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Resumo

Este trabalho propde um modelo de indicador de sustentabilidade financeira, isto ¢, um
indicador capaz de medir a capacidade de uma entidade economica de autoprover recursos
financeiros para enfrentar contratempos decorrentes da sua exploragdo econdmica, que se
articula sobre a autonomia financeira, o equilibrio do crescimento e o nivel de negdcio. O
trabalho ¢ uma nova proposta no campo da andlise das demonstragdes financeiras. A
adequabilidade do indicador foi testada com uma amostra de 41 empresas contabilmente
estruturadas da regido do municipio de Campinas (SP). Os testes mostraram diferengas
significativas no que concerne a autonomia financeira.

Palavras-chave: Indicador de sustentabilidade financeira. Indicadores financeiros. Analise
das demonstragdes contabeis.

Abstract

This study proposes an indicator model of financial sustainability, that is, an indicator which
is capable to measure the capacity of an economic entity to auto provide financial resources.
This is so in order to face current setbacks of its economic exploration that is articulated on
the financial autonomy, on the balance of the growth and on the business level. The present
study is a new proposal in the field of Financial Demonstrations analysis. The suitability of
the indicator was tested with a sample of 41 accountant-structured companies in Campinas
city area (in the state of Sdo Paulo-SP). The tests showed significant differences in relation to
their financial autonomy.

Keywords: Financial sustainability indicator. Financial indicators. Accounting
demonstrations analysis.

1 Introducao

O presente trabalho tem por objetivo propor e mostrar a aplicabilidade de um
indicador de sustentabilidade financeira. Cabe ressaltar que a sustentabilidade financeira tem
sido depreendida pela aplicagao de outros indicadores, especialmente por aqueles associados a
faléncia das empresas. Por isso, ressalta-se os casos de Beaver (1966), que propds um modelo
de previsao de dificuldade financeira, e de Altman (1968), que demonstrou que a faléncia de
uma empresa poderia ser prevista por meio das informagdes disponiveis nos balangos
patrimoniais.

O que se propde neste trabalho ¢ um indicador especifico para avaliar a
sustentabilidade financeira, isto ¢, a capacidade de uma entidade de autoprover recursos
financeiros para enfrentar contratempos decorrentes da sua exploragdo econdmica.

Nesse sentido, o indicador aqui proposto, que mede a capacidade de uma entidade de
autoprover recursos financeiros para enfrentar contratempos, difere de indicadores associados
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a possibilidade de uma entidade socobrar, embora se possa associar a faléncia de uma
empresa a falta de sustentabilidade financeira.

Beaud (1997, p. 63) afirma que um trabalho cientifico deve contribuir, mesmo que
modestamente, para o aprimoramento, para a ampliagdo ou para o aprofundamento do
conhecimento dentro do dominio da sua competéncia. Dessa forma, discute-se, aqui, o
constructo “indicador de sustentabilidade financeira” e se mostra a aplicacdo do indicador de
sustentabilidade financeira como técnica para extrair informagdes em um contexto de tomada
de decisao financeira.

O artigo esta organizado da seguinte forma: além desta (i) parte introdutoria, a (ii) de
revisdo da literatura, que discutird os conceitos de sustentabilidade, sustentabilidade
financeira e indicador; em (iii) tem-se a secdo que apresentard o modelo de indicador que ¢
proposto; e (iv) a secdo que tratard da metodologia da pesquisa. Finalmente, em (v), serdo
apresentados os resultados e a analise e (vi), a tltima secdo, tecerd as consideracdes finais.

2 Revisao da Literatura

A proposta de um indicador de sustentabilidade financeira requer que se aborde os
seguintes construtos: sustentabilidade, sustentabilidade financeira e indicador.
Martins e Silva (2005) afirmam que

contrariamente ao que ocorre nas ciéncias naturais onde conceitos, definicdes e
constructos sdo suficientemente claros, precisos e universais, nas ciéncias sociais
aplicadas — nesse caso, Contabilidade e Controladoria — tais elementos estdo
distantes de padronizagdes e universalizagdes, carecendo de esforgos de
pesquisadores na busca de superagdo, ou mesmo adequacdo aos problemas advindos
desses fatos.” E o que ocorre com o conceito “indicador de sustentabilidade
financeira.

O constructo sustentabilidade financeira, com a especificidade do termo, nao foi
encontrado em fonte alguma. H4 mengdes ao termo, mas nos contextos de sustentabilidade
econdmica, social ou ecologica. E ndo ¢ isso o que decididamente se pretende aqui.

O conceito de indicador de sustentabilidade financeira ndo ¢ um indicador de
sustentabilidade organizacional, como preconiza Ramos Filho (2000) quando afirma que a
sustentabilidade organizacional seria especialmente relacionada a gestdo de pessoas e se
articularia sobre o tripé: performance, conhecimento e sinergia.

Também n3o ¢ um constructo associado ao Triple Bottom Line (TBL) da
sustentabilidade de um negocio. O Conceito 7BL, afirmam Vellani e Ribeiro (2009), reflete
sobre a necessidade de as empresas ponderarem em suas decisdes estratégicas, mantendo a
sustentabilidade econdmica ao gerenciar empresas lucrativas e geradoras de valor; a
sustentabilidade social ao estimular a educacdo, cultura, lazer e justica social a comunidade; e
a sustentabilidade ecoldgica ao manter ecossistemas vivos, com diversidade.

