelas
estradas nacionais equivale a mais da metade decita liquida, chegando a mais
de 60% da receita na Agroindlstria (62%) e entreindsistrias de alimentos
(65,5%). Nada mais natural, portanto, que o crésdeteresse das companhias por
novas solugdes logisticas e por um estudo maifuatado do setor no Brasil.

O referido autor deixa claro como as empresascipaimente a de alimentos, sao
prejudicadas com o auto custo do transporte. Sasdon, pode-se inferir que as atuais
condicbes de transporte rodoviario brasileiro s&o problema para a lucratividade e
sustentabilidade econdmica das empresas nacionais.

A circulacdo de produtos nas rodovias € bastantadag abrangendo as areas de
alimentos e produtos gerais.

Com o crescimento do PIB, a producéo industrialameat aumenta e, com isso, ha
uma superlotacdo no uso do modal rodoviario quapda visto, esta em péssimo estado.
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O GRAF. 2 demonstra a disparidade entre o crescondm PIB e o crescimento
fisico do modal rodoviario no Brasil. Os dados foreetirados do relatorio anual da ANTT.
Através desse grafico, € possivel perceber comeehom aumento da producdo nacional de
manufaturados, commodities e produtos agricolas gemal, constituindo o PIB. Em
contrapartida, o crescimento do modal rodoviario adompanha o crescimento do PIB,
sendo notoria a disparidade entre ambos.
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GRAFICO 2 - Comparacéo do crescimento do PIB erdscimento do setor rodoviario
Fonte: ANTT, 2010

Os graficos abaixo representam a situacdo das ieldwasileiras no ano de

2010. Através desses dados, é possivel dizer qstado fisico das rodovias também é um
gargalo para a logistica brasileira atual.
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GRAFICO 3 - Estado geral das rodovias brasileir2310
Fonte: relaté@dlT de rodovias — 2010

Pela analise do GRAF. 3, é possivel observar q&& das rodovias brasileiras
estdo em um estado suficientemente favoravel awspeoate de produtos (6timo, bom e
regular), o que ainda ndo € um indice significateasiderando o fato de que quase metade
desse indice (33%) séo de rodovias em estado regui@e deduz uma qualidade abaixo do
nivel necessario para a circulacao ideal de prediissa situacao € ainda mais desfavoravel
guando levamos em consideragao a diferenca dedgdalidas rodovias pertencentes a unido
e as concessionadas (terceirizadas), demonstradag&ficos 3 e 4 (abaixo).
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GRAFICO 4 - Estado geral das rodovias brasileiras

pertencentes a urid610
Fonte: rel®OCNT de rodovias — 2010

Percebe-se entéo, pela analise do GRAF. 4 qualasias brasileiras pertencentes
a unido estdo em um estado pior do que no gera, dndice de rodovias em estado
favoravel para o transporte diminui de 75% para .78%sa diminuicdo é relativamente
insignificante, mas quando analisamos o gréafico gator, percebemos que a extensao de
rodovias em o6timo estado diminuiu quase que peladee enquanto houve aumentos nas
extensdes de rodovias regulares, ruins e péssiomg, indices de 5%, 3% e 2%,
respectivamente. Além do mais, quando analisansesérdices de forma singular, veremos
gue as rodovias em péssimo estado aumentaram 26ardo as vias em estado regular e
ruim aumentaram 15% e 17,6% respectivamente eméakelaos indices anteriores. Sendo
assim, as rodovias pertencentes a unido estdoteatd desfavoravel para a logistica de
transporte das empresas nacionais, que sao olsigadmuitas vezes, usar as rodovias
concessionadas, pagando pedagios diarios e queisehdidos no célculo do preco final do
produto.

O motivo pelo qual as empresas optam pelas rodamdasessionadas € claro
guando analisamos a situacdo geral dessas rodmliaselatorio da CNT demonstrados no
GRAF. 5.
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GRAFICO 5 - Estado geral das rodovias brasileiras

concessionadas — 2010
Fonte: relatério CNT de rodovias — 2010

Observando o GRAF. 5, é notoria a disparidade quargualidade das rodovias
pertencentes a unido e as concessionadas. A extdasaodovias em 6timo estado chega a
ser praticamente 8 vezes a extensao das rodoviadtiela estado pertencentes a uniao,
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chegando a um indice de 99% da extensao favoravehasporte de qualidade, sendo 88%
em estado 6timo e bom. E importante citar que rdoéd indice de rodovias em péssimo
estado dentre as concessionadas. O relatério da t@@Mbéem verificou a qualidade das
rodovias por regido, demonstrados na TAB. 1 eaddis do grafico original da Pesquisa CNT
de rodovias 2010 (Anexo A).

TABELA 1 - Relacéo do estado geral das rodovias aesm
macroregides do Brasil — 2010

= Sudeste Sul Centro-oeste  Nordeste Norte
S Otimo  26,70%  21,30% 6,80% 7,50% 14,70%
= | Bom 24% 37,80% 24,50% 27,20% 26,50%
§ Regular 31,10% 26,80% 40,10% 37,60% 33,40%
S |Ruim  14,70% 10,60% 21,40% 16,90% 17,40%
o |Péssimo 3,50%  3,50% 7,20% 10,80% 8%

Fonte: relatério CNT de rodovia®G40

A TAB. 1 demonstra como as rodovias em qualidagterével ao transporte de
produtos estdo em maior extensdo nas regides $uel&il do pais, com uma porcentagem
de rodovias em otimo estado de 26,7% e 21,3% regpeente, enquanto que no Norte,
Nordeste e Centro-oeste esse indice chegou a 1%,3%,e 6,8% respectivamente. O indice
de rodovias em péssimo estado foi maior na regiGomééte, com 10,8%. O indice de
rodovias em estado ruim teve sua maior porcentage@entro-oeste, com 21,4%. Com isso,
percebe-se a falta de integracdo das rodoviasalelgde no pais.

Crescimento PIB x Crescimento logistico de transpee ferroviario

Para Barros e Lobo (2010, p. 01), mesmo que o paates de carga continue
sofrendo com a baixa infraestrutura, a movimentalgigrodutos pelas ferrovias continua
crescendo, sendo visivel a necessidade desse paddalempresas

O transporte ferroviario, historicamente, ndo étmuiilizado no Brasil. Além
disso, ele sofre com a falta de integracdo, poemap algumas regides contém ferrovias em
bons estados e atividades constantes.

Barros e Lobo (2010, p. 1) ainda afirmam que Ha.flécadas a malha ferroviaria
brasileira permanece praticamente a mesma. Notent@navés do Plano de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), o Governo brasileiro vem trapatto para ampliar em quase oito mil
km as ferrovias nacionais”. Com isso, pode-se percejue o governo ja prioriza a
necessidade de se investir nesse modal para aag@egdo transporte nacional.

O GRAF. 3 mostra a disparidade do crescimento d® &h relacdo ao
crescimento do modal ferroviério brasileiro.
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GRAFICO 3 -Comparacéo do crescimento do PIB e do crescimensetbr ferroviario —
2004 - 2010
Fonte: ANTT, 2010

Como se pode observar no GRAF. 03, enquanto o RISce com uma média
4,4%, o setor ferroviario cresce proximo de zesse£ um exemplo claro da grade diferenca
que h& entre a producéo nacional e as condi¢Geardporte desses produtos.

Consequéncias para a competitividade

Para Christopher (2007), “A relacdo critica [doscimento da receita] é definida
pelo impacto que o servico logistico pode ter nloiwme de vendas e na retencéo de clientes.
Embora de modo geral ndo seja possivel calcularralacdo exata entre servicos e vendas
[...]” (CHRISTOPHER, 2007, p. 88).

Com isso, a correlagdo entre sistema logistico alidpde no servico €
fundamental para um negdcio competitivo. O autodaiafirma que, como grande parte das
decisdes empresariais sdo influenciadas por decie@gsticas, o potencial de reducdo e
custos através de um sistema logistico integradbemn estruturado € consideravel
(CHRISTOPHER, 2007, p. 89)

A competitividade dos produtos nacionais é algor@sgindivel para o sucesso da
economia brasileira frente ao mercado mundial. Ca@madministracdo dos transportes é
primordial na logistica de qualquer empresa, baasdicbes logisticas produzem uma
capacidade maior de diminuicdo de custos e convpegitle global.

Fleury (2000, p. 19) afirma que:

[...] o transporte brasileiro possui uma dependéegagerada do modal rodoviério,
0 segundo mais caro, atrds apenas do aéreo. EngnanBrasil o transporte

rodoviario € responsavel por 61% da carga transgar{em toneladas-Km), na
Autrdlia, EUA e China os numeros sdo 30%, 28% e, 1@8%pectivamente. [...]

Considerando apenas as oportunidades de migragéuldaario para o ferroviario,

podemos estimar uma economia de mais e US$ 1 ipiwdano.

Erhart e Palmeira (2006, p. 03) afirma que “A gjimbrasileira atual da matriz
de transportes de cargas acarreta perda de camgatle para as empresas nacionais, uma
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vez que a ineficiéncia dos modais gera um elevaggtoCPais ic), se tornando um fator
limitante para o desenvolvimento [...]".

Com isso, o desenvolvimento da economia brasikofee um entrave, pois as
condicbes de transporte, além de ndo acompanharamescimento atual, estarem em
situacOes precarias e produzirem um alto custo pgoeoduto final, correspondem a um
gargalo para a competitividade dos produtos bressienundialmente.

Intermodalidade: uma solugéo a longo prazo

Segundo Nazério (2000), a utilizacdo de mais demodal representa agregar
vantagens de cada modal, que podem ser caractsiato pelo servico, quanto pelo custo.
Além disso, o autor afirma que as questbes de \agoegado e seguranca devem estar
atrelados a utilizacdo de mais de um modal.

Quando falamos de intermodalidade, estamos falawitve como planejar o
transporte de um produto de uma regido para cegias usando os modais mais apropriados,
viaveis e com um custo-beneficio que correspondaregultados esperados de acordo com
cada etapa do processo de transporte.

Para Nazario (2008, p. 142), o sistema de transplorBrasil vem crescendo sem
receber investimentos significativos no que dizpeds a utilizacdo da intermodalidade,
sendo que, no momento atual, o pais esta passandongprocesso de transi¢do no seu fluxo
nacional de producédo, com a necessidade de s®utitiais modais de transporte.

A falta de eficiéncia no sistema nacional de trarnspdo Brasil é algo que
interfere muito significativamente no valor finabsd produtos nacionais. Isso prejudica a
competitividade frente aos importados.

Para oscommoditiesque sdo produtos de baixo valor agregado, € iaumier o
uso de mais de um modal para que se possa atmgimita competitividade. Nazario (2000,
p. 142) afirma que:

Os tipos de produtos predominantemente transpartpdo mais de um modal sao
commoditiescomo minério de ferro, gréos e cimento, todoaatarizados como de

baixo valor agregado. Portanto, para que essesufa®dejam competitivos, €

indispensavel um sistema de transporte eficieris, @ custo de transporte € uma
parcela consideravel do valor destes produtos.

Além disso, o modal rodoviario predomina na matte transporte do Brasil,
mesmo para produtos/trechos onde ndo € o mais titipENAZARIO, 2000, p. 143).
Nesse sentido, o fluxo de bens e servicos € pagddicom a falta de estrutura de algumas
regides do pais, além da auséncia de mais de ural pai o transporte, pois a necessidade
de utilizacdo de um modal ou de outro varia dedeegara regido, como ja vimos pelas
condicdes fisicas das rodovias por macrorregiodirdsil.

Para Nazario (2000, p.143), embora existam alguemplos de solucdes
logisticas que contemplem a utilizacdo de maisnlenodal, estas iniciativas ainda esbarram
em questdes infra-estruturais e de regulamentagidocomo: eficiéncia dos portos, terminais
para integracdo entre modais e regulamentacéo el@agdo de transporte por mais de um
modal. A infra-estrutura do sistema de transparte8rasil comparada a outros paises ainda
deixa muito a desejar.

O autor ainda afirma que o Brasil, comparando-paisaes da América (latina e
setentrional), Europa e Asia, ainda se coloca npms&do pouco expressiva na utilizagdo de
mais de um modal de transporte. O pais tem umdeori(T) de 8.511.965 Km?2, uma malha
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rodoviaria (R) de 1.495.087 Km e uma rede ferraaiqorincipal (Fp) de 30.277 Km. A
relacdo R/T é de 0.176, e a relacédo Fp/T é de 0@0dnto maior a relacdo R/T e Fp/T, mais
expressivo sera o modal de transporte. Dentre isepaelacionados, o Brasil fica na sétima
colocacao na relacdo R/T, e na ultima colocac&elagdo Fp/T, destacando-se, na primeira e
na segunda relacéo, a Franca, o Jap&o e a INBZARIO, 2000, p. 143)

A TAB. 2 ilustra a afirmagdo acima. Mesmo que ododaséo de mais de dez
anos, eles ainda refletem a disparidade da relaghvias e ferrovias por territério nacional
brasileiro com outros paises.

TABELA 2: Relagbes do uso de modais — ano

Pais R/IT Fp/T

EUA 0.673 0.019
FRANCA 2.728 0.059
JAPAO 2.948 0.054
INDIA 0.488 0.019
MEXICO 0.108 0.013
ITALIA 0.975 0.053
ESPANHA 0.471 0.025
BRASIL 0.176 0.004
ARGENTINA  0.074 0.012

Fonazario, 2000

Para o autor, os principais fatores para a evolaggdmtermodalidade no Brasil
sao: investimentos infra-estruturais (privados blipas), regulamentacdo do Operador de
Transporte multimodal (OTM) e avaliacdo sistematiea alternativas que estdo surgindo.
Além disso, o autor afirma que a utilizacdo de edmgia de informacéo é fator fundamental
para o desenvolvimento de um servico que interagenodais, bem como disponibilize
informac6es sobre statusda carga para os embarcadores/clientes. (NAZARIOQ2p. 151)

De acordo com Erhart e Palmeira (2006, p. 03),

[...] o problema da estrutura de transporte deasarg Brasil ndo é um problema
atual, pois ha varios anos vem ocorrendo 0 apaesmtonde sintomas que
comprovam a real deterioracdo da logistica de paitss no pais. Os problemas
estruturais comprometem a eficiéncia operaciomainando-se um entrave ao
desenvolvimento econdmico e social do pais.

Com isso, investir na intermodalidade € uma opgaeeV para o crescimento do
pais, pois ela adapta o transporte de cargas dmnegra regido, fazendo-o mais dinamico e
diversificado. Porém, esses investimentos devemreaéizados urgentemente, pois 0 aumento
da producdo nacional, puxada pelo consumo intersmreento das exportacdes, ndo iréa
retroagir e, para que possamos crescer a um ritaie atelerado, alcancando indices de
crescimento como o da China, teremos que pensarga lprazo, e a intermodalidade nos da
essa opcao.
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3 Conclusao

O estudo demonstrou como o crescimento da econbragleira representado
pelo crescimento do PIB realmente ndo acompanttaradicbes de transporte rodoviario e
ferroviario. Esse foi um problema demonstrado pgtasicos de comparacao do crescimento
das rodovias e ferrovias versus o crescimento ddu®e Interno Bruto.

Os dados sobre as condicbes fisicas das rodoviasrggido e nacional
demonstram como as condi¢cdes fisicas das rodowpsesentam um custo bastante
significativo para as empresas que, ao final degs®o, repassam esse custo ao consumidor.
Essas condigcbes também interferem na economia nacisendo um gargalo para o
crescimento do Brasil a indices superiores aossatua

A andlise da competitividade baseado nas obrashdist@pher (2007) Erhart e
Palmeira (2006) e Fleury (2000) foram fundamengmsa concluir que o alto custo do
transporte rodoviario e ferroviario brasileiro datores significativos para a diminuicdo da
concorréncia com os produtos importados e no mencathdial como exportadores.

A obra de Paulo Nazario (2000), apesar de ter des de diferenca até este
estudo, ainda reflete a imagem das condi¢cOes dstityde transporte brasileira. A proposta
da intermodalidade é eficiente para a situacaoileirasatual, sendo uma solucdo para se
aplicar a longo prazo, pois ndo se pode adaptaordicoes logisticas de um pais inteiro a
curto prazo. E preciso trabalhar nesse setor daticg e procurar investir cada vez mais em
novos modais logisticos, desafogando o modal r@diavie explorando as vantagens
competitivas de cada um dos modais que se podigarti
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ABSTRACT

The growth of Brazilian economy presents sevemablemsin managing the logistics
flow of materials. The sectors of road and railnsf@ort suffer from production increase,
since they can not carry it in a timely manner donchot receive the necessary investments to
maintain those modes. This study aims to deterthi@econsequences for the national
economy of the lack of transport logistics infrasture in Brazil. The methodology used
was a documentary and bibliographical researchobpguting the specific authors in the field
of logistics, journals and reports of the CNT (Maal Confederation of Transport)
and ANTT (National Land Transport). From the an&lyls was possible to understand the
relationship between logistics investments and ustrial production growth beyond the
conditions of Brazilian highways. It was also fouhdt poor transport infrastructure hamper
the growth of national economy. It was conclude the logistic conditions in
Brazil increase the cost of the final product aedrdase the competition in face the imported
products, and that, the intermodality appears las@ term  solution for
the Brazilian transportation logistics.

Key-words: Transportations Infrastructure. Intermodality. iNaal Economy.
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ANEXO A: Estado geral das rodovias por macrorregido- Pesquisa CNT de rodovias

2010
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A energia que vem do lixo
Liliane Cardoso Marques™
Marina Marques da Silva®®
Emerson Ferreira Batista Mota’
RESUMO

Devido o desenvolvimento da cidade norte minei@isada tem-se um grande crescimento
na producado de lixo doméstico. O lixo, um dos geangroblemas enfrentados por qualquer
Pais hoje, ja se tornou alternativa viavel e, ndaigjue isso, ecologicamente indicada para
outro grande desafio do desenvolvimento, a falterdgia. Trata-se do chamado waste-to-
energy (do lixo a energia). Quase tudo o que va pdixo — com excecdo de metais e vidros
— pode ser incinerado e, na queima, esses matkeiam altas quantidades de energia, que
podem ser capturadas.

Palavras-chavesiixo urbano, Energia elétrica, Processo de ineic&@n, Sustentabilidade.

1. Introducéo

O lixo pode ser definido como “todo e qualquerdesique resulte das atividades
diarias do homem na sociedade. Estes residuos eompé basicamente de sobras de
alimentos, papéis, papeldes, plasticos, traposiospunadeira, latas, vidros, lamas, gases,
vapores, poeiras, sabdes, detergentes e outrasrstibs descartadas pelo homem no meio
ambiente” (LIMA, 1991, p.11).

A origem e formacdo do lixo urbano estdo ligadasvadacdes sazonais,
condigdes climaticas, habitos e costumes, variagdesconomia etc. Pode-se concluir que o
capitalismo é o grande gerador de lixo, visto quejesmo influencia o0 consumismo e com
isso, a cada dia, milhdes de objetos sdo descarga@a dar lugar as novas invencdes da
tecnologia. O capitalismo € tao influenciador daszomismo que faz com que se torne mais
barato e pratico comprar um novo produto a conserf@oduto que se possui, mesmo que
este ainda esteja em bom estado de conservacéao.

Os residuos soélidos tem sido alvo de estudos rimsosl anos, pois, 0 mesmo é
responsavel por grandes variacdes climaticas conuatanca de temperatura, aumento da
emissdo de CPOna atmosfera aumentando assim buraco na camadadde entre tantas
outras catastrofes da natureza provenientes d&@oldo ar, agua e solo. Os residuos solidos
urbanos tém chegado a um grau de degradacdo equaosstd cada vez mais dificil de
equacionar. O aumento da populacao representa tamn@ento da quantidade de lixo e dos
problemas urbanos em relacéo a locais apropriaatasgpdescarte destes residuos.
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Segundo Lima (1991) bixo residencial ou doméstiagdconstituido em geral de
sobras de alimentos, invélucros, papéis, papetd@sticos, vidros, trapos, etc.

O lixo doméstico, ainda segundo Lima (1991), é awstp de 60% de matéria
organica, 30% de matéria seca e 10% de matériapraweitavel.

O Brasil possui grande potencial para gerar enasigmica a partir de residuos
sélidos e a alternativa poderia aumentar a atwataoflo pais em 50 milhdes de Megawatt-
hora por ano ou, mais de 15% do total atualmesigodivel.

Tratar o lixo, gerando eletricidade € uma formardsolver trés fontes de
mitigacdo. Uma delas é o lixo. A outra € a queinreacdmbustiveis fOsseis para gerar
eletricidade e a terceira € o diesel que se conpamaetransportar o lixo até os aterros.

“Numa cidade que gera 350 toneladas/dia de li@6,thneladas séo constituidas
de matéria seca a qual produziria 3,5 MW devido naaior poder calérico de seus
componentes: borracha, madeira, plastico, papeesES8,5MW seriam suficientes para
abastecer 35 mil residéncias.” (BUENO, 2008)

O lixo deve ser visto como uma fonte de riquezaodde podemos retirar
materiais para ser reciclados, reaproveitados anamo obter energia. Assim sendo, 0
objetivo deste trabalho € estudar uma forma deagéio da parte seca do lixo para obtencéo
de energia elétrica, processo pelo qual se denofniciaeracdo. Mais especificamente,
objetiva-se também estudar a transformacdo dadrseéa do lixo da cidade Norte Mineira
através do processo de incineracao.

Conforme aduz Moraes Filho (2008,p.21):A busca dstesitabilidade é um
processo em construcdo , uma tarefa que envolv@svdimensdes e tempo e que exige uma
conscientizacdo crescente e profunda dos problataasatureza e sua relacdo com o
homem.”

A visdo de desenvolvimento classica com foco apenas crescimento
econdmico(e que prevalece ainda hoje para muitasetas)nao leva em consideracao ,pelo
menos em niveis adequados ou aceitaveis, a quistaidscos de esgotamento dos recursos
naturais , sobretudo os ndo renovaveis e o immlga@tividades econdmicas na degradacao
do meio ambiente.(MORAES FILHO,2008,p.25).

Conforme sustenta Tachizawa (2004) “A administrag@mtemporanea ,a
dimensdo da gestdo ambiental estd sendo considamadadas principais chaves para a
solugéo dos graves problemas que afligem atualmemendo moderno.”

