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Resumo

A complexidade das organizagoes atuais deu origem ao conflito de interes-
ses oriundo da separacao entre propriedade e gestao, analisado pela teoria
da agéncia, conflito do qual emana o problema de assimetria da informacao,
comprometendo os fins da governanca corporativa. Este estudo buscou, in-
vestigar a relevancia da controlabilidade® em medir o desempenho gerencial
nas organizacoes, a fim de mitigar os efeitos de tal conflito, estabelecendo
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critérios para avaliar o desempenho do gestor, fundamentando-se em fato-
res que ele controla. Os resultados mostram que a nao aplicacao da contro-
labilidade na avaliacao gerencial na empresa analisada contribuiu fortemen-
te para praticas de gestao desvinculadas das atividades operacionais, que
impactaram negativamente os resultados da empresa, levando a sua descon-
tinuidade.

Palavras-chave: teoria da agéncia, assimetria informacional, governanca
corporativa, controlabilidade, contabilidade gerencial.
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LA EFICACIA DE LA CONTROLABILIDAD EN LA MEDICION DEL
DESEMPENO DE GESTION. ENCUESTA ARACRUZ CELULOSE S.A. -
BRASIL

Resumen

La complejidad de las organizaciones actuales ha dado lugar al conflicto de
intereses que surge de la separacion de la propiedad y la administracion,
analizada por la teoria de la agencia, un conflicto del cual emana el proble-
ma de la asimetria de la informacion, comprometiendo los propositos del
gobierno corporativo. Este estudio busco, con la metodologia de encuestas
de la empresa Aracruz Celulose SA, investigar la relevancia de la capacidad
de control en la medicion del desempeno gerencial en las organizaciones,
a fin de mitigar los efectos de dicho conflicto, estableciendo criterios para
evaluar el desempeno del gerente, con base en los factores que controla. Los
resultados muestran que la no aplicacion de la capacidad de control en la
evaluacion de la gestion en la empresa analizada contribuy6 en gran medida
a las practicas de gestion no relacionadas con las actividades operativas, que
afectaron negativamente los resultados de la empresa, lo que condujo a su
discontinuidad.

Palabras clave: teoria de agencia, simetria de informacion, gobierno corpo-
rativo, capacidad de control, contabilidad de gestion.
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THE EFFICACY OF CONTROLABILITY IN MEASURING MANAGEMENT
PERFORMANCE. SURVEY ARACRUZ CELULOSE S.A. - BRAZIL

Abstract

The complexity of current organizations has given rise to the conflict of in-
terests arising from the separation of ownership and management, analyzed
by agency theory, a conflict from which the problem of information asym-
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metry emanates, compromising the purposes of corporate governance. This
study sought, with the survey methodology of the company AracruzCelulose
SA, to investigate the relevance of controllability in measuring management
performance in organizations, in order to mitigate the effects of such con-
flict, establishing criteria to assess the performance of the manager, based
on factors he controls. The results show that the non-application of control-
lability in the management evaluation in the analyzed company contributed
strongly to management practices unrelated to operational activities, which
negatively impacted the company’s results, leading to its discontinuity.

Keywords: agency theory, informational asymmetry, corporate governance,
controllability, management accounting.
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L’EFFICACITE DU CONTR(:)LE DANS LEVALUATION DE LEXERCICE
MANAGERIAL. ENQUETE ARACRUZ CELULOSE S.A. BRESIL

Résumé

La complexité des organisations actuelles a provoqué le conflit d'intéréts
provenant de la séparation de la propriéte et 'administration, analysée par
la théorie de 'agence, un conflit dou provient le probleme de 'asymétrie de
linformation, compromettant les propos du gouvernement corporatif. Cette
étude a appliqué la méthologie des enquétes de l'entreprise Aracruz Celu-
lose SA, dans la recherche de I'importance de la capacité de controle dans
la mesure de I'exercice managérial dans les organisations afin de mitiger les
effets de ce conflit, en établissant des criteres afin d'évaluer I'exercice du
gérant sur la base des facteurs que celui-ci contrdle. Les résultats montrent
que le manque d’application de la capacité de contrdle dans I'évaluation de la
gestion de l'entreprise analysée a contribu€, en grande mesure aux pratiques
de gestion non liées aux activités opérationnelles affectant négativement les
résultats de l'entreprise, ce qui a mene a leur discontinuité.

Mots clés: théorie d'agence, symétrie de I'information, gouvernance corpo-
rative, capacité de controle, comptabilité de gestion.

JEL: M410
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1. Introducao

A avaliagdo do desempenho gerencial ¢ um fator determinante para o moni-
toramento dos resultados no ambiente corporativo. Por esta razao, Aguiar et
al. afirmam que conhecer, medir e acompanhar este desempenho ¢ essencial
para gerar resultados satisfatorios, de modo a assegurar o sucesso empre-
sarial.