A sustentabilidade financeira também ndo ¢ algo simplesmente relacionado a custos
ambientais, mas evidenciados nos relatorios de administracdo e notas explicativas das
empresas que compde o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), como mostram Rover,
Borba e Borgert (2008). Embora muitos indicadores econdomico-financeiros fornegam indicios
do grau de sustentabilidade financeira da entidade, ¢ necessario ter presente esse conceito e
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ver como um conjunto articulado de indicadores pode, de alguma forma, medi-la e expressa-
la.

2.1 Conceitos de “sustentabilidade” e “sustentabilidade financeira”

Para se conceituar sustentabilidade financeira, ¢ preciso ter em conta, inicialmente, o
conceito de sustentabilidade. Esse termo conta com varios exemplos de definigdes: Liverman
et al. (1988), Dovers ¢ Handmer (1993), Moore ¢ Johnson (1994) e Bartuska, Kazimee ¢
Owen (1998). Entretanto, o conceito de Conway (1986) apresenta-se de forma simples e
resumida, porém, sendo suficiente para a interpretacdo do termo: ‘“‘sustentabilidade ¢ a
habilidade de um sistema em manter sua produtividade quando este se encontra sujeita a
intenso esfor¢o ou alteragdes”.

Friedman (2010, p. 77) afirma que a sustentabilidade prega que a empresa se
comportara como se fosse permanecer para sempre e sera sempre responsavel pelo que
acontecer.

O conceito utilizado no Relatorio de Brundtland (1987) afirma que desenvolvimento
sustentavel ¢ aquele que atende a necessidade das geragdes atuais, sem comprometer a
capacidade de as futuras geragdes terem suas proprias necessidades atendidas.

A caracteristica fundamental do conceito “sustentabilidade” reside, portanto, na
qualidade de se manter para sempre, como afirmam Valadao Jr., Malaquias e Sousa (2008).
Essa caracteristica ¢ a mesma declarada por Aragjo (2003, p. 3), que afirma que
sustentabilidade ¢ a capacidade de ser um empreendimento capaz de se manter mais ou menos
constante ou estavel, por um longo periodo, sendo tal estabilidade em termos institucionais,
técnicos, politicos e financeiros.

Ampliando-se o conceito de “sustentabilidade”, chega-se ao conceito de
“sustentabilidade financeira”. Tendo Conway (1986) e Ramos Filho (2000) como base,
ampliando e adequando o conceito geral de sustentabilidade, define-se, aqui, o conceito
especifico de sustentabilidade financeira de uma entidade economica como a capacidade
dessa entidade autoprover recursos financeiros para enfrentar contratempos decorrentes da sua
exploragdo econOmica, que se articula sobre a autonomia financeira, o equilibrio do
crescimento e o nivel de negdcio.

2.2 Conceito de “indicador”

Outro conceito que este trabalho aborda ¢ o conceito de indicador. O termo indicador
origina-se do latim indicare, verbo que significa apontar ou proclamar. Em portugués,
indicador significa aquilo que indica, torna patente, revela, propde, sugere, expde, menciona,
aconselha, lembra. Um indicador, segundo Cavalcanti (2003), ¢ algo que auxilia na
transmissdo de um conjunto de informagdes sobre complexos processos, eventos ou
tendéncias.

Os indicadores, segundo Hronec (1994, p. 5), possuem algumas caracteristicas
importantes: a) devem induzir a estratégia em toda a organizagdo e sdo, portanto, fop/down,
devendo induzir os comportamentos desejados nos funcionarios ou outros prestadios da
empresa; b) devem ser adequados para responder ao gestor se ele esta ou nao atingindo suas
metas, isto ¢, devem informar as pessoas como elas estdo se saindo (individualmente e em

Revista
Contemporinea ¢~ ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, v. 10, n. 20, p. 75-96, mai./ago. 2013 78
Contabilidade



Justificativa e proposta de indicador de sustentabilidade financeira

grupo), comunicando os resultados das agdes realizadas (projetos e processos); c¢) devem
reduzir a dissonancia de focos — desentendimentos quanto ao que ¢ ou niao importante; e d)
devem disseminar o uso universal de conceitos (linguagem comum). Na construcao do
indicador de sustentabilidade financeira, foram consideradas essas caracteristicas. Também se
levou em conta o contexto de aplicacao do indicador proposto para a tomada de decisdo na
esfera financeira e administrativa.

Dutra (2005), ao fazer a andlise de metodologias para avaliar o desempenho
organizacional, considera um conjunto de dimensdes que podem ser aplicadas ao indicador
proposto, ja que ele considera um aspecto do desempenho organizacional de uma entidade. As
dimensdes propostas por Dutra sdo: Grau de Personaliza¢do, Grau de ndo Ambiguidade, Grau
de Priorizacao, Grau de Flexibilidade, Grau de Geragao de Conhecimento e Grau de Geragao
de Aperfeicoamento.

3 Modelo Proposto

O indicador de sustentabilidade financeira (ISF) aqui proposto ¢ derivado do
conceito de sustentabilidade financeira, conforme foi declarado anteriormente, como a
capacidade de a empresa autoprover recursos financeiros para enfrentar contratempos
decorrentes da sua exploragdo economica.

O ISF ¢ um indicador fundamentado em multiplas variaveis, como ilustra a figura 1,
tais como: equilibrio do crescimento, autonomia financeira e trading (nivel de negocio).

O modelo que aqui se propde ¢ ilustrado por valores extraidos de diversas
demonstragdes financeiras, as quais podem ser encontradas nos estudos de Morante e Jorge
(2010). Esses exemplos proporcionam uma fonte didatica adequada e de fécil acesso.