No dizer sempre expressivo de Cabral (2008) “Agioado homem na busca de
sua sobrevivéncia, historicamente, sempre temddfeiaeu ambiente natural.”

Consoante a licado de Camara (2008, p.71):

Devido a esse cenario, de novos olhares sobremectos ambientais causados pelos
processos produtivos de toda natureza, que seldmrseas Ultimas décadas de forma
mais pujante, surgem alertas para os seres humaao$o a necessidade de repensar
o modelo de crescimento econémico. Essa nova pdrepele caminha ao lado da
preocupacdo com a qualidade de vida e preservacambiente, que passa a ser uma
necessidade social, originando novos conceitospaan desenvolvimento, que apés
alguns anos de evolucao resulta no conceito devdelsénento sustentavel.

Conforme disp6e Machado e Oliveira (2008, p.94)r&&olucdo de problemas
ambientais esta inevitavelmente vinculada a cayéth dos conceitos de crescimento e
desenvolvimento.”
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A incineracdo € um processo de reducdo de pesatem0%) e de volume (em
até 90%) do lixo através de combustdo controlads80d a 1.000 C, visando a disposigdo
final. O processo é realizado em fornos espeans,quais se pode garantir oxigénio para
combustao, turbuléncia, tempos de permanéncia getaturas adequados.

E uma alternativa indicada para o caso de grandetigiade de residuos sépticos
e/ou perigosos ou quando se tém grandes distdacssem percorridas entre a coleta e
disposicéo final, e o lixo € rico em materiais secomburentes. Outra circunstancia que
recomenda a incineracdo é a dificuldade de encortreas para aterro. Um grande
inconveniente deste processo € a liberacdo de gasess que precisam ser tratados. Além
disto, as cinzas e demais materiais remanesceat@sodesso de incineragcdo precisam ser
convenientemente dispostos.

Para fomentacdo da pesquisa utilizou-se a peshiiBagrafica através da qual
se tornou possivel angariar conhecimentos inereataninimizacdo de desperdicios e
tecnologias renovaveis para transformacédo de resitilidos em energia elétrica.

N&o obstante, fez-se através do esindoco um levantamento da quantidade de
lixo objetivando assim, ter uma base para proplugées para minimizagdo do desperdicio.
Observou também o rendimento econdémico- finanatimlo.

2. Desenvolvimento
2.1 Historico da incineragdo no Mundo

A primeira geragdo de tecnologia de incineracdoegmm no ano de 1950 e foi
até o ano de 1965. A principal meta, nesta épaoeasimplesmente a reducdo do volume do
lixo e; os gases resultantes do processo de iagaer eram lancados diretamente na
atmosfera, sem qualquer tratamento, gerando undgriampacto ambiental. A concentracao
de poeira chegava aos niveis de 1000 mg/Nma3.

A segunda geracao foi de 1965 até 1975 — neste nomspareceram O0S
primeiros sistemas de protecdo ambiental. A tegmltem uma sensivel melhora, reduzindo
para 100 mg/Nm3 de poeira lancada na atmosfergir&or os primeiros incineradores com
camaras duplas e o aproveitamento do calor pasg@@de energia.

A terceira geracdo foi de 1975 até 1990 — € caraatla, nos paises
desenvolvidos, pelo aumento da performance enesgétiambém o desenvolvimento das leis
ambientais, comeca a pressao popular para a pagederambiental.

Surgem tecnologias complexas de lavagem de gasesquhuzir as emissdes dos
gases acidos, com a neutralizacdo de HCI, SOx, Hfetais pesados. A automacdo ganha
espaco neste periodo.

A quarta geracao iniciou no ano de 1990, até os dkahoje — a pressao popular
em prol da preservacdo ambiental aumenta. O tratant®s gases fica mais rigoroso e as
empresas buscam a meta de emissdo zero de poeadnpafera. A tecnologia melhora
sensivelmente para a retirada de residuos como biGxinas e furanos. Os residuos finais
inertes sao aproveitados e nao prejudicam o melwemte, podendo inclusive ser lancados
em aterros.

Atualmente diversos processos estdo se sofisticandpré-tratamento do lixo,
anterior a incineracdo, para manter a sua homarggd® e aumentar o poder calorifico e
desta forma transforma-lo em um combustivel deidm@é para a geracédo de energia.
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A tabela a seguir, mostra a quantidade de incioeeadem paises desenvolvidos
com relacdo a quantidade de aterros sanitariosnasude compostagem (que diminuem a
medida que aumentam os incineradores).

TABELA 1
PAIS ATERROS USINAS INCINERADORES
SANITARIOS TRIAGEM E
COMPOSTAGEM
Alemanha 72 3 25
Bélgica 62 9 29
Dinamarca 37 7 56
Espanha 76 16 8
Franca 50 20 30
Holanda 50 20 30
Inglaterra 90 1 9
Italia 56 10 34
Japao 24 4 72
Suécia 35 10 55
Suica 6 6 88

Fonte: www.conecteeducacao.cohdaptado pelos autores

Atualmente, mais de 130 milhfes de toneladas sidues urbanos séo tratados
por ano em cerca de 750 unidades de incineracagaemiperacdo de energia implantadas em
35 Paises gerando mais de 10000MW de energiacal®&wi térmica. Entre 1996 e 2001, 117
novas plantas de incineracdo de residuos urbanos reguperacdo de energia foram
construidas, com destaque para paises em desenentei da Asia (Coréia do Sul, China,
Taiwan, Malasia e Singapura), ampliando em 7,8reghde toneladas a capacidade anual de
tratamento de residuos urbanos. A tabela 2 mostatses/ regido em comparativo com a
producdo de energia atraveés de incineracdo. Ndata®epossivel observar o numero de
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instalacBes existentes nos paises a que se reéanecomo a capacidade de tratamento anual
(em toneladas) e a poténcia energética instalada.

TABELA 2
PAIS/ INSTALAQOE~S CAPACIDADE POTENCIA
REGIAO EM OPERACAO DE INSTALADA
TRATAMENTO
(TON/ANO RSU)
UNIAO ) 301 instalagoes 50,2 milhdes 8800 MW
EUROPEIA (30% energia elétrica

e 70% térmica)

Observacdes: Mais de 20% do Lixo Urbano destinadasm plantas com
recuperacdo de energia. Holanda, Suica e Dinamarg@tratam assim mais de
40% do lixo urbano.

Fonte: European Incineration Profile, 2000. Adaptaa pelos autores

JAPAO 189 instalacdes 39 milhdes 847 MW
(energia elétrica e
térmica)

Observacdes: 79% do Lixo Urbano € destinado em maie 1900 instalacbes de
tratamento térmico. O Governo projeta producéo de 470 MW com
“combustivel” lixo em 2010.

Fonte: Natural Resources & Energy Agency. Adaptadpelos autores

EUA 98 instalacoes 29,4 milhdes 2760 MW
(90% energia elétrica
e 10% térmica)

Observacgdes: 13% do total de Lixo Urbano € tratadem plantas com

recuperacao de energia.
Fonte: ISWA, Julho de 2002. Adaptada pelos autores

FATOR RELEVANTE: a partir de 1995, 49 plantas de geacdo de energia a
partir do lixo foram instaladas na Asia, 19 na Coré@ do Sul, 19 em Taiwan, 7
na China e 4 em Singapura.

Os Paises do 1° Mundo, onde se encontram inssatad@sn operacdo mais de
80% da Usinas de Geracéo de Energia a partir do Urbano, entendem ser esta uma das
boas opc¢bes para substituicdo da energia de coivddastosseis por fontes alternativas
renovaveis, com indiscutivel economia ambientahaniceira.

2.2 O Processo de Incineragéo

E uma das tecnologias térmicas existentes pawntesito de residuos. Consiste
na queima de materiais em alta temperatura (genédnacima de 900°C), em mistura com
uma quantidade apropriada de ar e durante um tepn@aleterminado. No caso da
incineragdo do lixo, compostos organicos s&o reldszie seus constituintes minerais
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resultantes séo, principalmente, dioxido de carbgasoso e vapor d’agua e sélidos
inorganicos (cinzas).

A incineracdo é o aproveitamento do poder calariio material combustivel
presente no lixo através da sua queima para gedg&ampor. E aconselhavel o uso de
residuos de maior poder calorifico como plastipagéis, etc. Entre as vantagens deste uso
podemos citar:

v/ Resulta em uso direto da energia térmica para &erde vapor e/ou energia

elétrica;

v Necessita de alimentagdo continua de residuos;

v Relativamente sem ruido e sem odores;

v/ Requer pequena area para instalacao;

v Reducéo significativa do volume dos residuos, dé 2090% dos residuos

tratados;

v' Se bem operado, os produtos finais sdo: cinzaesgas

v' Destroi organismos patogénicos e substancias @agini

v Opera independentemente das condi¢cdes meteoraggica

v Eliminagdo das caracteristicas repugnantes doslumsipatolégicos e de

animais;

v/ Evita 0 monitoramento do lencol freatico, em long@zo, visto que os

residuos sdo destruidos e ndo guardados (SCHNEIREGO, CALDART,

ORLANDIN, 2001; BRASIL,2002).

Entre as desvantagens temos (OLIVEIRA, 2000; OR@F1996):

v Inviabilidade com residuos de menor poder calarificom aqueles clorados;

v Umidade excessiva e, residuos de menor poder foaonprejudicam a
combustéo;

v Necessidade de utilizagdo de equipamento auxdiee manter a combustao;

v Possibilidade de emisséo de dioxinas e furanos.

v" Altos custos de investimento e de operacao e magée

Os residuos hospitalares apresentam teores derensotloretos que podem
produzir diéxido de enxofre e &cido cloridrico, reacdo de combustdo. Tais produtos
surgirdo nos gases de combustdo expelidos pelairdam incineradores impropriamente
projetados ou operados. Esse advento pode sede@wa medidas de precaugcdo forem
tomadas no momento de instalacdo dos equipameatoentbustao.

O potencial de geracdo de energia elétrica atraeesncineracdo leva em
consideracao a oferta de material, o poder catorifo material € estimado em 1.500 kcal/kg
em virtude da presenca de umidade. O resultaddcahano, é multiplicado pelo fator de
conversdao para Joule (4,180 J/kcal), de forma a csmwvertido integralmente em
Watt/segundo. Dividindo-se o valor X por 3.600 s&ips, encontra-se a energia disponivel,
em TWh, sobre a qual deve ser aplicada a eficiémei@onversdo deste calor em energia
elétrica, considerado como 30% com o que se obtdiwiXano.

Alguns cuidados devem ser tomados antes de degoéddr instalacdo de um
incinerador, pois para uma boa incineracdo a e@tit conhecimento das caracteristicas do
lixo a ser queimado e 0s recursos comprometidota iase podem prevenir erros de alto
custo durante as fases seguintes. Além disso, oalhasdo local para instalacdo do
incinerador aparecerdo barreiras sociais e técmjuasdeverdo ser negociadas para que o
processo seja bem sucedido: como o efeito sobmaavadores; o impacto ambiental; os
aspectos logisticos; disposi¢cao das cinzas geradagcnologia de incineracédo a ser usada.



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 76
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA
% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO
GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRACAO

Universidade Estadual de Montes Claros

A fim de se adequar aos controles de emissdesgpatmosfera, o processo de
incineracé@o deve ocorrer em duas fases: a combpstiaria e a combustdo secundaria.

Combustéo primaria — nesta, com duracdo de 30 anlra@tos, a cerca de 800 a
1000°C, ocorrem a secagem, 0 aguecimento, a l@éeralep substéncias volateis e a
transformacao do residuo remanescente em cindasaete este processo é gerado o material
particulado. Normalmente o excesso de oxigénio eggmo na incineracdo € de 10 a 25%
acima das necessidades de queima dos residuos.

Combustdo secundéaria — Os gases, vapores e matariaulado, liberados na
combustdo primaria, sdo soprados ou succionadasapadimara de combustado secundaria ou
pds-combustdo, onde permanecem por cerca de 2dsegarpostos a 1200-1400°C ou mais,
ocorrendo a destruicdo das substancias volateige go material particulado.

E comum que o processo de incineracdo conste dertagens, assim como
qualquer processo instalado, mas se medidas e @aodniorem obedecidos as vantagens
podem ser superiores e compensativas em termo®maili econémico e geografico. Em
resumo, os parametros que devem ser rigorosameguales para uma boa combustéo sao:

v A temperatura na faixa de 800°C a 1000°C;

v O tempo de retencao de aproximadamente dois segjuadon e assegurar a
exposi¢do dos materiais as chamas, efetivandoimgue

v Turbuléncia para que se possibilite um maior contaim as particulas com o
oXxigénio necessario a sua queima,

v Disponibilidade de oxigénio em taxas adequadas@epso, com a finalidade
de assegurar-se a completa destruicdo dos residuohsive dos subprodutos formados, tais
como dioxinas e PCB’s. Tendo-se o cuidado de na®dex a quantidade necesséaria a
combustéo.

Segundo o IPT/CEMPRE (Instituto de Pesquisas Tégmds e Compromisso
Empresarial para Reciclagem), os metais sdo aped&sribuidos ao passar pelo incinerador,
sendo que uma parte é evaporada ou arrastada paneate gasosa e outra parte permanece
nas cinzas e pode ser recuperada para reciclagem.

O controle de emissdes pode ser feito através doote de combustdo e do
controle do material particulado.

Quanto ao controle de combustéo, o projeto, cogéiruoperacdo e a manutencao
adequada sao aspectos fundamentais do controlmidsedes. O monitoramento e o controle
continuos sdo importantissimos, e o treinamentoogesadores pode assim ser considerado
bésico para prevenir a poluicdo. Deve-se evitarednog de plasticos clorados.

Alguns dos fatores que interferem na operacao deénamerador podendo vir a
causar poluicdo ambiental e ineficiéncia na deginide microorganismos, Sao:

v' Gradientes de temperatura causados pelo uso iteetsi

v Velocidades lineares excedendo os critérios doefwoflevido a operacao
impropria e, portanto, reduzindo o tempo de retenca

v Alimentacdo de residuos em desacordo com o plancop#acao pré-
estabelecido (sobrecarga); umidade excessiva tues

v Protecdo de microorganismos, por serem cobertosgmadas de lixo tmido,
nao permitindo a combustdo completa dos residuos.

Os dois tipos de incineradores mais usados séo:

Camaras Mdltiplas: que consiste basicamente emadfulaaras em seérie separadas
por chicanas para decantacdo de material partmulddrmalmente, apenas na segunda
camara € mantido um queimador para garantir asgesltipicas de combustao secundaria.
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Ar Controlado: esse tipo de incinerador opera, @@ Gamara primaria, com
vazéo de ar abaixo do necessario para combustdpletamtornando a queima lenta e com
baixa geracdo de material particulado. Na camaransiéria, os gases sdo aquecidos a 900-
1000°C, destruindo os compostos toxicos. A endaggrada na queima pode dispensar o uso
de combustivel auxiliar durante operacdo manualpukeza dos gases de combustéo
dependera da homogeneidade do residuo alimentado.

Incineradores de Leito fluidizado- Funciona contipatas de areia em suspensao
, possui uma boa transferéncia de calor para duesé boa eficiéncia de queima. Alta
manutencao e nao tolera heterogeneidade dos residuo

O regime de operagado pode ser em batelada, ouatigj@ntando uma carga por
vez e aguardando que se complete sua incineragaa@pois alimentar outra carga; ou em
regime continuo, em que a alimentacao de residimpara durante a incineragao.

Os incineradores mais comuns séo os de grelhadixiito movel e rotativo.

Nos incineradores de grelha fixa os residuos s@gatibs sobre uma grelha fixa,
onde sdo queimados. O ar € introduzido sobre aaga® modo a minimizar o arraste das
cinzas. As cinzas e a escoria resultantes da qumaera através dos orificios da grelha num
cinzeiro, de onde sdo removidas mecanicamente ovgpadmida. Para garantir o excesso de
oxigénio necessario a completa combustdo dos @sigldos gases, o fluxo de ar é feito por
meio de um exaustor colocado antes da chamine.

J& os incineradores de leito mével sdo formadospegas de ferro fundido
posicionadas em degraus e ligadas a um sistemauhadr que proporciona ao leito um
movimento de vaivém, conduzindo o lixo desde agpde acesso até o fosso de remocao de
cinzas e escorias. O leito de combustéo é divididdrés sec¢des, com a finalidade de secar os
residuos (primeira secdo) e efetuar a completangualos mesmos (segunda e terceira
secoes). O ar de combustdo do forno é suprido gisr sbpradores de ar, sendo um para
forcar a admisséo do ar por sob os residuos (afogol e o outro que forga a introducéo do
ar por sobre os residuos.

2.3 Tratamento dos gases resultantes

Em relagdo ao controle do material particuladog esbrre através da remogéo
das particulas por meio de tratamento dos eflugyaessos, sendo que os dois sistemas mais
empregados sao o lavador de gases e o preciptedarstitico. Os sistemas de controle de
fases devem possuir alta eficiéncia de remoca®, castrario os problemas permanecerao,
trocando simplesmente o solo pelo ar contaminado.

O principio do lavador de gases consiste em sulbrostgases a uma cortina de
agua que removera o material particulado em su8peatm de retirar particulas de pequeno
diametro, como metais e vapores de metal oxidadweoiptador eletrostatico consiste em
uma série de eletrodos aterrados, intercaladosoudros ligados a uma fonte de alta tensdo
em corrente continua, onde as particulas em suBped@® carregadas eletrostaticamente, e
atraidas pelos eletrodos. Essas particulas saovigasodos eletrodos e recolhidas na
tremonha por meio de vibracdo em funis dispostosanfundo.

Os gases remanescentes da incineragdao do lixcas@bido carbonico (CO2);
anidrido sulfuroso (SO2); nitrogénio (N2); oxigéii®2); agua (H20) e cinzas.

2.4 Do lixo a energia: Um estudo de caso
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Enquanto uma atividade néao for rentavel ter4 graddieuldade em ser
sustentavel. Com o lixo ndo é diferente. No Bramih especial nas capitais, a populacao
aceita pagar uma tarifa maior para a coleta doaralos RSU (Residuos Sélidos Urbanos).
No entanto, em relacdo a disposicao final, consrexaecdes, as tarifas pagas pela populagéo
nao permitem o tratamento adequado.

Lixo e energia podem ter mais em comum do que pussamaginar. Além de
serem dois dos maiores problemas atuais o cresmndanatividade industrial e do consumo
gera, por um lado, aumento na producao de lixamreoptro, o risco de falta de energia para
atender a crescente demanda, algumas das fonwsedga usadas atualmente sdo grandes
produtoras de lixo, gerando residuos, na maiosavdaes, prejudiciais a saude. No entanto, o
que é um grande problema pode ser ao mesmo temm@osalucao: o lixo pode se tornar ele
mesmo uma fonte de energia.

A falta de tratamento adequado dos residuos ern gemava ocupacao sucessiva
de locais para deposi¢cdo a medida que os maianiy se esgotando, a propria escassez de
espaco nas areas urbanas, tudo isso vem gerandomblema cada vez maior e apresentando
prejuizos incalculaveis para nossa sociedade eal. @ ano de 1990 ao ano de 2000, a
populacdo cresceu cerca de 20%, enquanto que eageda lixo cresceu 49%. Dados do
IBGE também estimam um crescimento populacionabrdem de 7,5 % nos préximos 10
anos. Isso significa que em 2019 seremos quasenibes de habitantes no Brasil. O lixo
depositado nos aterros sanitarios tem alto poteanirgético. Considerando o crescimento
estimado pelo IBGE para a populacéo brasileira,estudo foi levantado sobre uma cidade
Norte Mineira que acompanha este crescimento #igente, resultando assim, em um
crescimento consideravel na producéo de lixo.

Na cidade do Norte de Minas, durante o0 més de aglesP010, foram coletados
180 toneladas de lixo por dia, em 26 dias Uteisral®alho que equivalem a 4680 toneladas
por més (ver anexo). De janeiro a novembro de 26rHdn coletadas 46800 toneladas de lixo.
Existem 46 distritos no total (23distritos sdo tami#®s em um dia e 23 no outro).
Considerando a relagéo de Bueno (2008), temos:

Total de lixo produzido atualmente pela cidade dacdois dias:
Média por dia em distritos alternados = 180 t Xiasl
Total de lixo produzido na cidade = 360 t
Sabendo que 30% do lixo produzido é matéria seo@4:
30% de 360 t= 108 t
Considerando a seguinte relagao (Bueno,2008):

105 t--------m-mo---- 3,5 MW de energia elétrica
Temos que:
108 t -------mmmmmee- 3,6 MW de energia elétrica
Considerando ainda, segundo Bueno (2008) que:
3,5MW —---ommmmeoemen 35 mil residéncias abasidas
Temos:
3,6MW —---ommmmmmeemen 36 mil residéncias abasidas

Segundo dados da Confederacdo Nacional de Mursc(@ibM, 2011) a cidade
Norte Mineira possui aproximadamente 75.676 doiogilparticulares. Sendo assim, a
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energia elétrica produzida pela fracdo seca dodera suficiente para abastecer 47,5 % dos
domicilios da cidade Norte mineira.

3. Conclusdes

O processo de incineragcdo reduz o volume do mhterra mais de 70%,
diminuindo a necessidade de espaco para aterrosineracao € recomendada na eliminacao
de lixos perigosos como residuos hospitalaresieagxpor exemplo.

No caso da cidade estudada, os beneficios sdoemtd&vom a producdo de
energia terad solucionado um dos grandes problerasdade, hoje, que € o espago para
depositar o lixo, visto que o aterro existente énag um aterro controlado e ndo um aterro
sanitario, conforme determinam as leis ambientagye a cidade ndo dispbe de um espaco
para construcdo de um aterro com capacidade deneato de todo o lixo recolhido.

O espaco fisico € apenas um ponto de melhora ciomplantacdo de uma usina
de incineracdo na cidade Norte Mineira estudad@roCuonto relevante é a economia em
energia elétrica, advinda de uma matéria primatédarae tende a aumentar cada dia mais.
Embora o custo de implantacédo seja elevadmyoback(retorno) pode ser alcancado muito
rapidamente, se uma boa politica de preco for im@ti, beneficiando assim, a populagéo
que pagara precos mais baixos pelo consumo deignertpmbém aos investidores da
implantacdo que obtera vantagem competitiva no adercle distribuicdo de energia no que
tange os valores cobrados pela mesma.