Estudos realizados por Atkinson et al. mostram que as praticas de con-
tabilidade gerencial favorecem a implantacao de sistemas de incentivos ge-
renciais e a aplicacao do principio da controlabilidade. Esta, segundo Antle e
Demski (1988), deveria evitar que gestores assumissem riscos de fatores aos
quais eles nao controlam.

A relevancia deste principio reside no fato de que o monitoramento do
desempenho do gestor tende a impactar diretamente a relacao de conti-
nuidade das empresas. Para Merchant e Van Der Stede (2007), a responsa-
bilizacdo dos gestores por riscos de fatores incontrolaveis poderia afetar
negativamente seu desempenho e, consequentemente, comprometer o re-
sultado organizacional.

A pesquisa guia, por meio de um resgate tedrico, vinculado a metodologia
de survey baseada na empresa Aracruz Celulose S.A., a busca por estabelecer
a importancia da avaliacao gerencial pautada no principio da controlabili-
dade, associado a sistemas de incentivos gerenciais, de forma a garantir um
controle mais eficaz da gestao e o alinhamento entre interesses de gestores
e acionistas da organizacao.

Assim, foi questionado: os artefatos da controlabilidade permitiram a
adequada mensuragao do desempenho gerencial na referida empresa no pe-
riodo analisado?

O estudo dos relatérios contabeis apresentados pela Aracruz Celulose
S.A. no periodo de 2005 a 2008 sinalizam a probabilidade de que as praticas
de contabilidade gerencial nao tenham sido devidamente aplicadas a ativida-
de do gestor, desfavorecendo também, dessa forma, a aplicag¢dao da controla-
bilidade para medir seu desempenho.

Os resultados encontrados revelaram praticas de gestao fortemente vin-
culadas a atividades ndo-operacionais, associando uma remuneragao geren-
cial a atividades que nao contemplavam a proposta da controlabilidade.

2. Teoria da agéncia

Sob a otica de Jensen e Meckling (1976), a teoria da agéncia analisa o contrato
pelo qual os detentores do capital nomeiam uma terceira pessoa (agente)
para gerir o negocio, dando espaco a um conflito oriundo da separagdo entre
a propriedade e a gestao, do qual emana a assimetria informacional. Sendo
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assim, acredita-se que nem sempre o gestor atuara a favor dos interesses
daqueles a quem representa, buscando maximizar seus proprios resultados.

A principal caracteristica desta teoria, que a tornou relevante para os
investigadores de contabilidade, como afirma Lambert (2001), € que ela in-
corpora explicitamente os conflitos de interesses, problemas de incentivos e
mecanismos que permitam controlar estes mesmos problemas, favorecendo
o alinhamento de interesses de acionistas e gestores.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), a teoria da agéncia evidencia
um dilema através do qual os “proprietarios com aversao ao risco assumem
o risco do empreendimento enquanto os administradores sao agentes indi-
ferentes ao risco” E prosseguem afirmando que, tendo em vista que o capital
nao lhe pertence, os gestores podem assumir riscos excessivamente altos
em troca de sua remuneragao.

Uma alternativa bastante eficaz para reduzir os impactos dos conflitos
de agéncia, como apregoado por Lopes e Martins (2005), ¢ a atribui¢do aos
gestores da remuneracgao variavel. Segundo estes, “a idéia ¢ que os adminis-
tradores da empresa possuam parte de sua remuneracao atrelada ao sucesso
da empresa”.

Assimetria informacional

Constituindo um enfoque recentemente abordado pela teoria da agéncia,
o estudo da assimetria informacional como expoe Hendriksen e Van Breda
(1999), buscou analisar os problemas advindos de cenarios onde ha incom-
pletude de informacdes, ou nos quais agentes distintos detém niveis infor-
macionais desiguais.

A relevancia deste estudo, segundo Lopes e Martins (2005), reside no
fato de que “o mundo real opera com grandes diferengas informacionais en-
tre os agentes”. Assim, os autores argumentam que os proprietarios ndo con-
tam com o mesmo nivel de informacao que os gestores de uma organizagao,
tornando necessaria a existéncia de mecanismos que possibilitem validar as
informacoes fornecidas pelo agente, tais como a auditoria.

Outro dilema ocasionado pela assimetria informacional diz respeito ao
que Holmstron e Milgrom (1991), denominam risco moral. Segundo os auto-
res, este problema ¢ causado por distribuicao deficiente e desproporcional
da informacao, divergéncia de interesses e dificuldade de monitoramento do
comportamento dos diversos agentes econdmicos.