Figura 1 — Estrutura do Indicador de Sustentabilidade Financeira de uma empresa

[ SF:Sustentabilidade Financeira ]

4\ 4\

EC:Equilibriodo  AF:Autonomia T:Trading(nivel de
Crescimento Financeira Negdcio)

Cla:Cobertura de RA:Raciode
Juros adequada Autonomia

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Para a compreensao do indicador, ¢ necessario abordar a constituicao de cada um dos
seus elementos: autonomia financeira, equilibrio do crescimento e trading.

3.1 Autonomia Financeira

De acordo com Walsh (2004, p. 144), autonomia financeira significa a capacidade de
resisténcia de uma empresa a contratempos operacionais. A autonomia financeira ¢
constituida por um indice composto por dois indicadores: um indicador derivado da cobertura
de juros (CJ) e outro do rdcio da autonomia.

Walsh (2004, p. 145) afirma que a cobertura de juros é um indicador recente e unico,
considerando que ¢ uma medida que deriva exclusivamente da conta de ganhos e perdas:

_ LAIR+DF
DF

CcJ (D

Onde:

CJ é a Cobertura de Juros;
LAIR € o Lucro antes do IR e da CS; e
DF sao as despesas financeiras.

Continuando a andlise sobre os estudos do autor, ¢ possivel afirmar que suas
pesquisas mostraram que poucas vezes empresas bem-sucedidas funcionam com um CJ < 3,3.
Um valor prudente para uma empresa ¢ de CJ>5,0 pelo que se estabelece:

_ LAIR + DF

cJ,
5% DF

(2)

Uma cobertura de juros pode se dizer adequada se CJ, > 1,0. Um CJ, = 1 significa
que as despesas financeiras estdo adequadamente cobertas pelas operagdes que as originam.
Havendo receitas financeiras, ¢ 6bvio que a variavel DF representara as despesas financeiras
liquidas.

O racio de autonomia, para Walsh (2004, p. 146), ¢ uma das medidas mais
fundamentais das finangas empresariais: “¢ o maior teste a autonomia financeira de uma
empresa. Embora universalmente utilizado, aparece, infelizmente, sob muitos nomes
diferentes e com diversos métodos de calculo”.

O racio de autonomia (RA) ¢ assim calculado:

~ P
2*(PC + ELP)

€)

Onde:

RA ¢é o Racio de Autonomia;
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P ¢ o total do passivo;

PC é o Passivo Circulante; e

PNC ¢ o Passivo Nao Circulante.

Um RA =1 significa que seu patrimdnio liquido ¢ igual a soma dos exigiveis.

A autonomia financeira (AF), cabe lembrar, ¢ um indicador construido com os dois
indices acima, ambos contribuindo com o mesmo peso:

LAIR+DF P
_CJ,+RA _ 5*DF  2*(PC+PNC)
2 2

AF

(4)

Onde:

AF ¢ a Autonomia Financeira;

CJ, ¢ a Cobertura de Juros adequada;
LAIR € o Lucro antes do IR e da CS;
DF sao as despesas financeiras;

P ¢ o total do passivo;

PC ¢é o Passivo Circulante; e

PNC ¢ o Passivo Nao Circulante.

Quadro 1 — Alguns indices de Autonomia Financeira

Autonomia Financeira
Empresa com lucros Empresa com excesso de custos e despesas
Cja= 1.030| [Cja= 0.167
RA 2.276] |RA 0.581
Autonomia Financeira= 2.276]| |Autonomia Financeira= 0.581
Empresa com prejuizos Empresa com capital de giro
Cja= -0.154| |Cja= 0.336
RA 0.115] |RA 0.734
Autonomia Financeira= 0.115] |Autonomia Financeira= 0.734
Empresa com dividas Empresa sem capital de giro
Cja= -0.218| |Cja= -0.281
RA 0.355] |RA 0.253
Autonomia Financeira= 0.355] |Autonomia Financeira= 0.253
Empresa sem dividas Empresa com ciclo financeiro excessivo
Cja= 4.648| |Cja= 0.211
RA 1.549| |RA 0.568
Autonomia Financeira= 1.549]| |Autonomia Financeira= 0.568

Fonte: Dados da pesquisa.

Um AF =1 significa que a empresa tem despesas financeiras adequadamente cobertas
pelas operagdes que as originam. Significa, também, que a participagdo de capitais de
terceiros na empresa ¢ menor do que a participacdo dos acionistas. O Quadro 1 mostra alguns
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exemplos de indices de AF calculados com base nas demonstragdes financeiras extraidas de
Morante e Jorge (2010). E importe observar que apenas a “empresa com lucros” e a “empresa
sem dividas” apresentam AF > 1.

3.2 Equilibrio do Crescimento

Para Walsh (2004, p. 214), a expressao “equilibrio do crescimento” (EC) identifica a
taxa de crescimento que uma empresa consegue sustentar com o seu fluxo de caixa
operacional.

O EC ¢ assim calculado, de acordo com Walsh (2004, p. 212):

EC = ®)

N |~

Onde:

EC ¢ o Equilibrio de Crescimento
R = Lucros retidos/vendas; e

T = Ativo circulante/vendas.

Admita-se, a titulo de exemplo, que R = 0,60 ¢ T = 0,83. O valor R mostra que para
cada 1 § de vendas, a empresa gera $ 0.60 de lucros retidos; o valor T, por outro lado, mostra
que para cada 1 $ de vendas, a empresa requer $ 0.83 para se realizar. A divisao R/T = 0,72,
de acordo com Walsh (2004, p. 212), d4a a taxa de crescimento do ativo circulante que a
empresa consegue financiar com os lucros retidos (LR).