Ademais, as vantagens sociais sdo inequivocas. Akmeracdo de empregos,
criancas e adultos que buscam retirar dos lixdemsmpara subsistir, trabalhando em
condicbes subumanas, poderdo passar a integraerativps voltadas para uma atuacao
organizada e regular em Centrais de Reciclagergrailtde Residuos.
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ABSTRACT

Because the development of the northern mining tbas analyzed a large growth in the
production of household waste. The trash, one efntlajor problems faced by any country
today, has become a viable alternative, and mame that, ecologically suitable for another
great challenge of development, lack of energys$ithe so-called waste-to-energy (waste
to energy). Almost everything goes to waste - i@ exception of metal and glass - can be
incinerated, and burning, these materials releage amounts of energy, which can be
captured.

Key words: Urban waste, electric power, combustion processtathability

ANEXO A - Quantidade de Lixo Recolhido Por Dia

MES ATERRO MUNICIPAL
AGOSTO RELACAO DE RESIDUOS DE CADA DISTRITO
DIA SA 9 10 11 12 13 14 14A 15 16 17 18

01
02 12470 | 9.500 | 10.300 | 11.640 | 10480 | 10440 | 10.640 [ 8.690 | 11.230 9.480 10.250
03 780 11.260
04 7.600 5.590 6.780 7.170 7.130 7.140 6.610 5.700 6.520 7.280 7.960
03 8.540
06 8.940 6.940 7.440 8.050 7.590 8.020 7.200 6.160 7.840 8.050 8.340
07 8.300
08 1.170
09 7.200 8.230 9.960 11.060 | 10.920 | 11.830 | 11.720 | 8480 | 11.240 | 17.730 | 10.240
10 12.200
11 7.960 5.870 7.940 7.620 7.640 7.170 6.210 5.850 7.820 7.380 6.470
12 1.170 9.020
13 8.790 5.600 6.510 8.090 7.800 8.520 7.460 6.530 8.460 8.120 8.940
14 8.380
15
16 13.270 | 9.180 | 10.560 | 13.460 | 10.530 | 11.720 | 10.750 [ 9.000 | 11.760 9.470 11.030
17 12.590
18 6.110 5.550 6.870 7.140 6.720 6.560 6.740 5.680 8.750 7.110 8.050
19 7.520
20 9.010 6.240 6.590 8.440 7.480 7.680 7.060 6.200 8.730 7.840 8.180
21 8.760
22
23 12.720 | 8.350 | 10.570 | 14.640 | 10500 | 11.370 | 11.640 [ 8.620 | 10.540 9.900 10.320
24 11.490
23 7.170 5.340 6.860 6.260 6.970 6.280 6.550 6.120 7.100 6.840 7.090
26 7.910
27 9.040 7.910 5.080 8.100 6.190 8.430 7.030 6.240 9.840 8.200 8.100
28 8.390
29
30 13.150 | 8.460 9.780 11.140 | 10.650 | 10.920 | 10.640 | 9.420 | 11.040 9.980 10.420
31 11.670

TOTAL | 123.430]92.960 | 105.240 | 122.810 | 110.600 | 116.080 | 110.250 | 92.690 | 123.210 ] 118.160 | 115.790 | 126.030

MEDIDAS EM QUILOGRAMAS
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MES ATERRO MUNICIPAL
AGOSTO RELACAO DE RESIDUOS DE CADA DISTRITO
DIA | 19 | 20 [ 204 ] 21 | 22 | 2a ] 13 [ A ] 4] 25 | 2% | 17
0l
02
03| 10.140 | 10.140 | 9330 | 13.710 | 11910 | 10370 | 8.120 | 6100 | 9.610 | 11.060 | 9.220 | 10.540
0
05 | 6410 | 6520 | 5180 | 7640 | 7500 | 6230 | 5400 | 4810 | 6.140 | 7120 | 5910 | 7480
06
07 | 7370 | 7.180 | 6340 | 8990 | 7.130 | 6010 | 6360 | 5640 | 6420 | 8270 | 6.420 | 7.850
08
09
10 | 9110 | 11.200 | 9.000 | 14290 | 11.750 | 11.330 | 8390 | 6990 | 9.540 | 11.380 | 11.110] 10.860
11

12 7120 | 6.680 | 5830 | 7420 | 8740 | 6480 | 5170 | 5260 | 5.620 | 6.770 | 6.060 [ 7.900
13
14 8.010 | 6.960 | 6.530 | 9.240 | 5730 | 4790 | 5890 | 6330 | 6.060 | 8340 | 6.810 | 7.660
15
16
17 9.870 | 10420 | 8820 | 9620 | 12.350 | 14.600 | 8370 [ 7.090 |10.520 | 15.520 | 9.420 | 11.050
18
19 6.850 | 6320 [ 6.060 | 6.520 | 6530 | 5970 | 4810 | 4160 | 5.700 | 6.560 | 5.880 | 6.930
20
21 8190 | 7340 | 3770 | 9.780 | 7800 | 6.680 | 5.850 | 7220 | 6.900 | 7.620 | 6.650 | 8.100
22
23
24 9590 | 10.220 | 8.830 | 11.280 | 11.890 [ 9.830 | 7.640 [ 5.720 | 9.880 [ 10.120 | 8.750 | 10.400
25
26 6.260 | 10220 | 5830 | 4530 | 6930 | 6.040 | 5140 | 4930 | 2070 | 6.750 | 6.060 [ 7.210
27
28 7260 | 6.990 [ 6.250 [ 8010 | 7280 | 6.830 | 6.030 | 5.5706 | 6.210 | 7.850 | 6.700 | 7.910
29
30
31 9.150 | 10.310 | 8610 | 11.520 | 11.520 | 10.350 | 7.760 | 5.710 | 9.610 | 10.570 | 9.810 | 10.960

TOTAL | 105330 | 110.500 | 92.380 | 122.550 | 117.080 | 105.510 | 84.930 | 75.550 | 94.280 ] 117.930 | 98.300 | 117.870
MEDIDAS EM QUILOGRAMAS
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[ ]
Unimontes GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRACAO
MES ATERRO MUNICIPAL
AGOSTO RELAC:XO DE RESIDUOS DE CADA DISTRITO

DIA 28 29 30 31 32 33 HOSPITALAR| 34 35 36 37 38
01 4200
02 280 7.590

03 10.150 | 10380 | 11.660 | 8160 | 7.590 | 10.590 1.380 10.160 | 3.200

04 1.090 5.100

03 6.190 6.570 7.280 6.600 | 6460 | 702 620 4390 4.000

06 760 8830

07 6.160 8.150 3.520 6.850 | 5.830 350 4750 1.790

08 7.960 1810
09 1.270 5.020
10 9980 | 10170 | 13330 | 11.110 | 7.700 | 11300 750 2700 | 9580 | 3.210

11 840 9.530

12 7.010 7.190 7.560 7000 | 5680 | 7210 880 4690 3920

13 660 6.000

14 8.720 7.130 6.370 6910 | 6.280 | 7.810 300 4940 1.360

15 4230
16 1.110 7910

17 10500 | 10.600 | 12.050 | 11.590 | 7940 | 11290 770 6.090 | 3.540

18 1.070 5.070

19 5.690 6.190 5.630 5.660 | 4350 | 6.920 670 3.650 3.870

20 680 5.670

21 6.180 7.570 6.720 8660 | 6330 | 7300 440 4570 1970

22 4860
23 970 6.980

24 9.280 0940 | 10660 | 10490 | 10.340| 10330 1.040 6.190 | 2.830

25 830 4920

26 6.010 6.760 6.560 6.110 | 2.020 | 6.680 740 8.220 3.750

27 5.280 820 5.480

28 7.220 7.330 8.180 6890 | 6350 | 7990 260 5.110 1.980

29 3310
30 1.460 7.490

31 0840 | 10280 | 9900 | 11.020 | 9540 | 10230 640 7.060 | 3.140 2.080

TOTAL |102.930 | 108.260 | 109.440 | 107.110 | 91.690 | 112.630 20.700 83.270179.400 | 15.920 | 22.640] 25.510

MEDIDAS EM QUILOGRAMAS
Obs.: DISTRITO 34: Coleta nos Locais de dificil acesso (becos e favelas) becos dos Santos Reis; DISTRITO 35: Becos dos Morrinhos, Joio hos, Lodo Botelho, Sumaré ¢ Hospitais; DISTRITO 36: Lagoinkh
Mato Seco; DISTRITO 37: Nova Esperanca e Miralta; DISTRITO 38: Coleta Planejada Ex.: Parques, Feiras, Patio da Coleta,
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A ESTRUTURA DE CAPITAL COMO FATOR DETERMINANTE DOV ALOR DE
MERCADO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO: UM ESTUDO
EXPLORATORIO

Luciano Mendes Crispifh
Fernanda Rocha Santdha
Janaina Gomes da Sif¥a
Glauco Ferreira de SouZa

Geraldo Alemandro Leite Fillid

RESUMO

O objetivo principal da pesquisa foi verificar sagglo entre o valor de mercado das firmas e a
estrutura de capital das empresas brasileiras pi¢alcaberto. Do ponto de vista tedrico,
estudos tém defendido a existéncia de fatores riwits relevantes na selecdo da melhor
estrutura de capital com base no perfil de cadaresap Apesar disto, outros autores
entendem que muitas empresas baseiam suas dedisdestrutura de capital segundo as
médias setoriais. Com base neste argumento, pEssepque, qguando a empresa possui uma
participacdo de capital de terceiros em até umidgsdrdo da média de participacdo de
capital de terceiros do setor a que faz parte,etendumentar seu valor de mercado. Foi
realizada uma pesquisa empirica exploratéria adintestar tal pressuposicdo no mercado
brasileiro. Foram coletados dados de acdes dasesawrbrasileiras de capital aberto
(N=248), da BM&FBOVESPA, referente ao periodo dé®00s dados foram linearizados e
corrigidos para autocorrelacdo serial e heterotedisde. O método de andlise foi a
regressao linear multipla. O modelo de regressiasidaificativo (p<0,0001) e os principais
resultados evidenciaram que o modelo conseguiucax®0,20 % da variagdo do valor de
mercado das firmas. Verificou-se que o tamanhoemds de Ativos (Coef. 0,937, p-value
0,000), Divida total (Coef. 0,002, p-value 0,00D}Jyida bruta/PL (Coef. — 0,014, p-value
0,000) e a variavel que representa estar pertoéthandla participacdo de capital de terceiros
do setor (Coef. 0,285, p-value 0,012) foram sigaifvas e influentes na explicacdo da
variacdo do valor de mercado das acoes. Os ressltafierendaram a teoria estudada, no
sentido de que estar a um desvio padrdo da méthaasale participacdo de capital de
terceiros aumenta o valor de mercado da empresmA® estrutura de capital torna-se
relevante na explicagdo do valor de mercado damér Além disso, os resultados validaram
a teoria de que outras variaveis (tamanho e ndeeendividamento) também contribuem para
aumentar o valor de mercado das agoes.

Termos-chave:Valor de mercado das empresas, estrutura de lcapédias setoriais.
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1 Introducéo

Baseado nos conceitos de Assaf Neto (2010) o pahobjetivo da administracao
financeira é garantir a melhor e mais eficientdagio e alocacado de recursos de capital.

Segundo Barros et al (2000), nos ultimos anos, anauia brasileira vem
passando por importantes transformacdes que sinalara o fortalecimento do mercado de
capitais no pais. A estabilizacdo econémica, agé&uldo crédito publico subsidiado, a maior
produtividade e o crescimento da concorréncia 8&ado as empresas a buscar novas formas
de financiamento. Isto posto, surge, entdo, o rdercke capitais como opgao atraente de
oferta de produtos financeiros.

O mercado de capitais € “aquele que permite tr@esagntre ofertantes e
demandantes dieindos de longo praza@omo as emissfes de titulos de empresas e 0rgaos
governamentais.” (GITMAN, 2009, p.20) Assim, a aiser de capital através da emissdo de
acOes configura-se como um mecanismo para atirses para as empresas. Para alcancar
este objetivo é necessario que a organizacao sejava para o investidor no que tange aos
aspectos financeiro, econémico, setorial e ambientguntural. Para tanto, as empresas
tendem a buscar alternativas que fagam com que ustsc de investimento sejam
minimizados e os retornos, maximizados. A buscanda estrutura 6tima de capital tem sido
um dos meios utilizados pelas firmas para aumesdgarvalor de mercado proporcionando
esse efeito ao investidor.

Com a captacdo de recursos proprios através déuabee capital é possivel
investir na empresa levando a melhoria na plantameato na produtividade,
desenvolvimento tecnoldgico, dentre outros. Essalharias tém impacto significativo na
macroeconomia no que diz respeito ao aumento ddaregeracdo de empregos diretos e
indiretos,niveis de precos, taxa de juros, balanca de pagareeutros.

Do ponto de vista tedrico, ndo existe consense @stifinancistas sobre qual seria
a melhor forma de captacédo de recursos, e primeggak qual seria a proporgéo ideal de
capital proprio/capital de terceiros a ser utilzgzelas empresas, sendo as duas principais
correntes teoricas a tradicionalista e a de Maghgle Miller. Desde a década de 50, quando
0S primeiros testes empiricos a respeito da retéméha estrutura de capital no valor de
mercado das firmas foram realizados por Durand1(@52) e Modigliani e Miller (em 1958),
diversas proposicoes cientificas e debates acadéniaram levantados na tentativa de
alcancar uma resposta que melhor justificasse est@gs relacionadas ao problema como os
de: Modigliani & Miller (1963), Baxter (1967), Jaars & Meckling (1976), Scott (1976),
Miller (1977), Warner (1977), Myers (1977), FeldsteGreen & Sheshinsky (1979),
DeAngelo & Marsulis (1980), Modigliani (1982), Alan (1984), Jensen (1986), Weiss
(1990), Stulz (1990)Estas pesquisas procuraram identificar, a partipmgnissas menos
restritivas, se com os beneficios obtidos e comustos provenientes da utilizacdo de capital
de terceiros seria possivel a determinacdo de gimatwa Otima de capital (Gitman, 2009).
Surgiu assim a teoria que hoje é conhecida poiatetwderna da estrutura de capital.

Apesar disto, Ross (2002) e Assaf Neto (2010) aiinmgue muitas empresas
baseiam suas decisbes de endividamento segund@diasnta participacdo de capital de
terceiros do setor a que pertence. Com base negiemento, o presente estudo procurou
verificar a relacao entre o valor de mercado etratesa de capital das empresas brasileiras
com ativos negociaveis na BMF&BOVESPA. Pressupdgis® quando a participacdo de
capital de terceiros de uma empresa poatiiuma unidade de desvio padrdao da média da
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participacdo de capital de terceiros do setor afgg@arte, ha uma tendéncia de aumento em
seu valor de mercado.

Tecendo ainda discussfes sobre a busca das fimagrdicar alternativas que
maximizem o seu valor de mercado e de suas a¢céanadeira que o investimento torne-se
atrativo para o investidor, Panegalli (2010) em wabalho “Decisdo de financiamento e
custo de capital”’, afirma que salecisdes de investimento, de financiamento ememeracao
dos investidores (acionistas, cotistas) buscammiaar o valor das a¢gdes ou quotas de capital da
empresa.” Com base nisso, o autor afirma que ‘@lesadequada da estrutura de capital envolve
essas decisdes.” Ainda segundo Panegalli (2010)fifisizacdo da estrutura de capital procura
atingir os objetivos de: a) maximizar o valor dgées ou cotas e, b) minimizar o custo de
obtencdo do capital.Diante disso, 0 presente estudo torna-se relevanto em vista a
procura crescente das firmas em verificar alteraatde estrutura de capital que atendam a
essas premissas.

Para subsidiar a analise e verificar a hipoteseasitpda, relacionou-se o valor de
mercado das empresas de capital aberto da BMF&B®¥ESmM as variaveis tamanho da
empresa em termos de ativos, composi¢cao do atsem, ralavancagem financeira, niveis de
endividamento (divida total, divida bruta/PL) euamainy que representa estar perto da média
da participacdo de capital de terceiros do setpreaa empresa pertence, levantados na base
de dados Economaética. As variaveis explicativaanforescolhidas com base em estudos
anteriores acerca do tema e dos objetivos do estodque se refere, a explicagcdo da
valorizagdo das empresas no periodo analisado.

O artigo estéa estruturado da seguinte maneiranaipio, foram apresentados na
introducéo a caracterizacdo do mercado de capésigyvidéncias acerca da busca por uma
estrutura otima de capital, o objetivo, hipotese gustificativas. O segundo item descreveu o
arcabouco teorico, o terceiro a abordagem metowaldgfilizada, o quarto os resultados e
discusséo, o quinto as conclusdes, implicacdestag@es praticas e por fim as referéncias
utilizadas.

2 Referencial Tebrico

2.1 As Teorias sobre Estrutura de Capital

O tema estrutura de capital tem despertado o ggerde varios estudiosos ao
longo dos ultimos 60 anos. Entender como e porguo@ organizacdo decide endividar-se,
conhecer quais fatores determinam as decisGesdeciamento de uma empresa, e se esta
deciséo tem influéncia no valor da firma séo asqgpais questbes relativas ao tema. “A
estrutura de capital € uma das areas mais compiExésmada de decisdes financeiras por
causa de sua interagdo com outras variaveis dsadeem financas.” (GITMAN, 2009, p.482)

Por estrutura de capital de uma empresa entent{e-3&x composicdo de suas
fontes de financiamento a longo prazo, oriundasaghital de terceiros (exigivel) e de capitais
proprios (patrimonio liquido).” (ASSAF NETO, 2010483)

Pode-se identificar duas correntes principais aesgmentos sobre a estrutura de
capital: a tradicionalista ou teoria convencionapresentada principalmente por Durand
(1952), e a teoria de Modigliani & Miller (1958). partir destas teorias diversos estudos
foram e tém sido realizados, objetivando, com g#o de novas variaveis, comprova-las ou
refuta-las. A lista é vasta, mas pode-se destagaroa estudos sobre o beneficio fiscal obtido



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 86
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA

% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO

Unimontes  GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRAGAO

Universidade Estadual de Montes Claros

com o endividamento: Modigliani & Miller (1963), Ner (1977), Feldstein, Green &
Sheshinsky (1979), DeAngelo & Marsulis (1980) e Mbdni (1982); custos de faléncia:
Scott (1976), Miller (1977), Baxter (1967), Warr(@@77), Altman (1984) e Weiss (1990);
custo de agéncia: Jensen & Meckling (1976), Mya&&/7), Jensen (1986), Stulz (1990).
Como resultado destes estudos, surgiu uma terceirante de pensamento, conhecida por
teoria moderna de estrutura de capital, que emtbonainante, ndo se mostra consensual.
Brito et al (2007, p.10) no artigo, “Fatores detielantes da estrutura de capital das maiores
empresas que atuam no Brasil”, afirmam:

A partir dessa discussdo, diversas pesquisas passarser realizadas com o

objetivo de identificar os fatores que explicamoanfa com que as empresas se
financiam, dando origem a teoria moderna de esauta capital. Muitos trabalhos

avaliaram a questdo considerando as imperfei¢Os¢ertes no mercado, como

impostos, custos de faléncia, custos de agén@aimetria de informacdes (BRITO

et al, 2007, p.10).

Até a década de 50 a idéia vigente era a de qoenefcomo uma empresa é
financiada influencia o seu valor de mercado. tivamente, os tradicionalistas afirmavam
gue ocorre uma alavancagem financeira quando aesautiliza capital de terceiros mais
barato que o capital préprio, minimizando o seuausédio ponderado de capital (CMPC)
através da combinacdo perfeita de suas fontesndaciamento. Segundo Durand (1952),
pioneiro nos estudos empiricos a cerca da estratleraapitais das empresas e principal
defensor da corrente tradicionalista, se o valofirdaa for baseado nos fluxos de caixa a
valor presente, utilizando o CMPC como fator decdet, a maximizacdo de seu valor
ocorrerd em funcdo da reducdo deste desconto,donamfiuxo de caixa esperado constante.
Em outras palavras, os tradicionalistas acreditamanexisténcia de uma estrutura 6tima de
capital caracterizada por um mix de recursos po8pei de terceiros capaz de determinar um
CMPC minimo.

Em 1958, Modigliani e Miller revolucionaram o estuda estrutura de capital ao
refutar a teoria convencional afirmando que o CRM@ma empresa é fixo, independente da
proporcao capital proprio/capital de terceiros adatpela mesma e que o valor de mercado
de uma empresa independe da forma como ela € ifakanc

Para os autores o aumento do risco financeiro rdetado pelo aumento do
endividamento, faz com que os investidores elevetaixa de capitalizacdo de suas acdes
(taxa de desconto do capital préprio), compensaasiim o menor custo do capital de
terceiros, o que determinara a invariabilidade d&PC. Desta forma, a propor¢cédo capital
préprio/capital de terceiros utilizada pela emprem@a-se completamente irrelevante na
determinacao do seu valor. Segundo Assaf Neto [2@&bda Modigliani e Miller o valor de
mercado de uma empresa ¢é funcdo de sua rentabilidgadndo em consideracéo os riscos do
investimento.

Entretanto, as proposicdes de Modigliani e Millap ssalidas apenas para um
mercado perfeito cujas premissas basicas sdo: @asdm impostos; auséncia de custos de
corretagem ou de lancamento de titulos; informag@estricas e; capacidade do investidor
tomar dinheiro emprestado a mesma taxa de jurosagempresa, Gitman (2009). Muito
embora estas sejam premissas bastante restriéivtasyia M&M abriu caminho para novos
estudos.

Os proéprios autores reformularam as suas propas&del 963, concordando com
a alavancagem financeira decorrente do endividameeterminada pelos beneficios fiscais
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obtidos através da deducé&o dos juros no imposterdta das empresas endividadas. Partindo
desta premissa, seria possivel inferir, entretami@, o valor de mercado de uma empresa
aumentaria indefinidamente utilizando apenas daghtéerceiros em sua estrutura de capitais,
0 que nao ocorre na pratica. Na verdade o que gequ@, os altos niveis de endividamento
geram o risco de faléncia para a firma decorreatpassibilidade de inadimpléncia por parte
das mesmas, e que, este risco gera custos, coob@utho custos de dificuldade financeira
que, serdo inversamente proporcionais ao seu vAksim, estes custos passaram a ser
estudados na tentativa de evidenciar a influénasandesmos nas decisdes de estruturacao de
capital das empresas.