Santos et al. (2007), definem a assimetria da informacao “como sendo a
diferenca de informacao existente em uma relacao contratual entre o agente
e o principal em func¢ao de uma parte possuir mais informac¢ao do que a ou-
tra, ou seja, ha informacao oculta”
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Acontabilidade contribui para reduzir a assimetria informacional, uma
vez que apresentam relatdrios financeiros que evidenciam a real situacao da
empresa a seus acionistas, os quais possuem um nivel de informacao inferior
ao dos gestores. Nas palavras de Lopes e Martins, “a contabilidade opera
como poderoso instrumento de reducao da assimetria informacional”

Governanga corporativa

Para Carvalho (2002), governanca corporativa ¢ entendida como um conjun-
to de mecanismos que visa a assegurar aos fornecedores de capital o devido
retorno sobre seus investimentos. Conforme Bianchi (2005), tais mecanis-
mos permitem monitorar a gestao e o desempenho das organizagoes, em-
pregando um esfor¢co constante para o alinhamento dos objetivos da alta
administracao aos interesses dos acionistas ou proprietarios.

De acordo com o IBGC (2009), governanca corporativa € o sistema de di-
recao, monitoramento e incentivos das organizagoes, que incorpora as pra-
ticas e os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracao,
diretoria e 6rgaos de controle. Ainda segundo a entidade, as boas praticas de
governanga corporativa agregam valor a sociedade, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para sua perenidade.

O IBGC (2009), explica, ainda, que embora a boa governanca corporativa
nao siga um modelo pré-estabelecido, estudo realizado em paises-membros
da OCDE (Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico)
identificou variaveis em comum ao seu exercicio, mostrando que os princi-
pios da governanca direcionam seu foco aos problemas resultantes de con-
flitos de agéncia.

Fernandes e Machado (2011), sintetizam a defini¢ao desta pratica como
uma forma de gestdo organizacional que assegure os direitos acionarios, a
continuidade da empresa e a melhoria do desempenho e do valor de merca-
do da empresa, resultados para os quais se utiliza da transparéncia e da ética.

Controlabilidade

Colbert e Spicer (1995), Indjejikian e Nanda (1999) e outros concordam que o
principio da controlabilidade, sob a dtica da contabilidade gerencial, deveria
evitar a responsabilizacao dos gestores por resultados financeiros que inde-
pendem de seus esforgos.

A relevancia deste principio verifica-se na medida em que a adequada
mensuracao do desempenho da gestao afeta diretamente sua motivacao em
obter desempenho satisfatorio.

E comum verificar que varias empresas nio empreguem o principio da
controlabilidade. Alguns cientistas contabeis sdo avessos a este principio.
Um exemplo € Simons (2007), que argumenta que a ndo aplicacao deste con-
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ceito em algumas organizagoes ¢ fundamentada em uma escolha consciente
de seus superiores, por entenderem que atribuir aos administradores a res-
ponsabilidade por fatores incontrolaveis incentiva e estimula a inovagao.

Para Atkinson et al. (2000), um conjunto de praticas gerenciais poderia
favorecer a aplicagao do principio da controlabilidade nas empresas e o de-
senho de sistemas de incentivo gerencial. Aguiar et al. (2012), explicam que
“as principais praticas de contabilidade gerencial associadas a esse principio
sdo: centros de responsabilidade, custo padrao, preco de transferéncia, or-
camento e medidas de desempenho”.

Dada a imprescindibilidade da incorporacdo de sistemas de incentivos
para alinhar o desempenho gerencial aos objetivos dos acionistas, conforme
expoem Anthony e Govindarajan (2008), estabelecem-se aqui a relevancia da
aplicacao da controlabilidade para viabilizar a implantacao de tais mecanis-
mos e, assim, minimizar as contingéncias do conflito de agéncia.

Sistemas de incentivo gerencial

Partindo do conflito de agéncia, Hirst e Merchant et al. (1983), assumem sis-
temas de incentivo gerencial como instrumentos de alinhamento de inte-
resses entre acionistas e gestores. Os autores afirmam que tais mecanismos
cumprem o papel motivacional de moldar a atuagao gerencial, de forma a
evitar que os gestores assumam riscos excessivos, o que poderia comprome-
ter os recursos da organizacao e, consequentemente, sua perenidade.

Segundo Merchant e Van Der Stede (2007), sistemas de incentivo ge-
rencial sao tidos como importante mecanismo de controle da gestao, com
potencial de induzir o comportamento dos gestores rumo aos interesses or-
ganizacionais e, assim, assegurar um desempenho satisfatorio.

Anthony e Govindarajan (2008), sustentam que incentivos gerenciais
afetam diretamente a motivacao dos administradores, incitando nestes um
comportamento que contribua para maximizar o valor da empresa, tanto
imediato, como a médio e longo prazo. Os autores expdem, ainda, que in-
centivos gerenciais ndo compreendem tao-somente estimulos monetarios,
sendo, também, constituidos de fatores nao-financeiros.