Na medida em que as variaveis R e T possuem o mesmo denominador, o equilibrio de
crescimento pode-se escrever da seguinte maneira:

LR
R y LR
EC===V_-2% 6
T~ AC ~aC ©)
4

O indice EC indica o quanto o crescimento ¢ financiado por recursos proprios, sendo
que um EC = 1 significa que o crescimento ¢ financiado totalmente por recursos internos; e
um valor negativo para EC indica que o crescimento da empresa esta declinado.

O Quadro 2 mostra alguns exemplos de indices de EC calculados com base nas
demonstragdes financeiras extraidas de Morante e Jorge (2010). Cabe observar que a
“empresa com dividas”, a “empresa com excesso de custos e despesas” e a “empresa sem
capital de giro” apresentam EC < 1, o que demonstra uma situacao de declinio. Na “empresa
com lucros”, 0,721 do crescimento ¢ financiado por recursos proprios.
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Quadro 2 — Alguns indices de Equilibrio do Crescimento

Equilibrio do Crescimento

Empresa com lucros Empresa com excesso de custos e despesas
R=Lucros retidos/vendas 0.598| [R=Lucros retidos/vendas -0.918
T=Ativo circulante/vendas 0.829| [T=Ativo circulante/vendas 0.525
Equilibrio de crescimento G=R/T 0.721| [Equilibrio de crescimento G=R/T -1.748
Empresa com prejuizos Empresa com capital de giro
R=Lucros retidos/vendas 0.000] [R=Lucros retidos/vendas 0.175
T=Ativo circulante/vendas 0.200]| [T=Ativo circulante/vendas 0.307
Equilibrio de crescimento G=R/T 0.000| [Equilibrio de crescimento G=R/T 0.570

Empresa com dividas Empresa sem capital de giro
R=Lucros retidos/vendas -0.774] |R=Lucros retidos/vendas -1.119
T=Ativo circulante/vendas 0.351] [T=Ativo circulante/vendas 0.374
Equilibrio de crescimento G=R/T -2.202| [Equilibrio de crescimento G=R/T -2.991

Empresa sem dividas Empresa com ciclo financeiro excessivo
R=Lucros retidos/vendas 0.187| [R=Lucros retidos/vendas 0.000
T=Ativo circulante/vendas 0.414| [T=Ativo circulante/vendas 1.034
Equilibrio de crescimento G=R/T 0.451| [Equilibrio de crescimento G=R/T 0.000

Fonte: Dados da pesquisa.

3.3 TRADING

Walsh (2004, p. 138) afirma que o termo overtrading utiliza-se para

Descrever uma situagdo em que ndo ha recursos suficientes no balango para manter
o nivel de negocio existente. Aparece em uma empresa que tenha crescido
demasiado depressa ou que tenha sido subfinanciada inicialmente. Os sintomas sdo
uma constante escassez de dinheiro para satisfazer as necessidades quotidianas. Ha o
perigo de faléncia. Provavelmente a unica solugdo para essa situacdo ¢ uma injecao
de fundos liquidos a longo prazo.

Trata-se da situacdo conhecida também por “efeito tesoura”. O termo trading (T) ou
nivel de negocio exprime a situacdo de recursos suficientes no balango para a continuidade

dos negocios.

O indicador do nivel de negbcios ou trading (T), com base em Walsh (2004, p. 139),

¢ assim calculado:

AC-PC
+—
V

=1

Onde:

T ¢ igual ao Trading ou nivel de negdcio;
AC é o Ativo Circulante;
PC ¢é o Passivo Circulante; e

V é Vendas.

(7)
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Um T=1 significa que a empresa tem um capital circulante liquido (ou fundo de
maneio) adequado ao desenvolvimento dos negocios.

O Quadro 3 mostra alguns exemplos de indices de trading (T) calculados com base
nas demonstragdes financeiras extraidas de Morante e Jorge (2010).

Quadro 3 — Alguns indices de trading (T)

Trading

Empresa com lucros Empresa com excesso de custos e despesas
Trading=1-[(AC-ELP)/V] 1.627| |[Trading=1-[(AC-ELP)/V] 1.432
Empresa com prejuizos Empresa com capital de giro
Trading=1-[(AC-ELP)/V] | 0.959] [Trading=1{(AC-ELP)/V] | 1.133

Empresa com dividas Empresa sem capital de giro
Trading=1-[(AC-ELP)/V] | 0.666] [Trading=1{(AC-ELP)/V] | 0.191

Empresa sem dividas Empresa com ciclo financeiro excessivo
Trading=1-[(AC-ELP)/V] | 1.243| [Trading=1-[(AC-ELP)/V] | 1.313

Fonte: Dados da pesquisa.

E importante observar que a “empresa sem capital de giro” ¢ a que apresenta menor
indice T; A “empresa com prejuizo” e a “empresa com dividas” também apresentam fraco
desempenho em relagdo ao indicador T.

3.4ISF

O indicador de sustentabilidade financeira (ISF) ¢ um indicados complexo que faz a
juncao dos indices acima apresentados da seguinte forma:

(AF*EC)+T

ISF = (8)

Onde:

ISF é o Indice de Sustentabilidade Financeira e AF é a Autonomia Financeira
calculada por :

LAIR + DF N P
% %
AF - 5* DF 2*(PC+ PNC) : )
2
. s . LR
EC ¢ o Equilibrio do Crescimento dado por EC = < ;
AC - PC

T ¢ Trading ou Nivel de Negocio dado por 7' =1+

Nesse indice, o produto (AF*EC) mostra a sustentabilidade decorrente dos capitais
proprios. O indice AF mostra quanto as despesas financeiras sao cobertas pelas operagdes que
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as originam e a relagdo dos capitais proprios em relagdo aos capitais de terceiros; e o indice
EC indica o quanto o crescimento ¢ financiado por recursos proprios. Esse produto ¢
adicionado ao indice de trading ou ao nivel de negdcio que se refere ao capital circulante
liquido, adequado ao desenvolvimento dos negdcios.