Os custos de faléncia foram objeto de estudo dét $£@76), Miller (1977),
Baxter (1967), Warner (1977), Altman (1984) e Wdik890). Concluiu-se a partir destes
estudos que, quando o nivel de endividamento daesa@ baixo, os custos de faléncia séo
minimos ja que os riscos de inadimpléncia praticaen@existem. A firma tende entdo a
captar cada vez mais recursos de terceiros, poief@sos fiscais determinardo uma
valorizacéo crescente da empresa. Contudo, paredata ao crescimento do endividamento
ocorrera o crescimento dos custos de faléncia queya vez determinard uma valorizacao
cada vez menor da empresa. Sendo assim, seguadoaados custos de faléncia, a estrutura
de capital que maximiza os ganhos obtidos pelosflmos fiscais e minimiza os custos de
faléncia sera definida como a estrutura 6tima géala

Jensen & Meckling (1976) propuseram a teoria den@géque afirma que a
estrutura Otima de capital € aquela que minimizasio total de agéncia. Para eles, quando
uma empresa opta por utilizar capital de tercesmgiem conflitos de interesses entre os
agentes (credores e acionistas). Estes confliteeng®s custos conhecidos coragency
costs divididos em: custos dagencydo capital préprio e custos @gencydo capital de
terceiros. Quanto maior for o nivel de endividaroeth firma, maiores serdo os conflitos
entre estes agentes, e consequentemente, maideoseustos de agéncia.

Segundo Assaf Neto (2010), em situacdo de difiddd@nanceira os credores
agem de forma a proteger o capital emprestado, ramcko 0s custos @gencydo capital de
terceiros através de medidas como: imposicdo dacéedou eliminacdo do pagamento de
dividendos, restricdo a novas captagdes, impedomngsmtempresa devedora em ceder ativos
como garantia de novas operacfes de empréstimoslBorvez 0s acionistas relutam em
reinvestir na empresa por receio de que, em casal@ia vir a se concretizar, sua riqueza
seja transferida para os credores devido as gasgmievistas nos contratos de financiamento.
Isto acaba por reduzir o valor da empresa.

Além dos custos de faléncia de dos custos de ayémairos custos compdem 0s
custos de dificuldade financeira, que devido acomscdeste trabalho n&o serdo aqui
analisados.

Fama & Grava (2000) afirma que embora as discugsresanecam abertas, este
fato ndo nos impede de ter uma teoria dominantbemitia por teoria moderna da estrutura
de capital. Assim como a teoria convencional ata ¢emo principio basico a existéncia de
uma estrutura 6tima de capital. No entanto, o gudifarencia € que ndo mais a minimizacao
do custo médio ponderado de capital a partir dezagfo de capital de terceiros mais barato
que o capital proprio, e sim, a perfeita utilizachs beneficios fiscais associada a reducao
dos custos de dificuldades financeiras, determinaad estrutura 6tima de capital, e
consequentemente a maximizacéo do valor da empresa.

2.2 As DecisOes de Financiamento das Empresas
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Se por um lado as teorias existentes se ocupamaatistussao da existéncia ou
nado de uma estrutura Otima de capital, por outim e¥plicitam de maneira clara qual a
melhor forma de alcanca-la, uma vez que os cugtadiftuldade financeira ndo podem ser
mensurados com precisdo, Ross (2002). Isto poste su questionamento: Quais sao 0s
fatores que influenciam a decisdo das empresas edagdp a propor¢do capital de
terceiros/capital proprio a ser utilizado de foran@aximizar o seu valor?

Brito et al (2007)evantam a hipdtese da existéncia de seis fatarestrdutos
relevantes na selecdo da melhor estrutura de tapgaber: rentabilidade, risco, tamanho,
composicao dos ativos, crescimento e tipo de dapita

Ross (2002) apresenta quatro fatores importanteslet@rminacéo final do
guociente capital de terceiros/capital proprio ke impostos, tipo de ativos, grau de
incerteza do resultado operacional e hierarquitodies e folga financeira. Apesar disto ele
argumenta que:

Como néo ha férmula alguma que os apodie, os quaspectos citados podem
parecer demasiadamente nebulosos para que sejafguiea valia na tomada de
decisdes financeiras (ROSS et al, 2002, p.365).

Para as decisdes de estruturacéo de capital, Ro828)(afirma que a despeito
destes atributos, a pratica nos mostra que:

Em lugar deles, muitas empresas simplesmente baseias decisdes de estrutura
de capital nas médias setoriais. Embora isso pgumsser covardia, pelo menos faz
com que as empresas nao se afastem das praticais. uafinal de contas, as
empresas existentes em qualquer setor sdo as senteg (ROSS et al, 2002,
p.365).

Assaf Neto (2010) corroborgAs empresas normalmente procuram néo se afastar
muito do padrdo de endividamento do setor. Com &sselacdo P/PL é constituida, em geral,
pelos diferentes segmentos de atividade(...)” (ABSIETO, 2010, p.517).

Portanto, pode-se perceber que existem grandeggéiv@as na teoria a respeito
da existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima deatapisobre como as empresas decidem
financiar suas atividades. Se por um lado os ti@uhdistas defendem a existéncia de uma
estrutura 6tima de capital determinada pelo CMPGimd capaz de maximizar o valor da
empresa, Modigliani e Miller defendem que o CPMQud& empresa € fixo e que o valor de
mercado de uma empresa varia em funcdo de sudiliglatde, levando em consideracao os
riscos do investimento. Ja a teoria moderna afgjoea relacéo entre os beneficios fiscais e
os custos de dificuldades financeiras é que detamdd a estrutura Otima de capital, e
consequentemente a maximizacdo do valor da empmhdsa.que tange aos fatores
determinantes para as decisfes de financiamento,eBial (2007)e Ross (2002) apresentam
alguns atributos relevantes na selecdo da mellort@es de capital: rentabilidade, risco,
tamanho, composi¢éo dos ativos, crescimento, @poagital, impostos, grau de incerteza do
resultado operacional e hierarquia de fontes eafbiganceira. Contudo Ross (2002) finaliza,
afirmando que embora esses fatores existam, meitggesas decidem qual estrutura de
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capital adotar, baseadas nas médias setoriaisygaegsas medias refletem as empresas
sobreviventes no mercado.

A seguir, apresenta-se a abordagem metodoldgickzada no trabalho
evidenciando os procedimentos de coleta de dadtidagdo, confiabilidade e descricdo das
variaveis.

3 Metodologia da Pesquisa

Caracteriza este estudo como sendo descritivofaglale buscar a compreensao
da relacdo entre o valor de mercado das firmas estautura de capital das empresas
brasileiras de capital aberto sem, contudo, madifad priori. Sendo- lhe atribuido a andlise
qualitativa, este estudo procura responder ao ignesiento: Como as empresas escolhem a
sua estrutura de capital de forma a maximizar ozakar de mercado? E quantitativo pelo uso
da quantificacdo, tanto na coleta das informac@estg no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas.

O universo da pesquisa referiu-se as acfes dasesaspde capital aberto da
BMF&BOVESPA, sendo considerado de 602 agles. A aagem foi intencionaé baseada
no critério de selecédo do software SPSS que causides acdes terem todos os dados validos
para processar a regressdo. Assim a amostra fiefmidh em 248 acdes de empresas de
capital aberto no ano de 2010.

Os dados foranevantados na base de dados Economaética, referamtaso de
2010 de onde inicialmente foram extraidas as inkgdas de valor de mercado das empresas.
Essa variavel foi considerada de saida ou indep¢égdeendo uma variavel continua. Foi
criada uma variavel dummy que representa estan dartmédia da participacdo de capital de
terceiros do setor a que a empresa pertence, sgred® valor 1: indica uma participagéo de
capital de terceiros a menos de um desvio padrauoétha setorial; e o valor 0: indica uma
participacdo de capital de terceiros a mais de esvid padrdo da média setorial. Essa
variavel foi considerada previsora ou independesgrgdo uma variavel discreta. Foram ainda
consideradas as seguintes variaveis de contrgiessentadas pelos indices, a saber: variaveis
relacionadas ao tamanho das empresas: logaritmativlo total; variaveis relacionadas ao
endividamento: divida total, divida bruta/patrindriiquido e alavancagem financeira;
variaveis relacionadas a composicdo do ativo: afixo/patrimonio liquido; variaveis
relacionadas ao risco: beta. Estas variaveis s@&ideradas continuas. Todos os dados foram
considerados secundarios, por terem sido coletad®dsum material jA publicado
anteriormente.

Os aspectos de validade de todos dados obtiddsarasu das informacgfes serem
secundérias, entendendo-se que as mesmas passanargessos de mensuracao e auditoria
para consecucdo dos relatérios da Economatica erjpospublicacdo. Os dados foram
linearizados e corrigidos para autocorrelacdo lset@terocedasticidade.

Depois de coletados e verificados a validade eiaoifitade, os dados foram
analisados por meio de estatistica descritiva enmmtelo de regresséo linear multipla, tendo
como variavel de saida o valor de mercado das e@pie capital aberto, variavel previsora
a dummy que representa estar perto da média deipacfio de capital de terceiros do setor a
que a empresa pertence e variaveis de controlmantzo em termos de ativos, estrutura de
capital, composi¢cdo do ativo e risco. A opcao pelo do modelo de regressdo multipla foi
devido ao objetivo da pesquisa em verificar a Bslagntre o valor de mercado das firmas e a
estrutura de capital das empresas brasileiraspitakaberto. O proximo topico apresenta 0s
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resultados e explicita os procedimentos utilizagdag execucdo do modelo de regressao
Iinear§ multipla. Para realizacdo dos procedimergstatisticos, foi utilizado o software
SPSS.

4 Resultados e Discusséo
4.1 A Estatistica Descritiva

Para o presente estudo, foi levada em conta a oletpd utilizada pela
Economética, em que as 248 acdes das empresasadnalisdo agrupadas em 19 setores.
Apesar da distribuicdo dessas firmas ter se mastr@dtivamente homogénegaercebeu-se
gue a maior parte delas pertencem ao segmento emianelétrica (17,34%) como
demonstrado no Quadro 1:

Quadro 1 — Setores

Setor Total de empresas| Percentual

Agro e Pesca 4 1,61%
Alimentos e Bebidas 14 5,65%
Comeércio 13 5,24%
Construcdo 14 5,65%
Eletroeletrbnicos 7 2,82%
Energia Elétrica 43 17,34%
Maquinas Industriais 5 2,02%
Mineragao 3 1,21%
Minerais ndo Metdlicos 2 0,81%
Outros 36 14,52%
Papel e Celulose 5 2,02%
Petroleo e Gas 6 2,42%
Quimica 15 6,05%
Siderurgia & Metalurgia 24 9,68%
Software e Dados 2 0,81%
Telecomunicacdes 16 6,45%
Téxtil 16 6,45%
Transporte e Servi¢cos 8 3,23%
Veiculos e pecas 15 6,05%

TOTAL 248 100,00%

Fonte:Economatica (Adaptado pelos autores em novemtbhde 2011)

A seguir, apresenta-se quadro com a estatisticaitiles das variaveis, bem como
o indicador de confiabilidade das variaveis praewdso
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Quadro 2 — Estatistica descritivaiadicadores de confiabilidade das variaveis

Variaveis Média Desvio Padrdao | N
Valor de mercado 14,6604 2,05953 248
Tamanho 14,8394 2,03880 248
Divida Total 92,2778 120,58771 248
Divida Bruta/PL 39,2398 41,47007 248
Ativo Fixo/PL 73,3423 75,95704 248
Alavancagem Financeira 3,1294 4,71636 248
Risco 0,7661 0,41234 248
Dummy 0,7782 0,41628 248

Fonte:SPSS

4.2 O Modelo de Regressao Multipla

Para utilizacdo do modelo de regressdo multiplanioselecionadas algumas
variaveis que pressupostamente influenciam as eapneas decisdes de financiamento de
suas atividades com as respectivas teorias quécast a escolha. Acredita-se inicialmente
gue todas elas influenciam nesta decisao confom@guadros 3 e 4:

Quadro 3 — Variavel dependente ou de saida

Variavel/indices Teoria Pressuposto
Valor de mercado da Teoria As empresas buscam reduzir o CMPC utilizando umarnmoporgdo de capital de
empresa: convencional terceiros na sua estrutura de capital o que lexaua@nto de seu valor de mercado.

Teoria Moderna| As empresa buscam os beneficios ficais e a redimsi@ustos de dificuldade financeira,

Valor de mercado > = " .
otimizando o nivel de endividamento, o que levaamento de seu valor de mercado.

Teoria das As empresas baseiam suas decisGes de financiaotéizeEmdo como parametro as médias
médias setoriais| setoriais de estrutura de capital como forma deeatam seu valor de mercado.

Fonte: Construido pelos autores em novembro de 2011

Quadro 4 — Variaveis independentes ou explicativas

Variavel/indices Teoria Pressuposto

Tamanho/Ln Ativo Total Teoria Moderng Empresas meiccao mais diversificadas e apresentam menoalgitiolade de incorrem
em dificuldades financeiras, o que leva a um magasso ao crédito tendendo a sefem
mais endividadas.

Endividamento/ Teoria As empresas em geral utilizam uma maior propodgioapital de terceiros, mais bargto
Divida Total convencional que o capital proprio, buscando a reducdo do se®CM por isso tendem a ser mais
Divida Bruta/PL endividadas.

Alavancagem financeira | Teoria Moderna| As empresa buscam os beneficios ficais e a rediggioustos de dificuldade financeira) o
que determina a sua maior ou menor tendéncia,atdggmente, de endividamento.

Composicao dos Teoria Moderna| Empresas que possuem maior propor¢éo de ativos fermlem a ser mais endividadas

ativos/Ativo fixo/PL pois seus ativos fixos servem de garantia aos @edpresentando assim menores custos
de dificuldade financeira.

Risco/Beta Teoria Moderna Empresas que atuam com atividades de grande eedern a ser menos endividadas pois

apresentam maior probabilidade de que seus flugosaika sejam insuficientes para
cobrir as dividas o que eleva os seus custos idelddde financeira.

Média setorial/Dummy Teoria das A tendéncia de endividamento das empresas emsggae a média de endividamento |[do
médias setoriais| setor a que cada empresa pertence.

Fonte: Construido pelos autores em novembro de 2011

Para a aplicacdo do modelo foram utilizados dado248 empresas de capital
aberto coletados da Economatica. Field (2009) sugee para um modelo de regressao
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multipla, ao se definir o tamanho minimo da amosteare ser utilizada a equacao: 50 + 8K,
onde K é o niumero de variaveis explicativas. Wilido 7 variaveis explicativas, a quantidade
minima de casos deveria ser entdo de 106. Portaptessuposto do tamanho minimo foi
satisfeito.

A matriz de correlacdo evidenciou a inexisténciarsticolinearidade, uma vez
que ndo ocorreram correlacdes altas (r > 0,80k eswr variaveis explicativas do modelo
confirmadas pelo Quadro 5:

Quadro 5 — Matriz de correlagao das variaveis pregoras para 248 casos

Variaveis 0 1 2 3 4 5 6 7
0 | Valor de mercado 1,000
1 | Tamanho 0,913* 1,000
2 | Divida Total 0,138** 0,150* 1,000
3 | Divida Bruta/PL -0,110** 0,151* 0,267* 1,000
4 | Ativo fixo/PL 0,101*** 0,153* 0,451* 0,148* 1,000
5 | Alavancagem financeira -0,131* -0,121** 0,199* 0D 0,094*** 1,00
6 | Risco 0,076 0,079 0,016 -0,061] 0,009 -0,063 1,000
7 | Dummy 0,304* 0,298* -0,298* 0,042 -0,240* -0,225% -0,049 1,000

* *significativo a 1%
» **gjgnificativo a 5%
o *** gjgnificativo a 10%
Fonte: SPSS (Adaptado pelos autores em novembro 2@11)

Depois de avaliadas as consideracdes acerca daseisr optou-se por executar
o modelo de regressao linear multipla pelo métoxler, justificado pelas evidéncias tedricas
e de estudos anteriores de que as variaveis etwdis@xerciam influéncia na variavel de
saida. Ao executar o modelo observou que nenhunevehfoi excluida, portanto todas as
variaveis foram usadas no modelo.

O coeficiente de determinacéo ou r?, que represeptacentual da variancia total
da variavel dependente que €é explicado pela equacamgressao, foi de 0,902 ou seja,
segundo o modelo utilizado 90,20% da variacao dior \vile mercado das empresas contidas
na amostra € explicada pelas variaveis independedte controle testadas, significando um
alto poder de explicagcdo do modelo.

Com relacéo a estatistica Durbin-Watson, utilizadea verificacdo de erros ou
residuos da equacdo de regressdo, foi encontradgdoo de 1,625. Este valor satisfaz a
hipétese de independéncia dos erros de Field (2@®sugere um Durbin-Watson préximo
de 2.

Através da andlise da tabela ANOVA gque permiteferémcia da qualidade geral
da regresséao pode-se afirmar que o modelo € sigtivfd como um todo, pois foi encontrado
um p-value de 0,000.

A avaliacdo da relacdo de causa e efeito entraréveis dummy (que representa
estar perto da média da participacdo de capiterdeiros do setor a que a empresa pertence),
tamanho das empresas, estrutura de capital, cogdpodd ativo e risco, e a variavel valor de
mercado mostrou que:

» Para cada aumento de 1 unidade no tamanho da enpresm aumento de
0,937 no seu valor de mercado, demonstrando sedvadara (1993) uma correlacéo direta
muito alta entre estas variaveis;

e Para cada aumento de 1 unidade na dummy (quesespaeestar perto da
média da participacdo de capital de terceiros dor s que a empresa pertence) ha um
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aumento de 0,285 unidades no seu valor de merdadmnstrando segundo Moreira (1993)
uma correlagdo direta baixa entre estas variaveis;

* No que tange as variaveis divida total e dividaaiRlL, segundo Moreira
(1993) a correlagao direta foi muito baixa apremetd os seguintes valores em relacdo ao
valor de mercado da empresa: divida total = 0,08®ida bruta/PL = -0,014;

* As variaveis ativo fixo/PL, alavancagem financeiarisco nao foram
significativas a 5% .

Para os dados em questédo, pode-se afirmar queyamha da firma exerce uma
importante influéncia na determinacdo de sua estude capital e consequentemente no seu
valor de mercado, uma vez que esta variavel apgmsenmaior correlacdo com o valor da
empresa (0,937), corroborando a teoria modernaafjuea que empresas maiores sao mais
diversificadas e apresentam menor probabilidadaarerem em dificuldades financeiras, o
que favorece a otimizacao do nivel de endividampatderem maior acesso ao credito.

A hipotese de que estar a um desvio padrao da rséthbaal de participacédo de
capital de terceiros aumenta o valor de mercadenaaresa tende a aumentar seu valor de
mercado foi confirmada, ja que a variavel dummyadai apresentou a segunda maior
correlacdo com a variavel valor de mercado (0,286)roborando a teoria das médias
setoriais de Ross (2002) que afirma que muitas esaprsimplesmente baseiam suas decisdes
de estrutura de capital nas médias setoriais, mtatitea de ndo afastar a sua estrutura de
capital daquelas adotadas pelas empresas sobr@gven

Com relacdo as variaveis divida total e divida &iRlt apesar de exercerem
influéncia na estruturacdo do capital das empresasazem com menor intensidade,
ressaltando que a divida bruta/PL determinou unsaalierizacdo das empresas da amostra
estudada. As demais variaveis ndo foram signifiaata 5%.

5 Conclusfes, sugestdes e limitacdes da pesquisa

O objetivo principal da pesquisa foi verificar éaggio entre o valor de mercado e
a estrutura de capital das empresas brasileirasapial aberto. Os resultados gerais da
pesquisa revelaram que a estrutura de capitalimiaasf € um fator determinante no seu valor
de mercado, ratificando as teorias que tratam Heshativas utilizadas a fim de encontrar
uma estrutura que maximize o seu valor de merckdtretanto, pode-se perceber que
algumas das variaveis relacionadas a essa estexpliaam com maior grau de correlacéo a
valorizacéo das firmas no periodo analisado.

A investigacdo empirica da amostra mostrou quemdeeira geral, os dois
indicadores que mais influenciaram na valorizag®fatmas foram o tamanho em termos de
ativos, sendo que para cada aumento de 1 unidatienamho houve um aumento de 0,913
no valor de mercado das empresas de capital alteBMF&BOVESPA no ano de 2010; e a
variavel dummy, cuja analise tratava da proximiddogercentual de participacao de capital
de terceiros adotada pela empresa quando comparadilia do seu setor, sendo que para
cada aumento de 1 unidade na participacdo deatajgtterceiros houve um aumento de
0,285 unidades no valor de mercado destas empresas.

Acerca dessas proposicles, pode-se concluir quétaleas empresas maiores
possuem uma capacidade maior de endividamento poesentarem uma menor
probabilidade de faléncia. Sendo assim, estas sagptem maior possibilidade de usufruir
dos beneficios fiscais decorrentes da captacdcedasos de terceiros, obtendo maiores
vantagens competitivas e, consequentemente comsegal@rizar-se mais a ponto de se
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tornarem mais atrativas do ponto de vista do imestPode-se entdo confirmar os estudos
acerca da teoria moderna, cujas premissas defegdera estrutura 6tima de capital é aquela
gue maximiza os ganhos obtidos pelos beneficioaifise minimiza os custos de dificuldade
financeira. Em relagdo ao comportamento da paasiéip de capital de terceiros baseado na
media setorial e seus impactos no valor de merqamlte-se concluir que aquelas empresas
que possuiam uma participacdo de capital de tescein até um desvio padrdo da média do
setor a que faz parte, apresentaram maior val@azagonfirmando a principal hipotese
levantada no estudo e a teoria de Ross (2002)rgtzedeste comportamento das firmas. As
demais variaveis ndo apresentaram um grau de espadisidade significativo a 5%.