Anthony e Govindarajan (2008), reforcam que gestores tendem a em-
penhar mais esforcos em atividades remuneradas, em detrimento daquelas
nao-gratificadas.

Para Aguiar et al. (2012), “uma das questoes centrais associadas ao dese-
nho de sistemas de incentivo gerencial ¢ que os gestores deveriam ser re-
munerados principalmente em relacao ao desempenho obtido em atividades
que eles podem controlar”. Para tanto, argumenta que as praticas de conta-
bilidade gerencial cumprem o papel fundamental de viabilizar a aplicacao
de sistemas de incentivos gerenciais, de forma a favorecer o alinhamento de
interesses divergentes.

Revista del Instituto Internacional de Costos 18, 44-68. 50



Roberto Miranda Pimentel Fully, Aucione Aparecida Barros Guimaraes, Laiany Silva Braga, Yasmim
Lima de Oliveira, Vidigal Fernandes Martins

Dalmacioet et al. (2009), analisaram a relevancia de alguns indicadores
contabeis utilizados para mensurag¢ao de desempenho gerencial nos contra-
tos de incentivos, com a finalidade de reduzir os impactos dos problemas de
agéncia. Sua pesquisa revelou que tais medidas estdo diretamente associa-
das a estes contratos, constituindo parametros para determinar a remune-
racdo gerencial.

3. Historico da Aracruz Celulose

Com origem em 1972, a empresa Aracruz Celulose S.A., sediada na cidade
Aracruz - ES atingiu a lideran¢a mundial na extracdo de celulose branquea-
da de eucalipto, ofertando o produto para a fabricacdo de diversos tipos de
papéeis.

Suas estruturas de sustentabilidade destacaram-se pela apresentacao
no Indice Dow Jones de Sustentabilidade em 2005. A empresa utilizava os
meios de plantios renovaveis de eucalipto. Além disso, auxiliava a economia
e métodos sociais com beneficios voltados ao meio ambiente.

Nos ultimos anos de atuacao, a extratora de celulose redirecionou o viés
de suas operacoes, voltando sua aten¢ao para o mercado de capitais, com o
investimento de grande parte de seus recursos em derivativos. Dado que as
operacoes com derivativos nao contavam com a devida cobertura dos swaps,
o patrimodnio da sociedade figurava em um cenario de alto risco.

A explosao da crise imobiliaria de 2008, que provocou a forte queda do
dolar, pode ter impactado significativamente o resultado da empresa, que
sofreu elevagao na classificacao de rating em razao das perdas patrimoniais
ocasionadas pelo expressivo volume de investimentos em produtos financei-
ros. O desvio de foco da gestao, de gerenciamento operacional para a ativida-
de de especulacao resultou, no mesmo ano, na descontinuidade da empresa.

Em 2009, a Aracruz Celulose foi incorporada pela empresa Votorantim
Celulose e Papel, incorporac¢do esta que originou uma nova organizagao, li-
der global no mercado de producao de celulose, nomeada Fibria.

Segundo a revista Exame, no ano de 2012 a Comissao de Valores
Imobilidrios (CVM) puniu, com acentuadas multas, dezesseis gestores da
Aracruz Celulose, devido a responsabilidade pelos prejuizos adquiridos pela
empresa no periodo de operacdao da mesma.

4. Metodologia

A pesquisa aplicada as ciéncias sociais, segundo Marconi e Lakatos (2002),
constitui instrumento fundamental para a resolu¢ao de problemas coletivos.
Sob tal perspectiva, o presente estudo veio analisar a relevancia da adequada
avaliacdo gerencial para eficiéncia da performance corporativa.
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Ao expor o impacto dos fundamentos abordados na analise do desem-
penho gerencial, o método quali-quantitativo mostrou-se adequado as fina-
lidades da pesquisa. Assim, conforme Godoi et al. (2006), o estudo investiga
simultaneamente a interpretacdao de processos sociais e as associacao entre
as variaveis. A pesquisa € qualitativa na analise e interpretacdo das concep-
¢oes teoricas apresentadas, e quantitativas pelo uso de indices para mensu-
racao de resultados.

A pesquisa qualitativa, quanto aos objetivos, configura-se como descri-
tiva, caracterizada por Gil (2002) como aquela que descreve aspectos de de-
terminada populacao ou fendmeno, ou estabelece relagao entre variaveis.

No que tange aos aspectos quantitativos, este estudo apresenta carater
exploratério, uma vez que, segundo o supracitado autor, contribui para evi-
denciar o problema e constituir hipoteses. E completa que “na maioria dos
casos assume a forma de pesquisa bibliografica ou de estudo de caso’, con-
forme os procedimentos adotados.