Ja que os valores do ISF podem ser diversos, ¢ recomendavel haver um acordo quanto
ao que ¢ um valor fraco e forte, conforme afirma Davis (1976, p. 70). Seguindo a convencao
desse autor, sao adotadas as expressoes utilizadas no Quadro 4.

Quadro 4 — Convencio para descrever resultados quanto ao grau de sustentabilidade financeira

Indicador de Sustentabilidade Financeira —ISF
Valor observado Interpretacio adequada
1,00 ou mais Sustentabilidade plena
0,7a0,99 Sustentabilidade substancial
0.5a0,69 Sustentabilidade moderada
03a049 Sustentabilidade baixa
Abaixo de 0,3 Sustentabilidade desprezivel

Fonte: Adaptado de Davis (1976, p. 70).

O Quadro 5 mostra alguns exemplos de ISF com base nas demonstra¢des financeiras
extraidas de Morante e Jorge (2010). E importante observar que a “empresa sem capital de
giro” ¢ a que apresenta menor indice T. A “empresa com prejuizo” e a “empresa com dividas”
também apresentam fraco desempenho em relag@o ao indicador T.

Um ISF > 1, por seu turno, significa que a empresa tem despesas financeiras
adequadamente cobertas pelas operagdes que as originam; um patriménio liquido igual ou
superior aos exigiveis; que tem o crescimento financiado adequadamente por recursos
internos e que ha capital circulante liquido adequado ao desenvolvimento dos negdcios

Quadro 5 — Alguns indices ISF

indice de Sustentabilidade Financeira

Empresa com lucros Empresa com excesso de custos e despesas
Autonomia Financeira= 1.653| |Autonomia Financeira= 0.374
Equilibrio de crescimento G=R/T 0.721| |Equilibrio de crescimento G=R/T -1.748
Trading=1-[(AC-ELP)/V] 1.627| |Trading=1-{(AC-ELP)/V] 1.432
Indice Sustentabilidade Financeira 1.409] |Indice Sustentabilidade Financeira 0.389
Empresa com prejuizos Empresa com capital de giro
Autonomia Financeira= -0.020| |Autonomia Financeira= 0.535
Equilibrio de crescimento G=R/T 0.000| |Equilibrio de crescimento G=R/T 0.570
Trading=1-[(AC-ELP)/V] 0.959| |Trading=1{(AC-ELP)/V] 1.133
Indice Sustentabilidade Financeira 0.479| |[Indice Sustentabilidade Financeira 0.719

Empresa com dividas Empresa sem capital de giro
Autonomia Financeira= 0.068| |Autonomia Financeira= -0.014
Equilibrio de crescimento G=R/T -2.202] |Equilibrio de crescimento G=R/T -2.991
Trading=1-[(AC-ELP)/V] 0.666| |Trading=1-{(AC-ELP)/V] 0.191
Indice Sustentabilidade Financeira 0.258| |Indice Sustentabilidade Financeira 0.116

Empresa sem dividas Empresa com ciclo financeiro excessivo
Autonomia Financeira= 3.099| [Autonomia Financeira= 0.389
Equilibrio de crescimento G=R/T 0.451| |Equilibrio de crescimento G=R/T 0.000
Trading=1-[(AC-ELP)/V] 1.243| |Trading=1-[(AC-ELP)/V] 1.313
Indice Sustentabilidade Financeira 1.321] |Indice Sustentabilidade Financeira 0.656

Fonte: Dados da pesquisa.
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4 Metodologia
4.1 Populacio e Amostra

A populacdo foi constituida por pequenas empresas da regido do municipio de
Campinas. A amostra foi constituida de 41 micro e pequenas empresas contabilmente
estruturadas com os clientes dos escritorios de contabilidade “Seu” e “Contec” de Campinas.
Justifica-se a escolha desse tipo de empresa, pois ¢ o que mais sofre com falhas na
administracdo financeira e o que leva ao insucesso do empreendimento (MATIAS; LOPES
JR, 2002).

4.2 Coleta de Dados

Os dados foram coletados das demonstragdes financeiras das empresas pesquisadas e
foram estratificados de acordo com o “tipo” de empresa, considerando-se:

e cmpresa com lucros se Resultado do Exercicio > 0 e Empresa com prejuizo se
Resultado do Exercicio < 0;

e empresa com dividas se Patrimonio Liquido < 0 e Empresa sem dividas se
Patrimoénio Liquido > 0;

e cempresa com excesso de custos e despesas se Lucro Operacional < 0;

e empresas com capital de giro se Ativo Circulante > Passivo Circulante;

e cmpresas sem capital de giro se Ativo Circulante < Passivo Circulante.

E importante destacar que uma empresa pode ser enquadrada em dois ou mais “tipos”.
4.3 Hipoteses Testadas

As hipoteses testadas, formuladas com base nos estudos de Morante e Jorge (2010),
apresentadas na versdo de hipdtese alternativa, sdo as seguintes:

e H,;: o indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros ¢
predominantemente > 1;

e Hy;: o indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com prejuizos ¢
predominantemente < 0,3;

e Hy;: o indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com lucros ¢
predominantemente > 1; e

e Hyi: o indicador de Trading (T) das empresas com prejuizos ¢é
predominantemente < 0,5.