O modelo obteve um alto grau de explicagdo (90,26%)m baixo indice de
residuos da equacéo de regressao.

Assim, conclui-se que a valorizagdo das empresascagstal aberto da
BMF&BOVESPA, restrita a amostra pesquisada e daramtperiodo analisado, esteve
relacionada ao tamanho das empresas e a particidagéapital de terceiros de acordo com a
meédia do setor. Estes fatores dao indicios de gestraturacdo de capital conforme os
pressupostos da teoria moderna e da teoria dasagnédtoriais maximizam o valor das
empresas e as tornam mais atrativas para os ioessi

Como sugestdes para pesquisas futuras indicamisedugdo de outros fatores
determinantes na decisdo de financiamento como ngahiédade da firma e o seu
crescimento, expansao do horizonte temporal dadestuutilizacdo de outras ferramentas
estatisticas de verificacdo de associacao.

Como limitagcdo da pesquisa, assume-se que a anhasitmgencional, relacionada
a empresas de capital aberto da BMF&BOVESPA e guetanto ndo se pode fazer
generalizagbes, tampouco este foi o objetivo dajypes, mas sim tentar entender e dar
validade empirica para evidéncias tedricas apradastao longo da discussdo. Assume-se
que ao se tratar de aspectos de estruturacdo dal galga-se que os mesmos apresentam
complexidade na esséncia e que pesquisas futuvasiate buscar outras metodologias de
identificacdo e de mensuracao no que tange asodeaie endividamento das empresas, mas
gue os resultados atenderam aos objetivos decagrdirelacdo entre a estrutura de capital e o
valor das empresas da amostra.

REFERENCIAS

ALTMAN, E. A Further Empirical Investigation of tHe@ankruptcy Cost Questiodournal
of Finance Chicago, n° 4, p. 1067-1089, set. 1984.

ASSAF NETO, Alexandrerinancas corporativas e valor5. ed. S&o Paulo: Atlas, 2010

BARROS, J. R. M. de et dhesafios e oportunidades para o mercado de capitais
brasileiro. S&o Paulo: Bolsa de valores de S&do Paulo, 2000.

BAXTER, N. Leverage, Risk of Ruin and the Cost afpifal. Journal of Finance, Chicago,
n°® 3, p. 395-403, Set. 1967.



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 95
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA
% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO
GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRACAO

Universidade Estadual de Montes Claros

BRITO, Giovani Antonio Silva; CORRAR, Luiz J.; BASTELA, Flavio Donizete. Fatores
determinantes da estrutura de capital das maianpsesas que atuam no Bra8lkvista
Contabilidade e Financas Sao Paulo, n° 43, p. 9-19, Jan.-Abr. 2007.

DEANGELO, H. e MARSULIS, R. W. Optimal capital stture under corporate and
personal taxationlournal of Financial Economics,Madeson, v. 8, p. 3 — 2%go. 1980.

DURAND, D. Costs of Debt and Equity Funds for Besis: Trends and Problems of
Measurement. In: CONFERENCE ON RESEARCH ON BUSINESB$ANCE, Nova
lorque.National Bureau of Economic ResearchNova lorque: Universities National
Bureau,1952.

FAMA, Rubens; GRAVA, J. William. Teoria da estrudude capital — As discussées
persistemCadernos de pesquisa em administraca&ao Paulo,v.1, n.11, p. 27-36, Jan-Mar.
2000.

FAMA, Rubens; BARROS, Lucas Ayres B. de C.; SILVBIR\Iexandre Di Miceli da. A
estrutura de capital é relevante? Novas evidércgastir de dados Norte-Americanos e
Latinos —AmericanosCadernos de Pesquisa efAdministracdo, Sao Paulo, v.8, n. 2, p. 71-
84, Abr-Jun. 2001.

FELDESTEIN, M.; GREEN, J. e SHESHINSKI, E. Corperéinancial policy and taxation in
a growing economyQuarterly Journal of Economics Londresn.99, p. 411 — 431, 1979.

FIELD, A. Discovering statistics whit SPSS® . 2 ed. Londres: Thousand Oaks,
20009.

GITMAN, Lawrence JPrincipios de Administracdo Financeira.12. ed.Sao Paulo:
Pearson, 2009.

JENSEN, M. e MECKLING, W. H. Theory of the firm: magerial behavior, agency costs
and ownership structurdournal of Financial EconomicsNova lorque, v. 3, p. 305 — 360,
Out. 1976.

JENSEN, M. C. Agency Costs of Free Cash Flow, CajgoFinance and Takeovers.
American Economic Review Nashiville, v. 76, p. 223-229, Maio1986.

MILLER, M. H. Debt and taxes'he Journal of Finance California, v.32, n.2, p. 261 — 275,
Maio 1977.



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 96
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA
% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO
GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRACAO

Universidade Estadual de Montes Claros

MODIGLIANI, F. Debt, dividend policy, taxes, inflan and market valuatioff.he Journal
of Finance California,v. 37, n.2, p. 255 — 273, Maio 1982.

MODIGLIANI, F. e MILLER, M. H. The costs of capitatorporation finance and the theory
of investmentThe American Economic ReviewPittsburgh, v. 43, n.3, p. 261 -297, Jun.
1958.

MODIGLIANI, F. e MILLER, M. H. Corporate Income Tas and the Costs of Capital: A
Correction American Economic Review Nashville, v.53, n.3, Jun. 1963.

MOREIRA, Daniel AugustoAdministracdo da Producéo e Operacbesséao Paulo:
Pioneira, 1993

MYERS, S. C. Determinants of Corporate Borrowidigurnal of Financial Economics,
Amsterdam, v.5, p.147-175,1977.

PANEGALLI, José CarlosDecisao de financiamento e custo de capit@&hapecé: 2010
Disponivel em<http://www.ieducorp.com.br/pdf/decisao.pdf> Acesso 20 nov. 2011.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JARKHE rey F.Administracao
Financeira — Corporate Finance2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2002.

STULZ, R. Managerial Discretion and Optimal FinargcPoliciesJournal of Financial
Economics,Amsterdam, v. 26, p. 3-27, 1990.

SCOTT, J. A Theory of Optimal Capital Structufée Bell Journal of Economicsv. 7,
p.33-54, 1976.

UNIMONTES. Manual para elaboracao e normatizacéo de trabalhogcadémicos para os
cursos de graduacéo da Universidade Estadual de Mtes Claros — UnimontesMontes
Claros, MG, 2008. 15 p.

WARNER, J. B. Bankruptcy Costs: Some Eviderdmirnal of Finance Chicago, v. 32, n.2,
p. 337-348, Maio 1977.



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MONTES CLAROS — UNIMONTES 97
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS — CCSA
% CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO
GRUPO DE ESTUDOS E PESQUISAS EM ADMINISTRACAO

Universidade Estadual de Montes Claros

WEISS, L. A. Bankruptcy Resolution: Direct Costslafiolation of Priority of Claims.
Journal of Financial Economics Amsterdam, v. 27, p.285-314, Out. 1990.

ABSTRACT

The main objective of the research was to invesgighe relationship between the market
value of firms and capital structure of Braziliamngpanies traded. From the theoretical point
of view, studies have advocated the existencelevaat factors or attributes in selecting the
best capital structure based on the profile of eammpany. Nevertheless, other authors
believe that many companies base their decisionsapital structure according to industry
averages. Based on this argument, it is assumédvtien the company has a share of debt
within a standard deviation of the average shardett in the industry to which it belongs,
tends to increase its market value. It was perfdrane exploratory empirical research to test
that assumption in the Brazilian market. Data westlected from the shares of Brazilian
companies traded (N = 248), the BM&FBOVESPA, inaregto the period of 2010. The data
were linearized and corrected for serial autocati@h and heteroscedasticity. The method of
analysis was the multiple linear regression. Thygegsion model was significant (p <0.0001)
and the main results showed that the model coupdagx 90.20% of the variation of the
market value of firms. It was found that the simetérms of assets (Coef. 0.937, p-value
0.000), total debt (Coef. 0.002, p-value 0.000)btDeEquity (Coef. - 0.014, p-value 0.000)
and variable representing the average being arthengarticipation of third party capital of
the sector (Coef. 0.285, p-value 0.012) were diggnit and influential in explaining the
variation in the value of the shares. The resuimtersigned the theory studied in the sense
that being a standard deviation of the averagesdchare of debt increases the market value
of the company. Thus, the capital structure becomlevant in explaining the market value
of firms. Moreover, the results validated the tlyetbrat other variables (size and debt levels)
also contribute to increase the market value ottiaes.

Key terms: Market value of companies, capital $tre; industry averages.
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RESUMO

Consiste na investigar da comunicacao no cursaaensstracdo e seu contexto, o Centro de
Ciéncias Sociais Aplicadas da Universidade Estad@diontes Claros. Para tal utilizou-se a
pesquisa descritiva, 0 método de estudo de cascnécas de coleta de dados tais como:
observacéo, entrevista, grupo foco e question@ooclui-se que a comunica¢ao no curso nao
segue as orientacbes da ergonomia em relacdo anmagd@o visual, acontece formal e
informalmente como o uso de multicanais a sabemnucicacdo boca a boca tanto entre os
pares (grupo de alunos, grupo de professores)relagio professor aluno, chefia imediata e
estagiario/funcionario administrativo; a interneragés do site institucional e email;
memorandos; reunides e telefone fixo. Em relacéondunicacdo formal e a folhearia vigora
o fluxo vertical e o meio de comunicacdo atravéssite da universidade, e-mail e
memorandos internos. No entanto, identificam-se@rlas no que se refere ao retorno da
comunicacao ao emissor, devido a desorganizac@&ordanicacao visual e a sinalizacdo dos
servicos disponiveis no prédio do CCSA, pouca dagdio da normalizacdo para a
comunicacado formal, dependéncia da pro - atividdde chefia imediata. Por fim a
comunicacdo nao cumpre o0 seu papel como estratigiadesenvolvimento do bom
relacionamento interno e com o publico que se des@jgir.

Palavras chave: comunicagdo; comunicagcdo formal oral; comunicafd@onal escrita,;
comunicacao informal; comunicacéo visual;

1 Introducéo

Torquato (2009) designa como comunicagdo orgamimati as empresariais,
sindicatos, associacao, federacoes, confederaggesmiacdes, escolas, clubes e partidos
politicos e a area publica com profissionalizagéiguhs estruturas de comunicacao.

Assim, neste estudo, o foco € a instituicdo pubplina comunicacao
administrativa, responsavel pela “disposicdo dodrgms e das normas da hierarquia
organizacional, bem como pela comunicacdo gerengcial compreende os fenbmenos das
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relacbes interpessoais e intergrupais e cuja irApod se mostra nos fluxos das
comunicacdes descendentes, ascendentes e la@@RQUATO, 2009, p. 27).

Ainda segundo esse autor, hum contexto de revoldgdmformacdo e no
sistema de vendas e distribuicdo através dos cdedigeracdo imediata (internet e intranet),
consolida-se um sistema hibrido entre imagem deéupoce imagem da organizacao.

O fundamento deste trabalho baseia-se em conce&l®osErgonomia,
Administracdo de Marketing e da Teoria do compoetstm humano, sua capacidade de
percepc¢éo da informagado e compreensao da comuaicaca

O objetivo geral do estudo foi analisar a situag@a@omunica¢ao no curso de
Administracdo da Unimontes, localizado no prédialdl campus Montes Claros/MG. Os
objetivos especificos foram:

 Descrever a situacdo atual da comunicacdo visuarma de
exposicdo/divulgacdo e respectivas normas e redpeiss

» I|dentificar o tipo de informacdo recebida e trargj canal como é
disponibilizada e respectivo publico alvo;

» Levantar os servicos prestados pelo curso, respdcitalizacdo e sinalizacéo
indicativa existente;

» Verificar a percepcédo dos usuarios sobre a infodimagmitida e sinalizagédo
existente, com impacto no marketing organizacional,

» Apresentar subsidios técnico-cientificos para aattande decisdes gerenciais
através de um programa de acdo com foco na congdoica

O Campus Universitario Professor Darcy Ribeiro (@nsidade Estadual de
Montes Claros — Unimontes) é dividido em quatrotrmen académicos. A pesquisa foi
realizada em apenas um centro - O Centro de Cerfeaiais Aplicadas (CCSA), que
compde com os cursos de Direito, Administracdon€as Contabeis, Ciéncias Econdmicas,
Ciéncias Sociais e Servico Social; e que contargkga Secretaria Geral (2010) com 1826
alunos matriculados.

A metodologia empregada no trabalho foi fundamentad conceitos abordados
por Gil (2002) que determinam a abordagem e pratwautios metodoldgicos de pesquisa.

Os tipos de pesquisa utilizados foram: pesquishobifafica, documental e de
campo, cuja classificacdo corresponde ao delinegamela pesquisa conforme os
procedimentos utilizados. O método de pesquisa fstudo de caso, pois a énfase estd em
captar o significado, praticas, normas, relacoesrips de cada setor do curso, um estudo
piloto, antes de qualquer proposta mais ampla.eNgst de método o resultado n&do pode ser
extrapolado para o universo, limitando-se ao olgetestudo.

Tendo como referéncia Aaker; Kumar; Day (2001) eaderdo com o publico
alvo ou objeto de investigacdo as técnicas deaadletdados foram: observacédo, entrevista,
grupo foco (pesquisa acdo) e questiondrio. Maisllielamente o desenvolvimento da
pesquisa compreendeu:

Inicialmente foi realizada uma pesquisa bibliogr@fijue deu suporte ao trabalho.

Para descrever a situacdo da comunicacao visuakfeecessaria uma pesquisa
de campo, através da técnica de observacdo deosspapteudos, tipos de informacéo,
forma e tempo de exposicdo. Para esse levantanfeniatjlizada a técnica de observacao
sistematica no periodo de 24/05/2010 a 28/06/2@1@do o prédio 1 (CCSA), com registro
em formulario préprio e fotografia da situacdo wisencontrada. Concomitante, observou-se
a sinalizagao indicativa existente dos servigos.

Apos essa fase de levantamento e registro dasvaiges, foram identificados os
responsaveis por essa comunicacao visual no préaédias, representacdo de alunos, para
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aplicacdo de entrevista semi-estruturada com alidade de captar sua concepcao,
destinatarios da informacdo que expde, normas eegimentos adotados, bem como
sugestdes sobre a comunicacéo visual que divulganente de estudo/trabalho. De nove
responsaveis por autorizagdo para afixacdo dezeartavisos e outros, participaram cinco da
entrevista nos dias 7, 8 e 10 de dezembro de ZDAfbém foram abordados visitantes
externos ao prédio e ao curso com aplicacdo ddigu@so sobre a facilidade de acesso e
comunicacao visual.

Para conhecer a impressao dos alunos entrantes aammunicagéo visual nos
diferentes cursos do CCSA (prédio 1), foi aplicasho questionario a todos os primeiros
periodos dos cursos diurno e noturno, acrescidarda turma do segundo periodo de
Administracéo, realizado em outubro de 2010. Daltde 149 alunos presentes no horario
previamente agendado com o professor e que sesdigpn a responder o questionario, 38
representam o curso de Direito; 28 sdo do prime@rdodo do curso de Administracdo mais
17 do segundo periodo; 24 do curso de Economidp2diéncias Contédbeis e 18 de Ciéncias
Sociais.

Ainda foram unidade de observagdo, os alunos poiogm® e professores,
receptores das informacgdes através da comunicagfioPara coleta dos dados dos alunos
foram realizados dois grupos focos nos dias 13 deldhaio de 2010 com os académicos de
administracdo do turno matutino e noturno respactante. Participaram 14 alunos de oito
periodos, sendo metade aproximadamente por turngru@ foco teve a presenca de um
moderador professor e dois auxiliares alunos. Aitécadotada foi propria da pesquisa acéo
que permite que o proprio grupo descreva a sityagéntifique problemas e aponte solugdes,
gerando um relatério ao término do encontro (ROESI(R96).

E para os professores, foram aplicados questianaogoeriodo de dezembro de
2010.

O estudo da comunicacgédo informal € guiado peloesbotem que esté inserida.
De acordo com Champion (1979) os grupos de trabalmo ambientes empresariais,
industriais, educacionais e outros podem desempg@abpgis estratégicos em suas respectivas
organizacdes, no caso desse estudo, devem-se eramsad atitudes e a cultura que sao
préprias do ambiente académico. As trocas inted@sconhecimento através do fluxo
informal séo utilizadas durante todo o processoqem® 0s estudantes estdo inseridos na
instituicdo de ensino e utilizam disso para contgbes proprias de desempenho, e influéncia
nos comportamentos nos grupos formados, ja qué naofluxo comunicativo controlado.

Para a aplicacdo da pesquisa de campo, o métodoegadp no caso da
comunicacao informal, foi o levantamento amosjtalto aos discentes do prédio 1 (CCSA),
através da aplicagdo de questionario semi estddgur@omo técnica amostral foi usada a
amostra ndo probabilistica por conveniéncia quen@ia adequada para abordagens de alunos
em faculdades. Neste caso, Samara; Barros (2008) ponceituam os elementos da amostra
como “pessoas que estdo ao alcance do pesquisadbspestas a responder a um
guestionario”.

Foram aplicados 180 questionarios, mas com retdend48 questionarios aos
académicos do prédio 1 (CCSA). A realizacdo ocores! dias: 4; 5; 8; 12; 23 e 24 de
novembro de 2010. Os dados quantitativos foramddba em planilhas de Excel com uso de
férmulas e cruzamentos de dados; sendo os ressileagmstos através de tabelas e graficos.
Para o calculo da amostra foi realizado com errosaral de 7% e 95% de confiabilidade.

Os gquestionarios foram aplicados dentro das salasilé e o retorno obtido foi de
82% dos questionarios iniciais, devido a imprewstomo: realizacdo de provas no horario,
os alunos ja ndo se encontrarem mais no momer&o autorizagéo de professores.
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Outro foco foi 0 estudo da comunicacao formal &soei interna no curso de
Administracdo. Primeiramente, para guiar o desemweinto das atividades do estudo,
realizou-se pesquisa bibliografica sobre a comgéaiwa organizacional interna,
fundamentando-se, entre outros, nos ensinamentdsate (2009).

Posteriormente, procedeu-se a pesquisa de campamaacdo de questionarios
via web aos responsaveis pelos setores do curso de Admagis e aos
funcionarios/colaboradores que exercem suas atieglaos nesses setores. Houve um retorno
de 02 dos 05 questionarios aplicados aos respdass@ue do responsavel pelo Setor de
Estagio e outro do responsavel pela Coordenacdtudsn), e de 07 questionarios aplicados
aos funcionérios. Os dados obtidos foram tabuladosalisados.

2 Revisao de literatura

Kotler e Armstrong (2007) completam que o procedsaomunicacdo envolve
nove elementos. Dois deles séo as partes mais tampes: 0 emissor e o receptor. Os outros
dois sdo as ferramentas da comunicacao: a mensagemidia. Os outros 4 séo as funcdes:
codificagéo, decodificacdo, resposteedbackO ultimo elemento € o ruido do sistema.

* Emissor: a parte que envia a mensagem a outrg parte

» Codificacdo: o processo de transformacdo de pemgamasm linguagem
simbdlica;

* Mensagem: o conjunto de simbolos que 0 emissasrrhe;

* Midia: os canais de comunicacdo nos quais a memspgesa do emissor ao
receptor;

» Decodificacdo: o processo pelo qual o receptobutsignificado aos simbolos
codificados pelo emissor;

» Receptor: a parte que recebe a mensagem enviadatpaparte;

» Resposta: as reacdes do receptor apos ter sidstaxpmensagem;

* Feedback:a parte da resposta do receptor que € comunicadeolta ao
emissor;

* Ruido: a distorcdo ndo planejada que ocorre durantg@rocesso de
comunicacao, que resulta pelo receptor, de umaagens diferente daquela enviada pelo
emissor.

Para que a mensagem seja efetiva, Kolter e Arngst(@007) afirmam que o
processo de codificacdo do emissor e decodificalghoeceptor deve estar unificado. As
melhores mensagens consistem em palavras e sinfagibigres ao receptor.

Quanto mais os campos de experiéncia do emissorecdptor coincidirem, mais
efetiva a mensagem provavelmente sera. O emisstg péo compartilhar dos mesmos
campos de experiéncia do receptor, mas € necessdeioder esses campos para a eficacia da
comunicacao.

Kotler e Armstrong (2007) mostram que existem d@eais de comunicacao:
pessoais e nao pessoais.

Nos canais de comunicacdo pessoal duas ou maieagese
comunicam umas com as outras diretamente. Podemnican-
se cara a cara, pelo telefone, pelo correio, pa@ilesn até por
um ‘bate-papo’ na internet. Esses canais sdo eficanrque
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permitem apresentacdo pessoal e feedback.” (KOTLER;
ARMSTRONG, 2007, p. 365)

Os canais de comunicacdo nao pessoal sdo midiagegudam mensagens sem
contato pessoal e nereedback As midias mais importantes mostrados por Kotler e
Armstrong (2007, p. 366) séo “a impressa (jornagistas e mala direta), a transmitida (radio
e televisao), a expositiva (cartazes, placas epE®te midia on line (e-mails e sites web).”

Pestana (2006) sugere dois tipos de comunicacgomanicacdo verbal e ndo
verbal. A comunicagéo verbal refere-se a utilivad@ palavras ou signos e divide-se em:

e Comunicacdo verbal escritacom registros de observacdes. Podem ser
pensamentos, interrogagoes, informacdes e sentment

« Comunicacéao verbal orakelacionada a emisséo de palavras e sons. Como dar
instrucdes, entrevistar ou informar.

Através da comunicacdo verbal, simbodlica ou alsstrgiie se faz por palavras
(sendo faladas ou escritas) o homem compreendmmao® meio em que rodeia e entende as
outras pessoas. Lingua é um sistema de comunivachal herdado, aprendido e partilhado
com integrantes da mesma comunidade.

A comunicagao nao se restringe apenas as palanessaos gestos, as expressoes
faciais, o olhar, o sorriso, tudo comunica, nemngoanao se quer, sem fala, ainda sim nos
comunicamos.