Para cumprir os devidos fins, realizou-se uma pesquisa utilizando a fer-
ramenta survey, para obter informacoes da empresa Aracruz Celulose S.A.,
perfazendo uma analise de seus relatorios contabeis, publicados pela CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios), do periodo 2005-2008, por meio dos
quais se faz uma comparacao entre o resultado organizacional e as praticas
de gestao adotadas. Para tal, foram utilizados os relatdrios contabeis da em-
presa controladora no referido periodo.

Para Yin (2001), um estudo de caso € um estudo empirico, que apura um
fendmeno coexistente dentro de seu contexto real, principalmente quando
os limites existentes entre o fendmeno e o contexto ndo estao nitidamente
estabelecidos.

Para avaliar o problema suscitado nesta pesquisa, elaboram-se as se-
guintes hipoteses:

H,: A controlabilidade conseguiu medir, de forma correta, o desempe-
nho do gestor da empresa em estudo;

H,: A controlabilidade ndo conseguiu medir, de forma correta, o de-
sempenho do gestor da empresa.

Tabela 1. Métodos utilizados

indices de Liquidez

Formulas Descricdo
LG = LiquidezGeral

_AC +RLP AC = Ativo Circulante

" PC+ANC RLP = Realizavel a Longo Prazo
PC = Passivo Circulante
ANC = Ativo Nao-Circulante
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LC_Ac
“PC

LC = Liquidez Corrente
AC = Ativo Circulante
PC = Passivo Circulante

(AC-Estoques)

LS = Liquidez Seca
AC = Ativo Circulante

PC PC = Passivo Circulante
CJ = Cobertura de Juros
Cl= LAJIR LAJIR = Lucro Antes deJuros e Imposto de
" DF Renda
DF = Despesas Financeiras
ST STSV = Saldo de Tesouraria sobre Vendas

STSV= VL+Impostos sobre vendas

%100

VL = Vendas Liquidas
ST = Saldo Tesouraria

indices de Rentabilidade

GA VL GA = Giro do Ativo
. VL = Vendas Liquidas
ATm ATm = Ativo Total médio
LL RSV = Rentabilidade sobre Vendas
RSV= VL x100 LL = Lucro Liquido

VL = Vendas Liquidas

RA—LL x100
AT

RA = Rentabilidade do Ativo
LL = Lucro Liquido
AT = Ativo Total

RSPL-LL x100
“PL

RSPL = Rentabilidade sobre Patriménio Li-
quido

LL = Lucro Liquido

PL = Patrimoénio Liquido

Indicad

ores de Capital

CCL=AC -PC

CCL = Capital Circulante Liquido
AC = Ativo Circulante
PC = Passivo Circulante

CPL=(PL +PNC)-ANC

CPL = Capital Permanente Liquido
PL = Patrimonio Liquido

PNC = Passivo Nao-Circulante
ANC = Ativo Nao-Circulante

CGP = Capital de Giro Permanente

CGP=PL-ANC PL = Patriménio Liquido
ANC = Ativo Nao-Circulante
indices de Endividamento
PET PCT = Participacao de Capital de Terceiros
PCT= L PL = Patriménio Liquido
PET = Passivo Exigivel Total
PC CE = Composicao do Endividamento
CE=—— PET = Passivo Exigivel Total
PET PC = Passivo Circulante
AP IPL = Imobilizacao do Patriménio Liquido
IPL=— AP = Ativo Permanente
PL PL = Patrimoénio Liquido
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IRNC= Imobiliza¢ao dos Recursos N&o

IRNG= AP Corzentgs
PL +ANC AP = Ativo Permanente
PL = Patrimonio Liquido
ANC = Ativo Nao-Circulante
PET EG= Endividamento Geral
EG= AT PET= Passivo Exigivel Total

AT= Ativo Total

Fonte: autoria propria.

Dado a restricao, a pesquisa de informagdes acerca da remuneragao do
gestor da empresa em estudo estd associada aos meios de remuneragdo do
principio da controlabilidade, foram utilizados, para os fins dessa analise, 0s
indices contidos nas tabelas 5 e 6, extraidos das demonstracoes contabeis
divulgadas pela CVM, associados aos indicadores de desempenho contidos

na tabela acima.

Dessa forma, buscou-se verificar, de forma indireta, a correlacao en-
tre as praticas de gestao adotadas pelo agente em questdo e o resultado

organizacional.

Tabela 2. Indicadores indiretos da gestao

DADOS

2006 2007 2008

N° de empregados diretos

N° de empregados préprios

N° de empregados terceirizados

Idade media empregados
proprios (anos)

Porcentagem que se identificam
com a empresa.

Porcentagem satisfeita e
motivada

Tempo de trabalho na empresa
(anos)

Investimento em qualificacao
profissional (milhoes)

Horas de treinamento

Média de horas por funcionario

Administradores (unid.)