4.4 Instrumentos Analiticos

As técnicas analiticas utilizadas basicamente constituem-se de descritores estatisticos
usualmente fornecidos por “pacotes”, como o Minitab R.14 e o BioEstat 5.0: média, desvio
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padrao, minimo e maximo. Cabe ressaltar que as varidveis sdo consideradas varidveis
qualitativas de razdo, pelo que ¢ possivel aplicar testes e estatisticas paramétricos.

Para se fazer o teste binomial, para duas proporg¢des, foi utilizado o BioEstat 5.0. Esse
teste destina-se a testar a diferenca entre duas propor¢des amostrais independentes,
procurando-se determinar se a diferenca (pl — p2), a qual ¢ de tal grandeza que permite
rejeitar a hipotese de nulidade. O tamanho de cada amostra deve ser suficiente para a devida
aproximacao da distribuicdo binomial a curva normal, ou seja, quando atendidas duas
condi¢des: nip; q1 >5en, pr 2>5.

4.5 Operacionalizacio da Pesquisa
A pesquisa foi operacionalizada seguindo as etapas a seguir:

1) Obtencdo dos demonstrativos contébeis junto aos escritorios de contabilidade.

2) Agrupamento das demonstragdes contabeis de acordo com as caracteristicas da
presente pesquisa: empresas com lucro, empresa com prejuizo, empresa com
dividas, empresa sem dividas, empresa com excesso de custos e despesas,
empresas com capital de giro e empresas sem capital de giro.

3) Apuragao do indicador de Autonomia Financeira (AF).

4) Apuracao do indicador de Equilibrio do Crescimento (EC).
5) Apuraragado do indicador de Trading (T).

6) Apuracao do Indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF).
7) Tabulagao dos resultados dos indicadores.

8) Teste das hipodteses utilizando-se os pacotes estatisticos Minitab R.14 e BioEstat
5.0, especialmente para o teste binomial.

5 Resultados

Os resultados encontrados estdo sintetizados em diversas tabelas e tais tabelas
mostram os niveis de significincia obtidos para a diferenciagdo de cada variavel,
considerando as 41 entidades investigadas sob diversas 6ticas.

5.1 Niveis de Significdncia

A Tabela 1 mostra que os indicadores Autonomia Financeira (AF), Equilibrio do
crescimento (EC), Trading (T) e Indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) diferem
significativamente quando calculados para empresas com e sem lucros, isto ¢, esses
indicadores sdo significativamente diferentes ao nivel de significancia a quando se considera
as empresas estratificadas em empresas com lucros e empresas sem lucros.
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Tabela 1 — Sintese dos niveis de significAncia dos indices AF, EC, T e ISF de empresas com e sem
Lucros

Analises referentes as empresas com e sem Lucros A
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros

. o . . 0.010
difere significativamente das empresas sem lucro (prejuizo).
O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com lucros 0010
difere significativamente das empresas sem lucro (prejuizo). '
O indicador de Trading (T) das empresas com lucros difere 0.050
significativamente das empresas sem lucro (prejuizo). '
O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com 0.001

lucros difere significativamente das empresas sem lucro (prejuizo).
Legenda: Com = valor médio obtido pelas empresas com a caracteristica assinalada; Sem= valor médio
obtido pelas empresas sem a caracteristica assinalada; o= nivel de significincia no caso de se observar
diferenca significativa entre as médias “com” e “sem”.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 mostra que os indicadores Autonomia Financeira (AF), Equilibrio do
crescimento (EC), Trading (T) e Indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) diferem
significativamente quando calculados para empresas com e sem dividas: isto é, esses
indicadores sdo significativamente diferentes ao nivel de significancia a quando se considera
as empresas estratificadas em empresas com dividas e empresas sem dividas.

Tabela 2 — Sintese dos niveis de significincia dos indices AF, EC, T ¢ ISF das empresas com e sem

Dividas

Analises referentes as empresas com e sem Dividas A
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com dividas

. . . .. 0.001
difere significativamente das empresas sem dividas.
O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com

. ! L . . 0.050
dividas difere significativamente das empresas sem dividas.
O indicador de Trading (T) das empresas com dividas difere

L . . 0.001
significativamente das empresas sem dividas.
O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com 0.001

dividas difere significativamente das empresas sem dividas.
Legenda: Com = valor médio obtido pelas empresas com a caracteristica assinalada; Sem = valor médio
obtido pelas empresas sem a caracteristica assinalada; o = nivel de significancia no caso de se observar
diferenca significativa entre as médias “com” e “sem”.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 mostra que os indicadores Autonomia Financeira (AF), Equilibrio do
crescimento (EC), Trading (T) e Indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) diferem
significativamente quando calculados para empresas com e sem excessos de custos e
despesas, isto €, esses indicadores sdo significativamente diferentes ao nivel de significancia
quando se considera as empresas estratificadas em empresas com excesso de custos e
despesas e empresas sem tais excessos.
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Tabela 3 — Sintese dos niveis de significAncia dos indices AF, EC, T e ISF das empresas com e
sem Excesso de Custos e Despesas
Analises referentes as empresas com e sem Excesso de Custos e

A
Despesas
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com excesso de
custos e despesas difere significativamente das empresas sem e com 0.001

excesso de custos e despesas.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com

excesso de custos e despesas difere significativamente das empresas sem e 0.050
com excesso de custos e despesas.

O indicador de Trading (T) das empresas com excesso de custos ¢ despesas

difere significativamente das empresas sem e com excesso de custos e 0.050
despesas.

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com

excesso de custos e despesas difere significativamente das empresas sem e 0.001

com excesso de custos e despesas.