A comunicacao nao verbal € descrita por Gessn@7j2afuando ocorre a troca de
sinais como através do olhar, gestos, postura, caimdi comunicacdo por gestos pode ser
voluntéria ou ndo. A voluntaria podem ser um beijccumprimento, mas também podem ser
involuntarias como néo parar de rabiscar com assnudp mexer em algo em sinal de
nervosismo.

Outra linha de anélise da comunicacéo é a forraahérmal.

A comunicacdo formal é vista por Marin (1987apud Nieviroski e Amorin
(2007) como claramente definida, que segue asdidbaorganograma organizacional, onde
pode ser visualizado a origem e fluxo das inforreagplanejadas para a organizacao. A
comunicacao informal é tratada como algo ndo didinnanifestando-se de varias maneiras
e, de forma concreta, através de rumores sem seplamlo pelo fluxo comunicativo.

Comparando os canais formais e informais, Leiteost& (2007) dizem que a
comunicacao informal é a que mais contribui no @so de comunicacdo no fluxo das
informacdes e do conhecimento no mundo académico.

Braga (1985} apud Leite e Costa (2007) completa que a comuiticéarmal é
responsavel por apenas 20% das comunicacdes nespoode geracdo do conhecimento,
enquanto a informal representa 80% desse processo.

Para Gessner (2007) a comunicacao dentro das easpas ser clara e segura,
precisa de um organograma planejado para que anafdo chegue ao destino sem ruidos.
Os modelos de canais de comunicacao sao: 0S carésais que podem ser de cima para
baixo vindos do superior para o subordinado (iigSies, regras, politicas) ou de baixo para
cima referindo ao trabalho executado. E outro nméeb canal horizontal que se refere as

%9 MARIN, Antonio Lucas.La comunicacién en la empresa e en las organizaciem 1.ed. Barcelona: Bosch,
1997

‘0 BRAGA, G. M. Informacdo, ciéncia da informac&o: breves reflexdes em trés tempos. Ciéncia da
Informacao, v. 24, n. 1, p. 84-88, 1985.
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comunicacoes laterais entre dois 0rgaos, dois tepantos, duas sec¢des ou dois cargos do
mesmo nivel hierarquico.

Com base nas experiéncias com organizacdes comspmexa estudos realizados,
Taylor** (2005b, p.215@pud Kunsch (2009, p.70), relata que “a comunicac&o édoais
descrita como transmissdo de mensagens ou conhmojnmeas como uma atividade pratica
gue tem como resultado a formacéo de relacionarhento

Quando se fala em comunica¢ao organizacional, eeque pensar, sobretudo, na
comunicacdo humana e nas multiplas perspectivaspgueeiam o ato comunicativo no
interior das organizacdes (KUNSCH, 2009).

Torquato (2004) diz que a comunicagao interna majgtromover a integragéo e
informacé&o ao publico interno. Provocar motivagaonhecer as opinides e sentimentos dos
colaboradores. Deve ser incentivada a gestdo ipatiia. Para tanto, € necessaria a
existéncia de canais de comunicacédo adequados.

3 Resultados
3.1 Resultado da comunicagao formal oral no cursoedAdministracao

Para captar a percep¢ao da comunicacao oral no,darsm realizados dois
grupos foco com os académicos do curso de adnaigigire questionario aplicado com os
professores do departamento de administracdo. NBa TAnostra o fluxo da informacé&o oral.

TABELA 1
Fluxo da informacéo oral
Forma de transmissao das Quando as informac¢des | Quem transmite as
informacdes sao transmitidas informacdes

Exposicao oral por professores (aulas) Durantelas a EJU

Avisos da coordenacdo/ departamento  Intervalo s au DCE
Convocagobes para eventos Reunibes Professores
Convites para festas Apresentacdes de traballhos déAtaos

ApresentacgOes de trabalhos académicos Quando lessidade deDepartamento
transmissao de informacoes

Palestras Eventos cientificos Pessoas externas
Telefone Secretaria
Radio

Debates em sala

Reunides de departamento
Conversas informais
Concomitante com a comunicacgo

escrita
FONTE: grupo foco realizado com alunos de administragé@io de 2010.

“l TAYLOR, James R. Comunicacdo Organizacional: urnémoia hibrida. [entrevista a Adriana Casali].
Estudos de Jornalismo e Rela¢c6es Publice8do Bernardo do Campo:Fajorp-Umesp, n.6, p.9-152065 a.
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Com base nas respostas anteriores, foi solicitade Qs académicos
manifestassem sobre as impressdes e vivénciadag@io& comunicagao oral disponibilizada

(ver TAB. 2).
TABELA 2

Percepc¢éo da comunicacao oral pelos alunos
Pontos positivos Pontos negativos
Rapida Pode ser distorcida
Informa varias pessoas ao mesmo tempo Pode gebgadade
Direta, objetiva E restrita ao tempo e lugar
Possuifeedback Atrapalha a aula e desvia o foco dos alunos
E chamativa Pode néo estar documentada
E mais influenciavel E mais facil de ser esquecida

FONTE: grupo foco realizado com alunos de administragéio de 2010

Em questionario aplicado aos professores do depenti® de administracdo foi
obtida a percepcédo da comunicacao oral. TAB. 3.

TABELA 3
Percepcdo da comunicacao oral pelos professores
Pontos positivos Pontos negativos
Eficaz se houver confianca e boa vontade  Os recad@yisos orais nem sempre Sao
entendidos de forma universal
Auxilia no entendimento de normas| Baltam protocolos em algumas situagcdes, como

editais na Unimontes solicitacdes, entrega de diario, etc. Ha situacoes
em que h& necessidade da comunicacao escrita
Rapidez Ruidos na comunicacdo em geral

FONTE: pesquisa direta, dezembro de 2010

As sugestbes dos alunos para melhoria da comupicaigd se encontram na
TAB.4.

TABELA 4
Sugestdes para a comunicacao oral pelos alunos
Os recados devem ser objetivos.
Reforgar as informagdes orais com a comunicagadaesc
Ter critérios ao avisar em sala de aula.
Maior qualidade no conteudo musical no radio pamrap publico.

Emissor com dominio da informacdo que sera trardamit
FONTE: grupo foco realizado com alunos de administragé@io de 2010.

As sugestdes dadas pelos professores do departardentdministracdo se
encontram na TAB. 5.
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TABELA 5
Sugestdes para a comunicacao oral pelos professores
Os alunos e professores devem usar maislaluno/professor para comunicacgao.
A comunicacgao da universidade precisa ser reforgasacomunicagao impressa ou internet.
SO deve ser repassada por pessoas oficialmengmddas pelo departamento/coordenacao.
Utilizar um painel oficial para cada sala.
Reunides devem ser mais objetivas e propositivas.

Registro confiavel do que foi dito.
FONTE: pesquisa direta, dezembro de 2010.

3.2 Resultado da comunicacéo visual no curso de Admstracao

Para o estudo sistematico da comunicacao visu&emiro de Ciéncias Sociais
Aplicadas (CCSA), foi realizado um trabalho de carem todo o prédio 1 do CCSA com uso
da técnica de observacao sistematica.

Conforme o manual de identificacdo visual da Unitesnas placas de indicacéo
servem como referencial geografico do edificio-sddeUniversidade Estadual de Montes
Claros, bem como dos demais eixos corporativogit fle chapa metalica. Na pratica o que
acontece é que 0s usuarios que trafegam no semdida Todos os Santos conseguem
perceber a placa metélica com a identificagcdo d8A@rédio 1, mas os usuarios vindo do
Prédio 2 (CCH) n&o conseguem visualiza-la comitiade pela posicdo da placa. Logo, a
proposta de sinalizacdo estéa no papel (Manualpémnmglementada com eficiéncia.

Na recepcao do Prédio 1 ndo existe um mapa or@ntdds servicos que
funcionam no mesmo, nem sinalizacdo de direca@sizedas, rampa, sanitérios, bebedouros
e extintores de incéndio. Em relacdo a sinalizgugita os sanitarios, apenas no 1° andar a
indicacdo dos banheiros € de material permanemt@°N 3° andar a sinaliza¢do € provisoria
ou é inexistente. Ha sinalizacdo no local dos ot em todos os andares, mas nao existe
para as mangueiras.

Quanto a existéncia de identificacdo dos servigestpdos nas salas do prédio 1,
em 85% dos casos havia identificacdo no local % n&o (GRAF.1).

NAO

SIM
85%

GRAFICO 1: Existéncia de identificacéo dos servicos prestadsssalas.
FONTE: Pesquisa direta, julho/2010
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Desses 85% de salas com servigos identificados, &Tfroidentificacdao com
material provisorio, 15% de material fixo e 3% cambas as identificacfes (GRAF. 2).

NULOS
15%

AMBAS
3%

FIXA
15%

PROVISORIA
67%

GRAFICO 2: Tipo de identificacdo dos servicos prestadossakss.

FONTE: Pesquisa direta, julho/2010

Quanto a observacdo dos cartazes e avisos, pocaggarar o contetudo das
informacfdes nos avisos afixados nas salas de aulass corredores. Os resultados séo
expostos na TAB. 6.

TABELA 6

Avisos, murais e cartazes afixados

Avisos afixados em sala

Avisos afixados nos corredores

Assuntos 72% séo informacdes académicas 44% sao de informacgBes académicas
das 18% eventos externos 20% séo de eventos externos
informacoes| 4% calendarios 15% sé&o de eventos da universidade

2% festas 9% séo de festas

4% outros 12% outros
Destino das| 57% séao para apenas alunos 66% sé&o para publico indiscriminado
informacdes| 27% sao para publico indiscriminado 23% sao apenas alunos

9% sao para alunos e professores 3% sao para alunos e professores

7% séo para apenas professores 2% sao para apenas professores

6% outros

Cor do | 81% em preto e branco 52% séo coloridos
material 19% sao coloridos 48% s&o em preto e branco
Autorizacao | 81% néo possuiam autorizacao-carimbo| 91% nao possuiam autorizagao-carimbo
para afixar | 19% possuiam autorizagdo (carimbo) 9% possuiam autorizacdo (carimbo)
o0 material
Data do | 62% dos eventos ja haviam ocorrido 53% dos eventos ainda iriam ocorrer
evento 38% dos eventos ainda iriam ocorrer 17% dos eventos ja haviam ocorrido
expirada 30% né&o possuiam data
Tamanho 69% sao pequenos (até 1 folha A4) 48% sao médios (entre 1-2 folhas A4)
do cartaz 18% s&o medios (entre 1-2 folhas A4) | 41% s&o pequenos (até 1 folha A4)

13% sao grandes (maior que 2 folhas A4

11% sao grandes (maior que 2 folhas A4)

FONTE: Pesquisa direta, julho/2010
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Observou-se que as janelas e paredes estdo seadims usomo extensdes dos
quadros e espacos reservados a afixar cartazessavipanfletos, como mostra a FIG. 1 de
uma parede do corredor do 1° andar e na janelscdaa entre o 1° e 2° andar do prédio 1.

ALENLAD

LIETS IR
1 MICRATRPS
CONITIASES A

ETo 04 il
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il | §oausnd

FIGURA 1: Avisos afixados na parede e janela do prédio 1.
FONTE: Produzida pelos autores, julho/2010

Partindo da orientacao tedrica de que materiahfiemacao deve ser organizado
por categoria (assunto, conteddo), a analise quardmanizacdo por assunto nNnos espacgos
mostra que, em 40% dos murais existe a preocugagacesta organizagdo enquanto outros
30% n&o demonstram o mesmo. Em 27% dos espacgosvi® lim material e em 3%
encontravam-se afixados materiais referentes a esmm assunto. GRAF. 3.

3%

0O DADOS APENAS DO
MESMO ASSUNTO

m ORGANIZADOS POR
40%| ASSUNTO

@ SEM ORGANIZAGCAO
POR ASSUNTO

@ SO HAVIA UM
MATERIAL

30%

GRAFICO 3: Organizag&o por assunto nos murais.
FONTE: Pesquisa direta, julho/2010
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Foi realizada uma entrevista com 0s setores da &iegs acerca da gestdo da
comunicacao (os setores que autorizaram a afix@de&oateriais constatados pelos carimbos).
Dos 9 setores, apenas 5 foram encontrados pasadizagdo da entrevista. A Secretaria geral e
o Departamento do curso de Servigo Social ndo sambmformar a localizagdo dos setores
nos quais os pesquisadores tiveram dificuldade reeongrar, vindo agregar as informacdes
obtidas e confirmando a necessidade de um mecamisrmdentacéo e sinalizagdo publico e
com atualizacdo constante dentro da Universidaéé Phenos um setor encontrava-se
fechado no periodo da coleta e houve necessidadtaieo ao local.

Os dados da entrevista mostraram que:

» Na&o existe a organizacao do capital intelectuahdeeira estruturada e de facil
uso no que diz respeito as comunicag¢des no curdaolménistracao;

* Inexiste a gestdo do conhecimento com foco nas wmimagdes no curso
prejudicando o marketing organizacional.

» Cabe ressaltar que a EJU (Empresa Junior da Unasjoptomove controle do
mural responsavel por ela.

3.3 Resultado da comunicacéao informal

Na utilizacdo dos murais e painéis para buscarnmdgdes, 47% dos académicos
sempre observam os murais e painéis; 33% obserpamas 0S avisos que chamarem a
atencdo. 19% sO observam quando precisam de alqnforanacdo, e apenas 1% nunca
observa (GRAF. 4).

NUNCA E

) OSERVADO
AS VEZES E 1%

OBSERVADO
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NECESSARIO
UMA
INFORMACAO
19%

SIM, SEMPRE
E
OBSERVADO
47%

SIM, APENAS
OS AVISOS
QUE
CHAMAREM A
ATENCAO
33%

GRAFICO 4: Utilizag&io dos murais/painéis do prédio CCSA mtencéo de informacao
FONTE: Pesquisa direta. Novembro/2010.

Segundo Morgan (1996) através de diversos tiposede interligadas, como
amigos, mentores, patrocinadores, ou pessoas pogsapara dar suporte e favores, podem
proporcionar fontes de informacaopriori de desenvolvimento que sejam importantes aos
interesses individuais. Essas informacdes sdo goitses através de consulta as bases,
sondagens ou simples bate-papo entre as aliartegsdassoais ou redes informais.

Na TAB.7 sdo mostrados os grupos procurados fregommte pelos académicos
para busca de informacdes oficiais do curso argietmotivos. As informacgdes poderiam ser
pertinentes as tarefas a serem desempenhadas tndsseseditais de eventos, palestras,
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normas a serem seguidas, noticias dos cursos, auit@s. Os grupos que poderiam ser
procurados sao 3: 0s colegas; os professores/departo e 0s murais/painéis.

Os colegas sdo os mais procurados em relacdo ecefem maior praticidade
(60,14%) e acesso mais facil (60,81%). Os professs@io mais procurados por serem mais
confiaveis (72,97%); por ajudar a entender melhambiente da universidade (47,97%); por
garantir respostas as duvidas (72,97%); oferecguraeca pessoal (63,51%) e ajudar a
entender melhor o que esta por tras dos fatos §%),60s murais/painéis tiveram uma
importancia secundéria na busca de informacdemisfic

TABELA 7
Grupos procurados frequentemente pelos académicosa busca de informacdes
oficiais do curso a partir de motivos

PROFESSORES/
MOTIVOS COLEGAS | MURAIS | DEPARTAMENTO [ NULOS | %
MAIOR PRATICIDADE 60,14 26,35 11,49 2,03 100
MAIS CONFIAVEL 9,46 11,49 72,97 6,08 100
AJUDA A ENTENDER O AMBIENTE DA
UNIVERSIDADE 28,38 20,27 47,97 3,38 100
GARANTE RESPOSTAS AS DUVIDAS 16,89 6,08 |72,97 4,05 100
ACESSO MAIS FACIL 60,81 30,41 6,08 2,70 100
OFERECE SEGURANCA PESSOAL 23,65 8,11 |[63,51 4,73 100
AJUDA A ENTENDER MELHOR O QUE
ESTA POR TRAS DOS FATOS 43,92 4,05 50,68 1,35 100

FONTE: Pesquisa direta. Novembro/2010.

Na TAB. 8 mostra os grupos procurados frequenteznpalos académicos para
busca de informacgfes que fogem do ambito oficiatutso a partir de motivos. Os colegas
sdo procurados em quase todos os motivos: maidicideele (80,41%); mais confiavel
(37,84%); melhor ajuda a entender o ambiente deetsidade (52,7%); garantem respostas
as duvidas (46,62%); acesso mais facil (68,24%u@dam a entender melhor o que esta por
tras dos fatos (58,78%).

Os professores sédo frequentemente procurados pedm¥micos na busca de
informacdes extra oficiais por oferecerem segurgrgssoal (40,54%). Os murais/painéis
também tiveram uma importancia secundéaria na hilesaaformacdes extra oficiais.
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TABELA 8
Grupos procurados frequentemente pelos académicosa busca de informagdes que
fogem do ambito oficial do curso a partir de motive

PROFESSORES/
MOTIVOS COLEGAS | MURAIS | DEPARTAMENTO [ NULOS | %
MAIOR PRATICIDADE 80,41 15,54 1,35 2,70 100
MAIS CONFIAVEL 37,84 25,65 32,43 4,05 100
AJUDA A ENTENDER O AMBIENTE DA
UNIVERSIDADE 52,70 18,24 24,32 4,73 100
GARANTE RESPOSTAS AS DUVIDAS | 46,62 14,19 33,78 5,41 100
ACESSO MAIS FACIL 68,24 25,00 4,05 2,70 100
OFERECE SEGURANCA PESSOAL 37,16 17,57 | 40,54 4,73 100
AJUDA A ENTENDER MELHOR O QUE
ESTA POR TRAS DOS FATOS 58,78 6,08 33,11 2,03 100

FONTE: Pesquisa direta. Novembro/2010.

3.4 Resultado da comunicacéo formal escrita

A partir da coleta e andlise dos dados, identidicase informacdes importantes
no que concerne a comunicagdo formal escrita nsocde Administracdo da Unimontes.
Depreende-se das respostas dos responsaveis endosnfirios que os instrumentos mais
utilizados para efetuar a comunicacao séo o coeletoonico €-mail), o telefone fixo, estes
dois notadamente pelos servidores, e 0 memorandgyab € amplamente usado pelos
responsaveis.

Nesse aspecto, salienta-se que a utilizacdo dimrieldixo apresenta elementos
dificultadores que prejudicam, por vezes, a obterdg um processo de comunicagdo mais
agil e eficaz, tais como o contato com as centelefbnicas e a demora no retorno das
ligacBes solicitadas. Outro aspecto citado com@udifador a execucdo do processo de
comunicacao foi o funcionamento dos setores enpsude trabalho distintos do dia, haja
vista que os funcionarios que trabalham em cad® todo sdo 0s mesmos.

Avaliou-se, também, a frequéncia com que é feitaraunicacdo com 0s outros
setores do curso e da Universidade. Percebe-se difaeenca entre respostas dos
responsaveis e funcionarios. Os responsaveis petoses informaram realizar comunicacdes
mais frequentes com outros setores do curso derAsinaicdo e menos frequentes com outros
setores da Universidade, conforme demonstram osFGRA 6.
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GRAFICO 5: Comunicacdo com outros setores da Universidade.
FONTE: Pesquisa direta junto aos responsaveis por satoresrso de Administracao.
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Relatorio da Pesquisa Analise da Comunicacéo rebae Graduacdo em Administragao da
Unimontes, apresentado a Pro-Reitoria de Pesquisafisites (2011).

orana
seman-s [
Duinzaenal

rlensal

rEo ha

-t

Enl

GRAFICO 6: comunicagdo com outros setores do curso de Adinaga.

FONTE: Pesquisa direta junto aos responsaveis por setoresrso de Administracéo.
Relatorio da Pesquisa Analise da Comunicacéo rebae Graduacdo em Administragao da
Unimontes, apresentado a Pro-Reitoria de Pesquisafisites (2011).

Ja os funcionarios, explicitaram realizar comurbeacsimilarmente frequentes
tanto com o0s outros setores do curso de Admin&brapianto com 0s demais setores da
Universidade. GRAF. 7 e 8.
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GRAFICO 7: comunicagdo com outros setores da Universidade

FONTE: Pesquisa direta junto a estagiarios/funcionarasssgitores do curso de Administragéo.
Relatorio da Pesquisa Analise da Comunicacéo rebae Graduacdo em Administragao da
Unimontes, apresentado a Pro-Reitoria de Pesquisafisites (2011).
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GRAFICO 8: comunicagdo com outros setores do curso de Adinzgan

FONTE: Pesquisa direta junto a estagiarios/funcionarasssgitores do curso de Administragédo.
Relatorio da Pesquisa Analise da Comunicacéo rebae Graduacdo em Administragao da
Unimontes, apresentado a Pro-Reitoria de Pesquisafithites (2011).

Na presente pesquisa, foram abordados outros elesntns como o fluxo dos
processos, ofeedback das comunicacdes, a divulgacdo de informacdesstensa de
arquivamento de documentos. Nota-se, nesse contgxtoa comunicacado formal escrita no
curso de Administracdo atinge seu objetivo de méssAo correta e em tempo certo das
informacdes necessarias ao bom desenvolvimentatidédades do curso e dos setores afins.

Ha, contudo, problemas ocasionais quantieedback recebido, uma vez que os
canais utilizados para realizi-lo alternam em cadar. Quanto a divulgagcéo e processo de
arquivo ambos ocorrem, na visao dos questionadedomina satisfatéria. Em sintese, a
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comunicacdo apresenta limitagbes, mas transcorrdgrodale padrdes satisfatorios de
funcionamento e entendimento das mensagens enwaedasbidas.

4 Conclusao e comentarios

A comunicacéo no curso de Administracéo e seu gtmimediato (CCSA) é
exercitada, e muitas vezes atinge seu propoésitaedegdo ao grupo especifico a que se
destina principalmente se aliar diferentes meiosntt@macéo, mas ficou evidenciado que
precisa de planejamento, registros e orientac&aucisnal, monitoramento e avaliacdo em
sintonia com 0s propdositos organizacionais, desandbs até entdo ou pouco trabalhados de
forma objetiva e transparente com os colaboradasggucionais. Dai ha uma impressao de
que esta cada um por si.