Valor remuneracao global

Periodicidade

Fonte: demonstragoes Financeiras. Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).
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Tabela 3. Gestdo operacional x gestdao nao-operacional

Conta

Ano

2005

2006

2007

2008

Investimentos de curto prazo

Investimentos de longo prazo

Investimentos

Titulos e valores mobiliarios

Aplicag¢oes financeiras

TOTAL - Atividade especulativa

Estoques

Total - Atividade operacional

Fonte: demonstra¢des Financeiras. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

5. Analise dos dados

Tabela 4. Indices de liquidez

Liquidez Liquidez Liquidez = Cobertura Saldo dg
Ano Tesouraria
Geral Corrente Seca de Juros
s/ Vendas
2005 0,41 1,31 1,17 3,51 0,04
2006 0,36 1,54 1,29 2,43 0,12
2007 0,37 1,93 1,67 3,75 0,16
2008 0,29 2,39 2,09 -1,41 0,17

Fonte: demonstragoes Financeiras. Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).
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Figura 1. Indices de Liquidez
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Fonte: autoria propria.

Analisando o comportamento dos indices de liquidez, percebe-se re-
ducao no indice de liquidez geral, devido a elevacao do Passivo Exigivel
a Longo Prazo, sendo fortemente impactado pela conta Empréstimos e
Financiamentos. Segundo os relatorios financeiros apresentados pela extra-
tora de celulose, a rubrica evidencia um aumento expressivo da divida asso-
ciada ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
nos ultimos anos da operacao da empresa.

Correlacionando os resultados de liquidez corrente e liquidez seca,
ambas apresentam elevacao progressiva, em razao do acréscimo na conta
Clientes, que mesmo tendo influenciado positivamente o saldo do Ativo, €
mero direito da entidade, nao constituindo um recurso de disponibilidade
imediata, tampouco um Ativo totalmente provavel de ser recebido.

Ao avaliar o indice de cobertura de juros constata-se sua acentuada
reducdo no periodo em que o resultado operacional apresentou prejui-
zo, determinando incapacidade em cobrir o custo de capital da empresa.
Relacionando o mesmo ao saldo de tesouraria, ambos apontam para eleva-
¢ao na dependéncia de recursos de terceiros para financiamento das neces-
sidades liquidas do Capital de Giro.
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Tabela 5. indices de Rentabilidade

Retorno Rentabilidade Rentabilidade

Ano Giro do Ativo Sobre as . S/ Patrimonio
do Ativo .

Vendas Liquido
2005 0,26 0,53 0,14 0,28
2006 0,25 0,50 0,12 0,24
2007 0,25 0,41 0,10 0,19
2008 0,25 -1,66 -0,41 -4,51

Fonte: demonstragoes Financeiras. Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Figura 2. Indices de Rentabilidade
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Fonte: autoria propria.

Observando os indices acima, percebe-se que a empresa apresentou
decrescente desenvoltura, com queda acentuada tanto do retorno sobre as
vendas quanto da rentabilidade, que apresentou saldos negativos. Tais indi-
cadores foram fortemente impactados pelo prejuizo exorbitante em 2008,
representando queda do resultado superior a 500% neste ultimo ano.
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Tabela 6. Indicadores de Capital de Giro

Capital de Giro Capital Capital de Giro
Ano Liquido Permanente Préorio
q Liquido P
2005 RS 386.191,00 R$386.191,00 -R$2.822.230,00
2006 RS 45454200 = R$454.542,00 -R$3.079.039,00
2007 RS 689.333,00 | RS689.333,00 -R$3.741.014,00
2008 RS$1.216.929,00 RS$1.216.929,00 -R$7.294.146,00

Fonte: demonstragoes Financeiras. Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Figura 3. Indicadores de Capital de Giro
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Fonte: autoria propria.

Os indices de Capital de Giro Liquido e Capital Permanente Liquido
mostram elevagdo no periodo de igual valor, devido ao pequeno acréscimo
dos recursos disponiveis a curto prazo (CGL), apresentando saldo positivo.
Contrariamente, a queda acentuada do Capital de Giro Préprio, impactada
pela radical reducao do Patrimonio Liquido,evidencia a falta de recursos
para dividendos a Longo Prazo,além de extrema dependéncia de capital de

terceiros.
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Tabela 7. indices de Endividamento

Endivida- | Partici- Compo- Imobili- i?(;t:)ll:l;s
Ano mento pacao de sicao de zacao do Re(i:ursos

Geral Capital de Endivida- | Patrimonio Nio-Cor-

Terceiros  mento Liquido
rentes

2005 0,51 1,05 0,28 1,62 0,61
2006 0,47 0,90 0,19 1,57 0,60
2007 0,49 0,96 0,14 1,61 0,60
2008 0,91 9,91 0,09 7,99 0,82

Fonte: demonstragoes Financeiras. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Figura 4. Indices de Endividamento
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Fonte: autoria propria.