Legenda: Com = valor médio obtido pelas empresas com a caracteristica assinalada; Sem = valor médio
obtido pelas empresas sem a caracteristica assinalada; o = nivel de significancia no caso de se observar
diferenca significativa entre as médias “com” e “sem”.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 mostra que os indicadores Trading (T) e Indicador de Sustentabilidade
Financeira (ISF) diferem significativamente quando calculados para empresas com e sem
capital de giro, isto €, esses indicadores sdo significativamente diferentes ao nivel de
significancia o quando se considera as empresas estratificadas em empresas com capital de
giro e empresas sem capital de giro.

Entretanto, dois indicadores apresentaram resultados nao significativos: Autonomia
Financeira (AF) e Equilibrio do Crescimento (EC), ou seja, quando se estratificou as empresas
em relacdo ao seu capital de giro (com e sem), os resultados calculados no que se refere a AF
e EC ndo se distinguem estatisticamente.

Tabela 4 — Sintese dos niveis de significincia dos indices AF, EC, T e ISF das empresas com e
sem Capital de Giro

Anailises referentes as empresas com e sem Capital de Giro A
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com Capital de

Giro ndo difere significativamente das empresas sem Capital de Giro. s
O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com

Capital de Giro ndo difere significativamente das empresas sem Capital de n.s.
Giro.

O indicador de Trading (T) das empresas com Capital de Giro difere

. . . . 0.050
significativamente das empresas sem Capital de Giro.

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com

Capital de Giro difere significativamente das empresas sem Capital de 0.001

Giro.

Legenda: Com = valor médio obtido pelas empresas com a caracteristica assinalada; Sem = valor médio
obtido pelas empresas sem a caracteristica assinalada; o = nivel de significAncia no caso de se observar
diferenca significativa entre as médias “com” e “sem”; n.s. = diferen¢a ndo significativa.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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5.2 Testes das Hipdteses

Os testes das hipdteses apresentaram os seguintes resultados:

Hal: o indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros ¢
predominantemente > 1;

Hipotese aceita: apenas 10% dos indicadores de autonomia financeira das
empresas com lucros (AFCL) sdo menores do que 1. A média desse indicador
foi de 1,41;

Hb1: o indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com prejuizos €
predominantemente < 0,3;

Hipotese rejeitada: 30% dos indicadores de autonomia financeira das empresas
com prejuizos (AFCP) sao maiores do que 0,3. A média do indicador,
entretanto, foi de 0,118;

Hhl: o indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com lucros
¢ predominantemente > 1;

Hipotese aceita: apenas 10% dos indicadores de equilibrio do crescimento das
empresas com lucros (ECCP) sao menores do que 1. A média desse indicador
foi de 1,46;

Hpl: o indicador de Trading (T) das empresas com prejuizos ¢
predominantemente < 0,5; e

Hipotese rejeitada: 23% dos indicadores de trading das empresas com prejuizos
(AFCP) sdo maiores do que 0,5. A média do indicador, entretanto, foi de
0,3241.

5.3 Analise do Indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF)

Dutra

(2005) considera um conjunto de dimensdes que podem ser aplicadas ao

indicador proposto. A avaliagdo do indicador, segundo esse autor, considera os seguintes

aspectos:
[ ]

Grau de Personalizagdo, que identifica o nivel de particularizagdo da
metodologia, isto ¢, a potencialidade em atender as necessidades especificas de
uma organizacao em particular. Neste estudo, foi considerado elevado, ja que o
indicador proposto pode calcular o nivel de sustentabilidade financeira de uma
empresa especifica.

Grau de nao Ambiguidade, que identifica se a metodologia ndo ¢ ambigua,
considerando-se sua estrutura; a possibilidade de mais de uma forma de
interpretagdo ou de duplo sentido evidencia um grau elevado de ambiguidade,
denotando auséncia de clareza e de compreensibilidade. Sendo assim, esse
indicador foi considerado baixo, ou seja, de pouca ambiguidade.

O Grau de Priorizagdo, que identifica se a metodologia enfatiza ou
desconsidera certas medidas de desempenho ou areas da organizagdo, em
detrimento de outras, ignorando ou, ao contrario, dando importancia excessiva
a algum indicador ou aspecto especifico. Pela constituicio do indicador
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ou:

proposto, que leva em conta aspectos especificos, pode-se considerar elevado o
grau de priorizagao.

Grau de Flexibilidade, que identifica a capacidade para atender a todo e
qualquer tipo de organizacao, de forma macro ou micro, considerando-se sua
estrutura organizacional. Na medida em que o indicador proposto aplica-se a
organizacdo de qualquer porte, o grau de flexibilidade pode ser considerado
elevado.

Grau de Geragdo de Conhecimento, que identifica se, no decorrer da
implementagdo da metodologia, ocorre a geragdo de conhecimento, aqui
entendido como capacidade para promover conscientizacdo, envolvimento e
responsabilidade dos individuos, direta ou indiretamente envolvidos no
processo; cumpre fazer uma disting@o entre conhecimento como um processo
cognitivo complexo e abrangente, em oposicdo a um simples processo de
familiarizagdo resultante de treinamento. Essa caracteristica ¢ das mais
relevantes no indicador proposto, dado que ndo apenas dd uma sintese da
situacdo quanto a sustentabilidade financeira da empresa mas, também, oferece
a possibilidade de “explicar” o resultado por meio dos demais indicadores
associados aos constructo: indicadores de Autonomia Financeira (AF),
Equilibrio do crescimento (EC) e Trading (T)

Grau de Geragdo de Aperfeicoamento, que identifica se a metodologia,
considerando-se sua estrutura e seus procedimentos operacionais, permite, de
maneira estruturada, a geracdo de aperfeicoamento do desempenho
organizacional em decorréncia da identificagdo dos pontos fracos. O grau ¢
elevado, pois € possivel elencar, de forma estruturada, medidas tendentes a
melhorar o desempenho do indicador considerado. Isso pode ser observado
pela constituicdo do indicador, como mostra a expressao (10), a seguir.