Diante deste estudo € possivel compreender artampta das ferramentas
apresentadas pela comunicacao institucional. Argatapresentacéao e discussédo dos dados,
pode-se considerar que a comunicagcdo no curso genistracdo e no prédio em que esti
inserido — Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas&e 8e encontra em uma situacao
plenamente desejavel. As formas de comunicacadagsmral e visual em uma Universidade
devem ser planejadas e integradas para que a neemsaigpja inteiramente seu publico alvo.
Tal integracdo ndo ocorre de maneira eficienteue pode ser comprovado pelos dados
obtidos durante a pesquisa.

Assim, no que condiz a comunicacdo visual, deteséo a necessidade de
melhorias em relacdo a identificacdo de salas m®estruturas do prédio. A disposicédo dos
cartazes afixados nos murais e seu conteddo nemprsemspeita as normas para uma boa
organizacdo e nem o préprio Manual de Comunicagéoa¥/da Unimontes, fato que reforca
a necessidade de melhorias.

Um dos meios mais utilizados para a transmissaoinflemacdo € a
comunicacao oral. Concluiu-se que, apesar de nheig, capida e objetiva, a comunicacdo
oral apresenta falhas que podem representar ro@@psocesso. Além disso, quando durante
as aulas, pode ser transmitida em momentos inomgfulesviando o foco dos alunos. Entre
as principais sugestbes de mudanca destacam-dacdocde um calendario contendo as
informacBes de interesse da turma, para reforcanfasnacgfes ja passadas oralmente, a
prévia comunicacdo do emissor aos professoressmafido em qual horario a aula sera
interrompida e a universalizacdo da metodologiard®ria.

As principais formas de comunicacao oral e esctiftzadas no curso séo as
reunides, telefonemas, contato pessoal, avisos, omagilos, requerimentos, correios
eletrnicos, cartazes e site da universidade. idauoente tais ferramentas podem ser muito
eficazes para o bom funcionamento da comunicacagnp a falta de envolvimento e
motivacdo de parte dos individuos com relacdo aisymertancia na organizacdo e no
processo pode favorecer o aparecimento de diswmifieultando assim o entendimento e
transmissao das informagdes.

A comunicacao interna atualmente representa umnatéga de importancia
nas organizagfes, que visa informar e integrar ieersbs publicos com os quais elas
interagem, direta ou indiretamente.

Em instituicdes de ensino esse contato é aindarraainais necessario, pois a
troca de conhecimento e a formacdo de cidaddospaéie integrante da missado dessas
instituicbes que buscam transformar a sociedadein@igiduos envolvidos no processo
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deverdo encontrar a melhor maneira de fazer issmp® de uma comunicacao planejada e
integrada, com o envolvimento de todos, cada umcerdo seu papel e reconhecendo seu
valor no todo.

Foram ressaltadas as regras de grupo em parii@ei@ncas e colaboradores;
codigo de conduta; ambiente agradavel e o bom dretlag liderancas imediatas.

Especificamente em relagcdo ao publico externotemie ndo foi detectada
nenhuma preocupacéo institucional padronizada emotede sinalizacdo e orientacao para
localizacdo do visitante no prédio/curso.

Em suma, ndo existe a organizacdo do capital eritedl de maneira
estruturada e de facil uso no que diz respeitcoasinicacdes no curso de Administracéo e
inexiste a gestdo do conhecimento com foco nas wm@agdes no curso prejudicando o
marketing organizacional.

Ao tratar da comunicacdo, se acaba com diversoblgmas, tornando o
ambiente mais leve e pessoas mais motivadas coimogad@ produtividade, necessidade
identificada nos depoimentos obtidos de difereateses envolvidos, € necessaria adequacéo
da comunicacdo, que exige relacbes e significadis, @ de dentro para fora, depende de
interpretacdes pessoais quando nao se fala a nmleggnagem ou nao se tem 0S mesmos
propoésitos. As pessoas que trabalham préximas entee executam tarefas semelhantes,
provavelmente compartilharéo de certos interesseslores, mas e as outras? Nesse sentido,
a comunicacdo, mesmo com diferencas, tem algo enurnoquando é consequéncia de
paradigmas organizacionais. No entanto, cria diées quando nao facilita o entendimento
do processo e ndo avalia o retorno.

A comunicacdo € ainda hoje considerada no cursooctransmissao de
mensagens ou conhecimento, quando € uma atividedieapque tem como resultado a
formacdo de relacionamento. Quando se fala em deagéo organizacional, tem-se que
pensar, sobretudo, na comunicacdo humana e naglagiferspectivas que permeiam o ato
comunicativo no interior das organizacoes. Sigaifice independentemente do seu tamanho
0 curso e seu Centro devem zelar pela comunicagi®,se trata de uma estratégia para o
negocio. Evita prejuizos para a organizacao e iadade, reduz e evita impactos negativos na
imagem da organizacdo, ndo cria transtornos passops, processos e faz com que haja
respeito e valorizacdo das pessoas, minimiza cisesisa, pois, de gerenciamento.

No curso de Administracdo, a comunicacédo poddriaranelhores resultados,
adotando-se medidas simples como as ja citadas pestjuisa. Dentre elas € possivel
destacar, principalmente, a busca de um meio d@wdat e motivar os atores envolvidos
nessa atividade, pois é a partir do interesse da icalividuo em utilizar de maneira plena e
adequada os meios de comunicacéo ja disponiveia giigacdo atual podera ser mudada.

Académicos, pesquisadores, profissionais e todosles que influenciam a
comunicacao precisam trabalhar juntos e debatee sbacdes e efeitos das estratégias de
comunicacdo no ambiente académico. Sendo assienfrabalho pretende ser um ponto de
partida para uma reflexdo sobre a situagcdo da deagdo no curso e seu panorama, nao
remetendo necessariamente a um resultado definfieofato, busca cumprir o papel que
também faz parte da comunicagéo interna na acadeaonigidar a reflexdo critica. Esse é o
primeiro passo para a mudanca. E um tema e umidega ainda terdo muitos pontos a
serem discutidos e solugdes a serem alcancadas.
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ABSTRACT

This study aimed to investigate the communicatiortnie course of administration and its
context, the Centre of Applied Social ScienceshatS$tate University of Montes Claros. For
this we used the descriptive, research method ¢ staudy and data collection techniques
such as observation,interview, focus group and toprewire. It is concluded that
communication in the course does not follow thedglines of ergonomics in relation to
visual, communication happens both formally andrimfally as the use of multichannel,
namely, communication “mouth of mouth” both amorgre (group of students, faculty) and
in relation of teacher and student, immediate berss intern/ administrative officer; the
Internet via the corporate website and email memegtings and telephone. With regard to
notification and provision of information prevattsrough the vertical flow of communication
through the university's website, e-mail and irdémmemos. However, it identifies gaps in
relation to the return of communication to the sardle to disorganization and signaling of
visual communication services available in the ding of the CCSA, lack of dissemination
of standards for formal communication, reliancepom - activity management immediate use
and the lack of communication as a strategy foebtiging the relationships within, with the
audience they want to reach.

Keywords: communication; formal oral communication;  writtencommunication formal,
informal communication; visual communication;
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RELACAO ENTRE INDICADORES BURSATEIS E TRADICIONAIS DE
ANALISE FINANCEIRA E O RETORNO TOTAL DO ACIONISTA
(RTA): UM ESTUDO EXPLORATORIO DAS EMPRESAS NA
BM&FBOVESPA EM 2010

ROCHA, Maria Tereza Santo$?
PIASSA, Daiane Costa Salds
DABES, Pedro Gomes e SouZa
FILHO, Geraldo Alemandro Leite®

RESUMO

O objetivo deste trabalho foi verificar a relac@re o retorno total do acionista (RTA) e os
indicadores bursateis e tradicionais de analismfinira. Estudos anteriores evidenciaram que
indicadores fundamentalistas de analise (tradicsdieem como indicadores bursateis podem
explicar sobremaneira o retorno das acfes das sagpr®iante desta pressuposicdo foi
realizada uma pesquisa empirica exploratoria adénverificar quais indicadores bursateis e
tradicionais de analise influenciavam o retornaltdb acionista das acdes das empresas de
capital aberto do mercado brasileiro. Verificougse os indicadores burséateis apresentaram
maior poder de explicacdo na variacdo do RTA doagumdicadores tradicionais de analise,
principalmente o VPA/P, corroborando a teoria. fteu-se também que niveis de PL e LL
influenciaram significativamente o RTA das empresaalidando estudos anteriores.
Contudo, ndo se pode afirmar, de forma categoqua, hA uma predominancia de um ou
outro tipo de indicador (bursateis e tradicionaig)retorno total dos acionistas das acdes das
empresas brasileiras.

Palavras chave: Indicadores tradicionais, Indicadores Bursateistofho Total dos
Acionistas.

INTRODUCAO

Quando se trata de mercado financeiro e de capéamossivel perceber quao
complexas sao as tomadas de decisdes. Uma decisfjpitada e sem as analises necessarias
pode comprometer todo o rendimento de uma cadeiravestimentos.

Nesse mercado de agbes competitivo, os investideneduscado cada vez mais
informacdes relevantes na hora de escolher emmgpeesas apostardo. E, do mesmo jeito, as
empresas vem tentando atrair um maior numero desiitres das mais diversas maneiras.
Para tanto, “[...] as empresas vém redescobrindecdadores tradicionais no campo de
financas, porém formulados de maneira bastante made sofisticada e disseminando seu
uso de forma globalizada” (ASSAF NETO, 2002, p.)2@&@gundo Lopes e Diniz (2003, p. 1)
“os investidores ndo conseguem, priori, diferenciar empresas “boas” e “ruins”. Os

2 Académica do 6° periodo do curso de AdministraiziNIMONTES. E-mail: apca.finangas@yahoo.com.br
“3 Académica do 6° periodo do curso de AdministraiziNIMONTES. E-mail: apca.financas@yahoo.com.br
4 Académico do 6° periodo do curso de Administratzi/NIMONTES. E-mail: apca.financas@yahoo.com.br
> Professor do curso de Administracdo da UNIMONTE®nail: geraldo.alemandro@unimontes.br
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administradores, por seu lado, sabem a real stude&uas empresas. Assim, eles precisam
enviar sinais ao mercado sobre suas empresasés Bsmis seriam os indicadores contaveis
aqui estudados.

Seguindo a linha de raciocinio, apresentada poafABieto (2002) e Lopes
(2002), e, consubstanciando com a maximizacao dormeTotal ao Acionista (RTA) dos
investimentos, os usuarios da informagdo contabilmalmente utilizam indicadores de
desempenho que, segundo Padoveze (1996), se redemémeros que auxiliam no processo
de entendimento da situacédo da empresa, objetiv@dgtdotar a tendéncia dos acontecimentos
dando subsidios que enfatizam os esfor¢cos nadsatp modelo decisério de cada usuario.

Nesse estudo buscou-se encontrar o grau de regjlalzsie que a variagao de 37
dos principais indices contabeis tradicionais edieis exercem no comportamento do RTA.
Para isso foram estudadas 535 empresas negoctnt@sas acdes na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (Bovespa) no ano de 2010. Empresas eksofbor terem indices mais completos
divulgados. Objetivou-se, também, encontrar os catdbres que representavam maior
significancia para com a variacdo do RTA. Parafesasado um método de regressao linear
. Os dados foram coletados do banco de dados deiética, linearizados e corrigidos para
autocorrelacdo serial e heterocedasticidade. O doétie andlise foi a regressdo linear
multipla com entrada for¢ada.

REFERENCIAL TEORICO

Analisar as demonstracdes contabeis de uma emplgsava a avaliacdo do
comportamento da mesma sob aspectos econfmicaéines. Essa andlise é um
instrumento de extrema importancia para a compéeeds valor de uma empresa e como
consequéncia vira a influenciar decisdes de comyprenda de suas agdes.

Analisar as demonstracdes financeiras € um dogiastmais relevantes da
administracao financeira e suscita muito interggsa 0s diversos segmentos da area, Assaf
Neto(2005).

Os indicadores tradicionais de analise financeirssipilitam a compreensao das
demonstracdes contabeis e proporcionam uma vis&alasa a cerca das diversas relacbes
entre os itens que compdem esses demonstrativoke(i® 2005)

Conforme afirma Pinheiro (2005, p. 259) a capa@date remunerar o
investimento que define o valor intrinseco da a&aa comparacdo com o pre¢co de mercado
€ sensivel a fatores psicossociais. Para Assaf (287, p.216) “Toda nova informacao
relevante trazida ao mercado tido como eficiente tepoder de promover alteracdes nos
valores dos ativos negociados, modificando seuediprecos de negociacao e resultados de
andlises”.

Muitos autores tém estudado os diversos fatoremndcs eles fatos relevantes,
nivel de governanca corporativa, retorno total domnistas, variaveis fundamentalistas,
indicadores financeiros tradicionais, tamanho dagresas — que podem vir a causar
influéncia sobre o valor de mercado das acfes.|&@iwab deste trabalho é analisar a relagcéo
entre os indicadores fundamentalistas tradiciomaibursateis e a variacdo do valor de
mercado das acdes das empresas brasileiras dal edyeitto.

Para alcancar o objetivo a que se propde estdiiabanecessario analisar indices
que contemplam diversos aspectos que envolvem eesajporém alguns indices ndo séo de
facil interpretacdo podendo ser mais clara a coemzd@ de seus resultados a partir da
comparacdo com outros fatores ou outros indicesyic# esta que sera utlizada para
interpretacdo desses indicadores. Os indicadoreslhéos para analise compreendem
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aspectos como liquidez, endividamento, estrutueasagital, retorno de a¢des rentabilidade
entre outros.

O CAPM (Capital Asset Princing Model), € um impotea modelo de
precificacdo de ativos este modelo exprime o r@stematico ou ndo diversificavel de um
ativo por meio do seu coeficiente beta. Afirma cueexpectativa de retorno de um
determinado titulo, em um mercado em equilibritd pesitivamente e linearmente atrelada
ao seu risco sistematico ou nao-diversificavelpeficiente beta(ASSAF NETO,2005 p 236).
O coeficiente beta indica, em termos de risco, rdriticdo que o titulo traz a carteira de
mercado, e mede o grau em que 0s retornos sobredataaninada acdo variam com o
mercado de agdes. Desta forma o coeficibetaatua como uma medida da intensidade e a
freqiéncia das oscilagdes nos cotacbes de um titno relagcdo aos retornos do mercado
como um todo.

Nagano, Merlo e Silva (2003) realizaram um trabalbm objetivo principal de
verificar a existéncia de influéncia de outras &ais fundamentalistas, aléem da variavel
beta, sdo importantes na explicacdo das variacéssrentabilidades dos ativos. Como
ferramenta de anadlise foi utilizada a relacdo eoseretornos das acdes e as seguintes
variaveis independentes: beta, valor de mercadwjas¢ preco, fluxo de caixa/preco, valor
patrimonial/preco, dividendos/preco, lucro/preceralividamento, expresso pelas relagdes
ativo total sobre valor de mercado e ativo totdrswalor patrimonial.

TABELA 1: Indicadores

Indicadores Descri¢cao

P/LPA Preco por Lucro

VPA/P Valor Patrimonial da A¢éo por Preco
BETA Medida de Risco

AF Alavancagem Financeira

CT/PL Participacdo de Caiptais de Terceiros
PC/CT Composicao de Endividamento

AP/PL Imobilizacado de Recursos Nao Correntes
LG Liquidez Geral

LC Liquidez Corrente

LS Liquidez Seca

V/AT Giro do Ativo

ROS Margem Liquida

ROA Rentabilidade do Ativo

ROE Retorno sobre o patrimonio liquido da empiesa
InPL Patrimonio Liquido

InLL Lucro Liquido

LPA Lucro por Agéo

P/LPA Preco por Lucro

VPA Valor Patrimonial por Agao

P/VPA Preco por Valor Patrimonial da Agéao
P/EBITDA Preco por EBITDA

AT/PL Relacéo ativo total sobre valor patrimonial
AT/VM Relacdo ativo total sobre valor de mercado
LN Divi/P Rela¢éo Dividendos sobre preco da acao
PL/EBITDA Patrimonio Liquido sobre o EBITDA
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EV/EBITDA Valor da Empresa por EBITDA
LN EBITDA/ACAO Relacao do EBITDA sobre N° total dedes
EBITDA/Patrimbnio Relacédo do EBITDA sobre o Patrimad
Liquido Médio Liquido Médio
EBITDA/Ativo Relacao do EBITDA sobre o Ativo
Opercaional Operacional
\Var EBITDA Variagdo do EBITDA
VPA/P Valor Patrimonial da acao sobre o Preco
L/P Relac&o do Lucro sobre o Preco
\V/P Relacéo das Vendas sobre o Preco
LN EBITDA/preco Relacdo do LN EBITDA sobre o preco
In Capitalizacdo de mercalioCapitalizagdo de mercado

Fonte: Elaboragéo dos autores

Dentre os modelos de avaliagdo de ativos aquelesatlas em indicadores
bursateis sdo modelos relativos de analise e nawaldees absolutos de empresa. Assim,
importa descobrir quais ativos estéo “caros” oudhss” diante do mercado atual.

Segundo Pinheiro (2005) os métodos baseados eoesnolursateis obtém o valor
da empresa através da estimativa de sua rental@lifidura, sdo métodos de capitalizacao
dos lucros e dividendos futuros tendo como metagiala valorizacdo relativa de valores
atuais em comparacao com valores historicos.

Como principais indicadores bursateis podemos: dingice P/L (preco / lucro)
trata do valor de quantas vezes o preco da acdrasplucro gerado por ela. Em outros
termos, pode representar o “pay-back” do investimem acdo; indice PCFR = preco por
acdo / fluxo de caixa liquido: trata do fluxo déxaagerado ao invés do lucro; indice P/VPA
= prego por acao / valor patrimonial da agéo: imdie o valor atual de mercado supera ou nao
o valor patrimonial contébil da ac&o; indice Di¥vfdend yeld) =dividendos por ag&o / preco
por acdo: explicita o quanto foi pago em dividenduoss Ultimos 12 meses, expresso em
porcentagem do preco atual da acéo.

Na analise da relacdo vendas sobre preco, algtoesucomo Barbee, Mukherji
e Raines (1996) e Barbee (1989), demonstraram gqala@io vendas sobre preco seria um
indicador de maior confiabilidade na avaliacdo dealempresa e de suas acdes do que as
variaveis baseadas nos lucros. Segundo essessawdovariavel vendas sobre preco estaria
positivamente relacionada com os retornos das agoes

Barbee, Mukherji e Raines (1996, p.57), analisananperiodo de 1979 a 1991 e
por meio desta analise vieram a propor que o indécelas/preco V/P é um indicador que
imprime maior confiabilidade na avaliacdo das agliesma empresa de capital aberto do que
os indices lucro por acdo/preco LPA/P e valor petnial da acao/preco, VPA/P. Esse estudo
defende que as variaveis baseadas no lucro sadadam quando se propdem a prever o
retorno das acdes uma vez que ha relatos de dueros sobrem influéncias transitérias que
diminuem seu poder de explicacdo e sua confianga gg@revisao lucros futuros no longo
prazo.

Em contrapartida Beaver, Clarke e Wright (1979)eadizar outros estudos com
este enfoque evidenciaram a existéncia de umadwelagtre a variagdo nos lucros e a
variagdo no retorno.

Costa Jr. e Neves (2000) estudaram o mercadodragile ac6es no periodo de
1987 a 1996 baseando- se nas rentabilidades médgascdes negociadas na Bolsa de
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Valores de S&o Paulo, neste trabalho verificaranil@éncia das variaveis fundamentalistas
no retorno destas ac¢des. Entres os resultadostesreon um relacionamento positivo entre a
rentabilidade e o indice valor patrimonial da agégo.

Outro resultado positivo do VPA/P apareceu nosdestude Chan Et ali(1991),
que em um trabalho similar, realizado no mercagorjés, apontando assim uma relacéo
positiva desse indicador com a rentabilidade dé®icas.

No caminho contrario Barbee et all (1996)em trabalbalizado no mercado
americano de 1979 a 1991 sugere que o valor matrainda acao/preco nao seria o melhor
indicador, pois os diferentes métodos para corntabila depreciacdo e os estoque podem
afetar valor patrimonial.

Kothari, Shanken e Sloan (1995) concluiram queagweis fundamentalistas,
principalmente o indice valor patrimonial da acfoéco, ndo apresentavam uma relacdo
muito significativa com os retornos previstos dg@es.

Kroenke(2011) afirma que as Demonstracdes Contébeimram-se alvos de
muitos estudiosos, com a finalidade de entendererrado financeiro e 0s seus USUArios,
desenvolvendo pesquisas sobre a oOtica da relagg@oedoltados das demonstragcbes com a
evolucéo ou crescimento dos precos das acoes.

Ball e Brown(1968) foram um dos primeiros autoreslesenvolver estudos
empiricos abordando a relacdo entre mercado desapa contabilidade.

Lopes (2002, p. 07) assegura que, “0 mercado feiemcde forma geral, € um
dos maiores usuarios da informacédo contabil poernmédio de analistas, corretoras,
investidoras, investidoras institucionais e indists, bancos de investimento, etc.”.

Marion (1998) vai definir o Lucro Liquido como alsa liquida a disposicédo dos
proprietarios ( s6cios ou acionistas). Como se sdhgro Liquido é obtido apos as dedugdes
de participacdes e contribuicdes do lucro remamsadepois de deduzida a provisao para
imposto de renda.

Através de pesquisas realizadas por Ball e Browrl @88, segundo Assaf Neto,
Lopes e Loss (2008), o lucro é considerado como dasgprincipais fontes de informacao da
contabilidade. Os mesmos autores ainda afirmamaqoa@pacidade informacional do lucro
influencia diretamente no preco das acoes. Confdtate, Lopes e Loss (2011) “as variagbes
do resultado influenciam as atitudes dos investslgue possuem suas expectativas refletidas
nos precos das agdes”. Entretanto, concluiram guie essas variaveis ndo ha uma relagéo
perfeita, pois a variacéo positiva do lucro podeiitar em uma variacéo positiva do preco das
acoes, porém, a variacdo entre o lucro e o prege pao ocorrer na mesma proporgao.