Os indices de endividamento refletem, no altimo ano analisado, aumento
acentuado do endividamento da empresa, da ordem de 900% em relacao ao
ano anterior, chamando a atencao para os indices PCT e IPL.

A evolugdo exponencial da participagao de capitais de terceiros, que au-
mentou 9 vezes no periodo analisado, deve-se ao aumento em torno de 81%
do endividamento da empresa com capital externo e, concomitantemente, a
reducao de cerca de 82% do Patrimonio Liquido, evidenciando forte depen-
déncia de capital de terceiros.
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Paralelamente, a imobiliza¢do do Patrimonio Liquido elevou-se conside-
ravelmente no mesmo periodo, também impactado pela extrema reducao da
conta Patrimédnio Liquido.

Tabela 8. Indicadores indiretos da gestao

DADOS 2005 2006 2007 2008
N° de empregados diretos - 11.659 12.010 8.969
N° de empregados proprios - 2.361 2.495 2.665
N° de empregados terceirizados - 9.298 9.515 6.304
Idade media empregados
proprios (anos) - 38 37 37
Porcentagem que se identificam
com a empresa. - 91% - -
Porcentagem satisfeita e
motivada - 82% 85%
Tempo de trabalho na empresa
(anos) - 13 12 12
Investimento em qualificacao
profissional (milhoes) - 5,6 - -
Horas de treinamento - 87.952 105.697  >207.000
Média de horas por funcionario - 37 42 78
Administradores (unid.) 24 24 17 24
Valor remuneracao global 10.446 16.341 11.088 10.952
Periodicidade Anual Anual Anual Anual

Fonte: demonstragoes Financeiras. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Ao analisar dados pertinentes aos funcionarios, percebe-se uma alta em
contratagao de 2006 para 2007, ao passo em que, paradoxalmente, o valor de
remuneracao global apresentava redu¢ao no mesmo periodo. Entretanto, a
reducao do numero de empregados em 2008 reflete a deficiéncia de recur-
sos da empresa para manter suas operagoes.

Provavelmente o crescente investimento em cursos de especializacao
para os colaboradores tenha sido usado pelo gestor como meio de disfarcar
a realidade instavel, desviando a atencdo de seus superiores dos aspectos
prejudiciais a saude financeira da empresa.

Sendo a remuneracgdo variavel do gestor impactada pelos resultados da
organizacdo, era de seu interesse colaborar para maximizar o mesmo. Isto
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era feito via atuacdao nao-operacional, expondo a empresa a fatores externos,
com investimentos em produtos financeiros de alto risco.

Ao correlacionar as informacgoes econdmicas e as gerenciais, ha evidén-
cias de assimetria informacional entre a administracao e os usuarios exter-
nos das informacoes contabeis, dado que a decisao de aumento do quadro de
colaboradores e dos investimentos em qualificacao profissional, comparada
a evolugdo da estrutura patrimonial da empresa, sugere que os acionistas
nao tinham conhecimento da exposi¢ao aos riscos externos.

Segundo o relatorio da administracdo, a empresa solicitou ao BNDES,
banco acionista da Aracruz, a isencao de manutencao dos indices satisfato-
rios, utilizados como exigéncia obrigatoria para aquisicao de empréstimos, o
que sugere provavel intencao dos gestores de gerenciamento de resultados
e conhecimento dos riscos assumidos pela extratora.

Os resultados demonstrados pela Aracruz eram desfavoraveis. Enquanto
seus indices de liquidez apresentavam uma tendéncia de alta, os demais ja
mostravam extrema dependéncia de capital de terceiros e um Capital de Giro
Proprio negativo. A exposicao ao risco foi uma estratégia dos executivos que
levou a descontinuidade da operacao.

Tabela 9. Gestao operacional x gestdao nao-operacional

Ano
Conta
2005 2006 2007 2008
Investimentos de curto
prazo - - 6,75 8,01
Investimentos de longo
prazo - - 0,06 0,06
Investimentos 24,15 30,74 31,86 16,04
Titulos e valores
mobiliarios 11,44 7,73 - -
Aplicacoes financeiras - - - -
TOTAL - Atividade
especulativa 35,59 38,47 38,67 2411
Estoques 2,12 2,30 1,86 2,56
Total - Atividade
operacional 2,12 2,30 1,86 2,56

Fonte: demonstragoes Financeiras. Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).
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Percebe-se um desvio de esforcos da atividade principal da organizacao
para a especulagdo. A partir de 2005, os investimentos em valores mobilia-
rios tiveram consideravel evolucao, sinalizando a centralizacao de esforcos,
da extracao de celulose, para aplicacoes no mercado de capitais. O valor de
tais investimentos, neste periodo, chegou a ultrapassar 38% de seu Ativo,
enquanto, no mesmo periodo, seus Estoques de matéria-prima e produtos
eram inferiores a 3%.