*
ISF:(AF EC)+T
ISF=1 LAIR+DF+ P % LR N lJrAC—PC (10)
2 10* DF 4*(PC+ PNC) AC vV
Onde:

LAIR € o Lucro antes do IR e da CS;

DF sao as despesas financeiras;

P ¢ o total do passivo;

PC ¢é o Passivo Circulante;

PNC ¢ o Passivo Néo Circulante. LR ¢ o total de lucros retidos;
AC é o Ativo Circulante; e

V ¢ igual ao total de Vendas.
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O quadro 6, a seguir, mostra um resumo da avaliagdo feita anteriormente.

Quadro 6 — Avaliacio das caracteristicas do indicador proposto

.~ aer Baixo Alto

Avaliacio de indicador 1 T213TaTs
Grau de personalizacdo X
Grau de ndo ambiguidade X
Grau de priorizacao X
Grau de flexibilidade X
Grau de geracdo de conhecimento X
Grau de geracao de aperfeicoamento X

Fonte: Adaptado de Dutra (2005).

Dessa forma, evidencia-se que o ISF ¢ um indicador especifico para avaliar a
sustentabilidade financeira de uma empresa, constituido sobre outros indicadores que dao ao
analista uma sintese da situagdo quanto a sustentabilidade financeira da empresa mas,
também, oferece a possibilidade de “explicar” o resultado por meio dos demais indicadores
associados aos constructo: indicadores de Autonomia Financeira (AF), Equilibrio do
crescimento (EC) e Trading (T). O indicador proposto possui um elevado grau de geracgao de
aperfeicoamento, na medida em que consegue elencar, de forma estruturada, medidas
tendentes a melhorar o desempenho do indicador considerando.

6 Conclusoes e Recomendacdes

A pesquisa abordou a sustentabilidade financeira, considerando que ela ¢
imprescindivel para as empresas independendo de seu porte. Para as micro e pequenas
(MPEs), esse fator ¢ primordial para a longevidade de suas atividades. Considerou-se que uma
a atividade sustentdvel qualquer ¢ aquela que pode ser mantida por um longo periodo
indeterminado de tempo, ou seja, para sempre, de forma a ndo se esgotar nunca, apesar dos
imprevistos que podem vir a ocorrer durante este periodo (PHILIPPL 2001 apud ARAUJO et
al., 2006).

Cabe destacar que os indicadores aqui testados apresentam diferencas significativas
nos casos das empresas terem ou niao dada caracteristica. Por exemplo, no que concerne a
autonomia financeira (AF), a média dos indicadores das empresas com lucros difere
significativamente das empresas sem lucros; o mesmo se pode dizer com relagdo as dividas,
ao excesso de custos e despesas e a posse ou ndo de capital de giro. Foi com referéncia a essa
ultima caracteristica que se observaram os Unicos testes que ndo apresentaram diferenca
significativa: em relagdo ao indicador de Autonomia Financeira (AF) e em relacdo ao
indicador de Equilibrio do Crescimento (EC).

A autonomia financeira foi estruturada com base em Walsh (2004, p. 144), no sentido
de dimensionar a capacidade de resisténcia de uma empresa aos contratempos operacionais, €
levou em conta basicamente dois indicadores: um indicador derivado da cobertura de juros e
outro do racio da autonomia. E possivel que o indicador da autonomia financeira seja mais
bem dimensionado se for levado em conta, também, o valor presente liquido dos fluxos de
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caixa futuros esperados e decorrentes das operacdes da empresa, tendo como taxa de desconto
apropriada o custo médio ponderado de capital (CARNEIRO; SILVA, 2010)

Deve-se, entretanto, levar em conta a afirmacao de Dearden (1969), para quem o uso
de medidas de valor presente ainda sofre algumas dificuldades, tais como: a decisdo sobre o
horizonte temporal a considerar, a imprecisdo das estimativas futuras e a imprecisdo na
estimacdo da taxa de desconto. Outra critica as medidas de valor presente, dessa vez, feita por
Barney e Hesterly (2007), ¢ que elas, a semelhanca das medidas usuais de retorno contébil-
financeiro, também ndo levariam adequadamente em conta os efeitos futuros dos ativos
intangiveis, como a lealdade dos clientes, por exemplo, a menos que eles se reflitam no
desempenho futuro esperado

Para a interpretagdo do resultado obtido do ISF, achou-se recomendavel haver um
acordo quanto ao que ¢ um valor fraco e forte e adotou-se a conveng¢ao mostrada no quadro 4.
Com isso, uniformiza-se a linguagem referente ao valor calculado, que pode ir de grau
“desprezivel” a “pleno”.

Assim, este trabalho, pelos seus resultados, recomenda que novas pesquisas sejam
feitas. Estudos com maior numero de empresas e com empresas de todos os portes
econdmicos podem, inclusive, mostrar que efetivamente o ISF aqui proposto ¢ um indicador
util e altamente aplicavel. Outros estudos com empresas que faliram podem mostrar a
evolugcdo do ISF dessas empresas em periodos anteriores. Por outro lado, pesquisas mais
aprofundadas podem mostrar que pode haver diferenca significativa entre os ISFs dos
diversos setores econdmicos, bem como dos diversos tipos de empresas: servigos, comercio €
industria.
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