Outro importante indicador contabil € Patrimoéniguido, segundo Assaf Neto,
este indicador representa a identidade contabilarpada diferenca entre o total do ativo e os
grupos do passivo exigivel e resultados de exexciftituros. Em outras palavras, Assaf
afirma que é o volume dos recursos proprios da esappertencentes a seus acionistas ou
sécios.

Quando falamos de previsdo do patriménio liquidmyuado Lopes e Martins
(2007, p.82) “considera-se que a relevancia danpatrio € maior em empresas com muitos
intangiveis e passando por dificuldades financeirBara MATUCHESKI E ALMEIDA
(apud Assaf Neto, 2003) o elemento principal naliag@ do preco de uma acdo é
determinado pelos dividendos futuros esperados.alor \do patriménio liquido de uma
empresa passa, assim, a ser representado pelpredente de seus dividendos futuros.

Collins et al. (1999) desenvolveram pesquisas a cerca do podeiplieacao dos
lucros e do patrimonio liquido. De acordo com Bexer Lopes (2004'a pesquisa revelou
gue o lucro e o patrimdnio liquido movem-se inversate no que se refere a capacidade de
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explicacédo dos retornos”. A importancia dessa [geadeita por Collingt al (1999) esta em
sua conclusdo de que o lucro contabil vem perdendocapacidade preditiva quanto aos
fluxos de caixa futuros e que o patrimonio liquadiuire maior relevancia na explicacao dos
resultados.

A liquidez corrente indica 0 quanto existe de atbieulante para cada $1 de
divida a curto prazo. Quanto maior a liquidez aaeemais alta se apresenta a capacidade da
empresa em financiar suas necessidades de capgalbd

PC/CT — Passivo Circulante/Capitais de Terceirgglich o percentual de
obrigacGes a curto prazo em relacéo as obrigagfss.tQuanto maior seu percentual melhor
se considera a situagdo da empresa em relacdopmsigdo do endividamento.

Indicadores tradicionais de rentabilidade usualmesdotados, como retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE), apresentam pguoaimidade com o valor de mercado da
empresa. Em verdade, um ROE positivo ndo garampreea remuneracdo esperada do
capital, podendo inclusive estar destruindo vatoipeoduzir um retorno inferior ao exigido
pelo mercado.

METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser caracterizada como sendaotidas pois estuda as
relagBes entre as varidveis fundamentalistas ealgeist sobre o RTA — Retorno Total do
Acionista. A coleta das informacdes e o tratameldlas por meio de técnicas estatisticas
também facultam a esta pesquisa um carater quavatita

A amostragem foi intencional e o universo da pesqtdoi composto por 535
empresas negociantes de suas acoes na Bolsa desvaéoS&o Paulo (Bovespa) no ano de
2010. As empresas presentes na amostra foram weldes em virtude de apresentarem
dados mais completas sobre seus indicadores. Asmatdes foram coletados do banco de
dados da Economatica, e corrigidos para autocgéelaerial e heterocedasticidade. Para
andlise das variaveis foi utilizada a regress&salimultipla com entrada forcada.

As variaveis foram escolhidas com base em outrdsdes onde teoricos
indicaram quais as variaveis melhor explicavam ARjle foi considerado a variavel de
saida ou independente, sendo uma variavel contiksianformac6es foram consideradas
secundéarias, por serem coletados de fontes jagdistak anteriormente.

Para este estudo foram ainda consideradas coma@vesi previsoras ou
independentes, sendo variadveis discretas os iratesdfundamentalistas e contabeis
escolhidos para analise. Sendo estes Fundameagalistomo BETA, P/LPA, VPA/P,
LPAVPA, P/VPA, P/EBITDA, AT/VM, In Div/P, PL/EBITA, EV/EBTDA, Ln
EBITDA/ACAO, EBITDA/Patriménio Liquido Médio, EBTIB/Ativo Operacional, L/P,
V/IP, In EBTIDA/preco, VarEBITDA, InCapitalizacdo demercado — e contabeis como
VPA/P, A/F ,CT/PL, PCICT, AP/PL, LG, LC, LS, VITGS, ROA, ROI, In PL, In LL,
VarPL, VarLL, AT/PL.

Julga-se validado o modelo de coleta de dados daveade saida RTA e das
varidveis previsoras supracitadas, uma vez quemfacaletadas do banco de dados da
Economatica uma ferramenta extremamente potente @adlise de acbes e de fundos
composta por um conjunto de avancados métodosalsa que operam sobre uma base de
dados de alta confiabilidade.Fundada em 1986 adicatica tem solida presenca nos EUA
Brasil e outros paises da América Latina.
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Apoés a coleta, verificacdo e correcdo dos dadosdnstatada a confiabilidade
dos mesmos. A analise foi realizada por meio detisita descritiva e por modelo de
regressao linear multipla, tendo como variavelaldss RTA. O préximo topico apresenta 0s
resultados e explicita os procedimentos utilizagdagm execucdo do modelo de regressao
linear multipla. Para realizacdo dos procedimergstatisticos, foi utilizado o programa
SPsS.

A base de dados do sistema inclui informacdes dobli@s empresas listadas em
bolsa dos Estados Unidg8rasil, Argentina, Chile, México, Peru, Colombi&enezuela. O
usuario pode contratar a base da dados compleiactuir somente o(s) pais(es) de seu
interesse. A base de dados constitui-se de histdecs/arios anos de:

-demonstrativos financeiros trimestrais
- cotacOes diarias das acbes
- proventos (dividendos, splits, etc)
- nome e participacdo dos principais acionitas

Os dados podem ser apresentados em varias moedagistados por varios
indices de inflacdo. Estdo disponiveis também sérigstoricas de indicadores
macroecondémicos (inflagdo, cambio, juros, etc). #sies historicas de cotacdes sao
apresentadas ajustadas por proventos (dividenplits, ®tc). Se o usuario desejar é possivel
também acessar a série com valores originais,jaussm ajustes por proventos.
A base de dados o sistema calcula indicadoresraes\tgpos:

- Indicadores financeiros (Rentabilidade sobretarpénio, endividamento, etc.)
- Indicadores fundamentalistas (P/L, EV/Ebitdajakwnd yield, etc.)

- Indicadores estatisticos (beta, volatilidadeyitiez, sharpe, etc.)

- Indicadores de analise gréfica (IFR, stocasbadlinger, etc.)

MODELO DE PESQUISA E VARIAVEIS UTILIZADAS

Um dos pré-requisitos para a aplicacdo da andlisevariada consiste em que as
variaveis estejam normalmente distribuidas. Fedaaise da regressédo, ndo foi necessaria a
transformacao das variaveis, pois as mesmas estasdeitamente distribuidas.

A sequir, serdo apresentadas as analises da i@gresdipla.

(1) A base de dados dos USA inclui as 1200 maiemgsresas daquele pais
(2) Nao disponivel para alguns paises.
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TABELA 2: Regresséao
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 5,105 1,296 3,938 ,000
P/LPA -,016 ,003 -2,373 -6,426 ,000
VPA/P -,285 ,216 -1,408 -1,317 ,190
BETA -,108 ,181 -,044 -,597 ,552
AF -,078 ,065 -,305 -1,184 ,239
CT/PL -,003 ,002 -,352 -1,240 217
PC/ICT -,010 ,004 -,229 -2,300 ,023
AP/PL ,002 ,001 , 119 1,370 ,173
LG -,084 , 171 -,060 -,492 ,623
LC -,330 ,191 -,360 -1,722 ,087
LS ,261 ,225 ,234 1,156 ,250
VIAT -,264 ,229 -,141 -1,153 ,251
ROS ,000 ,000 -,358 -,451 ,653
ROA ,097 ,063 , 740 1,536 127
ROE -,047 ,025 -,849 -1,918 ,057
InPL -,901 ,426 -1,384 -2,115 ,036
InLL ,597 ,258 1,065 2,317 ,022
VarPL ,005 ,011 ,340 ,436 ,664
VarlLL ,013 ,008 ,266 1,484 ,140
LPA ,045 ,034 1,082 1,304 ,194
P/LPA ,019 ,003 2,416 6,358 ,000
VPA -,003 ,004 -,595 -, 742 ,459
P/VPA ,038 ,049 ,148 777 ,439
P/EBITDA ,000 ,000 ,074 ,631 ,529
AT/PL ,255 ,200 ,610 1,276 ,204
AT/VM -,203 ,142 -1,374 -1,432 ,155
LN Divi/lP ,015 ,078 ,034 , 195 ,846
PL/EBITDA ,055 ,059 ,361 ,926 ,356
EV / EBITDA -,032 ,042 -,293 -, 750 ,454
LN EBITDA / Agao -,026 ,084 -,031 -,306 ,760
E% Egﬁ&g;g'momo -,201 1,272 -,087 -158 875
gﬁggg;ﬂg}"’o 43,646 3,905 -407 -934 352
Var EBITDA ,000 ,004 ,004 ,062 ,951
VPA/P ,615 ,315 3,079 1,951 ,053
L/P -2,933 2,751 -,683 -1,066 ,288
VIP ,070 ,169 ,125 416 ,678
In EBITDA/preco -,083 ,100 -,168 -,836 ,405
'r:;:gg:"za‘;ao de 172 464 299 371 711

a. Dependent Variable: RT

Fonte: Elaboracéo no SPSS

Considerando os resultados da regressdo pode-sebperque dentre o0s
indicadores submetidos a analise grande parteemam grau de significancia consideravel
na explicagdo do retorno do acionista. Dentre om@i¢adores incluidos na regressdo apenas
sete apresentaram uma grau de significancia coasele sendo eles Preco/Lucro por acéo,
Passivo Circulante/ Capital de terceiros, Liquid@arrente ROE — Retorno sobre o
Patrimonio Liquido, Lucro Liquido e valor patrimahda acéo sobre o preco.

Os resultados das variaveis significativas sacetallthdos abaixo:
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A variavel Passivo Circulantes/Capital de Terceirosapresentou associacao
negativa [coeficiente (b) = -0,010] e significatjgggnificancia (b) = 0,023.

De forma semelhante a variavaljuidez Corrente também demonstrou uma
associacao negativa [coeficiente (b) = -0,330paicativa [significancia (b) = 0,087].

ROE [coeficiente (b) = -0,047] e significativa [sigiencia (b) = 0,057] e o
Patrimbnio Liquido também apresentou resultado similar ao demonstrex associacao
negativa [coeficiente (b) =-0,901] e significatijsignificancia (b) = 0,036].

Na variavelPreco/Lucro por acadq apos a realizacdo da regressao mdltipla, foi
constada uma associacéo positiva [coeficiente @)19] e significativa [significancia (b) =
0,000].Seguida pelas variaveisicro Liquido [coeficiente (b) = 0,597] e significativa
[significancia (b) = 0,022] &alor Patrimonial da Ac&o/Preco [coeficiente (b) =0,615] e
significativa [significancia (b) = 0,053] que da snea forma evidenciaram associacao
positiva.

De forma oposta as variaveis a seguir ndo apreaemtsignificancia na analise,
sdo elas: Preco por Lucro, Valor Patrimonial da cAgior Preco, Medida de Risco,
Alavancagem Financeira, Participacdo de Capitais Tceiros, Composicdo de
Endividamento, Imobilizacdo de Recursos Nao Coeeritiquidez Geral, Liquidez Corrente,
Liquidez Seca, Giro do Ativo, Margem Liquida, Rdiltdade do Ativo, Retorno sobre o
patrimonio liquido da empresa, Patrimoénio Liquidacro Liquido, Lucro por Acao, Preco
por Lucro, Valor Patrimonial por Ac¢do, Preco porlofaPatrimonial da Agéo, Preco por
EBITDA, Relacdo ativo total sobre valor patrimoni&elacdo ativo total sobre valor de
mercado, Relagdo Dividendos sobre preco da acdomBaio Liquido sobre o EBITDA,
Valor da Empresa por EBITDA, Relacdo do EBITDA sobl° total de acdes, Relacdo do
EBITDA sobre o Patrimbénio, Liquido Médio, Relacd@ &EBITDA sobre o Ativo,
Operacional, Variacdo do EBITDA, Valor Patrimongd acdo sobre o Preco, Relacdo do
Lucro sobre o Precgo, Relacdo das Vendas sobrego,FRelacdo do LN EBITDA sobre o
preco e In Capitalizacdo de mercado.

Quanto ao poder de explicacdo do modelo encontpadomeio da regressao
multipla foi encontrado um coeficiente de explicaggustado de 50,9%.

TABELA 3: Explicacédo do Modelo

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate

1 ,785a ,616 ‘509 Fokkk kg KKk

a. Predictors: (Constant), In Capitalizacdo de mercado,
P/LPA, VarLL, BETA, ROS, P/EBITDA, EV / EBITDA ,
VIAT, VPA, Var EBITDA, LS, P/VPA, VPA/P, AP/PL,
PC/CT, LN EBITDA / Agdo , LN Divi/P, LG, EBITDA /

Ativo Operacional, AF, CT/PL, ROE, PL/EBITDA, In
EBITDA/preco, LC, V/IP, EBITDA / Patriménio Liquido
Médio, InLL, P/LPA, AT/PL, L/P, ROA, InPL, AT/VM, VarPL

Fonie. Eiaboragao SPSS
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ANALISE DOS RESULTADOS

O estudo de Costa Jr; Neves defende que os ingibaseados no lucro ndo séo
confiaveis quanto a capacidade de prever o retdonacionista porém este trabalho refuta
esta analise pois dentre os sete indicadores qesemparam significancia na explicacdo do
modelo para a variavel independente RTA quatrosdels relacdo com o lucro da empresa.
O resultado encontrado por este estudo por outilam danfirma os estudos de Beaver, Clarke
e Wright (1979) que afirmar haver uma relacéo emtrero e o retorno das acoes.

Outro modelo bastante utilizado para precificac@oativos de empresas é o
modelo CPMC o0 qual se baseia no coeficiente beta pensurar o retorno dos acdes
baseando-se no risco nao sistematico, Assaf Nétbj2 defende o modelo CAPM como o
mais confiavel para se analisar o RTA. Os resutawontrados na regressdo multipla nao
se comportaram de acordo com aqueles previstos @&RM, ou seja, somente 0 risco,
representado pela variavel beta, estaria relacepaditiva (e linearmente) com a expectativa
de retorno dos ativos.

O resultado apresentado pela regressao apresemeta @omo nao significativo
quanto a capacidade de explicacado do retorno d#es.aenquanto o Preco/Lucro por acao,
Passivo Circulante/ Capital de terceiros, Liquidémnrrente ROE — Retorno sobre o
Patriménio Liquido, Patriménio Liquido, Lucro Ligia e valor patrimonial da acdo sobre o
preco entretanto apresentaram significancia.

A variavel analisada InPL apresentou uma relacgoifgiativamente negativa
com o retorno do acionista, [coeficiente (b) = €Q)Q ao contrario do que era esperado. A
expectativa deste estudo propunha um coeficierg#iym para esse indice, pois presume-se
que o aumento deste indicador esta diretamentadgdr@ possibilidade de maiores ganhos
para os investidores. MATUCHESKI E ALMEIDA (apud & Neto, 2003) defende o
elemento principal na avaliacdo do preco de uma é@gieterminado pelos dividendos futuros
esperados. Sendo o valor do patriménio liquidoesgmtado pelo valor presente de seus
dividendos futuros este passa a ser uma variavetmmante, os resultados desta regressao
demonstram ainda que com uma associacao negativduainde significancia consideravel
[significancia (b) = 0,036].

Collins et al. (1999) concluiu de que o lucro cobiltavem perdendo sua
capacidade de previsdo no que se refere aos ftiexoaixa futuros e que o patriménio liquido
adquire maior importancia na explicagdo dos redo#ta Os resultados da regressdo
demonstraram um resultado que refuta esta teoreawen que o Lucro Contabil de acordo
com a regressao multipla efetuada, apresentou ws@ciacdo positiva [coeficiente (b) =
0,597] e significativa [significancia (b) = 0,022jtre os retornos e betas.

Kothari, Shanken e Sloan (1995) afirma que o indaler patrimonial da acao/
preco, ndo apresentavam uma relacdo muito sigtfceom os retornos previstos das acoes.

Barbee et alli(1996)em trabalho realizado no meraadericano de 1979 a 1991
segue a mesma vertente e sugere que o valor patainta acdo/preco ndo seria 0 melhor
indicador, por sofrer interferéncia de diferenteodos para contabilizar a depreciacdo e os
estoque pode apresentar resultados menos confi@stes interpretacdes foram contestadas
pelos resultados da regressdao multipla elaboradée restudo que confirma os estudos de
Fama e French (1992),Chan, Hamao e Lakonishok j1@%kta Jr. E Neves (2000) onde a
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variavel valor patrimonial/preco demonstrou umaoeisgao positiva com o0s retornos das
acoes, e foi classificada como significativa deag&ariaveis analisadas.

Barbee, Mukherji e Raines (1996) e Barbee (198&nahstraram que a relacéo
vendas sobre preco seria um indicador confiavemeasuracdo do desempenho de uma
empresa e de suas acdes do que as variaveis mmsesdricros. Segundo esses autores, a
variavel vendas sobre preco estaria positivamatéeionada com os retornos das acdes. Os
resultados desta regressao encontraram valoresomqiestam estes autores, pois a variavel
V/P néo apresentou significancia na explicacao ddeaio.

Ball e Brown em 1968, segundo Neto, Lopes e Lo88§p defendem o lucro
como uma das principais origens informacionais @#abilidade. Afirma que a capacidade
informacional do lucro influéncia diretamente nequ das acdes. Neto, Lopes e Loss (2008,
p. 01) defendem que as variagcdes no lucro reflei@sratitudes dos agentes envolvidos como
investidores que possuem suas expectativas refetids precos da acdes e no retorno.

Entretanto, concluiram que entre essas variaveihiddima relagdo perfeita, pois
a variacdo positiva do lucro pode resultar em umidagao positiva do preco das acoes,
porém, a variacdo entre o lucro e o preco podeardorer na mesma proporcdo. Neste
modelo o Lucro Liquido apresentou uma associacaitiym e significativa com o RTA.
[coeficiente (b) = 0,597] e significativa [signifiacia (b) = 0,022].

A variavel Passivo Circulantes/Capital de Terceirapresentou também
associagcado negativa [coeficiente (b) = -0,010]gmiBcativa [significancia (b) = 0,023].0s
resultados encontrados para esta variavel confirfdlarkherji e Raines (1996) e Bhandari
(1988) que sugeriram e comprovaram o endividameotmo uma varidvel mais segura para
a analise das rentabilidades das acbes, porém axiags® desta variavel a variavel
independente RTA se demonstrou negativa.

CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho é analisar a relagdo eerts indicadores
fundamentalistas tradicionais e bursateis e a g@wialo valor de mercado das acdes das
empresas brasileiras de capital aberto, analisaodoomitantemente quais ou se existem
variaveis significativamente relacionadas ao retodas acfes. A variavel independente
utilizada no modelo de regresséao foi o RetornolTamaAcionista RTA.

Foram encontradas associacdes significativas emtrBTA e algumas das
variaveis analisadas nesta pesquisa, contradizeisdom, a teoria do CAPM a qual defende
que os retornos esperados dos ativos estariamiads®somente com o risco, expresso pelo
coeficiente beta.

Os RTA das acbes analisadas neste estudo mostsaramelacionado
significativamente com as seguintes variaveis abaix

A variavel Passivo Circulantes/Capital de Terceirogspresentou uma associagao
negativa [coeficiente (b) = -0,010] e significatiysignificancia (b) = 0,023 conforme
proposto e comprovado pelos autores que o endimdi seria uma variavel mais segura
para a andlise das rentabilidades das ac0es.

De forma semelhante a variavaljuidez Corrente também demonstrou uma
associacao negativa [coeficiente (b) = -0,330paicativa [significancia (b) = 0,087]

Assaf (2005) afirma que um ROE positivo ndo garaet@pre a remuneracao
esperada do capital nos resultados desta regressgmesentou uma associacdo negativa
ROE [coeficiente (b) = -0,047] e significativa [sigiedincia (b) = 0,057] e ®atrimbnio
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Liguido também apresentou resultado similar a0 demonsinaa associacdo negativa
[coeficiente (b) = -0,901] e significativa [sigruéincia (b) = 0,036].

Na variavelPreco/Lucro por acaq apos a realizacdo da regressdo mdltipla, foi
constada uma associacéo positiva [coeficiente @H)19] e significativa [significancia (b) =
0,000] Seguida pelovalor Patrimonial da Acao/Preco [coeficiente (b) =0,615] e
significativa [significancia (b) = 0,053] ¢&ucro Liquido [coeficiente (b) = 0,597] e
significativa [significancia (b) = 0,022] evideacam uma associacdo positiva e relevante
significancia contrapondo estudos que defendem aguearidveis baseadas no lucro séo
limitadas quando se propdem a prever o retorncagéss e confirmando Beaver, Clarke e
Wright (1979) que evidenciaram a existéncia de tetegdo significativa entre a variagdo nos
lucros e a variacao no retorno e Costa Jr. e N@@X)) que encontraram um relacionamento
positivo entre a rentabilidade e o indice valoripainial da a¢éo/preco.

Pelos resultados encontrados pode-se afirmar ulagécesignificativa entre as
variaveis fundamentalistas e bursateis e o Retdm@l do Acionista RTA. O modelo
proposto na regressao apresentou um poder de agddicde 50,9% e demonstrou variaveis
significativas na explicagéo do RTA.
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ABSTRACT

The purpose of this study was to investigate thationship between total shareholder
return (TSR) and bursateis indicators and the analysis of traditional finahci
indicators. Previous studies showed that fundanishéalysis indicators (traditional) as
well  asbursateisindicators can greatly explain the  returns of  Istoc market  of
companies. Given  this assumption was made an e#plgrempirical  research to
verify that traditional indicators analysis anursateis indicators influenced the overall
return of the shares of publicly traded compame$e Brazilian market. It was found that the
bursateisindicators showed greater variation in  the exgianya power of the TSR that
traditional analysis, especially VPA / P, suppdagtithhe theory. It was also found that levels
of PLand LL significantly influenced the TSR ofrapanies, validating previous
studies. However, we can’t say, categorically, tlilagre is a predominance ofone or
other indicator ursateis or traditional) in total returnto shareholders thfe shares of
Brazilian companies.
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ANEXO A - Fotos do evento
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