Os indicadores de desempenho econdmico refletem um viés de avalia-
cao da gestao, dado que as operacoes da Aracruz Celulose apresentavam
resultados decorrentes de atividades nao-operacionais, associadas a inves-
timentos em derivativos - operacdes de cambio futuro - sem a devida pro-
tecdo de hedge.

E de facil compreensdo o viés financeiro da empresa. Ao correlacionar
as Receitas com os saldos de Estoques, verifica-se que o foco dos executivos
foi aportar recursos operacionais em atividades nao-operacionais de riscos
elevados. Portanto, a controlabilidade nao permitiu aos acionistas medir o
desempenho justo das atividades gerenciais.

Os resultados apresentados evidenciam a obtengao de resultados orga-
nizacionais desvinculados das praticas de gestao operacionais, uma vez que
atividades de investimento no mercado financeiro nao refletem o desempe-
nho gerencial, por serem variaveis que estao além de seu controle.

Portanto, € necessario dedicar especial atenc¢ao as praticas de contabili-
dade gerencial, de modo a garantir uma eficaz analogia da gestao organiza-
cional, partindo da concepcao de controlabilidade.

6. Consideracoes finais

A adequada avaliagao de desempenho gerencial tende a impactar diretamen-
te a motivacgao dos agentes e os resultados organizacionais, minimizando os
conflitos de agéncia e contribuindo para os fins da governanga corporativa.
Uma das questoes centrais associadas a esta avaliacdo € o nivel de controle
de um gestor sobre as variaveis que influenciam sua remuneracao, esséncia
do principio da controlabilidade.

Este estudo buscou demonstrar, a partir de “survey” da empresa Aracruz
Celulose S.A., os impactos da nao aplica¢ao da concepcao de controlabilida-
de na avaliacao da gestao da empresa, e a maneira como a falha na identifica-
cao dos métodos de gestao empregados contribuiu para a descontinuidade
da mesma.

Os resultados desta analise evidenciam um aumento da liquidez, asso-
ciado a queda progressiva do potencial de rentabilidade da organiza¢do, bem
como do capital de giro, a partir de 2005. Em contrapartida, verifica-se que
o grau de endividamento apresentou uma evolucdao exponencial no mes-
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mo periodo, mostrando a extrema dependéncia de capital de terceiros para
manter as operagoes da extratora de celulose.

Concomitantemente, informacgoes pertinentes a gestao de recursos fi-
nanceiros e nio-monetarios, apontam um viés de atividade especulativa, em
detrimento de indicadores de atividade operacional, visto que os valores in-
vestidos na compra e manutencoes de estoques sao inexpressivos, se com-
parados ao investimento associado a negociacao de derivativos, no periodo
analisado.

Isso mostra que as agoes gerenciais eram direcionadas a aumentar o re-
sultado da empresa, por meio de uma atuagao nao-operacional. Assim, dado
a desconsideragao de tais fatores para mensuragao da performance, tal re-
sultado obtido pelo gestor visava unicamente interesses proprios, 20 mesmo
tempo em que inseria a empresa em um cenario de alto risco, que acabou
por provocar os resultados negativos que levaram a sua incorporag¢ao por
uma concorrente em 2009.

E notoria a negligéncia ao principio da controlabilidade na avaliagio de
desempenho do gestor, uma vez que sua atuacdo predominantemente fi-
nanceira, nao viabilizava sua aplicagdo. Isso é constatado pelos indicadores
de desempenho operacional, em confronto com as medidas de desempenho
nao-operacional, que evidenciam uma tendéncia de atividade especulativa,
em detrimento da atividade principal da empresa. Assim, os levantamentos
realizados apontam que nao houve aplicagcdo da controlabilidade na entidade.

Uma restricao a pesquisa foi a dificuldade em obter informacodes diretas
acerca da remuneracgao gerencial da empresa analisada, o que dificultou a as-
sociagao direta entre o desempenho do gestor e o resultado organizacional.

Considerando a escassez de pesquisas, no Brasil, relacionadas ao foco
deste estudo, seria viavel, e de extrema relevancia, a abordagem de metodo-
logias empiricas de analise dos fendomenos relacionados a controlabilidade,
aplicadas a empresas nacionais, 0 que proporcionaria uma visao mais clara
dos aspectos peculiares da gestao no cenario local.

O estudo desta vertente poderia contribuir para corrigir e aperfeicoar
eventuais falhas na mensuracdo do desempenho gerencial e, simultanea-
mente, apontar diretrizes para evitar que o problema supracitado ocasio-
nasse a descontinuidade de outras organizagoes.
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